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Abstrakt

Tato disertacni prace predklada vyzkumné vysledky v oblasti identifikace internich a externich
faktorti ovliviiujicich rozhodovani andé€lskych investorti o exitu na trhu rizikového kapitalu
v podminkach Ceské republiky. Vyzkum vychazi z polostrukturovanych rozhovort
a dotaznikovych Setfeni s 25 andélskymi investory. Hlavnim nastrojem 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 andé€lskych investort je obchodni prodej, ktery je vzhledem
k vyvoji internich a externich faktorti nacasovan tak, aby maximalizoval vytéznost investice.
Navic je exit zpravidla vysledkem oportunistického pfistupu k planovani vystupu z cilového
podniku. Z vysledkt vyzkumu dale vyplyva, ze se mezi nejdilezitéjsi interni faktory ovliviyjici
exit andélskych investorti fadi divéra, kvalitativni kritéria hodnoceni investice ze strany
andelského investora, uroven technologické inovace a smluvni Uprava exitu. V pripadé
externich faktorli jsou pro andélského investora nejdilezitéjsi zména a uroven budouci
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 podnikani zaujima vyznamnou roli v ramci hospodaiského rustu a technologického
pokroku jednotlivych stati. 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
divodu se start-upové podnikani neobejde bez specifického segmentu finan¢niho trhu, ktery
reprezentuji obchodni and€lé (business angels, ve zkratce téz BAs). Ti vstupuyji do financnich
kontrakti, ve kterych je zvySena mira informacni asymetrie a také rizika (Akerlof, 1970;
Glicksman, 2020; Gompers a Lerner 2004; Joudi et al., 2019; Landstrom; 2017). Obchodni
andélé pusobi na trhu rizikového kapitalu, jehoz vyzkum se v poslednich desetiletich t€si
znacné pozornosti. Na druhou stranu zlstavaji vyzkumné oblasti, které jsou prozkoumany
nedostateCné ¢i vubec. Jednou z téchto oblasti predstavuje posledni faze zivotniho cyklu
investice, kterou je exit, tedy prodej podilu, kdy investor dostava své penize zpét a doufa,
Ze objem téchto finan¢nich prostiedka je vyssi, nezli prvotni vklad (Cowley, 2018).

Aktualnost vyzkumu neformalniho rizikového kapitalu, respektive BAs, vyplyva ve svétovém
kontextu mj. z nasledujicich vyzkumu a klicovych vyzkumnych témat: Botelho et al. (2019)
— pristup obchodnich andéli k planovani exitu; Harrison (2016) — internacionalizace
neformalniho rizikového kapitalu; Harrison a Mason (2019) — zmény a budouci smétovani trhu
rizikového kapitalu; Grilli (2019) — efektivni financovani zacCinajicich podnikt 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 and€la pfi financni krizi; Mason et al. (2016)
— transformace trhu obchodnich and€l; Pisoni a Onetti (2018) — exit start-upovych podnika ve
Spojenych statech americkych a Evropé; Reverte a Badillo (2019) — alternativni finan¢ni
instrumenty; White a Dumay (2017, 2020) — budouci sméfovani trhu obchodnich andélt
a investi¢ni rozhodovani obchodnich andéli.

V podminkach Ceské republiky (dale také CR) jsou nejvyznamné&jsimi piispévky ke studiu BAs
zejména studie DEPO Ventures (2023) — charakteristika obchodnich andé&l& v CR a jejich
investi¢niho chovani; Skalické (2018) — vybér investicniho projektu na trhu neformalniho
rizikového kapitalu v CR; World Bank Group (2018) — hodnoceni investi¢niho chovani
obchodnich andélt a start-upového ekosystému v CR; Zineckera et al. (2021a, 2021b)
— sociodemograficka a investiéni charakteristika obchodnich andélt v CR. Je evidentni, Ze jsou
tyto studie tematicky zaméfeny na identifikovani osobnostnich ¢i profesnich charakteristik
BAs, charakter financovanych projekti a proces investicniho rozhodovani. V soucasném
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 podniki malého a stfedniho podnikani z pohledu soukromych
investort. Cilem disertacni prace je identifikace internich a externi faktorti ovliviujicich
rozhodovani obchodnich and&ld o exitu v podminkach trhu rizikového kapitalu v Ceské
republice, zhodnoceni jejich vyznamu a na zakladé empirickych vysledkli formulace
rozhodovaciho modelu obchodnich andéld v této otazce. V kontextu exitu obchodnich andélq,
respektive determinantd exitu navaze tato disertaCni prace zejména na vyzkum nasledujicich
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autort: Azarmi (2016); Botelho et al. (2019); Félix et al. (2014); Rigamonti et al. (2016); White
a Dumay (2020). Naplnéni cile disertacni prace povede k rozsifeni soucasného stavu poznani
v oblasti exitu andé€lskych investorti ze start-upu. V neposledni fadé dojde také k podpore
start-upového ekosystému v ramci vytvoreni 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 podminkdch ceského
trhu rizikového kapitdlu?“, kterd je nasledovné rozdélena na vyzkumné otazky dil¢i. Ke
zodpovézeni vyzkumnych otdzek je vyuzito smiSeného vyzkumného pfistupu. Vyzkum se opira
o primarni data, ktera jsou sbirana formou polostrukturovanych rozhovori a dotaznika s 25
Ceskymi andélskymi investory. Data z rozhovora jsou nasledné zpracovana metodou obsahové
analyzy. Ke zpracovani vysledku je také pouzit smiSeny vyzkumny pfistup, kdy je ¢ast vysledkt
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 disertani prace jsou nasledné vyuzity jako
vstupni parametry pro navrh vicekriterialniho rozhodovaciho modelu obchodnich andélu
o exitu. Vystupem je doporuceni investorovi, zdali vystoupit, ¢astecné vystoupit nebo setrvat
ve start-upu.

Struktura této disertacni prace je nasledujici. V prvé tfadé je zpracovana kriticka literarni
reSerSe, jez mapuje soucasny stav védeckého poznani za pomoci sekundarni analyzy zdroju
vedenych zejména v databazi Web of Science ¢i Google Scholar nebo databazich profesnich
asociaci jako je naptiklad Czech Founders nebo Pitchbook. Na literarni reSersi navazuje
identifikace vyzkumné mezery, vymezeni cili a vyzkumnych otazek disertacni prace. Dale
disertacni prace obsahuje metodologii, respektive metodicky ramec, a to vcetné postupu
zpracovani. Pred realizaci empirického vyzkumu je zpracovana pilotni studie a predvyzkum.
Samotny empiricky vyzkum obsahuje vymezeni sociodemografického profilu zicastnénych
respondentt, charakteristiku investic a investi¢niho procesu, popis exitu andélskych investord,
planovani exitu, identifikaci internich a externich faktor ovliviiyjicich exit a definici zpuisobu
ovlivnéni vystupu investora ze start-upu témito faktory. V neposledni fad¢ je v disertacni praci
uveden navrh vicekriterialniho rozhodovaciho modelu o exitu andé€lskych investora z cilového
podniku. Nakonec disertacni prace obsahuje diskuzi, ptinosy, limity a zavér.

12



1 Soucasny stav védeckého poznani

Esencialnim prvkem kazdého vyzkumu je literarni reSerSe, respektive sekundarni analyza dat
v podobé analyzy predev§im védeckych publikaci, ktera autorovi poskytne uceleny piehled
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 zaméfenim na
jejich konkrétni typy, druhy investord nebo demografickou specifikaci v ramci Ceské
republiky. Konkrétn¢ nasledujici oddily obsahuji uvedeni problematiky disertacni prace.
Zejména se jedna o vymezeni zakladnich pojmu, charakteristiku forem rizikového kapitalu
a zivotnitho cyklu investice, charakteristiku exitu a exit strategii v podminkach
neinstitucionalizovaného trhu VC a popis internich a externich faktort ovliviyjicich exit
business angels.

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

1.1 Vymezeni zakladnich pojmu

V prvé fadé je dulezité ,,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/NC). Autoii odbornych publikaci se
v zafazeni obchodnich andélti do oblasti PE/VC rizni, jelikoz chapou i tyto pojmy mirné
odlisné, a to v roviné faktu, ze je rizikovy kapital podmnozinou kapitalu soukromého (napf.
Invest Europe, 2021; Nyvltova a Reznakova, 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 financnich zdroju jako
rizikovy kapital (napt. Rajchlova, 2016), venture kapital (napf. Srpova et al., 2010), jini jako
rizikovy a rozvojovy kapital (napt. Dvorak a Prochéazka, 1998; Nyvltova a Reziiakova, 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 kapital a venture kapital, jehoz podmnozinou 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 prevzeti
vlastnického podilu ve spole¢nosti a jeho drzeni. Jedna se zpravidla o stiednédobou 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 financni prostredky investovany do mladych spole¢nosti
s vysokym ristovym potencialem, a to obvykle z hlediska technologické inovace (Invest
Europe, 2021b) Z uvedeného vyplyva, ze je soukromy kapital investovan do spolecnosti, jez
jsou na trhu zavedené a potiebuji externi financovani k dalSimu rdstu, oproti tomu rizikovy
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kapital investofi vkladaji do podnika nové vznikajicich (BVCA, 2021). Z tohoto pohledu je VC
pro investory rizikovéjsi, ovSem toto zvySené riziko je kompenzovano vysokym potencidlem
rastu a vyS§i vynosnosti investice, coZ je pro investory sté€zejni prvek pii vybéru
podnikatelského zaméru (Wonglimpiyarat, 2009).

Podstata investovani rizikového kapitalu tkvi v poskytovani financnich zdroji inovativnim
spolecnostem, respektive zacinajicim podnikiim, které nemaji jinou moznost financovani (Iyer,
2020), investor pak ziskava podil v daném podniku (Akhmejanova et al., 2015). Zacinajici
podniky maji rastovy potencial (Sincerre et al., 2019) a jejich zaméfeni je zpravidla
technologického sméru, ovSem prfistup k financnim zdrojim na rozjezd i nasledny rozvoj
podnikatelské ¢innosti je obtizny. Velmi zifidka se tyto spolecnosti dostanou k bankovnim
uvérim ¢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 nejvyS$si koncentrace investovani rizikovym kapitalem, s ¢imz explicitné
souvisejici i zaméfeni védeckych vyzkumu. V ostatnich koutech svéta sice rizikovy kapital
pozvolna vzrasta, 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 zmé&nam
v oblasti jednotlivych VC investort, kdy jsou stale ¢astéjsi nejruzn€jsi formy spoluinvestovani.
Vyzkum rizikového kapitalu se také presunul z USA do ostatni zemi svéta (White a Dumay,
2017). Déle se oblast zajmu vyzkumu zaméfuje na crowdfundingové platformy, blockchainové
technologie a neustale jsou vyhodnocovany piilezitosti investovani jak ze strany investord, tak
ze strany vladnich programu na podporu daného podnikani (Harrison a Mason, 2019).

Podniky za pomoci rizikového kapitalu ziskavaji nejen potrebné financni zdroje, ale také
odborné znalosti, dovednosti, know-how a rozsahlou sit kontaktd investora ¢i pfimo jeho
participaci na fizeni spolecnosti (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 rdmec talentu a jedinecné vize, jimiz tito podnikatelé
disponuji (Liu et al., 2007). Na druhou stranu investor mimo zhodnoceni vlozenych finan¢nich
prostiedkt ziskava také benefity, napiiklad v oblasti vyvoje produktu a sluzeb a nasledného
rozSifeni podnikatelské Cinnosti, kdy se do popredi 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 zaymu mezi investorem a podnikatelem.
Nicméné tato problematika je zpravidla oSetfena vhodnym pravnim ramcem dané zemé,
respektive smlouvou mezi investorem a podnikatelem (Tykvova, 2017). Nevyhody se mohou
promitnout do vykonu podniku, konkrétné do nizké vykonnosti VC, a to obzvlast’ v piipadé
podnika zaloZenych na vyzkumu a vyvoji (Milosevic, 2018). Nad ramec zminénych nevyhod
je vSak rizikovy kapital dilezitym prvkem ekonomik jednotlivych statu, jelikoz se jedna o jeden
z determinantd ekonomického rastu (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

Obdobné problematické je i vymezeni konkrétnich typt VC, a to konkrétné v navaznosti na
pojeti PE/VC danym autorem. Napfiklad asociace Invest Europe (2021a), Sincerre et al. (2019)
a Nyvltova a Reziakova (2007) zarazuji 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 nasledujici 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 rozdéleni typu rizikového kapitalu dle Invest Europe (2021a) je nasledujici:

Seed capital — predstartovni financovani neboli seed capital zahrnuje financovani
primarné technologickych podnikli v pocatecnich fazich podnikatelské Cinnosti, ¢imz
poskytuje zasadni financni prostfedky nezbytné k podnikani (Herber et al., 2017).
Zpravidla je pristup k finan¢nim zdrojim naptiklad v podobé bankovnich uvért pro tyto
spolecnosti nesnadny (Reverte a Badillo, 2019; Sonius et al., 2015). Za timto G¢elem se
zapojuji jednak institucionalni investofi v podobé statu, kdy vyuzivaji investovani do
rizikového kapitalu k rozvoji vlastni ekonomiky (Lang a Wirtz, 2021), jelikoz pfinasi
seed capital vyrazné zhodnoceni investice. Na druhou stranu je zhodnoceni samoziejme
vykoupeno vysokou rizikovosti. V tomto sméru jsou vytvareny specialni programy na
podporu predstartovniho financovani, které jsou vytvoreny tak, aby snizovaly dopady
selhani trzniho mechanismu v disledku informacni asymetrie v ranych fazich rozvoje
podnikani (Navarro, 2018).

Start-up capital — snad nejznam&jsim typem rizikového kapitalu, a to nejen v Ceské
republice, je start-up capital, kdy investofi poskytuji finan¢ni prostfedky bud nové
vzniklym nebo jiz zabéhlym podnikiim za Gcelem jejich dalSiho vyvoje ¢i expanze do
zahrani¢i. Tyto zdroje vyuzivaji spoleCnosti primarné ke kapitalovému pokryti
¢i k vydajim na zaméstnance (Invest Europe, 2019). Jak ukazal vyzkum autort Cola
a Sokolyka (2018), uspéSny start-up pozitivné¢ koreluje s dalSim uwvérovym
financovanim dané spoleCnosti ze strany bank. Primarné jsou témto podnikiim
poskytnuty obchodni Gvéry, na druhou stranu v piipadé méné uspésnych start-upti jsou
bankou poskytovany uvéry osobni, coz opét explicitn€ souvisi s nesnadnym piistupem
ke zdrojum financovani (Cosh et al., 2009). Nicmén€ vztah mezi typem dluhového
financovani ve formé 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 mize, 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* (napt. 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
v disertacni praci za icelem sjednoceni uzivano totozného oznaceni.

1.1.3 Investori PE/VC

Investory soukromého kapitalu, respektive rizikového kapitalu 1ze dle autori Scheely et al.
(2015) rozdelit do dvou zéakladnich oblasti, a to na formalni, tj. institucionalizovany venture
capital a na neformalni, tj. neinstitucionalizovany venture capital. V ptipadé formalniho
rizikového kapitalu jsou finan¢ni zdroje kumulovany v ramci k tomu urcené instituce, zpravidla
se jedna o fondy rizikového kapitalu, které je sdruzuji od jednotlivych investori a nasledné
posouvaji dale k potfebnym podnikiim (Pierrakis a Saridakis, 2017). Pavlat (2003) dopliiuje
a specifikuje vycet formalnich investorti timto zptisobem: banky, pojistovny, penzijni fondy,
fondy fonda ¢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 ty¢e soukromych kapitalovych fondt, jedna se o investi¢ni fondy, které nejsou verejné
obchodovany, jejichz cilem je shromazdovani finan¢nich prostiedk, plynoucich do
specifickych projekti (Roggi et al., 2019).

Fondy jsou vyznamnym zdrojem kapitalového financovani a dle vyzkumu, ktery provedli
Pierrakis a Saridakis (2019) se do popiedi dostavaji verejné kapitalové fondy. Divodem je vyssi
mira interakce mezi zainteresovanymi osobami, z ¢ehoz nasledné vyplyva rozpoznani lepsi
investicni piilezitosti. Tyto fondy také podporuji Cleny v ziskéavani tacitnich znalosti a vytvareni
sit€ kontakt potiebnych k budoucimu pisobeni na trhu rizikového kapitalu. V dnesni dobé je
stale vice stirana hranice mezi investorem typu fondu a soukromou osobou ve formé business
angels, jelikoz pravé obchodni andé€lé vytvari rozsahlé skupiny ¢i sité BAs, které ve své
podstaté funguji jako samotné fondy rizikového kapitalu (Mason et al., 2016). Pravé obchodni
andelé hraji vyznamnou roli v investovani rizikového a rozvojového kapitalu, a to nejen
v Ceské republice.

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

Co se tyCe rozdilu mezi formalnim a neformélnim rizikovym kapitdlem, jde piedevsim
o nacasovani investice, kdy obchodni and¢€lé investuji primarné, ne vSak vyhradné, do nové
vznikajicich podnikd. Zatimco obecné venture kapitalisté v podobé institucionalizovaného
rizikového kapitalu poskytuji financni prostiedky jiz zab&éhlym spolecnostem k dalSimu rastu
(Sudek, 2006). V tomto pfipadé je nutné podotknout, ze uvedend kategorizace je pouze
ramcova a jak BA, tak venture kapitalista obecné investuji do vSech fazi vyvoje podniku,
tj. seed, start-up a later-stage venutre. Déle 1ze rozdil identifikovat naptiklad v ramci sluzeb
investora spoleCnostem, do kterych investor rizikového kapitalu investuje. Venture kapitalista
poskytuje pouze financni prostfedky, BAs se podili na fizeni podniku, pfinasi do né& své
know-how a sit’ potfebnych kontakti. Za poskytnuti financnich prostiedka ziskava investor
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neformalniho rizikového kapitalu samozieymé podil v daném podniku (Akhmejanova et al.,
2015). Konkrétneé obchodnim andélim je vénovan nasledujici pododdil, jelikoZ je oblast zajmu
této prace smefovana praveé na BAs.

1.1.4 Business Angels

Pojem business angels se do podoby dnesni definice vyvijel bezmala Ctyficet let, kdy nejCastéji
citovanymi jsou dle databaze Web of Science autoii Mason a Harrison. Obchodni and€lé jsou
soukromi investofi, kteti poskytuji rizikovy kapital pro nové a rostouci podniky, ve kterych
nemaji zadné rodinné spojeni (Mason a Harrison, 1996). BAs investuji bud’to samostatné,
anebo neformalné s dal§imi investory, respektive prateli ¢i obchodnimi partnery (Mason et al.,
2016). Vlastni finan¢ni prostiedky BAs investuji primarné do zacinajicich podnikd (Harrison
et al., 2010; Pierrakis a Saridakis, 2017) nebo do faze rustu jiz existujicich podnikt, ve kterych
obchodni andélé dotvafi strukturu moznych zdroju financovani, kam patfi vlastni zdroje, rodina
a pratelé (Sohl, 1999), respektive ,3F“ (founder, friends, family) a institucionalni investori
(Grilli, 2019; Sohl, 1999; Zinecker et al., 2021a). Jedna se o ,,praktické™ investory, jez poskytuji
podnikim nejen finan¢ni prostiedky, 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 neustale vyviji a dle provedenych vyzkumi
dochazi k prerodu standardni osoby andé€lského investora, tj. muze stfedniho véku s vysokym
Cistym jmeénim, do podoby institucionalni. Konkrétné business angels stale vice a vice plisobi
ve skupinach a sitich obchodnich andélt, 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. Prehled je vytvoren na zakladé vyhledanych védeckych c¢lankd 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 nalezen¢ho celkového poctu citaci
daného zdroje dne 23. prosince 2023. K sefazeni poslouzila databaze Google Scholar, kde bylo
mozné veskeré vybrané ¢lanky dohledat. Konkrétné bylo na zakladé 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 zdroja.

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 andé€la 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 strohého charakteru
a postupnym vyvojem se definice rozSifovala o zaméfeni na personu investora, jeho dalsi
aktivity, schopnosti a dovednosti ¢i poskytovanou pfidanou hodnotu.

Znacna transformace do dnesni podoby je patrna naptiklad 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 z4jmu vybranych databazi, viz napt. Pitchbok. Nicméné€ 1 pfes tuto skutecnost je
zaznam o investiCnim chovanim obchodnich andélt tristni, zejména pak v oblasti exitu a exit
strategii, coz potvrdila napfiklad studie Svétové banky v roce 2018, ktera uvadi, ze obchodni
andélé investuji zpravidla skryt€, respektive anonymné€ a neprojevuji zajem o zdznam
v databazich, a to napfiklad z divodu ochrany vlastni investi¢ni strategie (World Bank Group,
2018).

Tabulka €. 2: Definice Business Angels

Pocet
Autori Definice Business Angels citaci dle
WOS

Becker-Blease Iflvestoﬁ v podobé B,As jsou O,b‘.IYI.d? podnikat.ejlé, lft,eﬁ.lr’lsrpééné pr(.)dali sové

a Sohl (2007) f%rmy nebo vedouci Pracovmm, jez poskytuji za¢inajicim pod.mkatelum 467
financovani v rané fazi, a to vyménou za podil na zdkladnim kapitalu.

Freear et al. Obchodni and€lé jsou jednotlivei s vysokym Cistym jménim, ktefi investuji

(1994) ¢ast svych aktiv do vysoce rizikovych podnikatelskych zaméri u podniki 393
s o¢ekavanou vysokou navratnosti investice.

Prowse (1998) 9bch,0dm’ andélf jsou ne\./iditelnz’l populac§ imresfczrﬁ, ktera n,em’ .uvedeg? v 375
zadnych adresatich a trh jako celek ,.funguje téméi v naprosté nejasnosti.

. gla i‘::on Obehodni andélé jsou soukromi investofi kict poskyti rizikovy kapital [ )

(1996) pro nov¢ a rostouci podniky, ve kterych nemaji zadné rodinné spojeni.

BAs jsou obvykle jiz diive uspésni podnikatelé, kteti vyuzili své vlastni
podnikatelské aktivity k prodeji svych podnikd, s ¢imz se poji nasledné

Sohl (1999) nabyti finan¢nich prostiedki, které business angels vyuzivaji k dalsim 361
investicim. Obchodni andg€l€ Casto piinaseji do podniku financni prostiedky,
odborné dovednosti, znalosti a zkusenosti, ¢imz vytvaii pifidanou hodnotu.
BAs jsou jedni ze stéZejnich stakeholders v podobé externich investort,

Politis (2008) ktefi pl‘edlku_]l [V).otenciélm’ vysoky rist zvaél’.najicvzﬂrlo podmlfu. ]30 podni,kﬁ 322
BAs piinaseji pfidanou hodnotu ve formé¢ finan¢nich prostfedki, vlastnich
dovednosti, zkuSenosti a know-how.

Wetzel (1981) BAs Jsou finan¢né savmostatm’ a Vsofistilfovam’ i.nvestofir, c“aasto .s predchozi 265
investi¢ni nebo manazerskou zkusenosti s podnikatelskymi subjekty.

Mason BAs jsou jedinci s vysokym Cistym jménim, jednajici samostatné formalné
a Harrison ¢i neformdlné. BAs investuji své vlastni penize ptimo do nekoétovaného 730
podniku, ve kterém nemaji zadné rodinné spojeni a po uskuteCnéni investice
(2008) e L o
se obecné aktivné zapojuji do podnikani.
BAs ma4ji podnikatelské a manazerské zkusenosti. Jsou ve véku od 35 do
Aernoudt 65 let. Zpravidla BAs prodali svij vlastni podnik, a to vétSinou za velmi 187
(1999) vyhodnych podminek. Zajimaji se hlavné o mensinové podily a poskytuji
Castku piesahujici 25 % celkovych aktiv neformdlniho rizikového kapitalu.
Chahine et al. Obchodn%’ and¢lé _]'SOI’]. je.dnotlivci, .jeZ, invest.ovz,ﬂi do podnikz.’lm’“ jzrlko.
(2007) soukromé osoby, které nejsc?u v I‘OdIIlIleII.I spojeni s.e.zakladateh,. jinymi 168
Cleny predstavenstva, vy$$imi manazery a investory rizikového kapitdlu.
Harrison Business angels jsou ,praktiCti“ investofi, ktefi svymi zkuSenostmi,
et al. (2010) odbornymi znalostmi a dovednostmi piispivaji ke strategickému 160
a opera¢nimu rozvoji zacinajiciho podniku.

Zdroj: Viastni zpracovdni
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1.1.5 Trh Business Angels

Harrison et al. (2010) oznacuji trh BAs jako trh neformélniho rizikového kapitalu, kde poskytuji
soukromé osoby kapitalové investice a nekolateralni pijcky nekotovanym podnikiim. Navic
v téchto podnicich BAs nemaji zadné rodinné spojeni a primarné je takto investovano do novée
vznikajicich podnikii s vysokym ristovym potencialem (Mason a Harrison, 2000; Mason,
2006). Na stran¢ poptavky po rizikovém kapitalu stoji predev§im inovativni podniky,
diverzifikované a konkurenceschopné firmy pramyslovych odvétvi a fungujici instituce
z oblasti tvorby znalostniho kapitalu. 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 spolecnosti, respektive projektt, kdy jsou
podnikatelé ochotni zvazit kapitalové financovani, schopni predlozit investorim své napady a
zaméry. S uvedenym také explicitné souvisi naslednd tymova prace a vysoka urover
manazerskych dovednosti a v neposledni fadé musi byt podnikatelé¢ schopni definovat, jak
muze jejich podnik dale rast 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 spoleCnosti v ramci jejiho
zivotniho cyklu. Financovani mize pfijit v rané fazi trojim zpisobem, a to zaprvé ve forme
vefejnych grantt, zadruhé za pomoci rizikového kapitalu, zatfeti 1ze 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
neformélniho rizikového kapitalu a potazmo lze také do nabidkové strany zaradit 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). Andélské
skupiny jsou ve své podstaté neformalni , kluby* obchodnich and€ld, jez investuji spolecné do
peclivé vybranych investi¢nich pfilezitosti (World Bank Group, 2018). Obdobné tomu je i
v pripadé¢ andélskych siti, které ov§em nerozhoduji o volbé konkrétni investice, ale slouzi jako
pomyslny ,,most* mezi podnikatelem a investorem s cilem zprostfedkovani kontaktu. VétSina
andelskych siti funguje jako neziskova organizace, na druhou stranu se objevuji 1 komercni
andelské sité, napfiklad Keiretsu Forum, jejichz cilem je vydé€lat 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 investort. Zraly ekosystém uvadi do chodu jednotlivé vstupy
soukromého sektoru, mezi které lze zaradit naptfiklad vyzkum a vyvoj firem, investice do
infrastruktury, kvalifikovany personal nebo podporu technologii a inovaci zafizeni firem.
Nasledné vytvari interakce mezi zainteresovanymi stranami, ¢imz dochazi k pisobeni toku
investic a pii dlouhodobém piisobeni na regionalni i mezinarodni urovni roste inovativnost
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i konkurenceschopnost jednotlivych podniki. Ov§em aby mohlo k interakcim vibec dojit, je
zapotiebi podpurné prostiedi v podobé nejriznéjsich instituci a zprostiredkovatela.

Konecnym vysledkem investovani do kvalifikované pracovni sily, technologii ¢i nehmotného
majetku je rist produktivity i celkového ekonomického rustu (World Bank Group, 2018).
Obecné 1ze tedy dle World Bank Group (2018) mezi ucastniky trhu BAs a stranu nabidky
zafadit investory, zprostiedkovatele a vladni agentury, v rdmci strany poptavky pak zakladatele
firem, prficemz 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 napiic Zivotnim
- vytvareni znalosti cyklem

Vstupy Z> - podnikatelska kultura
- investicni pripravenost

- granty v rané fazi :>D0pad
- rizikovy investi¢ni

Firmy — Podnikatelé

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

Ramcové nalezitosti
- zprostredkovatel¢, inkubatory, akceleratory, kancelare pro prenos technologii
- legislativni/pravni ramec, podnikatelské klima, danové zatizeni

Zdroj: World Bank Group (2018)

1.1.6 Trh BAs, informacni asymetrie a moralni hazard

Nabidkovou i1 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 pfehled 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 piipadé zacinajicich malych firem
s nedostatkem zkusenosti v oboru. BAs ovSem mohou na zékladé riznych signalizaci snizovat
nejistotu z financni asymetrie (Gliicksman, 2020).

Co se tyce teorie informacni asymetrie, ve své nejjednodussi podstaté se jedna o stav, kdy ma
jedna strana lepsi informace nezli druhda (Akerlof, 1970). Informacni asymetrie se poji
predevs§im s , agenturnimi“ problémy, které vznikaji z davodu skrytych informaci a ¢innosti
mezi jednotlivymi stranami. Skrytymi informacemi je myslena situace, kdy je jedna strana
obeznamena s relevantnimi informacemi a druha strana nikoliv (Glicksman, 2020).
Oboustrannost informacni asymetrie prameni z faktu, ze podnikatelé nerozumi investi¢nimu
procesu financovani rizikovym kapitdlem a investofi navic urcitd fakta pred podnikateli
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zamlcuji (Landstrom; 2017). Informacni asymetrie se dle Joudiho et al. (2019) poji také
s drzbou penéz, jelikoz rovnovaha mezi dostupnymi finan¢nimi prostfedky a zamyslenymi
vydaji je zakladem pro uspéch podniku (Saghafi a Hashemi, 2004). OvSem diky financni
asymetrii drzi firmy vice financnich prostiedku, nezli je potfeba (Scott, 2000), coz vede ke
ztraté zajmu akcionait o podnik, a to v piipadé jak vyssi, tak nizsi drzby finan¢nich prostiedka
(Joudi et al., 2019)

Nepftiznivy vybér vychazi z informacni asymetrie v podobé skrytych informaci (Gliicksman,
2020) a definuje situaci, kdy clenové managementu disponuji vét§im objemem informact,
co se podniku a jeho budouciho vyvoje tyCe. Z uvedeného vyplyva predikce nepftiznivych
vysledkt s ohledem na Spatny vybér produkta a zakaznikt (Joudi et al., 2019). Autoii Gompers
a Lerner (2004) identifikovali nepfiznivy vybér vramci procesu volby mezi rliznymi
alternativami financovani, jako jsou naptiklad business angels. Zacinajici podnikatelé nemaji
znalosti a zkuSenosti z oblasti investicniho procesu, ale také z néj plynoucich vyhod a nevyhod.
S timto tvrzenim se shoduji 1 zavéry Joudiho et al. (2019), jez uvadi, ze podnikatelé museji
v ramci nepfiznivého vybéru zhodnotit rizné alternativy financovani a typy investord.

Moralni hazard opét vychazi zinformacni asymetrie, a to konkrétné ze skrytych c¢innosti
jednotlivych stran (Gliicksman, 2020) a vyplyva z vlastnického oddéleni jednotek podniku od
jeho fizeni. Divodem je skuteCnost, ze investoii nemohou kontrolovat vSechny finanéni,
informacni, lidské a materialni toky ve spolecnosti, a navic 1 funkce vrcholovych manazera
a kvalitu jejich prace. Manazefi pak mohou jednat v rozporu se zajmy podniku, coz pfinasi
negativni dasledky pro investici samotnou i pro efektivni fungovani celého ekonomického
systéemu (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, jelikoz pravé investor disponuje vét§im portfoliem firem, tudiz muze
podnikatele vést k vice rizikovému chovani, nezli je pro podnikatele bézné. Navic musi investor
rozdélit své omezené zdroje napfi¢ celym svym portfoliem, coz se nemusi shodovat s
ocekavanou vysi poskytnutych financnich prostiedkii pro podnikatele. S tim souvisi také
Casové ohraniCeni investice, kdy muze dojit k predCasnému ukonceni investice. Je tedy
zapotiebi rozliSovat mezi ocekavanym a skuteCnym jednanim investora, které v sobé skryva
jak skryté informace, tak skryté jednani (Gifford 1997; Glicksman, 2020).

1.1.7 Zivotni cyklus investice

Rizikovy kapital prochazi svym vlastnim zivotnim cyklem. V prvé fad€ je nutné identifikovat
spolecny cil jednotlivych aktérti procesu financovani venture kapitalem, kterym je zvySeni trzni
hodnoty podniku. Z tohoto spolecného cile se nasledné€ odviji celkovy zivotni cyklus investice.
Priméarnim cilem BAs kapitalu je dle Harrisona et al. (2020) dosazeni maximalniho zhodnoceni
pocatecni investice (srov. Bortlova, 2015), jez se realizuje skrze uspéSny exit z podniku.
Uspé&snost exitu ovliviiuje do jisté miry posloupnost Zivotniho cyklu investice, kdy si investor
musi projit jednotlivymi fazemi, protoze Spatné zvolené vynalozeni financnich prostredku
muze mit fatalni nasledky (Nyvltova a Reziakova, 2007). Dle Nyvltové a Reziiakové (2007)
jsou do zivotniho cyklu investice rizikového kapitalu zahrnuty Ctyfi nize uvedené kroky:

1. Vyhledavani investi¢nich prilezitosti — v prvé fadé se jedna o vyhledavani vhodnych
investi¢nich pfilezitostech z bézné databaze a postupnou selekci jsou investoti schopni
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vytipovat vhodnou investici. Mezi parametry selekce 1ze zaradit zaméfeni investora,
velikosti investice, obor podnikani, strukturu vlastnikii nebo ekonomické vysledky.
Volba manazerské spolecnosti je v tomto piipad€ na misté, jelikoz trh je zivy a pohyblivy
organismus, kdy vznikaji pfechodné ¢i rizne rizikové prilezitosti, které by investor sam
mohl prehlédnout (Gladis, 2015).

2. Vybér a realizace investice — na zakladé seznameni se s podnikatelskym planem,
spoleCnosti provedou BAs interni audit, kdy na jeho zakladé mohou od investice
odstoupit, pfipadné upravit jeji vysi. Poté se stanovi podil investora za pomoci ocenéni
spolecnosti, které muze byt provedeno napiiklad majetkovym ocenénim, metodou trzniho
porovnani ¢i vynosovou metodou (Mason a Stark, 2004). Déale dochazi k tvorbé pravniho
ramce a dohody mezi investorem a spolecnosti, do niz je investovano, tj. start-upem. Tato
dohoda upravuje délku investice ¢i financni toky mezi investorem a podnikem i formy
odmeénovani manazert a vlastnikd (Nyvltova a Reznakova, 2007).

3. Monitorovani investice a FeSeni krizovych situaci — vtomto kroku dochazi
k monitorovani bézné Cinnosti podniku na zakladé pravidelné podavanych zprav skrze
systémy ukazateli se zabudovanymi doporuCenymi hodnotami. Systémy vychazeji
z finan¢ni analyzy a prubézné jsou dopliovany informacemi o fluktuaci, reklamacich
(srov. Kislingerova et al., 2008) apod. Pfi zjisténych odchylkéach zapficinénych vnéjsimi
vlivy mize dojit k pfehodnoceni investice a muze dojit az k jejimu ukonceni. V ptipadé
vnitini odchylky mize byt fizeni spoleCnosti prebrano investorem. Nad ramec
monitorovani BAs plisobi jako finan¢ni, investi¢ni a obchodni poradci spolecnosti
(Nyvltova a Reziiakova, 2007). Kislingerova et al. (2008) dopliiyji tuto fazi o informaci,
ze se jedna o nejdelsi Cast celého investi¢niho procesu.

4. Dezinvestice (Exit) — posledni faze investice v procesu investovani rizikového kapitalu
je dezinvestice, tj. exit. V tomto pripadé dochazi ke zméné vlastnické struktury, kdy
investor odproda vlastnény podil na zakladé urceni trzni hodnoty podniku a odchazi
z organizace (Nyvltovd a Reziidkova, 2007). V nasleduyjicim textu je tato faze
i sjednotlivymi zpusoby odchodu rizikového kapitalu ze spoleCnosti 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 pfilezitosti,
vybéru a realizace investice, spravy investice a vysledného exitu.
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Schéma ¢. 2: Proces postupu investice rizikového kapitalu BAs

Business Angels
|
Vyhledavani a vyhodnocovani

investi¢nich prilezitosti

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

) |

N

<

Zdroj: Vlastni zpracovdani dle Nyvitova a ReZiidkova (2007, s. 112)

Nicméné Kislingerova et al. (2008) uvadi fazi investi€niho cyklu sedm, konkrétné pfijeti
podnikatelského zaméru, posouzeni podnikatelského planu, vypracovani nabidky ze strany
investora, due diligence, vstup investora do spoleCnosti, monitorovani investice a vystup
z investice. Toto rozdé€leni je shodné s obsahem Ctyt fazi autorek Nyvltové a Reziiakové (2007),
ovSem je vice strukturované a zamétrené na BAs.

Obdobne¢ jako Kislingerova et al. (2008) pfichazi se strukturovanéjsim vyc¢tem jednotlivych fazi
zivotniho cyklu investice business angels také World Bank Group (2018). Konkrétné se jedna
o hledani investi¢ni pfilezitosti, poc¢ateCni screening, na sebe navazujici podrobny screening,
ocenéni spolecnosti, tvorbu rerm sheets a due diligence, dale pravni nalezitosti, post investicni
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 Reziakové (2007) je
vhodné podrobnéji rozvést nasledujici faze dle World Bank Group (2018), které autorky
nezminuji:

o Term Sheets — investor v tomto pfipadé vytvari term sheet, coz je soubor hlavnich
podminek, za kterych je ochoten do spolecnosti investovat. Pro investora term sheet
poskytuje prilezitost, jak jasné stanovit podminky potiebné k tomu, aby spoluprace
fungovala. Term sheets mohou nabyvat mnoho podob a zavisi pouze na podniku
a investorovi, jak k jeho tvorbé pfistoupi (Altman, 2003), na druhou stranu existuje cela
fada vzort této dohody mezi podnikem a investorem (Park a Vermeulen, 2016).
Nejcastéji je term sheet zpracovan podrobng, a to z toho divodu, aby obé¢ strany jasné
porozumély transakci. Nicméné term sheet by nemél byt pfili§ podrobny, jelikoz jeho
tvorba zabere mnoho Casu a transakce se tak neposune dale (Altman, 2003).

e Due Diligence — tato faze investiCniho 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 dilezitym mechanismem
pro rozvoj ekonomiky s ohledem na uspéSnost investice. S timto souvisi 1 vyhodnoceni
,zavislosti  podniku na finan¢nich institucich, posouzeni zajisténi spolecnosti
potfebnymi zameéstnanci pro bézny provoz, ovéfeni uvérové historie, pritomnosti
soudnich sport ¢i poruseni pravnich predpist a nasledné vyhodnoceni z nich plynoucich
negativnich dusledkt pro podnik (Novikov et al. 2018). I ptes svoji dalezitost 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
|
Pocatecni Hodnoceni
screening investice
|
Detailni
screening
|
Due . Monitorin .
- Term Sheet Pravni ramec . g 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
vysledkd s dirazem na sou¢asny stav poznani trhu BAs v CR. Jak uvadi napiiklad Zinecker
et al. (2021a, 2021b), Bortlova (2015), Skalickd Dusatkova (2015) ¢i World Bank Group
(2018), vyzkumu trhu BAs je v CR vénovana dosud mala pozornost. O nedostate¢ném
vyzkumu muze vypovidat napiiklad pocet nalezenych zdroji v databazi Google Scholar pfi
zadani vyhledavaciho vyrazu business angels AND Czech Republic (filtrace vystupi = 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
k poctu uskutecnénych transakci BAs v ramci trhu neformalniho rizikového kapitalu napf.
Portugalsko (Pitchbook, 2021). Google Scholar na zakladé totozného vyhledavani zaméteného
na Portugalsko (vyhledavaci vyraz business angels AND Portugal) dle zvoleného tématu a pfi
vyfazeni autocitaci vykazuje 1.910 nalezenych clankd, coz je vice nez dvojnasobek oproti
vyhledavani za Ceskou republiku. Mezi dal§i zemé& ke srovnani lze dale zafadit napiiklad
Finsko a Dansko (Pitchbook, 2021), kdy pocet odbornych ¢lankd 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 ¢lankti nalezenych v databazi Google Scholar pro
kazdou z vybranych krajin.

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

Ceska
rep:;i)liaka Portugalsko Finsko Dansko
Pocet ¢lanka* 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 zakladé obsahové analyzy autorem vybranych védeckych zdroja z databaze WOS a Google
Scholar Ize identifikovat oblasti vyzkumného zajmu BAs v Ceské republice i moznost dalsiho
smérovani vyzkumu. Napftiklad 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 rozhovora se zastupci skupiny
investori BAs. Jako potencial dal§iho smeéfovani vyzkumu vidi autofi ve studiu BAs
v dlouhodobéjsi perspektivé ¢i zaméfeni se na trzni selhani neformalniho rizikového kapitalu,
tj. business angels. Budouci vyzkum je t€Z mozno zaméfit na vztah socialnich siti a usp&snost
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 tgely 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) zaradila 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 investord,
tak i z objemu realizovanych investic, ovSem s velkym ristovym potencialem. Na zavér je
poskytnuto doporuceni ve forme systematizace sbéru informaci a zdokumentovani nabidky
a poptavky po investicich BAs (World Ban Group, 2018).

V neposledni fad€ stoji za zminku autorka Skalickd DuSatkova (2015), jez analyzou
sekundarnich dat Invest Europe a Ceského statistického ufadu formulovala doporuGeni
k upravé institucionalniho ramce pro podporu investovani kapitalem. Dale Bortlova (2015),
ktera zmapovala rozdily mezi BAs v Ceské republice a Spojenych statech americkych za
pomoci rozhovort a dotaznikovych Setfeni, jez nasledné vyhodnotila za pomoci deskriptivni
statistické analyzy. Vysledky ukazuji, ze obchodni andélé ve Spojenych statech americkych
jsou oproti BAs v CR starsi, dosahuji vy§siho vzdélani a jsou zkusen&jsi 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 vzdelani, 20 % MBA a 10 %
postgradualni stupei vzdélani v oblasti ekonomie. Nejméné je pak zastoupena uroven
sttedogkolska. Typicky &esky andélsky investor investuje jak v ramci CR, Evropské Unie (dale
také EU), tak i za hranicemi t&chto zemi v pomé&ru 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
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Ceské business angels byla v jedné tietin€ identifikovana v oblastech uplatnéni v praxi, osobni
vyzvy a prenosu znalosti do mladych inovativnich podnika. Zbylé dveé tretiny uvadéji jako
hlavni motivaci zisk.

BAs v Ceské republice zpravidla investuji do mladych inovativnich podniké, oviem
s podminkou jasného vymezeni produktu i zakaznikti (World Bank Group, 2018). Problém vidi
obchodni and€lé v nejasném podnikatelském zaméru, se kterym pted né podnikatelé formou
start-upt predstupuji. Jedna se predevsim o skuteCnosti, ze mladi podnikatelé nevédi, jakym
zpusobem piistupovat k zakaznikiim, respektive co zakaznici chtéji a ocekavaji a jaka sorta lidi
vubec bude jejich vyrobek poptavat. Dale mladym podnikatelim chybi zkuSenosti
s marketingem a financemi. Jako vysledek uvedenych zakladnich nedostatkti byva netspésna
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 rozhovori face-to-face s BAs v letech 2018 a 2019 vypovida o aktualni
podobé profilu andé€lskych investort. Typicky Cesky obchodni andél je dle autora muz (97 %),
prumérného véku 51 let. Konkrétné je nejvice zastoupena vékova skupina 50-60 let (39 %)
a nasledne 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 respondentt lze zaradit do kategorie
fidicich pracovnikti 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 uvazek. Ve
skupiné 40-50 let se nejCastéji vyskytuji provozni manazefi se zkuSenostmi v odvétvi
informacnich a komunikacnich technologii (déle také ICT) ¢i vyzkumu a vyvoje. S rostoucim
vékem roste i mira uspokojeni investora s jeho finanénim zabezpegenim. Cim vétsi Gast 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 tietiny z nich ukon¢ili vysokoskolské
vzdélani, zatimco asi tfetina ma dalsi 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 tfi az péti let, coz mize svedcit o atraktivité rizikového
kapitalu pro investory. Pro obchodni andé&ly v Ceské republice je velice dileZita spoluprace
mezi sebou navzijem, v nékterych piipadech si dokonce podminuji vstup dal§ich BAs do
projektu, jelikoz dochazi k diverzifikaci rizika a sdileni vétsiho objemu odbornych znalosti,
dovednosti a kontakti (srov. World Bank Group, 2018). Navic obchodni andélé v Ceské
republice maji velmi Casto zkuSenosti z oblasti prodeje, marketingu 1 financi (Zinecker et al.,
2021a).

Nejnovéjsi studii mapujici zakladni charakteristiky business angels v CR publikovala asociace
DEPO Ventures, ktera realizovala na pocatku roku 2023 dotaznikové Setieni s Ceskymi
andélskymi investory (DEPO Ventures, 2023). Dle této studie jsou v bezmala 90 % andélsti
investofi muzi ve véku 25-54 let, jez podnikaji a investuji na izemi Ceské republiky. Praimé&mé
se Cesky andélsky investor vénuje tomuto typu investovani 5 let, kdy jeho portfolio Cita
8 start-upovych projektd. Hlavni motivaci k investovani rizikového kapitalu je finan¢ni zisk,
dale potkavani se se zajimavymi lidmi, podpora inovace, uCeni se novym vécem Ci zabava.
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Pfidanou hodnotu pfinaseji Cesti business angels predevSim v oblasti ziskavani financnich
zdroji, obchodniho rozvoje nebo provozu start-upu. Zajimavé je v tomto piipadé zjisténi,
ze 15 % respondentt piidanou hodnotu, tzv. smart money do podniku nepfinasi a zameéry jsou
Cisté kapitalové. BAs se v roce 2022 nejcastéji zameétovali na investice do umélé inteligence
a fintechu. S ohledem na diverzifikaci rizika portfolia investuji BAs jak do zakladniho kapitalu,
tak i ve formeé konvertibilni ptjc¢ky. Oba uvedené zpusoby investovani dale uskuteciiuji bud’to
samostatné nebo ve formé skupiny business angels. BAs investuji zpravidla v CR (31 %), kdy
v roce 2022 uskutecnili zhruba tfi investice na osobu (DEPO Ventures, 2023).

Co se ty&e konkrétné trhu business angels v Ceské republice, dle nejnovéjsich poznatkd tvoii
stranu nabidky zhruba 300 andélskych investor (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 produktq, e-commerce, saasové sluzby (software and services), sluzby, digitalni
agentury, vyvoj produkta na zakazku, fintech nebo e-shop. Uvedené skute¢nosti jsou souhrnné
vyobrazeny v nasledujici tabulce €. 4.

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

Prumeérna investice 75.000 — 50.000 euro
na start-up

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

Pocet novych

start-upti celkem 629 start-upu

L N =
~
itvi g El 8 S
Odveétvi o o - | = 3 _Z = Q =
s | &3 § N S | BE 7% 9 S 2
<128 S| E| % |®mg =z £ |8
N Y < o — s < 1
8 28 3 o) = |8 H g & 3 8
Pocet start-upu
Start-up 89 | 60 | 45 | 39 | 38 | 37 | 29 | 27 | 24 | 241
v odveétvi (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 doufa, ze objem téchto financnich prostiedka je vyssi, nezli prvotni vklad
(Cowley, 2018). Exit je v ramci investicniho procesu, respektive zivotniho cyklu investice
posledni fazi (viz schéma €. 3), ovSem nejkritictéjsi a umoziiuje recyklaci rizikového kapitalu.
Konkrétné BAs dosahuji financ¢nich vynosu prostfednictvim exitu ze spolecnosti, do které
investovali v ranych fazich jeji existence.

Collewaert (2015) uvadi, ze vystup andélskych investora je Castokrat neplanovany a cela fada
BAs nema predstavu o moznostech exitu, jelikoz mezi témito investory panuje nazor,
ze si kazda investice najde svij optimalni okamzik (Mason et al., 2016). Uvedené tvrzeni
do znacné miry koresponduje s hypotézou oportunistického chovanim nezli dlouhodobou
strategii. V tomto piipad€ jsou na exit zaméfeny skupiny obchodnich andélt, protoze je jejich
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cilem jednak co nejrychleji poskytnout obéma zainteresovanym stranam likviditu pro dalsi kola
investovani, jednak na zakladé uspésnosti exitd z podniku prilakat dalsi BAs (Botelho et al.,
2019).

Samotny vystup ze spolecnosti 1ze uskutecnit nékolika zptusoby, které napiiklad Wang a Sim
(2001) oznacuji jako strategie exitu a fadi mezi né vefejnou nabidku akcii (IPO), zpétny odkup,
obchodni prodej (trade sale) a odpis, tj. likvidaci. Vybér jednotlivych forem exitu ovliviiuje
cela fada internich a externich faktort, napftiklad typ investora ¢i skuteCnost, zdali se jedna
0 pocatecni financovani nebo jde o financovani v dalSich castech zivotniho cyklu podniku
(Carpentier a Suret, 2015). Vybrané strategie exitu jsou podrobnéji rozepsany v samostatném
pododdilu viz nize. V neposledni fad¢ jsou také uvedeny interni a externi faktory, které
ovliviiuji rozhodovani investora pfi volbé strategie exitu a vysledky empirickych studii se
zaméfenim 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 nejvys§iho 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
nejvyssi zhodnoceni realizované investice, musi jiz v poc¢atecni fazi zivotniho cyklu investice
veédét, jakym zpusobem chce v kone¢né fazi , vystupovat“. Tudiz je mozné konstatovat, ze
planovani zahajeni investi¢niho podnikani je stejné dalezité jako planovani kone¢ného vystupu
ze spolecnosti (Guo et al., 2015). Vybér strategie exitu se samoziejme li§i v zavislosti na typu
investora i financovani (Carpentier a Suret, 2015). Z tohoto divodu jsou v nasledujicim textu
charakterizovany strategie exitu v obecné rovin€ vystupu investora PE/VC a v navaznosti na to
jsou rozebrany ve spojitosti s business angels.

Dle Collewaerta (2015) obchodni and€lé ve vétsiné piipadech nemaji pfi vstupu do konkrétniho
investicniho zaméru predstavu, jakym zpuasobem bude zvolena exit strategie,
coz s sebou prinasi riziko neuspéchu, pripadné nizsiho zhodnoceni dané investice. Na druhou
stranu je nutné podotknout, ze 1 pres tuto skuteCnost je cela fada BAs uspésnych, a to vede
k recyklaci investicniho kapitalu, kdy jsou uvolnéné financni prostredky opétovné vyuzity
v novych kolech financovéani rizikovym kapitdlem (Wang a Sim, 2011). Paul et al. (2007)
spojuje rozhodnuti o exit strategii s preferencemi investori a v navaznosti na Collewaerta
(2015) dochazi k totoznému zavéru, ze 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 dochazet 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 vys§siho zhodnoceni investice, ovSem neuvadi, do jaké miry a jakym
zpusobem proaktivni exit strategie sméfuje k vyhodam pro business angels. Na zakladé
vyzkumu, ktery autofi realizovali u sedmnacti obchodnich andéla mélo pravé deset proaktivni
ptistup, coz je soubor akci ur€enych k pfipraveé podniku na exit. Proaktivni ¢i oportunisticky
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ptistup investora k exit strategii ve spolupraci s podnikem samotnym také ovliviiuje touhu
§pickovych manazert pracovat pro dany podnik, pfiCemz proaktivni pfistup je pro tyto
manazery urcujici (Mason a Stark, 2004).

V ramci proaktivniho pristupu 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’ kontaktti a vztaht se zacastnénymi
stranami. Pravé vytvareni partnerstvi je stézejnim faktorem proaktivniho pfistupu,
kdy podnikatel a investor spole¢né vytvoii v potencidlnim kupci zajem koupit pravé jimi
nabizenou investi¢ni pfilezitost, respektive prezentuji mu divod, pro¢ koupit pravé je (Botelho
etal., 2019). Jednani souvisi i s proaktivnim pravem investora, jenz muize na zaklad€ nich ménit
sméfovani podniku (Cumming a Johan, 2008). Stru¢né fecCeno, proaktivni pfistup 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 sméfuji za pomoci souboru akci, jejichz cilem je jednak rast podniku,
jednak vytvoreni co nejatraktivnéjsi ,,image® pro potencialni kupce (Botelho et al., 2019).

Na druhé strané stoji pristup oportunisticky, kde lze identifikovat také soubor akci, které
podnikatel a investor realizuji v pribéhu zivotniho cyklu investice. Jejich cilem je v tomto
piipad€ vytvorit podnik, ktery je co nejatraktivn€j$i potencialnim kupcim, aniz by s nimi
doptedu navazovali hlubsi vztahy. Investor i podnikatel je motivovan mySlenkou exitu (Botelho
et al., 2019). Oportunistické chovani souvisi steorii informacni asymetrie, respektive
moralniho hazardu, kdy BAs slibuje start-upu poskytnuti celé fady nefinan¢nich prostedka,
jez vytvati tzv. smart money. Ovsem z Casovych divodu, které souviseji s velikosti portfolia
BA, k naplnéni téchto sliba ¢astokrat nedochazi. Oportunistické chovani se mize samoziejmé
objeviti ze strany start-upu, konkrétné v ramci manazerské funkce, kdy mohou manazefi jednat
nedostateCné se zajmy organizace. Stézejni pro eliminaci takového jednani je budovani davéry
na obou zminénych stranach, coz je ovSem i spojujicim faktorem obou zminénych pfistupd,
jakoZzto 1 snaha vytvorit podnik s vysokym potencialem rustu (Gliicksman, 2020).

S proaktivnim piistupem k exit strategii souvisi také jednotlivé faze exitu, které jsou primo
ovlivnény postojem k riziku BA, povahou a slozenim portfolia, snahou vyhnout se konfliktim
s founders, touhou zapojeni se do fizeni start-upu C¢i planovani dariového zatizeni apod.
V piipadé€ obchodnich andélt 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 ptipravy
exitu a jeho realizace. Podle kvalitativniho vyzkumu Mahapatra (2014) stacilo BAs v prvni fazi
pouze vyjadieni podnikatele o vystupnim potencialu podniku. Obdobi drzeni investice
je okolo péti let a zavisi na osobni motivaci andé€lského investora, schopnosti vytvofit ptidanou
hodnotu, dafiovych vyhodach ¢i mife navratnosti investice. S tim souvisi planovani a pfiprava
vystupu ze spolecnosti. Investor hodnoti vynosnost investice na zaklade vnitiniho vynosového
procenta, ro¢ni miry navratnosti investice nebo nasobki kapitalového zisku. Samotné
vyhodnoceni je ovlivnéno zptisobem exitu, vynosnosti portfolia nebo uspé€chem jinych investic.
Realizace a vysledny rezim, tj. exit strategie zavisi dle BAs ,spole¢nost od spolecnosti®,
zpravidla pak jde o obchodni prodej (Mahapatra, 2014).
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Stejné jako rizikovy kapital prosly postupnym vyvojem 1 jednotlivé formy exit strategii,
kdy jako zakladni rozdéleni 1ze uvést dle Schwienbachera (2008) verejnou nabidku akcii
(IPO), trade sale, tj. obchodni prodej a likvidaci. Guo et al. (2015) poskytuji totozné déleni
s rozdilem zafazeni 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 fuze, zpétny odkup firmou a likvidace. Akvizice a fuze je chapana z kapitalového hlediska
jako nakup akcii ¢i podili na fizeni podniku, a to jak investorem v podob&€ neformalniho
investora rizikového kapitalu, tak 1 investorem v podobé podniku s cilem vytvoreni
synergického efektu podnikéani. Rozdil prameni ze skutecnosti, ze v pripadé akvizice odchazi
puvodni majitelé, zatimco pii fuzi se pouze méni struktura vztaht (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
autori Félix et al. (2014) identifikovali jako nejcastéji realizované formy vystupu v Evropé.
S obdobnym délenim pracuje také Soloma (2014), konkrétné d€li 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 prode;
a v neposledni fadé reorganizace spolecnosti.

Nasledujici schéma ¢. 4 vyobrazuje vySe uvedené exit strategie investora neformalniho
rizikového kapitalu. Exit strategie jsou fazeny od nejpravdépodobnéjsi varianty vystupu
neformalniho investora VC ze start-upu (napf. Pitchbook, 2021). Nutno podotknout, ze
strategie odepsani Ci likvidace je nejCastéji vyuzivanou exit strategii v pfipadé ztratové
investice (Wang a Sim, 2001). U jednotlivych exit strategii jsou uvedeni také pfedni autori
déleni danych forem exitu.

Schéma ¢. 4: Prrehled exit strategii BAs

Obchodni Sekundarni v - Odepsani
prodej Ll prodej iy Wil a likxlf)idace
*F¢élix 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)
e 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 zpracovani

Je evidentni, ze investor ma pomérné Sirokou Skalu moznosti, jakym zpusobem ukoncit
investici rizikového kapitalu, na druhou stranu vzhledem k objemu investovanych financ¢nich
prostiedkt voli obchodni and€lé pouze nékteré z nich. Business angels vystupuji ze start-upu
zpravidla za pomoci exit strategie obchodniho prodeje, tj. frade sale, pripadné IPO. V pripadé
rizikové ¢i ztratové investice pak dochazi k likvidaci (Carpentier a Suret, 2015). Podrobny
popis vybranych exit strategii obchodnich andélu je nasledujici:
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Obchodni prodej (Trade sale). Obchodni prodej je dle déleni Wenhuiho (2016) zafazen
mezi fuze a akvizice a jedna se o hlavni formu transakce vlastnickych prav podniku.
V ptipadé, ze podnik dospéje do pozadované faze, je nejCastéji prodan strategickému
partnerovi, ktery timto zpisobem ziskava profit ze synergického efektu spojeni vlastnich
spolecnosti (Rezndkova, 2012). Z ¢ehoz je evidentni, Ze se nabyvatelem stava dodavatel,
zakaznik ¢i konkurence s cilem integrace produktt nebo sluzeb (Rigamonti et al., 2016).
Podle Dvoraka a Prochazky (1998) byl v minulosti obchodni prodej velmi castym
zpusobem exitu ze spolecnosti, jelikoZz poskytuje vysoké zhodnoceni a potencialnimu
kupci pfinasi rozsiteni podilu na trhu, pfipadné ziskani trhu zcela nového. Dle Invest
Europe (2021a) voli investofi obchodni prodej v situaci, kdy potiebuji rychlejsi prodej
podilu, nezli nabizi IPO. Ve spojitosti s obchodnim prodejem je vhodné zminit také
sekundarni prodej, coz je principialné totozné obchodnimu prodeji, ovSem zahrnuje prode;j
podilt zakladatelt, tj. founders. Tato forma exitu je vSak vyuzivana sporadicky (Wang
a Sim, 2001). Carpentier a Suret (2015) uvadi, ze pravé formu exitu v podobé obchodniho
prodeje business angels jednoznacné preferuji. Dle vyzkumu autord voli BAs obchodni
prodej z divodu vysledného vyssiho zhodnoceni v kratSim Case, protoze lze obchodni
prodej pomérné snadno a rychle uzaviit. Navic i poptavka po tomto zptisobu ukonceni byva
mnohdy vys$i ve srovnani s IPO. V ramci exit strategie obchodniho prodeje 1ze také
uvazovat zpétny odkup, ktery je realizovan na obdobném principu, ovSem kupujicim
se stava prijemce finan¢niho kapitalu. Vysledky vyzkumu Carpentiera a Sureta (2015) takeé
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 uskutecnén jeden exit v podobé
obchodniho prodeje.

Initial Public Offering (IPO). Wenhui (2016) uvadi, Ze vefejna nabidka akcii je zptsob
odchodu s nejvyssim vynosem (Dvorak 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 uzka
kooperace investora a nejvyss§iho vedeni podniku (Rigamonti et al., 2016). O oblibenosti
tohoto typu vystupni strategie sved¢i i poznatky a frekvence védeckych vyzkumu, kdy IPO
zaujima prvni misto v poCtu védeckych ¢lankd z oblasti exit strategii (Reverte a Badillo,
2019). Co se tyce pifimo obchodnich andéla, tak dle Wiltbanka (2009) se strategie IPO
ucastni méné business angels nezli venture kapitalisti v podobé fondu rizikového kapitalu.
Pozitivni efekt na uskuteCnéni IPO ma sidlo spolecnosti v regionech, kde je kapitalovy trh
na vysoké urovni. Ukonceni investice za pomoci vefejné nabidky bylo identifikovano jako
nejlepsi volba vystupu soukromého kapitalu s ohledem na navratnost investice 1 povest
investora a podniku (Gompers a Lerner, 1996). Nehled¢ na fakt, ze IPO explicitné souvisi
s vys§i konkurenceschopnosti a ziskovosti podniku jako takového (Rigamonti et al., 2016).
Likvidace (Liquidation). Exit ve formé& likvidace neni v literatufe pfiliS prozkouman,
a to z toho davodu, Ze se problematika likvidace jevi dle vyzkumi pro investory jako tabu
(Wang a Sim, 2001). K vystupu ze spoleCnosti ve formée likvidace dochézi zpravidla
v ptipad€, kdy je dand investice insolventni, tudiz je navratnost pro investora nulova
¢i negativni. Navic lze konstatovat, ze je likvidace volena jako nejzazsi varianta exitu
(Wang a Sim, 2001; EVCA, 2021). V piipad¢, 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) zduraziuji technologicky pokrok, ktery explicitné pisobi na délku
investice, jelikoz napomaha investorovi mimo jiné rozlisit insolventnost realizovanych
investi¢nich piilezitosti.

Volba mezi strategii obchodniho prodeje a IPO zavisi primarné na trech ovliviiujicich
faktorech, a to strategickém zaméru investora, regulaci organizovaného kapitalového
trhu s cennymi papiry a trznich podminkach (Carpentier a Suret, 2015; Wenhui, 2016).
Zasadni prekazkou volby vetejné nabidky akcii pro business angels je regulace trhu cennych
papirt, kdy vznikaji pro malé emitenty znacné naklady, které se dle investort v poslednich
deseti letech v dusledku vyssi miry regulace akciovych trhii vyrazné zvysily. Navic dochazi ke
zpozdéni nebo je regulace pfiliS podrobna a slozitd. Obchodni prodej lIze dle BAs vice
,Jkonkretizovat® a zkuSeni obchodni and¢lé uvadéji, ze trzby z obchodniho prodeje poskytuji
nejrychlejsi navratnost investice (Carpentier a Suret, 2015).

Jak jiz bylo zminéno, obchodni andé€lé voli primarné obchodni prodej nebo IPO a v piipade
,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 poctu uskutecnénych exit strategii za
rok 2021. Nejcastéji realizovana strategie vystupu z podniku pro business angels individual je
tedy dle databaze Pitchbook (2021) obchodni prode;j, tj. trade sale.

Tabulka ¢. S: Exit strategie top 10 BAs dle poctu exitu za rok 2021

Exit strategie top 10 BAs v roce 2021 (pocet transakci)
Trade Sale IPO Likvidace Y
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 faktoru

V ramci jednotlivych fazi modelu investovani rizikového kapitalu se védecka obec zaméiuje
ve spojitosti s exitem na investicni kritéria ovliviiujici rozhodovaci proces investora rizikového
kapitalu. Konkrétné dochazi k identifikaci a analyze jednotlivych internich a externich faktord,
jez ovliviuji rozhodovani investora rizikového kapitalu. Zpravidla jsou analyzovana investi¢ni
kritéria ve vztahu k investorim rizikového kapitalu jako celku (napf. Azarmi, 2016; Félix et al .,
2014; Giot a Schwienbacher, 2007; Wenhui, 2016), kdy nedochézi 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 Ci founders, ale jedna se o vysledek
vzajemného pusobeni obou zucastnénych 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 1 pies tuto
skute¢nost autofi White a Dumay (2020) uvadi, ze lze jak obecné, tak specifické zavéry
sméfujici do oblasti obchodnich andélt analyzovat jako celek, jelikoz elementarni podstata
investovani rizikového kapitalu ztistava stejna, tj. maximalizace trzni hodnoty investice (Sonius
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et al., 2015; Reverte a Badillo, 2019). Piicemz lze konstatovat, ze z obecného pohledu se mezi
rozhodovaci faktory ftadi kritéria spojena s hodnocenim investice, podniku a zakladni
charakteristika investora (napt. Azarmi, 2016; Félix et al., 2014) a v ramci obchodnich andélu
vstupuje do vyctu internich faktort naptiklad role daveéry (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 zaymu fadi primarné zakladni charakteristiky
jak investora a investice, tak start-upu. Co se tyCe externich faktort, patii mezi predni autory
analyzujici tuto problematiku zejména Azarmi (2016), Carpentier a Suret (2013, 2015) nebo
Wenhui (2016), ktefi se ve svych publikacich zaméfili zejména na hospodarsky cyklus, pravni
systém Ci 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 kapitalu se
v odborné literatufe objevuji méné Casto, navic i objem vyctu jednotlivych faktord je oproti
internim mnohonasobné nizsi. Spojujicim prvkem autort 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 predevsim nasledujici faktory:

e Hospoddrsky cyklus a makroekonomické ukazatele. Hospodatsky cyklus zahrnuje fézi
deprese, konjunktury, vrcholu a nasledné recese, kdy jsou jednotlivé faze métfeny hrubym
domacim produktem. V pfipadé, ze je ekonomika na vzestupu, existuje vice moznosti,
jakym zptisobem prodat podil v organizaci, zvysuje se také moznost vefejné nabidky akcii.
Pokud je ekonomika ve fazi recese, dochazi casteji k likvidaci (Wenhui, 2016). Félix et al.
(2014) dopliiuje determinant o skuteCnost, ze pravé hruby domaci produkt slouzi
investorim k zachyceni rozdilu mezi zemémi a naslednému vyhodnoceni nejlepsi
investicni prilezitosti.

o Zmény a urovern budouci poptavky. S hospodaiskym cyklem se také poji zmény na trhu,
kde ptsobi podnik, do kterého investor vlozil své financni prostiedky a skutecnost, zdali
je o ngj ze strany dalSich investort budouci zajem (Azarmi, 2016).

e Rozvinutost kapitalového trhu, rizikového kapitalu a jeho lokace. Jedna se o stupeil
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 dobfe rozvinuté lokaci z hlediska trhu rizikového kapitalu usnadiuje investorim nejen
vstup, ale také vystup ze spolecnosti. Vyznamny podil na této skuteCnosti ma fakt, ze
v oblastech, kde je trh rizikového kapitalu na vysoké urovni (naptiklad na tizemi USA
—Route 128 nebo Silicon Valley), je snazsi najit potiebné zdroje a obchodni kontakty (Giot
a Schwienbacher, 2007). Vysledny efekt pozitivné koreluje s vyS$si likvidnosti investice,
coz umoziiuje v ramci daného clusteru usnadnéni exitu. Tento efekt je navic posilen
shlukovanim firem s obdobnymi cili, coz snizuje napfiklad informacni naklady investora
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(Michelacci a Suarez, 2004), zvysSuje pravdépodobnost ukonceni investice v podobé IPO,
a navic snizuje pravdépodobnost likvidace.

o Legislativa, resp. politické prostiedi. Investovani rizikovym kapitadlem je velmi slozity
proces, ktery zahrnuje celou fadu ukona, které jsou regulovany legislativné na narodni
urovni. Navic neexistuje zadny dokonaly pravni systém, tudiz BAs musi zvazit skute¢nosti
pravniho fadu statu, ve kterém hodlaji investici realizovat. Stejné jako vstup do investi¢ni
prilezitosti musi byt zohlednén 1 vystup ve spojitosti se vSemi legislativnimi naroky
(Wenhui, 2016). Azarmi (2016) hovoii o finan¢nim, pravnim a daflovém systému dané
zemé. Konkrétné Wenhui (2016) doporucuje pro podporu rozvoje trhu rizikového kapitalu
zejména aplikaci nastroji stimulujici rozvoj technologickych spoleCnosti, snizeni
danového zatizeni, respektive sazby dan€ z piijmu podnikd. Dale autor vladam doporucuje
realizaci vladnich nakupt inova¢nich produkta ¢i kompenzaci ztratovych investic. Prisné
podminky pro IPO snizuji pravdépodobnost volby této strategie vystupu ve prospéch
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 zdroju dané problematiky 1ze vyslovit zavér, ze oblast zajmu internich faktort Ize
zaradit do tfi okruhd, konkrétné se jedna o interni faktory ovliviiujici 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
(napt. Bergemann a Hege, 2002; Giot a Schwienbacher, 2007; Sincerre et al. 2019). Uvedené
rozdéleni koresponduje se zavéry vyzkumu autort Azarmiho (2016) ¢i Félixe et al. (2014).

Charakteristika investora

Ve spojitosti se zéakladni charakteristikou investora Félix et al. (2014) fadi mezi interni
determinanty volby exit strategie vek investora, zkuSenosti s investovanim rizikového kapitalu,
jeho vzdélani a pristup k planovani exitu. Azarmi (2016), Wenhui (2016) a White a Dumay
(2020) dopliyji vycet oblasti charakteristiky investora o komplexni investi¢ni talent, respektive
schopnosti a dovednosti investora, atraktivitu alternativnich investi¢nich prilezitosti, davéru
v investici a realistickd oCekéavani.

o Veka zkuSenosti s investovdanim rizikového kapitdlu. Determinant véku investora lze chapat
ve dvou rovinach, a to veék jako zakladni demograficky udaj investora a vék jako délku
pluisobeni investora na trhu rizikového a rozvojového kapitalu, coz koresponduje se zavery
Gomperse (1996) a efektem uceni se zkuSenosti. Na jedné stran€ del§i zkuSenost
s investovanim rizikového kapitalu povede k delsi dobé€ trvani investice, jelikoz za pomoci
lepSich rad spolecnosti investor docili nizSich meznich naklada a vyssi pfidané hodnoty.
Na druhou stranu zkuSenosti investora vedou také k lepsSimu vyhodnoceni investice jako
celku, kdy mize dochazet k predCasnym odchodiim, pokud investor vyhodnoti investici
jako ztratovou Ci 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 vyzkumu jednoznacné dokazuji preferenci obchodniho prodeje, coz také
koresponduje s realistickym ocekavanim investora o exit strategii. V rovin¢ zakladnich
sociodemografickych udaju naptiklad autofi Félix et al. (2014) a Gompers (1996) vychazi
z predpokladu, Ze s rostoucim veékem investora roste i délka pusobeni na trhu VC. Giot a
Schwienbacher (2007) dodavaji, ze zkuSeny investor dokaze podniku zprostiedkovat
pfidanou hodnotu, a tim také urychlit exit z podniku. ZkuSenosti mimo jiné snizuji
pravdépodobnost likvidace, naopak zvySuji moznost vystupu skrze obchodni prodej
a verejnou nabidku akcii. Wenhui (2016) a Félix et al. (2014) dodavaji, ze komplexni
investicni talent a zkuSenosti investora vedou k rozvoji rizikového kapitalu na zakladé
zkuSenosti s investi¢nim, marketingovym a strategickym fizenim ¢i fizenim technologii.
V tomto ptipadé vS§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 muze byt jak
strategie exitu ve formée likvidace, tak i obchodni prodej (Félix et al., 2014; Wenhui, 2016).

e Vzdélani. Uroveil vzdélani investora pusobi dle Félix et al. (2014) na vystup z podniku
podobné jako je tomu v piipade zakladni charakteristiky véku. Vzdélani 1ze interpretovat
jako signalizaci kvality investora. Vyssi vzdélani by mélo korespondovat s delSim trvanim
investice, jelikoz jiz investofi nebudou vyuzivat predcasné vystupy k signalizaci jejich
kvality, tzn. vzdélangjsi investor = vy$si 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 pfipadé vysoké rizikovosti zaméru nasméruje investici k rychlé likvidaci.

o 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 autorti planovana jiz pii pocatecni fazi realizace investice (Cumming a Johan,
2008; Gladstone a Gladstone, 2002). Konkrétné jsou pfedem planované vystupy kratsi
nezli vystupy neplanované, tj. jiz zminovana oportunisticka nebo planovana strategie exitu.
Z uvedeného vyplyva, ze planovani exitu ovliviiuje jeho nacasovani, ov§em je dilezité
podotknout, ze vysledky vychazi pouze z uspésnych exiti (Botelho et al., 2019).

o Atraktivita alternativnich investicnich prileZitosti pro investora a ditvéra. V ramci zakladni
charakteristiky investora lze zatadit také atraktivitu alternativnich investi¢nich piilezitosti,
a to ve spojitosti s mirou aktivniho vyhledavani dalSich investic, s ¢imz souvisi také zména
portfolia a zvySeni pravdépodobnosti urychleni exitu ze spoleCnosti s vybérem
,nejrychlejsi“ moznosti exit strategie (Azarmi, 2016). S timto faktorem se také poji divéra
investora v investici, jelikoz ¢im niz§i davéra vinvestici bude, tim vySSi je
pravdépodobnost volby alternativni investi¢ni pfilezitosti (White a Dumay, 2020).

Charakteristika investice

Mezi interni faktory volby strategie exitu investora rizikového kapitalu zafazuji 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 urokem a pravem na tento urok,
navic s moznosti smény za akcie spolecnosti. Za pfedem stanovenych podminek 1ze vyuzit
konvertibilni pijcky k oSetfeni potencialniho stfetu zajmu mezi investorem a podnikem,
a to zejména v piipad€ 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 papira zvySuje pravdépodobnost
exit strategie IPO a snizuje pravdépodobnost likvidace (Schwienbacher, 2002).
Oznamovaci povinnosti a pritomnost ve sprdvni radé. Tyto faktory slouzi investorovi
rizikového a rozvojového kapitalu k monitorovani podniku. Pfidanou hodnotou vy§si miry
informovanosti investora je moznost poskytnuti vhodnéjsich a lepsich rad i pokynt dalsiho
konani pro spolecnost. Na druhou stranu, pokud investor vidi ,,pod poklicku“ muze dojit
ke zrychlenému exitu v podobé¢ strategie likvidace, a to v pfipad€, ze se investici nedafi
tak, jak si investor predstavoval na prvopocatku. L.ze tedy konstatovat, ze pritomnost
investora v pfedstavenstvu a monitoring spolecnosti vede k rychlej§imu vystupu z podniku
(Félix 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 z4jmu vyzkumu rizikového
kapitalu a exitu investora. V ramci tohoto faktoru autor identifikoval jako determinant
vystupu ¢istou soucasnou hodnotu, jez urcuje budouci vynosnost investice. Jako dalsi
investi¢ni faktor autor uvadi fazi zivotniho cyklu investice. V neposledni fadé se jedna
o vyhodnoceni investice BA na zaklad€¢ kvalitativnich a kvantitativnich kritérii nebo
posouzeni finan¢niho stavu na zakladé Altmanova Z-Score s cilem posouzeni mozného
budouciho bankrotu.

Typ investice rizikového kapitalu. Konkrétn€ se jedna o dé€leni investice rizikového kapitalu
na early-stage venture a later-stage venture ¢ high-tech a non-high-tech. Vysledky
naznacuji, ze v ptipad¢ 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). Nicmén¢ 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 pusobeni
vSech zucastnénych stran. Tudiz neni piekvapivé, ze jsou nékteré z faktorti totozné, pouze
zahrnuji oblast pfijemce kapitalu, tj. start-up. Napiiklad autofi Azarmi (2016), Félix et al.
(2014), mezi interni faktory v ramci charakteristiky podniku zatfazuji schopnost podniku
zpétného odkupu a existenci kupni smlouvy, potencial prilakat dalsi financni kapital a jeho
pfedchozi zaznamy, 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 potencidlem
ziskat dalsi finan¢ni prostiedky a sit” kontakt k prodeji start-upu. Schopnost, respektive

36



dohoda o zpétném odkupu muze vychazet napiiklad z predem podepsané smluvni dohody
mezi BAs a founders (Azarmi, 2016).

Délka existence podniku. V ptipadé délky pusobeni start-up v pocatku urychluje exit
s cilem signalizace kvality podniku. Nasledné se ve firmé s povésti kvalitni investice
uskuteCiiuje vystup méné Casto a strategie exitu zpravidla sméfuje k obchodnimu prodeji.
Navic ¢im je firma na trhu déle, tim vySsi je pravdépodobnost strategie exitu vefejné
nabidky akcii (Félix et al., 2014).

Technologie. Mezi interni faktory zafadili autofi uroven technologické inovace
spole¢nosti. Firmy, do kterych investofi vkladaji své financni prostiedky, se velmi ¢asto
vyznacuji vysokou mirou asymetrickych informaci, a to zejména pokud se jedna o kvalitu
inovaci. Explicitné 1ze konstatovat, ze technologicky pokrok lze povazovat za znak kvality
podniku. Spolecnost, ktera velmi rychle postupuje ve fazi vyvoje, prochazi postupné
jednotlivymi koly pokroku, respektive dosahuje tzv. technologickych milnikt (Bergemann
a Hege, 2002), coz opét vede k urychleni a uspésSnosti exitu. Z uvedeného vyplyva, ze obor
podnikani a schopnost dosahnout technologickych milnika 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 napfiklad v ramci budovani tymu,
pruzkumu trhu ¢i zlepSeni dostupnych informaci o produktu ¢i sluzbé. Vys$si mira inovaci
v téchto oblastech pozitivné ovliviiuje rychlost uskutecnéni exitu (Giot a Schwienbacher,
2007).

Faze vyvoje podniku. Vystup z podniku ovliviiuje také faze vyvoje firmy, do niz investor
vklada své financni prostiedky. Rana faze zahrnuje zalozeni a prvotni rozvoj start-upu,
zatimco investice pozdni faze sméfuje k operativnimu zaji§téni chodu podniku, vyvoji,
expanzi €1 refinancovani (Félix et al., 2014; Invest Europe, 2019). V ramci rané faze se
vyskytuje nejistota budouci urovné vynosu a vysoka mira informacni asymetrie a ¢im vyssi
je, tim delsi je doba, nezli dojde k vystupu (Gompers a Lerner, 1999). Na druhou stranu
diky nejisté urovni vynosi muze dochazet k urychlenému vystupu investora, pokud
vyhodnoti investici jako nad miru rizikovou pro zarazeni do vlastniho portfolia. Dopad
pusobeni rané faze zavisi od toho, zdali je vy$si mira informacni asymetrie Ci rizikovost
investice. V ptipadé 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 odlisnou poptavku
po rizikovém kapitalu, s ¢imz se také poji odli§na volba vybéru exit strategie. V zacinajici
fazi vyvoje podniku tak mize dochazet Castéji k likvidaci, naopak v piipadé pozdniho
financovani spolecnosti dochazi zpravidla k obchodnimu prodeji ¢i verejné nabidce akecii.
Obor/odvétvi  podnikani. Naptiklad autofi Félix et al. (2014) rozdéluji puasobeni
determinanta pro technologické (high-tech) a netechnologické podniky (non-high-tech).
Technologické podniky se vyznacuji vyssi mirou informacni asymetrie, jelikoz disponuji
specializovanymi a nehmotnymi aktivy. Na druhou stranu se ocCekava vyS§i mira
zhodnoceni investice, ale také zvysSené naklady na monitorovani investice a uzavieni
samotnych smluv. Investice do high-tech firem koresponduje se strategickym zamérem
BAs a vystup by mél byt ztohoto divodu urychlen formou obchodniho prodeje. Pii
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srovnani s netechnologickymi firmami by ovSem mélo dochézet k exitu pozdéji a délka se
bude také odvijet od odvétvi podniku. Napriklad investice do informacnich
a komunikacnich technologii bude trvat kratSi dobu nezli do mediciny. Z uvedenych
informaci explicitné vyplyva, Ze nacasovani a formu exitu a vynosnost investice ovliviiuje
obor, respektive odvétvi podnikani.

Z oblasti kategorizace internich faktor vyvstava otazka, zdali zaradit jako jeden z faktoru
typologii osobnosti business angels ve spojitosti s rozhodovanim se o exitu a exit strategii. Zde
by bylo mozné uvazovat zékladni 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 lze uvedené
charakteristiky osobnosti vyhodnotit za pomoci osobnostnich testt jako je naptiklad Eysencktv
test, Big Five ¢i Myers-Briggs Type Indicator (Bélohlavek, 2016; Osterlind et al., 2004,
Pittenger, 1993). Vyzkum obchodnich and€li ve spojitosti s osobnostnimi rysy investora je
zaméfen zejména do obecné roviny, a to do oblasti identifikace potieby dosahovani cilg,
autonomie, dominance, vnitini motivace a pracovniho zapojeni (Duxbury et al., 1996;
Murnieks et al., 2015).

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

Zde stoji za zminku také firemni kultura, ktera ptedstavuje pro danou spolecnost zakladni
hodnoty, pfesvédceni, nazory, vzorce chovani a symboly, které vytvareji ,, vy$§i* spojeni mezi
Cleny dané organizace (Denison, 1996). Kli€ovym principem je v tomto piipad€ nastaveni
a komunikace strategickych cili organizace ve spojitosti s financovanim podniku, které
explicitné pasobi na zaméstnance, respektive manazery spoleCnosti, a vede k vytvoreni
prostfedi pro snazSi pfijeti rizikového. Pfiznivé nastaveni firemni kultury sice pozitivné
ovliviluje pfijeti rizikového kapitalu, nicméné s vyberem exit strategie investora nebyla
souvislost potvrzena (Sincerre et al., 2019), a prave proto neni ani firemni kultura do internich
faktort volby strategie exitu BAs v této disertacni praci zarazena.

V tabulce €. 6 jsou shrnuty vyse uvedené informace, jez jsou Clenény dle jednotlivych internich
a externich faktort a blize specifikovany s ohledem na exit strategii obchodnich andéli na trhu
rizikového kapitalu. Nicméné pusobeni jednotlivych faktori na volbu strategie exitu
obchodnich andéll autofi specifikovali pouze v nékterych pripadech. Naptiklad Azarmi (2016)
dopad identifikovanych faktort doporucuje analyzovat v budoucim vyzkumu, jelikoz faktory
pouze identifikoval a sestupné sefadil dle metody Delphi.
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Tabulka ¢. 6: Externi a interni faktory ovliviiujici exit strategii

Félix et al. (2014)

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

Autori Externi faktory Specifikace
Hospodarsky cyklus Faze ristu  ekonomiky = zvySeni
a makrockonomické pravdépodobnosti IPO. Recese = zvySeni
ukazatele pravdépodobnosti likvidace.
Azarmi (2016)

Vysoky stupenn = vyssi likvidnost investice
= usnadnéni exitu.

Félix et al. (2014)
Wenhui (2016)

White a Dumay
(2020)

ucast investora
v predstavenstvu

Sch (?’mtba h Pfisné podminky = snizeni pravdépodobnosti
¢ WIZ(:)I:Wac er Legislativa IPO, zvyseni pravdépodobnosti obchodniho
( ) prodeje.
. Finan¢ni, pravni a danovy
Wenhui (2016 ’ e :
enhui ( ) systém Specifikaci dopadu autor Azarmi (2016)
Zmény na trhu, kde podnik doporucuje upfesnit v budoucim vyzkumu.
pusobi
Autori Interni faktory Specifikace
Zakladni charakteristika investora — sociodemografickd data
<k a zkus . Delsi doba = wvys§i pravdépodobnost
Vvek a zkusenosti obchodniho prodeje a IPO.
délani Vys§§i  uroven  vzdélani = vysSsi
vzdelant pravdépodobnost obchodniho prodeje a IPO.
pristup k planovani Planovany exit = kratsi doba investice.
Cim nizs§i davéra, tim vyssi pravdépodobnost
davéra urychleni exitu a vybéru nejrychlejsi exit
strategie.
Azarmi (2016) Charakteristika investice
o . , Vyuziti = zvySeni pravdépodobnosti IPO,
BOtgl(;(l);)t al. konvertibilni cenné papiry snizeni pravdépodobnosti likvidace.

Pritomnost  investora v predstavenstvu
= efektivnéjsi monitoring = rychlejsi exit.

kvantitativni a kvalitativni
investicni kritéria

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

Charakteristika financovaného projektu/podniku

schopnost zpétného odkupu
podnikem

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

délka existence podniku

Cim je na trhu firma déle, tim vySsi je
pravdépodobnosti IPO.

technologie

Vyssi aroven technologické inovace podniku
= vyS$§i pravdépodobnost IPO a nizsi
pravdépodobnost likvidace.

faze vyvoje podniku

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

obor/odvétvi podnikani

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

Zdroj: Vlastni zpracovani
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1.3.3 Vysledky empirickych studii — exit

I pfes svoji dulezitost vyzkum v oblasti exitu a exit strategii zaostava (Pisoni a Onetti, 2018).
Dle autort vysledek prameni ze skuteCnosti, Ze je vystup, respektive , dezinvestice vnimana
jako konecCna faze investice. Pointa tkvi v tom, ze pravé dezinvestici je mozno chapat jako
startovni pozici dal§iho kola investovani, kdy dochazi k recyklaci vynalozenych finan¢nich
prostfedkti (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 znané miry ignorovana jak akademickou, tak
odbornou literaturou. Na druhou stranu bylo provedeno nekolik studii forem ukonceni investice
z pohledu investora, piiCemz se tyto studie do zna¢né miry zaméfily primarné na navratnost
investic (Gregson et al., 2017; Mason a Harrison, 2002; Wiltbank et al., 2009).

Tento pododdil poskytuje zakladni prehled stézejnich vyzkumi védecké obce z oblasti
ukonceni investice BAs, a to vcetné¢ vymezeni datové zakladny, forem vyhodnoceni
1 doporuceni budouciho vyzkumu.

Botelho et al. (2019) potvrdili nedostateCny zajem o vyzkum v oblasti exit strategii obchodnich
andélt, ovSem dospéli k zavéru, ze volba zplisobu vystupu ze spoleCnosti vychazi z teorie
planovaného chovani. Vysledky ptfipadovych studii poukazuji na fakt, ze vétSina likvidnich
udalosti je vysledkem planovaného chovani andélskych investort, které vychazi z proaktivniho
pfistupu k exit strategii, na druhou stranu muze byt plan zménén chovanim podnikatele
¢i situaci na trhu a obchodni andélé mohou od exitu zcela odstoupit. Vysledkem jsou ,, zombie
companies “, které jsou natolik vykonné, aby si BAs investicni zamér ponechali, ovSem tyto
spolecnosti nejsou schopny prilakat odpovidajiciho kupce. Podle autorti Botelho et al. (2019)
se jedna o prvni vyzkum, ktery se vénoval andélskému 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 autoti Carpentier
a Suret (2013, 2015). Svij vyzkum zalozili na kvalitativnim Setfeni, kdy zaslali dotaznik BAs
v prubéhu fijna a listopadu 2012 elektronickou formou. Autofi zaslali dotaznikové Setfeni 110
business angels (s 35% navratnosti), ktefi jsou také aktivni ve skupin€ obchodnich andéla.
Vétsina z téchto andélskych investori nikdy neukoncila investici za pomoci exit strategie
vefejné nabidky akcii. Carpentier a Suret (2015) dospéli na zakladé dotaznikového Setfeni
k zavéru, ze mezi hlavni prekazky vystupu business angel skrze verejnou nabidku akcii jsou
sestupné: obrovské naklady na IPO, nelikvidita, regulace cennych papirt, velikost firem,
vstupujicich na trh, nizka poptavka po akciich a ptili§ zdlouhavy proces.

Johan a Zhang (2016) hodnotili pravdépodobnost a efektivnost tUspéSného vystupu na
rozvijejicich se trzich. Autofi uskute€nili statistickou analyzu kvantitativnich dat z databaze
Pitchbook, Svétové federace burz a Svétové banky tykajicich se tdaju o 2733 exitech
rizikového kapitalu napfic¢ 35 zemémi z celého svéta v obdobi 1992-2012. Autofi dospéli
k zavéru, ze miru 1 pravdépodobnost uspéchu exitu na rozvijejicich se trzich vyznamné urcuje
obchodni i pravni nastaveni dané zemé, tj. legislativa, rozvinutost kapitalového trhu apod.
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Navic zapojeni investora do podnikani snizuje naklady spojené s potencialni mirou korupce
a zvySuje pravdépodobnost uskute¢néni IPO. Vysledny efekt vSak neplati v ptipadé globalni
krize, kdy se snizuje na rozvijejicich se trzich pravdépodobnost IPO.

V oblasti internich a externich faktorti ovliviyjicich exit rizikového kapitalu je vyznamnym
empirickym zjiSténim studie Azarmiho (2016), ktery na zaklad¢ literarni reSerSe identifikoval
zminéné determinanty. Faktory ovliviiyjici exit nasledné 14 Spanélskych soukromych investort
rizikového kapitalu setadilo za pomoci metody Delphi od nejdulezitéjSich po nejméné dulezité.
Vysledky autor rozdélil do ¢tyt kategorii, a to faktory investicni, rizikového kapitalu,
podnikatelské a vnéjsi. Jako nejdilezitéjsi uvadi odbornici zhodnoceni Cisté soucasné hodnoty,
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 spole¢nosti a
generace vySSiho zhodnoceni investované castky. Uvedené tvrzeni ovSem nebylo dale
empiricky prozkoumano.

Vysledky empirickych studii prednich autor z oblasti rizikového kapitalu poskytuji
i doporuceni pro dalsi vyzkum, jez doposud v ramci védecké obce nebyl realizovan. Naptiklad
Botelho et al. (2019) doporucuji triangulovat nahled na exit ze strany BAs a founders, ptipadné
i z hlediska kupujiciho podilu BAs. Konkrétné autofi doporucuji realizovat kvalitativni
a kvantitativni vyzkumu s cilem nalezeni moznych konfliktd a sladéni cilt, které jsou dilezité
pro porozumeéni vztahu mezi témito aktéry. Navic vyzkum byl v minulosti zaméfen primarné
na jiz uskuteCnény exit business angels, nikoliv na strategickou ptipravu exitu a tzv. ,,zobmie
companies “, coz autoii identifikovali jako dalsi moznou oblast z4jmu budouciho vyzkumu.
Z tohoto doporuceni vyplyva, ze se autofi 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 i na faktory ptisobici na tuto volbu. V neposledni
fadé je vhodné podrobit dalSi analyze zkuSenosti andé€lskych investori ve spojitosti
s rozhodovanim se o investici, a to v ramci celého zivotniho cyklu investice (Carpentier a Suret,
2013). Oblast exitu obchodnich andélt doporucuji podrobnéji analyzovat také Johan a Zhang
(2016), konkrétné v oblasti vysledkli exit strategie u raznych typu investord rizikového
kapitalu.

Co se ty¢e doporuceni dal§iho vyzkumu v ramci internich a externich faktort, naptiklad Azarmi
(2016) doporucuje navrhnuti obecného modelu determinace internich a externich faktora
ovliviiujicich rozhodovani o exitu. Tato skuteCnost odrazi zaméteni disertacni prace, kdy dle
Azarmiho (2016) piedstavuji pravé zvolené vysledky mezeru ve vyzkumu. Rigamonti et al.
(2016) neuvadi budouci vyzkum v ramci obecného modelu, ale navrhuje zaméfeni védecké
prace do oblasti specializace firem rizikového kapitalu a nasledné pisobeni dané specializace
na volbu strategie exitu investora. Stejné tak navrhuji autofi dikladny prizkum ptsobeni
pravniho ramce danych statd 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 investicni
prilezitosti (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 zaradit naptiklad databaze
Pitchbook, Svétovou federaci burz, Svétovou banku (napt. Johan a Zhang, 2016), Zephyr, data
zvefejfiovana samotnymi podniky a investory (napf. Rigamonti et al., 2016), Invest Europe
(napf. Félix et al., 2014), Thomson ONE, NBER Patent, Morgan Stanley Capital International
(napt. Guo et al., 2015), Thomson VentureXpert (naptf. Giot a Schwienbacher, 2007).
A samoziejmé dotaznikova Setfeni (naptf. Carpentier a Suret, 2015). Co se tyCe kvalitativni
datové zakladny, 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 tirovni kvantitativniho
Setfeni. Samotné vyhodnoceni ziskanych dat bylo uskute¢néno za pomoci deskriptivni (napf.
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 do§lo 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 investora rizikového kapitalu,
a to v ramci kvalitativniho vyzkumu.

14 Vyzkumna mezera

Vyzkum investovani business angels se koncentruje na pocatecni faze zivotniho cyklu
investovani, zatimco strategie exitu jsou opomijenou oblasti. To je ponckud piekvapivé
vzhledem k tomu, ze primarnim cilem investora je uzavfit investicni zdmeéry jako ziskové, coz
mj. souvisi se spravnym nastavenim strategie exitu (Botelho et al., 2019). Tezi o relevantnosti
vyzkumu exitu podporuji napt. Carpentier a Suret (2013, 2015). Vyzkum Botelha et al. (2019)
dale ukazal, ze chovani obchodnich and€ld je povétsinou planované, tudiz je mozné urCit za
pomoci identifikace internich a externich faktorti ovliviiujicich exit i planovanou exit strategii.
V tomto sméru Azarmi (2016) doporucuje provést jednak determinaci obecného modelu
rozhodovani investora rizikového kapitdlu o exitu, jednak pfimo vysvétlit vliv internich
a externich faktord na exit BAs z cilového podniku.

Vyzkumna mezera, kterou chce tato disertaéni prace pokryt, je vyzkum exitu, respektive exit
strategii business angels pusobicich ve specifickych podminkach trhu neformalniho rizikového
kapitalu v CR. Vyzkumna data vztahujicich se k této posledni fazi Zivotniho cyklu podniku
nejsou dosud k dispozici a lze tak predpokladat relevantnost novych vyzkumnych vysledku
z hlediska rozvoje trhu. Na zaklad¢ identifikované vyzkumné mezery navaze tato disertacni
prace na vyzkum strany nabidky na trhu neformalniho 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. 2021a, 2021b). V mezinarodnim kontextu disertacni prace navaze piedevs§im 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 disertani prace orientuje v ramci exitu business angels v Ceské
republice primarné 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) pristup 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 investort rizikového kapitalu.
Konkrétné jsou stale Castéjsi rtuzné formy spoluinvestovani, rozviji se crowdfundingové
platformy, blockchainové technologie a jsou vyhodnocovany prilezitosti investovani jak ze
strany BAs a founders, tak ze strany vladnich programt na podporu daného podnikani (Harrison
a Mason, 2019). Védecka obec ovSem identifikovala celou fadu oblasti, které jsou nedostatecné
prozkoumany. 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 zakladé téchto skutecnosti se nize
uvedeny text vénuje shrnuti stézejnich poznatki vystupu BAs z podniku, a to vcetné
identifikace ,,bilych® mist potencialniho vyzkumu.

Rizikovy kapital neziistava v podniku trvale. Cilem investora je na zakladé volby urcité exit
strategie dosahnout co nejvyssi vynosnosti investice, respektive zisku (Sonius et al., 2015;
Wonglimpiyarat, 2009). Zisk je generovan v dusledku synergického disledku piisobeni spojeni
jedinecnosti podnikatelského zaméru podnikatele a volnych financnich prostfedkt investora,
jeho odbornych znalosti, dovednosti a kontakti (Nyvltova a Reznakova, 2007). Planovani
zahajeni investicniho podnikani je stejné dilezité jako planovani konecného vystupu ze
spolecnosti (Guo et al., 2015). Je ziejmé, Ze exit strategie je plan investora, jakym zptisobem
hodla v budoucnu vystoupit ze spolecnosti. I pres tuto dalezitost vSak vyzkum exit strategie
prave ve spojitosti s business angels a obecné s rizikovym kapitdlem zaostava (Pisoni a Onetti,
2018).

Konkrétné obchodni andélé voli zpravidla jednu ze tfi exit strategii, mezi které patii vefejna
nabidka akcii (IPO), obchodni prodej a likvidace (Carpentier a Suret, 2015). Pti IPO jsou akcie
firem uvedeny na burzu cennych papird, kdy bylo dle Gomperse a Lernera (1996) ukonceni
investice za pomoci verejné nabidky identifikovano jako nejlepsi volba vystupu s ohledem na
navratnost investice a povest investora, nehledé na vyslednou vyssi konkurenceschopnost
(Rigamonti et al., 2016). Ugast obchodnich and&li na IPO se od roku 2000 snizuje v navaznosti
na regulaci trhu cennych papird (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 (Reziidkova, 2012), kdy je podnik prodan
napfiklad strategickému partnerovi. Divodem volby obchodniho prodeje BAs je vysledné vyssi
zhodnoceni v krat§im Case, protoze 1ze obchodni prodej pomérné snadno a rychle uzavfit, navic
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i poptavka po tomto zptusobu ukonceni byva vyssi ve srovnani s IPO (Carpentier a Suret, 2015).
V ptipadé rizikové ¢i ztratové investice samoziejméeé dochazi ze strany obchodnich andélu
k volbé strategie likvidace ¢i odepsani investice.

Finalni vybér exit strategie BAs je ovlivnén celou fadou rozli¢nych faktord, které jsou
zkoumany prevazné 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
spoleCnosti, investicni 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 vyrobku
a sluzeb (Azarmi, 2016), legislativa ¢i hospodatsky 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 plisobeni na trhu VC a ¢im vyssi uroven vzdélani investor ma, tim vice se zvySuje
pravdépodobnost exit strategie obchodniho prodeje ¢i IPO pied likvidaci investice. Na
obdobném principu pracuje 1 faktor — pfitomnost investora v pfedstavenstvu podniku, jez
zvysuje pravdépodobnost Uispésnosti investice a volby vystupu skrze IPO (Félix et al., 2014).
Zvyseni pravdépodobnosti vefejné nabidky akcii a snizeni doby vystupu investora ze
spoleCnosti mimo jiné determinuje specializace podniku, tj. obor podnikani (Sincerre et al.,
2019).

Jak jiz bylo uvedeno, vyzkum externich faktoru je oproti internim determinantim nedostatecny
a vétSina autorl, zabyvajicich se touto problematikou (napf. Azarmi, 2016, Carpentier
a Suret, 2015; Félix et al.,, 2014, Wenhui, 2016), uvadi totozné. V prvé fadé je zmifiovan
napiiklad hospodatsky cyklus. Pokud je ekonomika na vzestupu, existuje vice moznosti, jakym
zpusobem prodat podil v organizaci a zvySuje se také moznost verfejné nabidky akcii. Naopak,
pokud je ekonomika ve fazi recese, dochazi Cast&ji k likvidaci (Wenhui, 2016). Zadruhé se
jedna o nalezitosti trhu rizikového kapitalu, kdy stupeti obtiznosti vystupu ze spolecnosti pfimo
ovliviiuje samotnou volbu strategie exitu. Nakonec lze uvést legislativni ramec, tj. politické
zazemi, vydavané zakony, ptfipadné predpisy, jez explicitné souvisi také s nastavenim trhu
rizikového kapitalu a taktéz ovliviiuji pifimo uUroven obtiznosti exitu BAs (Azarmi, 2016;
Wenhui, 2016).

Dle védecké obce je vhodné zaméfit dalsi vyzkum do oblasti vlivu internich a externich faktora
na volbu exit business angels v podminkach trhu rizikového kapitalu, kdy se tomuto tématu
vénuje 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 dal§iho
vyzkumu, Azarmi (2016) uvadi navrhnuti obecného modelu determinace internich a externich
faktort ovliviiyjicich rozhodovani o exitu investora rizikového kapitalu. Mimo jiné autor
identifikoval ,bila mista® v konkrétnim vysvétleni plsobeni jim zjiS§ténych determinanti na
vyslednou strategii exitu. Mezi determinanty vztahujici se pfimo k investorovi zafadil autor
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investic¢ni faktory, tj. ¢istou soucasnou hodnotu, srovnani o¢ekavané 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 pravu rizikového kapitalu a aroven
budouci poptavky po koupi investice (Azarmi, 2016). Dale Rigamonti et al. (2016) navrhuje
analyzovat specializaci VC firem a nasledné pusobeni dané specializace na volbu strategie exitu
investora a rozsahlejsi vyzkum ve spojitosti legislativniho ramce a exit strategii. V neposledni
fadé by také mély byt vysvétleny dopady volby exit strategie jako zdkladniho determinantu pro
vybér nové investicni pfilezitosti (Carpentier a Suret, 2015).

Nasledujici schéma ¢. 5 vyobrazuje souhrnny piehled hlavnich vyzkumnych oblasti
v souvislosti s exitem BAs. Jedna se pifedevsim 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 (napi. Johan a Zhang, 2016) nebo
legislativu (naptf. Munari a Toschi, 2014). Na druhou stranu jsou modie oznaceny oblasti
prozkoumané nedostateCné, tj. oblasti vyzkumné mezery. Mezi tyto oblasti patii faktory
ovlivilyjici exit BAs (napf. Carpentier a Suret, 2013 a 2015; Félix et al., 2014), planovani exitu
BAs (napt. Botelho et al., 2019) a rozhodovaci model BAs o exitu (napf. Azarmi, 2016).

Schéma ¢. 5: Oblasti zajmu vyzkumu BAs

Exit
rozsahly vyzkum Exit
* Valuace ‘ ‘ nedostatecny vyzkum
* Navratnost investice
. * Faktory
* Strategie Y
S S * Planovani
P * Modely

* Legislativa
* Rozvijejici se trhy

Zdroj: Vlastni zpracovani
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2 Vymezeni cili a vyzkumnych otazek diserta¢ni prace

Tato kapitola se zabyva identifikaci cilt 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 reSerse spolu s metodickou c&asti
disertacni prace.

2.1 Cile disertacni prace

Hlavnim cilem disertacni prace je identifikovat interni a externi faktory ovliviiujici
rozhodovani BAs o 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 diléi (dale také DC):
o DCI - Vymezeni sociodemografického profilu BAs, a to vcetné charakteristiky investic
a investicniho procesu.
o DC2 - Zmapovdni rozhodovaciho procesu BAs s ohledem na exit a jeho planovani.
o DC3 - Identifikace internich a externich faktorii, jez ovliviiuji exit BAs.
o DC4 - Zhodnoceni viivu zjisténych internich a externich faktorii na exit BAs.
e DCS5 — Ndvrh rozhodovaciho modelu soukromych investorii o exitu.

Dutvodem zarazeni DC1 je charakterizovat vyzkumny vzorek a navazat tak mj. na prechozi
studie zameéfené na vymezeni sociodemografického a investi¢niho profilu BAs pusobicich
v Ceské republice (napi. Skalicka (2018), Zinecker et al. (2021a, 2021b)). Dale je vyzkum exitd
business angels nedostateCny, a to jak v kontextu celosvétovém (napt. Botelho et al., 2019;
Carpentier a Suret, 2015), tak i v kontextu Ceské republiky (napf. Zinecker et al., 2021a). Navic
Azarmi (2016) navrhuje vysvétlit vliv internich a externich faktorti na formu a nacasovani exitu
investora rizikového kapitalu z cilového podniku. Z tohoto divodu jsou v disertacni praci
zatazeny DC2—4 a jejich naplnéni je stézZejni Casti této disertacni prace. DCS vychazi také ze
zaveéru Azarmiho (2016), ktery doporucuje na zakladé vyzkumnych vysledku z oblasti internich
a externich faktori ovliviiujicich exit investora rizikového kapitalu formulovat model
podporujici rozhodovani BAs o exitu.

2.2 Vyzkumné otazky

Jednotlivé vyzkumné otazky, tj. hlavni vyzkumna otazka (dale také HVO) a dil¢i vyzkumné
otazky (dale také DVO), vychazeji z cilt této disertacni prace. Hlavni vyzkumna otazka zni
nasledovné: HVO: | Jak se andéliti investori rozhoduji o exitu z cilovych spolecnosti ve
specifickych podminkdch ceského trhu rizikového kapitalu?

Aby bylo mozné HVO =zodpovédét, jsou za timto uCelem vymezeny otazky dilci
(DVO1-DVOS), které stejné¢ jako vyzkumna otazka hlavni, vychazeji z literarni reSerSe
disertacni prace:

e DVOLI: , Jaky pristup voli pFi rozhodovani o exitu BAs v CR? !

e DVO2: , Které interni faktory ovliviiuji exit BAs?

! Je chovdni BAs ve spojitosti s exitem spise proaktivni nebo oportunistické?
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e DVO3: , Jakym zpiisobem ovliviuji zjisténé interni faktory exit?
e DVO4: , Které externi faktory oviiviuji exit BAs?
e DVOS: ,, Jakym zpiisobem ovliviuji zjisténé externi faktory exit? “

Diléi vyzkumné otazky jsou v ramci empirického vyzkumu dale operacionalizovany. Znamena
to, ze jsou prelozeny z jazyka teoretického do jazyka empirického (Disman, 2002), a to na
zakladé principu adekvatnosti operacionalizace. Tato problematika je v disertacni praci ovérena
pilotni studii, respektive predvyzkumem.
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3 Metodika vyzkumu

V kontextu této disertacni prdace je metodologie vyzkumu chdpdna jako védecka disciplina,
ktera teoreticky popisuje jednotlivé védecké metody (Hendl, 2012; Zhanél et al. 2014). Zatimco
metodika vyzkumu jiz popisuje praktické vyuZiti védeckych metod, ¢imz poskytuje konkrétmni
navod k realizaci vyzkumu a naplnéni vyzkumnych cilu (Zhanél et al. 2014). V ndsledujicim
textu jsou stanovena jednak teoreticka vychodiska, jednak praktické postupy. Z tohoto divodu
je v 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 postupt. Cilem této kapitoly je predstavit ¢tenafi souhrnnym piehledem
postupu zpracovani disertacni prace.

3.1 Postup zpracovani disertacni prace

Disertacni prace je rozsahlé dilo, tudiz je vhodné drzet se ovéfenych postupd 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 patfi nasledujici:

1) Zpracovani teoretického ramce a soucasného stavu pozndani — literdrni reSerse

2) Vymezeni vyzkumné mezery a definovdni vyzkumnych cili

3) Vymezeni vyzkumného vzorku

4) Vymezeni metody sbéru dat

5) Pilomi studie a predvyzkum — ovéreni metodického ndstroje

6) Empiricky vyzkum — sbér a analyza dat

7) Vyhodnoceni dat a interpretace vysledkii

8) Odvozeni, verifikace a validace modelu

9) Zavérecné vvhodnoceni — prinosy, limity, budouct vyzkum

Konkrétné je postup zpracovani vyobrazen v nasledujicim schématu ¢. 6. Ke schématu nalezi
1 ramcovy harmonogram postupu zpracovani disertacni prace v priloze A. Jak schéma
naznacuje, empiricky vyzkum vychazi z extenzivni literarni reserSe, na zakladé které byla
identifikovana vyzkumna mezera. Z vyzkumné mezery nasledné vychazi cile a vyzkumné
otazky disertacni prace, na coz navazuje metodicky ramec a vymezeni smiseného vyzkumného
ptistupu. S cile ovéfeni metodického nastroje je také realizovan pilotni vyzkum, respektive
predvyzkum.

Empiricky vyzkum je rozdelen do dvou ¢asti, kdy v prvni ¢asti dochazi ke sbéru priméarnich dat
v podobé polostrukturovanych rozhovori a dotazniki. Dotaznikové Setfeni je realizovano
béhem rozhovort s respondenty. Rozhovory jsou prepsany do formy shrnujiciho protokolu
a podrobeny obsahové analyze, stejné tak jsou vyhodnoceny Cetnosti odpovédi dotaznikového
Setfeni, kdy vysledkem je prehledn€ zpracovana datova matice obou uvedenych technik sbéru
primarnich dat. V druhé ¢asti vyzkumu je datova matice s vyuzitim softwaru Microsoft Excel
a IBM SPSS analyzovana, vyhodnocena a interpretovana. V dil¢ich oblastech vyzkumu
dochazi k vyjadreni Cetnosti a deskriptivni, pfipadné inferencni analyze. Nakonec je odvozen,
verifikovan a validovan model a dochéazi k zavérecnému vyhodnoceni disertacni prace.
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Schéma ¢. 6: Grafické vyobrazeni postupu zpracovani diserta¢ni prace
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3.2 Zpracovani teoretického ramce

Mezi zdroje literarni reserSe jsou zarazeny 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 Bmé (dale také MZK) ¢i fyzicky dostupné odborné
zdroje MZK a Ustfedni knihovny Vysokého uéeni technického v Brné. V ramci uvedenych
databazi byly za vyuziti Booleovskych logickych operatori AND a OR a zkracenych symbolt
klicovych slov vyhledany odborné zdroje, knihy a védecké Clanky. Relevantnost odbornych
zdroju byla posuzovana v ramci databaze WOS skrze prumérny pocet citaci za rok (CPY), kdy
z podstaty zafazeni c¢lanku vyplyva, ze byl publikovan vimpaktovaném casopise. U
vyhledavade Primo byly vyhleddvany informace, zdali se jedna o recenzovany clanek
v neimpaktovaném Casopise a za pomoci SCImago Journal & Country Rank byl hodnocen
H-index a zafazeni védeckého Casopisu do jednoho ze ctyt kvartild, kdy prvnim dvéma
kvartilim je prikladan 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 zaméfenim se na
business angels v Ceské republice a jejich exit. Obsahova analyza je v tomto piipad& chapana
jako metoda sbéru dat, jez se opira o védeckou zakladnu, standardy, objektivitu, zobecnitelnost
a replikovatelnost (Devi Prasad, 2019; Neuendorf, 2004). Neuendorf (2004) dale dodava,
ze obsahova analyza méfti zvolené proménné tak, jak se prirozené 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 disertacni praci byly na zakladé analyzy klicovych slov vyhledany vhodné odborné
zdroje a nasledné byla provedena obsahova analyza textti. Konkrétné€ se jedna o dikladné ¢teni
dat, detekovani zvolenych vzorcu a vysledna interpretace ziskanych informaci s cilem odhaleni
opakujicich se vzorcu (srov. Devi Prasad, 2019; Schrein, 2014). Nasledujici tabulka ¢. 7
vyobrazuje uceleny piehled popsaného zptiisobu vyhledavani a vybéru vhodnych zdrojt tvorby
extenzivni literarni reSerSe této disertacni prace, a to véetné vybranych klicovych slov.

Tabulka ¢. 7: Identifikace zpusobu vyhledavani relevantnich zdroju literarni reserse

Zdroj WOS, Primo, WOS | Zarazeni Primo Zarazeni | SCImago | Zarazeni
Google Scholar
Zkracené
Logické | symboly recenzované ano H-index odborne
g operatory | kli¢ovych odborné rozhodnuti
E SV__{ Py | rozhodnuti :
o kvartil
;‘a AND autora LII ano
* nerecenzované ne - :
OR kvartil odborné
-1V rozhodnuti

Klicova 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 zpracovani
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3.3 Vyzkumny pristup, strategie, metody a techniky sbéru dat

Adekvatné k vyzkumnym otazkam je zvolen i vyzkumny pfistup. V ramci této disertacni prace
je vyuzit smiSeny vyzkumny pristup ve formé simultanniho kombinovani kvalitativniho
a kvantitativniho zkoumani ve stejném okamziku, konkrétné se jedna o triangulaci
QUAL+quan a model transformace dat. Vyzkumny pfistup je jako celek podpotren parovymi
logickymi, respektive teoretickymi metodami, tj. naptiklad analyzou a syntézou, deskriptivni
a inferencni statistikou, respektive modelovanim. Divodem 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 realnymi daty, do hloubky prozkoumat zvoleny fenomén. K tomuto
ucelu je vybrana vhodné zvolena technika sbéru dat — polostrukturovany rozhovor
a dotaznikové Setreni, které je soucasti rozhovoru s BAs.

Nasledujici tabulka €. 8 obsahuje zakladni prehled 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 piistupt metody Eisenhardt,
a to ve smyslu vyuzité vyzkumné metody zalozené na pfipadové 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 orientacnim 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 otizek

HVO ,,Jak se andélsti investori rozhoduji o exitu z cilovych spolecnosti ve specifickych
podminkdch ceskeho trhu rizikového kapitalu?

Diléi vyzkumné otazky Metodika — smiSeny vyzkum
metoda Eisenhardt
DVOL ,,Jaky pr: l_,SWP voli pri rozhodovani technika sbéru kvalitativnich dat
DL B{ls vCeR? _ | polostrukturovany rozhovor

DVO?2 , Které interni faktory oviiviuji exit . o

BAs? analyza kvalitativnich dat
DVO4 ,, Které externi faktory oviiviwji exit obsahova analyza kvalitativnich dat

BAs? kvantitativni transformace

Cetnosti, deskriptivni analyza

metoda Eisendardt a orientacéni Setfeni
technika sbéru kvalitativnich dat

polostrukturovany rozhovor

DVO3 ,,Jakym zpiisobem oviiviwji zjistené

s e technika sbéru kvantitativnich dat
interni faktory exit’

dotaznikové Setfeni

DVOS ,,Jakym zpiisobem oviiviwji zjisténé

externi faktory exit?“ analyza kvalitativnich a kvantitativnich dat

obsahova analyza kvalitativnich a kvantitativnich dat

kvantitativni transformace a propojeni dat

Cetnosti, deskriptivni a inferenéni analyza

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

3.3.1 SmiSeny vyzkumny pristup

V ramci disertacni prace je vyuzit pii realizaci neexperimentalniho empirického vyzkumu
smiSeny vyzkumny pfistup. 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 vyzkuma. Na druhou
stranu je nevyhodou smiSené¢ho vyzkumného pfistupu zvladnuti jak kvalitativnich, tak
kvantitativnich postupt. Kvalitativni vyzkum je vyuzit primarné kvili indukci 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, ktera 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 opacny, tzn. kvantifikace kvalitativnich dat nebo kvalifikace
kvantitativnich dat. V této disertacni praci je realizovana kvantifikace kvalitativnich dat za
pomoci obsahové analyzy, a to vcetné jejich kodovani. Cilem kvantifikace je nasledné
vyhodnoceni dat za pomoci deskriptivni a inferencni analyzy a propojeni vysledkd
kvalitativniho 1 kvantitativniho vyzkumného Setfeni. Uvedenou strategii vyobrazuje nasledujici
schéma €. 7.

Schéma ¢. 7: Model transformace dat QUAL+quan

( ) \
Sbér kvalitativnich { Analyza ,[ Kvantitativni

L dat kvalitativnich dat ) transformace

( ) 2\
Sbér Analyza
L kvantitativnich dat ) kvantitativnich dat ) ¢

Propojeni dat

[ Interpretace dat

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Creswell a Clark (2017)

Kvalitativni vyzkum

Reichel (2009) charakterizuje kvalitativni vyzkum jako soubor riznorodych postupdg,
za pomoci kterych se vyzkumnik snazi porozumét zkoumanému fenoménu. Mezi zakladni
faktory kvalitativniho vyzkumu patii: intenzivni Setfeni zkoumané skutecnosti, indukce
— nejprve sbér primarnich dat, poté formulace a identifikace vztahti, zkoumani mnoha aspektt
u mala objektt, postup flexibiln€ reaguje na zjisténé informace, ziskavani udaju je do jisté miry
nestandardizované, sbér a analyza daju jsou vétSinou ¢asové narocné, vypovedi respondentt
jsou jedineCné, zobecnéni vysledkd 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 ziskani podrobného vhledu
do zkoumaného fenoménu, zkoumani fenoménu v pfirozeném prostiedi, umoznéni studia
procest, navrzeni teorie ¢i exploraci novych fenomént. Co se tyCe nevyhod kvalitativniho
vyzkumu, Ize uvést naptiklad fakt, ze je tézké zobecnit vysledky nebo provést kvantitativni
predikce. Navic je Castokrat Casové narocnéj§i samotny sbér dat a existuje zde moznost
subjektivniho ovlivnéni vysledkt autorem.

Mezi konkrétni strategie kvalitativniho vyzkumu patii pfipadova studie, etnometodologicky
a etnograficky vyzkum, fenomenologické zkoumani, zakotvena teorie nebo historicky
a narativni vyzkum (O'Dwyer a Bernauer, 2013). Pfi¢emz hranice mezi jednotlivymi
strategiemi je velmi nizka. Z tohoto divodu Gehnam et al. (2018) popisuji na zaklade
praktickych vyzkumi prednich autort tfi strategie kvalitativniho vyzkumu. Konkrétné se jedna
o metodu Eisenhardt, Goia a Langley. Metoda Eisenhardt (budovani teorie z pfipadovych
studii) je zalozena na kombinaci dvou strategii, konkrétné pripadové studii a zakotvené teorii,
pficemz pocet zkoumanych piipad( neni touto metodou omezen. Jedna se o tzv. multicase
vyzkum, kdy Ize pocet ptipadii navySovat az do teoretického nasyceni. Jednotlivé zkoumané
pfipady jsou analyzovany v prvé radeé jednotlivé a nasledné celkové s cilem tvorby obecnych
teoretickych navrha. Cilem této metody je interpretace obecné reality, nikoliv reality
jednotlivych pfipadi a vysvétleni jak a proc véci funguji (Langley a Abdallah, 2011)

V ramci ptipadové studie vychazi metoda Eisenhardt z pfistupu Yina (1994). Pripadova studie
je induktivni pfistup k vyzkumnému Setfeni, ktery dokaze podrobné popsat typické ptipady
a identifikovat jevy, jez kvantitativni Setfeni nezachycuje. Ptipadova studie analyzuje do
hloubky mensi pocet dat, nicméné obsahem mnohem bohat$i nezli kvantitativni vyzkum, coz
je ovSem na ukor jejich zobecnitelnosti (Hendl a Remr, 2017). Dle Yina (2018) existuji tfi
predpoklady pouziti pfipadové studie ve vyzkumu. Jedna se o jedineCnost ptipadu, ovéfeni
dfive vytvorené teorie a moznost analyzy diive nepfistupnému jevu. V tomto ohledu spliiuje
disertacni prace vSechny predpoklady uziti. Pfipadova studie vyuziva pfedem poznaného
teoretického konceptu a snazi se o studium vyssich vztaht a pfic¢in déni zvolenych fenoménda.
Zatimco zakotvena teorie zpravidla nevychazi ze zakladnich teoretickych konceptd, kdy
vyzkumnici dopfedu nemaji predstavu o struktute zkoumanych vztahi. Cilem zakotvené teorie
je interpretace vysledki vyzkumu na zakladé jednotlivca a jejich predstavé o tom, jak véci
funguji. Navic se v pfipadé této strategie mize vyzkum vychylit do doposud neprobadané
roviny zkoumani (Gehman et al., 2018; Hricova et al., 2023; Langley a Abdallah, 2011).

V ramci kvalitativniho vyzkumu lze vyuzit obecné ke sbéru dat dle Hendla (2005) nasledujici
metody: (1) pozorovani, (2) studium textti a dokumentu, (3) interview —rozhovor nebo (4) audio
a video zaznamy. Kategorii interview lze dale délit na jednotlivé typy rozhovorua, konkrétné
strukturovany, rozhovor pomoci navodu (polostrukturovany), neformalni, narativni ¢i rozhovor
fenomenologicky (Hendl, 2005). Pro tuto disertacni praci je vybrano interview v podobé
polostrukturovaného rozhovoru. S ohledem na vybér sbéru kvalitativnich dat doporucuje
metoda Eisenhard vyuziti podpurnych 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 predpokladu, Ze jsou zkoumané fenomény méfitelné. Jedna
se o extenzivni pristup, 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 piistupu je pravé zobecnitelnost vysledki na vybranou
populaci a rychly sbér dat. Na druhou stranu je vyzkumnik omezen formou ziskavani dat, ktera
mohou byt pfili§ obecnéa a nemusi tak dojit k pfesnému poznani zkoumaného fenoménu (Hend],
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 disertaCni praci je vyuzito
orientacniho vyzkumu dle Ferjencika (2008), jelikoz cilem zafazeni daného typu zkoumani je
identifikace kvantitativniho vyjadfeni miry vyznamnosti internich a externich faktort
ptisobicich na exit BAs v CR.

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

3.3.2 Logické metody

Dle Molnara et al. (2012) obsahu;ji logické metody tfi parové postupy zkoumani, konkrétné
analyzu a syntézu, indukci a dedukci a abstrakci a konkretizaci. A protoze je disertaCni prace
rozsahlé dilo, jsou logické metody vyuzivany v ramci konkrétnich pasazi nezavisle na sobg.

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

2. Indukce a dedukce — indukce je procesem formulace obecnych vysledki na zaklade
zkoumani jednotlivych jevi. Zpravidla zodpovida otazky ,proc¢?“ a ,jak?* a pracuje
s kvalitativnimi daty. Na zaklad¢ induktivniho pfistupu jsou zodpovidany jednotlivé dil¢i
otazky. Zatimco dedukce je pfistup vytvareni sméfujici od obecnych zavéra k dil¢im, tento
pristup vyuziva primarné kvantitativni data a je vyuzit v ramci dotaznikového Setfeni.

3. Abstrakce a konkretizace — mysSlenkovy proces abstrakce je vyuzit k vydéleni
podstatnych charakteristik a znakt, které zodpovidaji vyzkumné otazky. Naopak
konkretizace umoziuje identifikovat konkrétni vyskyt urcitého objektu (Molnar et al.,
2012; Reichel, 2009), coz opét piispiva jednak ke zodpovézeni vyzkumnych otazek, jednak
k tvorbé modelu rozhodovani BAs o exitu.
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3.3.3 Vybér vyzkumného vzorku

Respondenti vyzkumu jsou vybrani ze zékladni populace, tj. mnoziny teoreticky moznych
objekti vyzkumu (Hendl, 2012) ve form¢ zakladniho, respektive vybérového souboru.
Zakladni soubor, ktery tvoii obchodni andélé pusobici v Ceské republice, zahrnuje viechny
objekty potfebné pro vyzkum, které jsou eliminovany o nedosazitelné pfipady, z nichz je
nasledné vytvoren vybérovy soubor realné dotazanych. Divodem je skuteCnost, ze Cast
andélskych investorti ptisobi skryté a neni vedena v zadnych databazich, tudiz neni mozné
identifikovat presny po¢et 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
zakladniho soboru jsou vybrany na zakladé zamérného nepravdépodobnostniho vybéru
vyzkumnikem, coz znamena, ze kazdy z prvkl nema stejnou pravdépodobnost zarazeni a vybér
musi byt podlozen napftiklad znalosti problematiky vyzkumu autorem (Reichel, 2009).

Ze zakladniho, respektive vybérového souboru byli osloveni konkrétni obchodni andélé
k realizaci rozhovoru na zéaklad€ principu dostupnosti a dobrovolnosti, kdy je pro zajiSténi
reprezentativnosti vzorku namatkovy vybér strukturovany. Nutno podotknout, ze autor
disertacni prace nebyl s and€lskymi 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, pfipadné telefonicky s zadosti
o uskute¢néni kratkého polostrukturovaného rozhovoru. Zpocatku byla zadost formalni
a obsahla, ovSem jak bylo zjisténo, BAs preferuji kratké zpravy. Z tohoto davodu doslo
k upravé formy sdéleni a komunikace probihala stru¢n€, na pratelské urovni. Osloveni
probihalo z uCelové vybranych zdroja v rozmezi od 12. ¢ervence 2022 do 28. srpna 2022,
pfiCemz mnozi z potencialnich respondenti byly v pfipadé nulové reakce kontaktovani
na nekolika z nich. Delsi doba oslovovani by nedavala smysl, jelikoz béhem zhruba mésice
a pal byly vSechny mozné zdroje kontakti vyCerpany.

Celkové bylo osloveno 113 andélskych investoru, 6 klubi andé€lskych investort
a 2 akceleratory. Na zakladé kontaktovani bylo domluveno 29 rozhovord, z nichz 25 se realné
uskutecnilo. Konkrétné byly vyuzity pro identifikaci respondenti empirického vyzkumu této
disertacni prace zejména nasledujici zdroje:

1. Pitchbook — V prvé tadé se zdrojem staly e-mailové kontakty z databaze Pitchbook
vyhledané dle filtrace business angels individual AND headquarters Czech republic AND
Czech nationality. V tomto piipadé bylo kontaktovano 34 andé€lskych investord. Za pomoci
databaze Pitchbook byla realné do vyzkumného vzorku zarazena jedna osoba.

2. Google — Zadruhé byl vyuzit vyhledava¢ Google a kombinace klicovych slov business
angels, angel investor, obchodni andél, andélsky investor a Ceska republika. Vyhledani
BAs se povétsinou shodovali s kontakty databaze Pitchbook, nicméné tii 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 ti1 kontakty byly ve vysledku zarazeny do vyzkumného vzorku disertacni prace.

3. Kluby andélskych investora — Zatieti 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 vyhledavate Google. Za pomoci tohoto zdroje bylo osloveno 6 klubt
a 2 akceleratory. Nicméné dalsi kontakty ztéto faze nevyplynuly, jelikoz kluby stfezi
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, and&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 potencidl osloveni a procento zpétné reakce ziskal ovSem
LinkedIn, kde je komunita Ceskych and€lskych investor velice aktivni, a proto byli BAs
vyhledavani také pres vzajemné sdilené , kruhy* pratel. Do vyzkumného vzorku bylo z 80
oslovenych zafazeno na zakladé této sité 16 respondentu.

S. Osobni kontakty — Nakonec byl vyuzit a zafazen do vyzkumného vzorku jeden osobni
kontakt autora této disertacni prace.

Snahou bylo i vyuziti metody snéhové koule, kdy dochazi ke sbéru dalSich kontaktd
vybérového soboru skrze puvodniho informatora, jenz odkazuje na dalsi Cleny souboru
(Disman, 2002). V praxi to mize 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
zaradit, tyto osoby jsou nasledné€ dotazany na totéz a vybérovy soubor exponencialné nartsta
(Reichel, 2009). Nicméng, jak bylo v prabéhu prvotnich komunikaci s BAs zji§téno, jen velmi
ziidka jsou ochotni poskytovat osobni kontakty dalSich investort, jelikoz stejné jako vztah mezi
BAs a founders, je i vztah mezi investory navzajem postaven na vzajemné duvére. Z tohoto
divodu bylo od prosby poskytnuti dalSich kontaktti po n€kolika rozhovorech ustoupeno. Na
druhou stranu zpétna reakce piimo oslovenych investort byla dostacujici, tudiz nebylo nutné
je uvadét do rozpakd plynoucich zodmitnuti poskytnuti dal§iho kontaktu. Z osmi
doporucenych kontaktt byli do vyzkumného vzorku zafazeni tfi respondenti.

3.3.4 Techniky sbéru dat

Technika sbéru dat musi samozifejmé odpovidat vyzkumnému pfistupu, tj. vybranému
smiSenému vyzkumnému pfistupu disertacni prace. Jak jiz bylo zminéno, kvalitativni vyzkum
nabizi nékolik technik pro sbér dat, mezi které patii pozorovani, studium textl a dokumentdq,
interview nebo audio a video zdznamy. Zatimco u kvantitativniho vyzkumu patii mezi stézejni
techniky sbéru primarnich dat dotaznikové Setfeni (Hendl, 2005). S ohledem na téma disertacni
prace a vyzkumné otdzky je zvolena technika sbéru dat ve formé polostrukturovaného
rozhovoru, ktera vychazi z pfistupu metody Eisenhardt. Béhem téchto rozhovort bylo
realizovano s respondenty také dotaznikové Setfeni pro ucely hodnoceni jednotlivych kritérii
a nasledného zpracovani rozhodovaciho modelu.

V obdobi od 17. ¢ervence 2022 do 7. Fijna 2022 bylo uskutecnéno 25 polostrukturovanych
rozhovoru s Ceskymi and€lskymi investory, a to véetné realizace dotaznikového Setfeni béhem
rozhovoru s respondentem. Nejkratsi hovor mél délku 23 minut, naopak nejdel§i mél délku
1 hodinu 41 minut. V pifipade vSech rozhovora bylo ze strany respondenta povoleno proveést
audiozaznam. Po uvodnim kontaktu a odsouhlaseni zafazeni respondenta do vyzkumu
zodpovédéli investofi otazky polostrukturovaného rozhovoru a dotaznikového Setreni.
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Respondentim byla nabidnuta moznost zaslani otazek dopfedu, nicméné nebyla ziejmé
z Casovych diivodu BAs vyuzita.

Snahou autora bylo provedeni polostrukturovaného rozhovoru ,tvafi v tvar*, ov§em s ohledem
na koronavirovou krizi i vytizenost obchodnich andélt doslo také k vyuziti podpurnych technik
internetovych platforem spojeni se s respondentem jako je napiiklad Google Meet ¢i Zoom
nebo telefonického hovoru. Osobni schiizka byla nakonec uskute¢néna ve tfech pfipadech,
10 rozhovort probéhlo na platformé Google Meet, dva rozhovory pres Zoom a 10 rozhovoru
bylo realizovano telefonicky. S cilem zajisténi metodologické triangulace uvniti metody, kdy
dochazi ke kombinaci vice technik sbéru dat za ucelem zvyseni validity vyslednych poznatk,
bylo vyuzito i studium sekundarnich zdroja dat. Konkrétn€ 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 uskutecnéni
polostrukturovaného rozhovoru s andélskymi investory prob&hlo opravdu velice rychle od
prvotniho osloveni respondenta.

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

#ID | Zdroj Forma’ Datum' Da!:um Délka Meédium éudio
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
R0O3 | Snowball | Zpravy* 16. 07. 26. 07. 1:05 hod. Meet
R04 | LinkedIn | Zpravy 20. 07. 26.07. | 0:23 hod. | Telefon
ROS | LinkedIn | Zpravy 20. 07. 27.07. | 0:32 hod. Zoom
RO06 | 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. 1:41 hod. | Telefon
R09 | 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. | Schuzka
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. | 0:44 hod. | 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 zaklad¢ propojeni pies jiného and€lského investora.
Zdroj: Vlastni zpracovaini
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Polostrukturovany rozhovor

Interview ve forme polostrukturovaného rozhovoru je zvoleno z diivodu snizeni standardizace,
jezneni v ptipadé kvalitativniho Setfeni zadouci (Hendl, 2005). Principem polostrukturovaného
rozhovoru je soubor predpfipravenych otazek, které vyzkumnik v prabéhu interview
modifikuje tematicky i v navaznosti na pochopeni dotazu respondentem. Caste&na volnost vede
k navazani divémeéjsiho vztahu mezi tazatelem a dotazovanym, na druhou stranu muze
zpusobit §patné tiidéni ziskanych informaci (Reichel, 2009). Rozhovoru samoziejmé predchazi
pilotni studie, jejimz cilem je zjistit, zdali jsou vibec pozadované informace dosazitelné
a predvyzkum, jez se provadi na malém vzorku cilové skupiny a testuje nastroje, které jsou ve
vyzkumu vyuzity (Disman, 2002).

V samotném uvodu prace doSlo k analyze sekundarnich dat odbornych c¢lankta
v ramci vytvoreni extenzivni literarni reSerSe. Na tomto teoretickém zaklade jsou realizovany
i polostrukturované rozhovory, slouzici ke sbéru dat primarnich, kdy je datova zakladna tvotfena
vysledky téchto rozhovora. K ziskani potfebnych dat pro empiricky vyzkum disertacni prace je
tedy vyuzit primarni vyzkum, respektive primarni zdroje dat z polostrukturovanych rozhovora
s 25 Ceskymi obchodnimi andé€ly. Pfi realizaci interview je vyuzit soubor otazek/okruht
k vedeni osobniho polostrukturovaného rozhovoru. Mezi jednotlivé okruhy otazek je zatazena
charakteristika exitu a exit strategie, vcetné 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 nasledovng:

1. Charakteristika exitu a exit strategie a planovani exitu — doba pasobeni, pocet exitl,
typy exit strategii, IPO, kupujici investice, ohodnoceni podilu pii exitu, ohodnoceni exit
strategii, smluvni Gprava exitu, rychlost exitu, pfedcasné ukonceni investice, nejvyssi
prodejni ¢astka, nejnizsi prodejni Castka, faze zivotniho cyklu investice, plan exitu,
piistup kvolbé exit strategie, divody vyuziti jednotlivych pfistupt, spoluprace
s founders.

2. Externi a interni faktory — hospodatsky cyklus, ekonomické ukazatele, zmény na trhu
a uroven budouci poptavky, rozvinutost kapitalového trhu, legislativa, dalsi externi
faktory, ucast v podniku, duvéra, technologické inovace, faze vyvoje podniku, dalsi
interni faktory.

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

4. Sociodemograficka charakteristika — vek, bydlisté, vzdélani, soucasnd pracovni
pozice, predchozi pracovni pozice.

Soupis vyse uvedenych okruhti polostrukturovaného rozhovoru, a to véetné konkrétnich otazek
interview je obsazen v piiloze B. Struktura rozhovoru je sestavena na zakladé pilotniho
vyzkumu, respektive predvyzkumu, kdy nejvice dilezité otazky jsou kladeny prvotné, jelikoz
v neékolika pfipadech byla Casova dotace rozhovoru pouze okolo 30—40 minut a napiiklad
sociodemografické udaje 1ze dohledat skrze internetové vyhledavace nebo socialni sit¢.
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Dotaznikové Setieni

Okruh internich a externich faktorG zahrnuje navic dotaznik, respektive formular ¢i arch
k vyplnéni, kde respondent hodnoti na skale od 1 do 5 dalezitost faktoru ve vztahu k nacasovani
a volbé exitu ze start-upu, pficemz mize také uvést, ze faktor pro n& viibec dilezity neni’.
Tento dotaznik se stal soucasti polostrukturovanych rozhovort s cilem posouzeni dulezitosti
faktort ovliviyjicich exit BAs, pficemz dané faktory vychazeji z literatury.

Vétsi cast védecké obce pfistupuje k vyuziti liché Likertovy skaly, jelikoz poskytuje
respondentovi neutralni odpoveéd’ a nenuti jej zameérné k vybéru (Revilla et al., 2014). Z tohoto
divodu je v ramci hodnoceni dulezZitosti jednotlivych faktort ovliviiujicich exit BAs vyuzita
prave pétistupiiova Likertova Skala. Arch dotaznikového Setfeni je rovnéz obsazen v pfiloze B.
V nasledujici tabulce €. 10 jsou vyobrazeny jednotlivé interni a externi faktory ovliviiujici exit
BAs v CR, které b&hem realizovanych polostrukturovanych rozhovord respondenti hodnotili.

Tabulka & 10: Hodnoceni determinanti exitu BAs v CR — dotaznikové Setieni

Faktory ovliviiujici exit

interni

externi

piistup k fizeni investice BA (aktivni/pasivni
ucast), smluvni UGprava exitu, daveéra,
kvantitativni kritéria hodnoceni investice
BA, kvalitativni kritéria hodnoceni investice

rast a pokles HDP, urokové sazby, ménovy
kurz a jeho vyvoj, nezaméstnanost, rist cen
primarnich zdrojti, energeticka krize, covid-
19, geopoliticky vyvoj, zmény poptavky po

BA, schopnost zpétného odkupu podnikem
(founders), taze zivotniho cyklu podniku
(seed, start-up, later-stage venture), uroven
technologické inovace, lokace investice,
odvétvi podniku

Zdroj: Vlastni zpracovani

podniku, budouci uroven poptavky po
podniku, rozvinutost kapitalového trhu,
fungujici trh sIPO, legislativa, dané,
vymahatelnost prava, maly trh CR,
nezavedeni eura, jazykové bariéry

3.4 Zpusob vyhodnoceni a interpretace

Primarnim zdrojem pro vyhodnoceni kvalitativniho vyzkumu je textova zprava, ktera je
nasledné zpracovana za pomoci obsahové analyzy s cilem vyvozeni zavéru a novych teorii
(Tahal et al., 2022). Podkladem pro vyhodnoceni kvalitativniho zkoumani, konkrétné
polostrukturovanych rozhovort 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. bfezna 2023 k Gplnému piepisu 25 audio zaznama do podoby textové zpravy, respektive
transkriptu. Transkripce slouzi k uchovani i organizaci dat a jedna se o prevod pavodnich dat
do lépe 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 u€elu vyzkumu, slozitosti odpovédi nebo odborné zkuSenosti autora. Pro ucely této
disertacni prace byla vybrana podoba shrnujiciho protokoelu, kde dochéazi k doslovnému
prepisu pouze dileZitych pasazi a zestruénény jsou ty Casti, které nejsou pro vyzkum podstatné
nebo tvoii tzv. ,vatu“ (Tahal et al., 2022). Ve vztahu k transkripci audio zaznami byla
uvazovana také doslovna transkripce a vyuziti podpurnych softwarovych nastroja jako je

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

Jak jiz bylo uvedeno, ziskana 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 znakd, prvka, vztahti ¢i aspektii. Dle Reichela (2009)
se jedna 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 kroku, konkrétné jsou primarni data v piipadé
kvalitativniho vyzkumu segmentovana a kategorizovana, oteviené kodovana a poznamkovana,
identifikovana, zobrazovana a interpretovana.

V tomto sméru bylo opétovné mozné vyuzit nékteré ze softwarovych nastroju, jako je napriklad
software MAXQDA, coz je program urceny k podpotfe a vyhodnoceni kvalitativniho nebo
smiSeného vyzkumného Setfeni. Vyhodou tohoto programu je propojeni kodovani dat spolu
s dal§imi analyzami. Navic MAXQDA dokaze generovat schémata otazek a odpovéedi
respondenti. Na druhou stranu je nevyhodou slabsi uzivatelské rozhrani nebo statistické
zpracovani dat ¢i naroCnost prace v programu, navic je software placeny (Godau, 2004;
MAXQDA, 2023). Z tohoto davodu byla obsahova analyza provedena v MS Excel. Shodné
kategorie byly fadné kodovany a tyto kédy 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 disertaéni prace, tudiz byl zvolen prave
software IBM SPSS Statistics 29 (IBM, 2023)

Autori Hendl (2005) a Reichel (2009) vymezuji né€kolik na sebe navazujicich krokl zpracovani
obsahové analyzy. Konkrétné byla primarni data této disertacni prace:

1. Segmentovana/kategorizovana — vtéto casti vyhodnoceni polostrukturovanych
rozhovori doslo k roztfidéni informaci do analytickych jednotek, kde byla vyhledavana
vyznamna zji§t€ni v navaznosti na vyzkumné otdzky prace. Analytické jednotky
segmentace a kategorizace 25 shrnujicich protokolti odpovidaji jednotlivym oblastem
a okruhim realizovanych polostrukturovanych rozhovorti — charakteristika exitu a exit
strategie a planovani exitu, interni a externi faktory, charakteristika investic a investi¢ni
proces a sociodemograficka charakteristika.

2. Oteviené kédovana a poznamkovana — segmentovand data byla dale popsana
pfislusnymi kédy a poznamkami dle typu zjiSténi. Vyznam poznamek kdédovanych dat
tkvi v tom, ze mohla byt jiz roztiidénéa data dale propojovana. Kodovani bylo rozdéleno
do dvou uarovni, pficemz v prvé fadé doslo k pfifazeni kodu k textu, v druhé pak ke
shlukovani vysledkd prvni urovné do shodnych skupin. Vysledkem kddovani se stala
datova matice, zaznamenana v MS Excel. Findlni datova matice byla dale exportovana
do IBM SPSS pro nasledné statistické zpracovani ziskanych dat. Konkrétné datova matice
obsahuje 74 proménnych.

3. Identifikoviana, zobrazoviana a interpretovana — identifikace jednotlivych
proménnych, vztahli a vazeb mezi proménnymi datové matice prob&hla za pomoci
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vyjadreni Cetnosti a deskriptivni a inferencni statistické analyzy. Za timto ucelem je opét
vyuzit software IBM SPSS Statistics 29. Vysledna data jsou zobrazovana a interpretovana
za pomoci prehledovych tabulek (pfipadné grafi nebo schémat). Konecna interpretace
byla provedena ve formé systematického zredukovani dat s cilem identifikace a popisu
¢i grafického vyobrazeni opakujicich se vzorcl, 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 podobé dotaznikového Setfeni byl arch ihned kodovan
(0 = nedulezité; 1 = nejméné dualezité; 2 = méné dulezité; 3 = dulezité; 4 = vice dulezité,
5 = nejdulezitejsi). Vysledné kody byly zaznamenany v programu Microsoft Excel a nasledné
transformovany do IBM SPSS 29 scilem obsahové analyzy kvantitativnich dat zjiSt'ujici
Cetnosti kodia (Hendl, 2012) a nasledné deskriptivni statistické analyzy =ziskanych dat.
Konkrétné byla data vyhodnocena za pomoci tfidéni 1. stupné v podobé vyjadieni Cetnosti
a modusu (srov. Reichel, 2009). Nasledné byla vyhodnocend 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 tifidéni druhého
stupné je do analyzy zafazeno proménnych vice. Deskriptivni statisticka analyza je zakladni
technikou pro vyhodnoceni analyzovanych dat za pomoci explorace jednotlivych proménnych
(Rabusic¢ etal., 2019). Dle Hendla (2012) popisuje data na pfimo, 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, Spicatost — tj. tvar hodnot). V ramci deskriptivni analyzy dochazi k vyjadfeni
absolutnich, relativnich, validnich ¢i kumulativnich Cetnosti, kdy cilem této statistiky je data
sumarizovat, respektive popsat (Rabusi¢ et al., 2019). Zatimco inferencni statisticka analyza
vyuziva k vyhodnoceni dat strategii vybéru a vysledna data popisuje neptfimo. Inferencni
statistika je souborem statistickych metod o parametrech zakladniho souboru na zaklad¢ zjisténi
ze souboru vybérového a sestava ze dvou na sebe navazujicich krokd, tj. odhadu parametrt
a nasledného testovani danych parametrii. Cilem této statistiky je tedy zobecnéni vysledku
vybérového souboru (Hendl, 2012; Rabusic et al., 2019; Rachad, 2003).

Nad vyuzitim statistickych metod v ramci kvalitativniho vyzkumu, jehoz podstatou je do
hloubky prozkoumat maly pocet respondentd, 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 tieba
se v ramci statistické analyzy vymezovat do ,,hranic* kvantitativniho ptistupu a lze tyto metody
vyuzit v mnohem S§ir§im zabéru. Nutno podotknout, ze samoziejme plati: ¢im vétsi je rozsah
souboru, tim vy$si je vysledna presnost zaveéri. Autorem vybrané statistické metody této
disertacni prace jsou popsany v nize uvedeném textu.
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Deskriptivni statisticka analyza

V prvé tadé je k exploraci vyzkumného vzorku kvalitativnich kategorizovanych proménnych
této disertaCni prace vyuzito tabulkového zapisu vyjadreni absolutnich, relativnich
a kumulativnich ¢etnosti a platnych procent. Absolutni Cetnosti udavaji Ciselné vyjadieni
poctu pripadld u jednotlivych kategorii proménnych, pfiC¢emz soucet absolutnich Cetnosti ve
vSech kategoriich vCetné chybéjicich hodnot vyjadiuje celkovy rozsah vzorku (RabusicC 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 platna procenta, jejichz princip je totozny, nicméné v tomto
ptipadé jsou chybéjici data vyloucena z vypoctu. Nakonec kumulativni Cetnosti, jez predstavuji
podil v souboru pfipada na urcité kategorie majici vlastnosti stejné nebo nizsi hodnoty.
Z uvedeného vyplyva, ze pro ucely této disertaéni prace je vhodné vyuziti kumulativnich
cetnosti pouze v ptipade ordinalnich proménnych, jelikoz rozdéleni nominélnich proménnych
je arbitrarni, tudiz nema smysl je kumulovat (Rabusi¢ et al., 2019).

Jak jiz bylo uvedeno, parametry vyzkumného vzorku 25 andélskych investort byly v ramci
obsahové analyzy kategorizovany, kdédovany 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,
jedna se pouze o oznaceni danych kategorii, tudiz neni mozné objekty usporadat do poradi.
Zadruhé se ve vyzkumu této disertacni prace objevuji proménné ordinalni. Ordinalni proménna
je opét tvorena Cisly prifazenych kategorii, nicméné v pripadé této proménné lze vyslovit
zavéry o poradi. Adekvatné tomuto rozdeleni musela byt vybrana i metoda deskriptivni
statistiky. Jelikoz jsou data kategorizovana, 1ze 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 lze urcit pouze jednu charakteristiku polohy, a to modus (%),
t). hodnotu, ktera se v celkovém rozsahu vzorku vyskytuje nejcasteji (Neubauer et al., 2012).
Zatimco u ordinalnich proménnych lze stanovit mimo modus také median. Nicméné z podstaty
kvalitativniho vyzkumu by stanoveni medianu nominalnich proménnych v této disertacni praci
nedavalo dalsi pfidanou hodnotu. Z tohoto divodu je s cilem zachovani konzistentnosti
vyhodnocovacich technik zvolen u nominalnich proménnych v rdmci charakteristiky polohy
pravé modus.

V pifipad€é miry variability pro nominalni 1 ordinalni proménné je v této disertacni prace
vypoCitan variaéni pomér, nominalni rozptyl a normalizovany nominilni rozptyl
s vyuzitim skriptu SPSS CR — Miry variability pro kategorizované promé&nné. Divodem vyuziti
variance v této disertani praci je skuteCnost, ze na zaklad€é vyjadieni miry variability
vyzkumného vzorku l1ze vyslovit zavéry o koncentraci jednotlivych kategorii, tzn. do jaké miry
data variuji. V ptipadé, Ze jsou vysledné hodnoty rovny nule, jsou kategorie proménné nulové
rozptyleny, data jsou koncentrovana a plné homogenni. Naopak ¢im vys§i jsou vysledné
hodnoty, tim jsou data méné koncentrovana, ¢imz se zvySuje heterogenita souboru.
Vyhodnoceni miry rozptylenosti probiha zpravidla na zakladé standardizace hodnot v intervalu
<0;1>, kdy nad uroveii vysledné hodnoty 0,5 lze 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 potfebné pro vypocet miry variability pro nominalni a ordinalni proménné a nasledné
zhodnoceni koncentrace proménnych jsou nasledujici:

(1) Variacni pomér (v) — kde nu, je Cetnost modalni kategorie (tj. nejCast&ji se vyskytujici
kategorie zvolené proménné) a n je celkova Cetnost vSech odpoveédi, respektive velikost
souboru:

_ 1- Npmo
v=— 3.1)

(2) Nominalni rozptyl (romvar) — variance téz zvana jako Giniho odchylka, kde p; jsou
relativni Cetnosti jednotlivych kategorii a fecky symbol Sigma udava soucet vSech
jednotlivych vypocti:

nomvar = Z((pi x(1- pi)) 3.2)

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

K xnomvar
norm.nomvar = kD (3.3)
(4) Ordinalni rozptyl (dorvar) — kde p; jsou relativni kumulativni Cetnosti jednotlivych

kategorii a fecky symbol Sigma udava soucet vSech jednotlivych vypocti:

dorvar =2 X Z((pi x (11— pi)) (3.4)

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

2 xdorvar
norm.nomvar = ——— 3.5

(K-1)
(Chrastka, 2007, Rabusic et al., 2019).

V ramci ziskanych kvantitativnich dat doslou pouze k urceni Cetnosti a modusd, jelikoZ cilem
dopliikového dotazniku bylo zjis§téni miry vyznamnosti zkoumanych internich a externich
faktord na exit BAs v CR. Co se tyée nize uvedené inferendni statistické analyzy, byla
aplikovana pouze u kvantifikovanych proménnych kvalitativniho Setfeni na zédkladé modelu
transformace.

Inferencni statisticka analyza

Cilem kvalitativniho vyzkumu je identifikace a popis slozitych vztahii, procesi a jevu
zkoumaného fenoménu, jejich pochopeni a néasledné zatfazenim do Sir§iho kontextu (Hendl,
2005). Za timto ucelem je v této disertaCni praci vyuzita také inferencni statisticka analyza
vyzkumného vzorku, respektive analyza definované datové matice v IBM SPSS Statistics 29.
V tomto ohledu je uvazovana vicerozmeérna statistika, respektive dvourozmeérna (bivariacni)
analyza vztaht dvou proménnych. Divodem vyuziti je identifikace vlivu sociodemografickych
dat, investi¢nich 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 nac¢asovani exitu jsou velice omezené, jelikoz
se jedna o vzorek o poctu 25 respondenti. Samotné testovani nezavislosti by na tomto vzorku
neidentifikovalo statisticky vyznamné vazby. Navic se v tomto piipadé nejedna o prvoplanové
testovani hypotéz, ale pouze identifikaci, kde pfesné se ve vzorku vztahy nachézi. Z tohoto
divodu jsou vyuzita adjustovana standardizovana rezidua (dale také ASR), ktera také vyuzivaji
srovnani empirickych a ofekavanych Cetnosti a presné identifikuji, kde se nachazi vztahy
v kontingencni tabulce, protoze vyhodnocuji jeji dilci ¢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 skuteCné nameétenou (f;)
a oCekavanou Cetnosti (E;j) proménnych i, j (R = f;j— Ejj). Pfi¢emz divodem jejich standardizace
je eliminace chyby vyplyvajici z velikosti vzorku (Rabusic et al., 2019). Vzorec pro vypocet
adjustovanych standardizovanych rezidui, (kdy r; je soucet fadka pro i; ¢; je soucet sloupct pro
Jj a Wje soucet r;a cj), je nasledujici:

Rij

Jeslir )

(3.6)

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

Co se tyCe znaménkového schématu, jednotlivd znaménka (+; -) ve schématu vypovidaji
o chybé prvniho druhu a jsou pridélovana na zaklade vysledki 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 opacny jev. Jednotlivd znaménka jsou pridélovana na zakladé pfesazeni urovné
prahové hodnoty (viz tabulka ¢. 10), kdy pfi niz§i prahové hodnoté se vyznamny vztah mezi
proménnymi nevyskytuje. Souhrnny popis a oznaceni vysledkil dle znaménkového schématu
je vyobrazen v nasledujici tabulce €. 11.

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

Znaménko ﬁﬁi‘fﬁi Alfa (a) Vy,g::i‘ﬁﬂs p ljﬁzyl:)(; 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 vy§si nez ocekdvané. K testovanému vztahu dochazi 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 Cetnosti jsou nizsi nez ocekdavané. 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 aspekti zkoumaného fenoménu, které na n¢j maji vliv. Za timto ucelem jsou vyuzity
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modely predstavujici ucelové zjednodusSeni reality s cilem zachyceni podstatnych detaila
a opomenuti téch méné dulezitych (Hendl, 2012). V ramci této disertani prace je vyuzit
vicekriterialni rozhodovaci mode, a to véetné stanoveni a agregace vah vstupujicich faktora
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 mife zohlediuji az koncem 20. stoleti (Reichel, 2009), kdy doSlo také k vytvoreni etickych
standardi APA (The American Psychological Association’s). Etika zkoumani nemusi striktné
znamenat pouze objektivni vybér vyzkumného vzorku, kde se autor nesnazi svym vybérem
ovlivnit vysledky zkoumani (Saunders et al., 2009), ale muze nabyvat i dalSich forem.
Naptiklad Reichel (2009) uvadi dva zakladni okruhy, konkrétné etiku vyzkumné prace jako
védeckeé Cinnosti a etiku z pohledu zésad prace s respondenty.

Z vySe uvedeného pro tuto disertaCni vyplyva, ze je vramci prvniho okruhu dodrzena
objektivitu vyzkumu, prace je odvedena dle nejlepsich schopnosti a moznosti, neni
zpochybnéna vlastni divéryhodnost a vysledky nejsou zamérmné zkresleny. Dale jsou po celou
dobu vyzkumu chranény citlivé a daveéryhodné informace, v pfipadé vstupu do terénu k tomu
dochazi vzdy legalnim zptisobem s ohledem na zdravi a svobodu vSech zacCastnénych. Zdravi
je v tomto piipadé chapano jak v roving teélesné, tak psychické (srov. Hendl, 2005; Reichel,
2009).

Co se ty¢e druhého okruhu etickych otazek, nejsou zkoumény osoby, které stim vyslovné
nesouhlasi, tzn., ze jsou respondenti do vyzkumu zatfazeni pouze na zakladé informovaného
souhlasu a dobrovolné ucasti. Dale je respektovana anonymita zkoumanych, jejich dastojnost
a v piipadé€ vyuziti nahravaciho zafizeni, pfipadné dalSich pomucek, je vzdy respondent o této
skuteCnosti informovan. V neposledni fadé nejsou zatajeny dulezité skuteCnosti a pokud
respondenti projevi zajem, 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. samotna definice tfi stupil realizace vyzkumného Setfeni (pilotaz, predvyzkum, vlastni
vyzkum) je neurcita (Chrastka, 2007). Mnozi z autorti pojmy pilotaz a predvyzkum povazuji za
synonyma nebo je Castokrat mylné zaménuji (Reichel, 2009), jini je vydéluji do samostatnych
celkt (napf. Disman, 2002; Chrastka, 2007). Ve vztahu k ovéfeni dostupnosti respondentd,
respektive vyslednych dat ke zodpovézeni vyzkumnych otazek a nésledné tvorbé
rozhodovaciho modelu byla v této disertacni préci realizovana jednak pilotaz, respektive pilotni
studie, jednak predvyzkum. Tyto pojmy jsou v disertacni praci chapany jako odlisené.

Ugelem pilotaZe (pilotni studie) je zjistit, zdali jsou viibec pozadované informace dosaZitelné.
Technika pilotaze se vyrazné li§i od techniky, kterou autor planuje vyuzit v ramci vlastniho
vyzkumu. Zpravidla je pii pilotazi vyuzivano kvalitativnich postuptt v podobé
nestandardizovanych rozhovord s jednotkami respondentti (Disman, 2002; Reichel, 2009).
Zatimco u predvyzkumu se na malém vzorku cilové skupiny testuji nastroje, které budou ve
vlastnim empirickém vyzkumu vyuzity. Predvyzkum je zmenSenym modelem vlastniho
vyzkumu kdy by mélo dojit k verifikaci veskerych nastrojii ve vSech fazich Setfeni,
tzn. 1 k vyhodnoceni, zdali sestavena metodika vyzkumu zodpovida vyzkumné otazky a také,
ze lze vysledky zpracovat a interpretovat. Data ziskana predvyzkumem jsou nasledné soucasti
vlastniho vyzkumu (Disman, 2002; Chrastka, 2007). Implementace vyslednych zjisténi
z predvyzkumu vyrazné pfispiva ke zkvalitnéni vlastniho vyzkumu odborné prace
(Kutnohorska, 2009). Samotna pilotni studie zapocala jiz 12. Cervence 2022, kdy doslo
k uvodnimu osloveni potencialnich respondentti na ucelové 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 interakce, jelikoz pomérné rychle odpovidali na prosbu
o rozhovor, at' uz pozitivné ¢i negativné. Z tohoto divodu se primarnim nastrojem k osloveni
cilové skupiny respondentt stala prave socialni sit’ LinkedIn.

Co se tyCe 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 nasledné zatfazena do empirického vyzkumu této disertacni prace. Pocet respondentd
pilotaze byl vzhledem k velikosti vyzkumného vzorku vyhodnocen jako adekvatni (srov.
Chrastka, 2007). Pii pilotnim rozhovoru byla verifikovana spravnost polozenych dotazd ve
vztahu k tthu BAs v CR. Z rozhovoru vyplynulo, Ze zvolené otazky polostrukturovaného
rozhovoru jsou opravdu relevantni a budouci respondent bude schopen je zodpovédét. Tzn., ze
po uskute¢néni rozhovort bude autor schopen zodpovédét vyzkumné otazky této disertacni
prace. Po oveéreni dosazitelnosti potiebnych informacnich zdroji autor pokracoval k realizaci
predvyzkumu.

Paralelné¢ s ovéfenim obsahové dosazitelnosti v ramci pilotni studie zapocal 17. Cervence 2022
také predvyzkum, na zakladé kterého byly verifikovany nastroje: (1) sbéru dat, (2) vyhodnoceni
i (3) interpretace. Pfedvyzkum byl ukoncen 1. srpna 2022, kdy vesSkeré zadouci zmeény,
identifikované v druhém stupni realizace vyzkumného Setieni, byly implementovany s cilem
zkvalitnéni vyzkumu jako celku (srov. Kutnohorska, 2009). Finaln¢€ bylo do predvyzkumu
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zatazeno pét respondentd. Vysledky rozhovort z predvyzkumu realizovaného 17. az
27. Cervence 2022 (IDO1: 17. 07.; ID02: 23. 07.; ID03: 26. 07.; ID04: 26. 07.; ID05: 27. 07.)
byly nésledné zafazeny do samotného empirického vyzkumu této disertacni prace. K volbé
poctu respondentti doslo na zakladé saturace zmén, kdy po patém rozhovoru nebylo nutné
otazky polostrukturovaného rozhovoru ve vztahu ke kvalit€¢, srozumitelnosti a logické
navaznosti dale upravovat (srov. Hendl, 2005). Veskeré zmény vyplynuly z prubéhu rozhovora
a doporuceni respondent.

(1) Vramci 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 vycCerpavajici, tudiz rozhovor zacinal stézejni Casti. Konkrétné
exitem a exit strategiemi ¢eskych BAs, vCetné jejich planovani. Finalni struktura okruht otazek
polostrukturovanych rozhovort je nasledujici: (I.A) Charakteristika exitu a exit strategie. (I.B)
Planovani exitu. (ILA) Externi faktory. (I.LB) Interni faktory. (III) Charakteristika investic
a investicni proces. (IV) Sociodemografickd charakteristika. Nasledné byly dil¢i otazky
preskupeny, respektive preformulovany ¢i odstranény.

Ze sekce I.A byly presunuty otazky tykajici se investi¢nich kritérii do sekce III, konkrétné:
,.Jakd kvantitativni kritéria hodnocenti investice zpravidla volite? IRR, CSH, doba ndvratnosti
—nebo jind? “; |, Jaké jsou ocekdvané hodnoty téchto ukazatehi? “; ,,Jaké je priblizné procento
investic, u kterych je ocekavané hodnoty dosazeno?; ,, Aplikujete néjaka kvalitativni kritéria
pro zhodnoceni iispéchu/nevuspéchu investice? *“ Pokud ano, jakd? “; ,,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 Vas ovliviuji nacasovani
exitu?“; ,,Jakym zpiisobem? “; ,, Ohodnotte jako ve Skole ndsledujici exit strategie z hlediska
Jejich praktického vyuZiti v ceském podnikatelském prostiedi. “ Tato otdzka byla nahrazena
nasledujicimi dotazy: ,,Jakym zpiisobem byste zhodnotil privétivost ceského podnikatelského
prostredi pro exit BAs z podniku?“; ,,A u jednotlivych exit strategii? “ Mezi dal§i doplnéné
otazky této sekce patfi: ,,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
zpuisobem mdte exit pravné oSetien? ; ,, Jakd je priimérnad doba, kdy nesmi dojit k exitu? “

V sekci I.B byla pouze piesunuta otazka: ,, Stalo se Vam, Ze jste podniku neposkytl prislibené
know-how, znalosti, dovednosti, aktivni zapojeni do podniku ci kontakty?*; , Z jakého
dirvodu? “ do sekce I1.B a prfeformulovan dotaz na fazi zivotniho cyklu, jemuz investofi plné
nerozuméli: ,, Ve které fazi Zivotniho cyklu investice planujete exit strategii? “ Duvodem
uvedenych zmén byla zpétna vazba ze strany respondentt, kdy jim nesedéla logicka navaznost
otazek nebo skuteCnost, ze nékteré polozené dotazy byly piilis ,, akademické”. Mimo jiné se
také objevil ze strany respondentil pocit, ze se urcité otazky duplikuji.

V ramci okruhu IT do§lo pouze k drobnym zménam, predevsim byl k otazkam ptifazen dovétek
na zpusob ovlivnéni externich a internich faktor vzhledem k nacasovani exitu BAs. Navic byla
doplnéna otazka v sekci IL.B: ,, Jaké byste rekl/a, Ze md dopady aktivni zapojeni BAs v podniku
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na exit a jeho nacasovani?“ Cely okruh externich a internich faktord byl respondentim
srozumitelny, tudiz byl pouze doplnén dovétek o nacasovani exitu BAs, a to z divodu nutnosti
téchto zjisténi pro zodpovézeni vyzkumnych otazek.

Okruh III opétovné prosel drobnymi uUpravami, a to z divodu srozumitelnosti otazek pro
respondenty. Konkrétné byly preformulovany otazky vztahujici se k oblasti pre-investi¢ni faze
a ¢asového horizontu na: ,,Jakd je pritmérnd doba od prvniho kontaktu s founderem do uzavieni
kontraktu? “ Dale doslo k odstranéni nepfijemnych otazek, mezi které patiil dotaz: ,, Mohl byste
strucné priblizit napriklad 5 investicnich kritérii, ktera jsou pro Vds pri rozhodovdani
o investicich rozhodujici?“ Cilem bylo vtomto pfipadé zachovani pozitivni atmosféry
rozhovoru, jelikoz rizné vycty nebo kategorie nebyly pro respondenty komfortni. Nakonec
z davodu irelevantnich otazek doslo k odstranéni dotazui: ,,Je z Vaseho pohledu dilezité byt
zapojen do financovaného podniku nad ramec toho, Ze jste oficidlné spolecnikem? ; ,, Jakou
Jormu zapojeni preferujete? “; , Byvdte clenem predstavenstva v podniku, do kterého
investujete?“; ,,Pokud ano, jaké vtom spatiujete 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 nacasovdni? “

Z okruhu IV doslo k odstranéni otazek, na které respondenti nechtéli odpovidat, tzn. dotazy
vysledné navozovaly nepfiznivé podminky pro hloubkovy rozhovor. Mezi odstranéné otazky
byly zatfazeny primarné dotazy smétujici na bohatstvi respondenta, konkrétné: ,, Citite se jako
osoba financné zabezpecend? “; ,, Jaka je hodnota Vaseho Cistého jméni (majetku), tj. suma cen
nemovitosti, movitych véci, investic a uspor po odecteni zavazkii (piijcky, hypotéky apod.)?
., Studie, zejména ze Spojenych stdtu americkych ci Velké Britanie, definuji investora rizikového
kapitdlu jako velmi dobre financné zabezpeceného jedince. Identifikujete se s touto skupinou
investoru? “ V neposledni fad¢ byla upravena otazka tykajici se véku z kategorického vymezeni
na: ,,Kolik je Vam let? “, jelikoz respondenti s udajem o jejich véku neméli zadny problém.

Vramci dotaznikového Setfeni, respektive archu slouziciho k hodnoceni dulezitosti
jednotlivych internich a externich faktora volby exit strategie BAs byla na zakladé doporuceni
respondentt vybrana kritéria bud’ spojena, doplnéna, anebo vyfazena. Divodem té€chto zmén
se stala skuteCnost, Ze se respondentim uvadéna kritéria zdala totozna ¢i irelevantni ve vztahu
k ovlivnéni jejich exitu ze start-upu. Zaprvé, externi faktory meénovy kurz a vyvoj ménového
kurzu byly spojeny, dale doslo k odstranéni faktort: fungujici trh se sekundarnimi prodeji
(neburzovniho charakteru), existence vhodnych pravnich 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:
pistup k fizeni investice BA, kvantitativni kritéria hodnoceni investice BA, a naopak odstranén
faktor: pfitomnost v predstavenstvu.

(2) Verifikace vyhodnoceni byla uskute¢néna na zaklad€ doslovné transkripce rozhovoru
s respondentem IDO1 (realizace 17. 07. 2022). K vytvoreni transkriptu doslo 1. srpna 2022.
V tomto pfipadé bylo zjiSténo, Ze nejefektivn€j§im zplsobem zpracovani dat bude forma
shrnujiciho protokolu, tzn. doslovny piepis dulezitych pasazi a odstranéni tzv. , vaty“ v textu
(srov. Tahal et al., 2022) a nasledné obsahové analyza transkriptu v predpfipravené datové
matici v Microsoft Office Excel. Kodovani 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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S Vyzkumné vysledky

Tato kapitola vychazi z realizovanych polostrukturovanych rozhovora s25 ¢eskymi
andelskymi investory, béhem nichz bylo také realizovano dotaznikové Setfeni a poskytuje
zékladni prehled o osob& andélského investora v Ceské republice a jeho investiénim chovani.
Déle obsahuje hlubsi vhled do problematiky rozhodovani BAs o exitu napfiklad v ramci
pfistupu k planovani vystupu z podniku nebo identifikaci a analyzu faktortu, které ovliviuji
chovani andélského 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 — sociodemografickd data: vyjadieni absolutnich
a relativnich Cetnosti, deskriptivni statistickd analyza, respektive charakteristika polohy
a rozptylu. (2) Charakteristika vybérového souboru — investice a investi¢ni proces: vyjadieni
absolutnich a relativnich Cetnosti, deskriptivni statistickd analyza, tj. charakteristika polohy
a rozptylu. (3) Exit andélskych investort: otazky vztahujici se k datové zakladne¢, interpretacni
aspekty exitu, zakladni charakteristika exitu, planovani exitu. (4) Interni faktory ovliviiujici
exit. (5) Externi faktory ovlivilyjici exit. Interni a externi faktory obsahuji taktéz vyjadieni
absolutnich a relativnich Cetnosti spolu s charakteristikou polohy a rozptylu. Soucasti kapitoly
jsou i dil¢i shrnuti jednotlivych oddila.

Cilem kapitoly je zaprvé pokracovani longitudinalniho vyzkumu v ramci identifikace
zékladniho sociodemografického a investiéniho profilu andélskych investord v Ceské
republice, ktery probiha na Fakulté podnikatelské Vysokého uceni technického v Brné. Zadruhé
roz§ifeni soucCasného stavu poznani na poli exitu andélskych investord ze start-upovych
projekti. K dosazeni téchto cili povede deskripce dané problematiky, respektive naplnéni
hlavniho cile disertacni prace za pomoci dil€ich cild (DC1-DC4) a zodpovézeni jednotlivych
vyzkumnych otazek (DVO1-DVOS).

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 ovliviiyjici exit BAs. Déle schéma vyobrazuje propojeni danych témat, kdy je uzce
propojen exit BAs s faktory, které jej ovliviiuji. V neposledni fadé jsou také propojena
sociodemograficka data, investini charakteristiky a planovani exitu spolu s internimi faktory
ovlivilyjicimi exit BAs, jelikoz se jedna o samostatné interni faktory. Nicméné ze strany
respondenti nebyla v ramci rozhovoru analyzovana dilezitost a zpusob ovlivnéni, coz bylo
nasledné v ramci disertacni prace identifikovano za pomoci inferencni statistické analyzy.
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Schéma ¢. 8: Struktura empirického vyzkumu disertacni prace

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

v v v

Faktory ovliviiujici

Charakteristika Exit BAs exit BAs
vybérového souboru Napinéni dilciho cile 2 Naplnéni diléich cilii 3-4
y A , Zodpovezeni dilct vyzkumné apinent f CIC, ?lfl
Naplnéni dilciho cile 1 otézky I Zodpovézeni dilcich
vyzkumnych otazek 2—5

v v

Sociodemograficka data Zakladni charakteristika Interni faktory
DCI DC2 DC3
DVO2

N

Vv

Investice a investi¢ni Planovani
proces < DC2 Externi faktory
DCI DVOI1 DC3

DVO4

Y

Vliv internich faktoru
DC4
DVO3

V

Vliv externich faktoru
DC4
DVOS5

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.1 Charakteristika vybérového souboru — sociodemograficka data

Oddil vénujici se vymezeni zakladniho sociodemografického profilu andé€lskych investort
v Ceské republice je uspofadan dle struktury uskuteéndnych rozhovorti. Mezi oblasti tohoto
oddilu patfi vyjadfeni 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 vyjadieni absolutnich
a relativnich cetnosti je identifikovano zejména pohlavi, v€k, bydlisté, nejvyssi stupen
dosazeného vzdélani, obor vzdelani nebo soucasné a predchozi pracovni pozice spolu s oborem
pracovniho plisobeni respondenta.

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

5.1.1 Vyjadreni absolutnich a relativnich ¢etnosti

Z celkového poctu 25 and€lskych investorti bylo muzské pohlavi zastoupeno v 88 %, konkrétné
se jednalo o 22 respondenti. V ramci vékového rozlozeni se nejvice andélskych investort
objevilo v kategorii 41-50 let (nc = 8). Zhruba ve stejném poctu byla zastoupena také kategorie
51-60 let (na= 7). V této kategorii se také umistila vétsina zen. Naopak nejméné jsou v Ceské
republice andélsti investofi ve véku 60 a vice let (n. = 1). Andé€lské investorky se vibec
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neobjevily v kategoriich: méné nez 30 let, 30—40 let a 61 a vice let. Kontingen¢ni tabulka
vekového rozlozeni vyzkumného vzorku v souvislosti sjejich pohlavim je vyobrazena
v nasledujici tabulce €. 12.

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

Vék (roky)
: ID, 1Dy ID. JIDX 1D,
Pohlavi <30 3040 41-50 51-60 61+ Celkem
n | %n n G9n| n |%9n| n |%n| n |%n| n 90 n
ID; muz | 4 [160] 5 200 7 [28,0] 5 [20,0] 1 |40] 22 | 88,0
ID |Zena | O 0,0] O 00] 1 401 2 801 0 | 0,0 3 12,0
Celkem 4 116,01 5 [20,0] 8 [320] 7 [280]| 1 | 4,0 | 25 |100,0

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Bydliste andélskych investort je v 92 % (ni-3=23) ve velkych méstech (Praha, Brno, Ostrava).
Nejvice investort bydli v Praze (68 %; ni = 17), dale v B¢ (20 %; n2 = 5). Naopak nejméné
business angels 1ze lokalizovat v Ostravé (4 %; n3 = 1) a ostatnich mensich méstech (BeneSov

nad Cernou, Kunovice). Piehled etnosti bydli§té business angels v CR vyobrazuje nasledujici
tabulka ¢. 13.

Tabulka ¢. 13: Bydlisté BAs (N = 25)

Bydlisté
Cetnost D, 1D, D3 Dy -
Praha Brno Ostrava ostatni
absolutni 17 5 1 2 25
relativni 68,0 % 20,0 % 4,0 % 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 urovni stfedoskolského, bakalarského, magisterského
1 doktorského studia (N = 25), kdy profesni titul typu MBA, LL.M. apod. se vyskytl pouze
u tfech respondentd. Nejlastéji zastavaji pozici BAs v CR inZenyii, respektive magistii (52 %;
n3 = 13) v oboru ekonomika a management (24 %; nza. = 6). Nasledné& bakalati (20 %; n2 = 5),
opét v oboru ekonomika a management (16 %; n2. = 4). Neyméné je zastoupeno vzdélani
doktorské (12 %; ns = 3). Mezi dalsi frekventované obory vzdélani respondentl patfi:
informacni a komunikacni technologie (20 %; ny = 5) a strojni inzenyrstvi (8 %; nc = 2).

Naopak nejméné zastoupené ostatni obory tvofi pravo, francouzska jazykovéda,
elektrotechnika, finance a vSeobecné vzdélani, kde se v kazdém oboru vyskytl pouze jeden
respondent. Z vySe uvedeného je evidentni, ze drtivd vétSina BAs ma vysokoskolské
ekonomické vzdélani. Kontingencni tabulka znazortujici souvislosti mezi nejvyssi dosazenou
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

- 1D, 1Dy 1D, IDqg
Stupen - —
vzdéléni ekonomika, ICT - vstro:|n1 , P Celkem
management mzenyrstvi

n 90 n n | 9%9n| n 9 n n | %n|n| %n
ID; stiredoSkolské 2 8,0 0 00] O 0,0 2 80 4| 16,0
1D, bakalaiské 4 16,0 1 401 O 0,0 0 00 5| 20,0
ID3 magisterské 6 24,0 3 1120 2 8,0 2 80113 | 52,0
ID4 doktorské 0 0,0 1 401 O 0,0 2 80 3| 12,0
Celkem 12 48,0 5 1200] 2 8,0 6 | 24,0 | 25 | 100,0

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Vysledky ukazuji, ze 96 % (N = 25; n = 24) respondentt neovlivnilo studium stat se BAs. Pouze
jeden investor (R02, 2022) odpovedél, ze ano. Nicméné dodal, ze: ,, VSechno Vds ovlivimje.
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. Naprtiklad R13
(2022) uvadi, ze: ,, ...clovék se nenarodi, ja chci byt BA nebo nedokonci stiedni Skolu nebo
vysokou Skolu a nerekne si, budu BA. Typicky bude treba pracovat ve fondu nebo bude mit
redlnou zkuSenost v byznysu. *“ Jak jiz bylo fe€eno, zpravidla ovlivnily respondenty profilovat
se jako BA pracovni zkuSenosti, a to jak soucasné, tak minulé. Tuto skutecCnost potvrdilo opét
96 % and¢lskych investort (n = 24).

V ramci soucasnych pracovnich pozic viichni BAs v CR (N = 25) pasobi i na dalgich
pracovnich pozicich nebo vykonavaji dalsi podnikatelskou aktivitu. Mezi tyto aktivity patii
napiiklad publikaéni a politicka &innost, Glenstvi v asociacich andélskych investorti (Ceska
asociace andélskych investort, Evropska asociace andé€lskych investord), obchodovani na
burze, investovani do nemovitosti, vzdélavani studentl stfednich a vysokych skol, mentoring,
coaching nebo advokacie. Navic v 84 % (n2. = 21) se jedna o majitele nebo spolumajitele
vlastnich podnikd a 48 % (n3. = 12) respondenti pusobi ve fondech rizikového kapitalu.
Andé¢lsti investofi pusobici ve VC fondech (N = 12) zastavaji pozici partnera (83 %; ni = 10)
nebo investi¢niho analytika (8,5 %; n2 = 1) ¢i konzultanta (8,5 %j; n3 = 1). Prehledné vyjadreni
absolutnich a relativnich Cetnosti oblasti pracovniho zacileni BAs je vyobrazeno v nasledujici
tabulce €. 15.

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

1D, IDy
Soucasné pracovni pozice Ano Ne
n n % n n %
ID; | plsobeni i na dalSich pracovnich pozicichmimoBA | 25 |100,0] O 0,0
ID> | pusobeni jako majitel nebo spolumajitel podniku 21 84,0 | 4 16,0
ID3; | pusobeni ve fondu rizikového kapitalu 12 48,0 | 13 52,0

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Soudasné pracovni obory, ve kterych nejcastdji ptisobi 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 kapitalu. Dal§i vyznamné zastoupenou kategorii je obor informacnich
a komunikacnich technologii (16 %; n2. = 4), naopak v oboru jako je vzdélavani, spotiebni
zbozi, sluzby ¢i telekomunikace ptsobi aktualné vzdy pouze jeden respondent (4 %).

Predchozi pracovni pozice vykonavali BAs nejcastéji v oboru informacnich a komunika¢nich
technologii (44 %; na, = 10) a oboru finance a pojistovnictvi (40 %; nip = 10). Zbylé kategorie
jako sluzby, vzdélavani, spotfebni zbozi a pravo jsou jednotlivé zastoupeny po 4 %. Rozd¢€leni
oboru primarniho zajmu soucasnych a pfedchozich pracovnich pozic vychazi ze skutecnosti, ze
velka Cast andélskych investord v minulosti v oboru ICT tspésné vystoupila z vlastniho
start-upu. Nabyté financni prostfedky pak mohly byt investovany na trhu rizikového kapitalu
(napt. R02; 2022). Vyjadfeni Cetnosti oboru soucasnych a ptedchozich pracovnich pozic je
vyobrazeno v nasledujici tabulce €. 16.

Tabulka €. 16: Soucasny a predchozi obor pracovnich pozic BAs (N = 25)

ID, 1Dy,
Obor Soucasny Predchozi
absolutni | relativni kumul. absolutni | relativni kumul.
cetnost cetnost cetnost cetnost cetnost cetnost
[pp | fnance 17 680% | 68,0% 10 400 % | 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 4,0 % | 100,0 %
ID7 | telekomunikace 1 4,0 % 100,0 % - - -
Celkem 25 100,0 % - 25 100,0 % -

Vysvétlivky: ICT — informacni a komunika¢ni technologie; Kumul. = kumulativni.

Zdroj: Vlastni zpracovani 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 pasobeni jako
founder ¢ founders vykonavali BAs 1 dal§i pracovni aktivity. Nejvét§si podil na dalSich
aktivitach tvoftila pracovni pozice vrcholového manazera v oboru ICT (50 %; nia = 7). Zbyla
polovina byla rozdélena v oborech finance a pojistovnictvi (42,9 %; np = 6) a pravo (7,1 %;
ne = 1). Vramci kategorie financi a pojistovnictvi byly rovnomérné zastoupeny pracovni
pozice: vrcholovy manazer (14,3 %; nip = 2), investicni analytik VC fondu (14,3 %; na, = 2)
a investicni konzultant v oblast akvizic a fuzi (14,3 %; n3p = 2). Vyjadieni Cetnosti pfedchozich
pracovnich pozic v zavislosti na oboru pusobeni vyobrazuje nasledujici tabulka ¢. 17.
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Tabulka ¢. 17: Predchozi pracovni pozice v souvislosti s oborem pusobeni BAs

Obor

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

ICT BT Bt pravo

pojist'ovnictvi
n % n n % n n| %n| n % n

ID; vrcholovy manazer 71 50,0 2 143 1 0| 0,0 9 16,0
1D, investi¢ni analytik (VC fond) | O 0,0 2 143 1 0| 0,0 2 20,0
ID; investi¢ni konzultant  M&A) | 0 0,0 2 143 1 0| 0,0 2 52,0
ID4 pravnik - - - - 1 7,1 1 12,0
Celkem 7 | 50,0 6 42,9 1| 7.1 14 | 100,0

Vysvétlivky: ICT — informa¢ni a komunika¢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 (X) ukazuji, ze ve vybérovém souboru prevazuje muzské
pohlavi (X1 = 1). Nejfrekventovanéjsi vékova kategorie byla identifikovana v rozmezi 41-50
let (%2 = 3). Bydli§tém BAs v CR je zpravidla Praha (%3 = 1). U promé&nné vzdé&lani se nejéastji
objevila kategorie magisterské vzdélani (X4 = 3) a v ptipad€ oboru vzdélani je nejvice zastoupen
obor ekonomika a management (X5 = 1). Zpravidla BAs nemaji profesni titul (X¥¢ = 2), (napf.
MBA, LL.M). Navic studium neni divodem (X7 = 2), pro¢ zacali pasobit na trhu rizikového
kapitalu jako business angels. Divodem je minula a souCasna pracovni zkusenost (X5 = 1).
Vétsina BAs pisobi mimo andélské investovani také na dalSich pracovnich pozicich, konkrétné
na pozici founder (X3 = 1). Mensi Cast respondentt pracuje také ve fondech rizikového kapitalu
(X9 = 2), a to na pozici partnera (X10 = 1). V ramci primarniho oboru soucasného pracovniho
pusobeni je nejvice zastoupena kategorie finance a pojistovnictvi (X11 = 3), naopak v pripadé
minulého pracovniho plsobeni 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 slo
o 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 polovin€é daného intervalu, coz naznacuje, ze data
nejsou koncentrovana, ale naopak, jsou rovnoméme rozlozena do jednotlivych kategorii. Mezi
tyto proménné patfi: bydlisté (norm.nomvar = 0,653), vzdélani (norm.nomvar = 0,657), obor
vzdélani (norm.nomvar = 0,887), pasobeni jako founder (norm.nomvar = 0,538), ptisobeni ve
VC fondu (norm.nomvar = 0,986), soucasny obor pracovnich pozic (norm.nomvar = 0,607),
predchozi pracovni pozice jako founder (norm.nomvar = 0,806), dalsi pfedchozi pracovni
pozice (norm.nomvar = 0,721), obor predchozich 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), sou€asna 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 nominalni variance dolni poloviné intervalu, tim
frekventovanéjsi jsou i modusové kategorie.

Vysledné hodnoty normované variace pro ordinalni proménné (norm.dorvar = 0,621; 0,627),
mezi které patfi vék a stupent vzdélani vypovidaji o rovnomérném rozlozeni jednotlivych
kategorii. Vysledky vSech vypocti charakteristiky rozptylu, vCetn€ slovniho vyjadieni
modusovych kategorii jsou vyobrazeny v nasledujici tabulce €. 18.

Tabulka ¢. 18: Deskriptivni statisticka analyza sociodemografickych dat

Proménna Modus y Nomvar | Norm.nomvar
ndzey druh kategorie /dorvar | /norm.dorvar
D, | Pohlavi N muz 0121 | o211 0.422
D, | vek 0 41-50 let 0680 | 1242 0,621+
D; | Bydlists N Praha 0320 | 0.490 0,653
ID4 | Vzdélani 0) magisterské 0,480 0,941 0,627+
Ds | Obor vzdélani N | ckomomika 1 5nq (666 0,887+
amanagement
Profesni titul
Ds | (VAL M) N ne 0.120 | 0211 0.422
D, ]‘Bfgv studia statse | ne 0.040 | 0077 0.154
D, | Eusobeni jako N ano 0.160 | 0269 0,538
founder
D, | Pusobenive VC | o ne 0440 | 0493 0,986
fondu
IDy, | EoZice ve VC N partner 0.167 | 0292 0437
fondu
ID,, | Soucasny obor | finance 350 | 506 0,607+
pracovnich pozic a pojistovnictvi
ID,, | FYedchozi pozice | ano 0280 | 0403 0,806
jako founder
Ty | DS e vrcholovy 0357 | 0541 0,721+
pracovni pozice manazer
ID,, | FYedchozi obor | ICT 0560 | 0.640 0,768+
pracovnich pozic
Vliv pracovnich
IDys [ e PRCVEY N ano 0.040 | 0077 0.154

Vysvétlivky: BA = business angel, ICT = informacni a komunikacni technologie, N = nomindlni, normvar
= nominalni variance, dorvar = ordinalni variance, norm.normvar = normovana nominalni variance, norm.dorvar
= normovand ordindlni variance, O = ordindlni, v = variacni pom¢r, VC = venture capital. * Hodnota normované
ordindlni a nominalni variance nad urovni hodnoty 0,50 v intervalu <0;1>.

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

5.1.3 Diléi shrnuti

V Ceské republice ptisobi jako obchodni and&lé zpravidla muzi stfedniho 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 vékové kategorii 51-60 let. BAs se sdruzuji okolo velkych mést, konkrétné
v Praze nebo v Brné a nejmén¢ BAs lze lokalizovat v Ostravé a ostatnich mensich méstech,
jako je Benesov nad Cernou nebo Kunovice. Typicky maji BAs vysokoskolské magisterské
vzdélani v oboru ekonomika a management, naopak profesni tituly zpravidla absentuji (napf.
MBA nebo LL.M.). Mezi dalsi frekventované obory vzdélani respondentti patii ICT a strojni
inzenyrstvi. Naopak nejméné je zastoupeno vzdélani doktorské a obor pravo, vSeobecné
vzdélani, francouzska jazykovéda nebo elektrotechnika.

Spise, nezli studium ovliviiuji investory profilovat se jako BA soucasné a minulé pracovni
zkuSenosti. Nad ramec BA investovani lze mezi dal$i pracovni aktivity Ceskych BAs zatadit
napiiklad publikacni a politickou cinnost, Clenstvi v asociacich andélskych investord,
obchodovani na burze, pisobeni ve VC fondech, investovani do nemovitosti, vzdélavani
studentu stfednich a vysokych skol, mentoring, couching nebo advokacii. V neposledni fad€ se
jedna také o zakladatele ¢i spoluzakladatele podnikd, respektive start-upt. Jednotlivé pracovni
¢innosti vykonavaji BAs v oboru finance a pojiStovnictvi. Co se tyCe oboru piedchozich
pracovnich pozic, nejcastéji BAs pracovali v ICT. Konkrétné v tomto oboru pusobili jako
founders ¢i v oblasti vrcholového managementu. Velka cast 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 cCetnosti a deskriptivni statisticka analyzy,
tj. charakteristika polohy a rozptylu. Nad ramec uvedenych pododdilti obsahuje tento oddil také
dil¢i shrnuti dané problematiky. V ramci vyjadieni absolutnich a relativnich Cetnosti je
identifikovan pocet realizovanych projekti BAs, dale doba ptisobeni investort jako BA, objem
investovanych finanénich prostfedkt, délka pre-investi¢ni faze, no-go zony ¢i kvalitativni
a kvantitativni kritéria hodnoceni investice rizikového kapitalu BA.

Cilem tohoto oddilu je deskripce vstupu andélského investora do start-upového projektu.
Duvodem 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 celosvétove, respektive zejména
v regionu Stfedni 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 svéte, ddt
tam tu svoji malou investici a nestardte se o nic a nékdo to vyresi celé za vas, ale tam chybi ten
Jaktor, Ze se potkavam s chytrymi lidmi a FeSime chytré problémy ... “, nicméné dodava, ze: ,,na
Zapad neddva smysl chodit, tam ten ekosystém funguje a Vy tam nemate uplné co délat, protoze
tomu nerozumite. *
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U délky puasobeni respondentt jako business angel byla nejvice zastoupena kategorie 3—5 let
(40 %; np = 10; N = 25), kdy BAs dale zpravidla participovali na 11-19 (28 %; n4 = 10)
start-upovych projektech. Mezi dalsi hojn€ zastoupené kategorie patii délka ptsobeni jako BA
delsi nez 11 let (24 %; nq = 6). Co se tyCe poCtu projektd, hned v zavésu se s 24 % umistily
kategorie 6-10 projektt (n3 = 6) a 20+ projektd (ns = 6). Na druhou stranu nejmensi pocet
respondenti se objevil v kategorii pusobeni jako BA 1-2 roky (16 %; n, = 4) a u poctu
uskutecnénych projekti byla nejméné zastoupena kategorie 1-2 projekty (8 %; ni = 2).
Konkrétni vyjadieni absolutnich a relativnich Cetnosti poctu realizovanych projekta
v souvislosti s délkou pasobeni jako BA vyobrazuje nasledujici tabulka ¢. 19.

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

Délka pusobeni jako BA (roky)
Pocet 1D, 1Dy ID. 1Dy Celkem
projektu 1-2 3-5 6-10 11+
n % n n % n n % n n % n n % n

ID; | 12 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 1120 1 4,0 1 4,0 6 24,0
ID4 | 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 24,0 | 25 |100,0

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Do vybranych projektd BAs investuji finan¢ni prostiedky v fadech stovek tisic az nékolik
desitek miliont korun ¢eskych. Nejmensi investovanou ¢astku do start-upovych projektt tvoii
vbezmala 57 % (n2 = 13; N = 23) jednotky milionu Ceskych korun. Naopak nejvetsi
investovanou ¢astkou jsou s totozny procentualnim zastoupenim desitky miliona ¢eskych korun
(56,5 %; nc = 13). Cim vy$§i je hodnota nejmensi investice BA, tim vyssi je i nasledna nejvétsi
investice BA (47,8 %; nac = 11). V nize uvedené kontingencni tabulce ¢. 20 jsou souhrnné
vyobrazeny absolutni a validni ¢etnosti nejmensi a nejvétsi investice dle objemu investovanych
financ¢nich prostredkt BAs do start-upu.

Tabulka ¢. 20: Objem investovanych financnich prostredkia BAs (N = 23)

Nejvétsi investice (K¢)
Nejmensi investice 1D, IDp ID. Celkem
(K¢) statisice | jednotky miliont | desitky milionu
n | %n n % n n % n n % n
ID; | statisice 2 8,7 6 26,1 2 8,7 10 435
ID> | jednotky miliond 0 |00 2 8,7 11 47,8 | 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, nachazi se projekt v pre-investicni
tazi. 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 pfipadé€, 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 prostfedkt
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start-upu ze strany business angels. V Ceské republice je nejcastéjsi forma investovani vstup
ptimo do equity, tzn. vlastniho kapitalu podniku, kdy se investor stava podilnikem dané firmy,
s ¢imz souvisi 1 v§echna prava a povinnosti.

Druhym typem je poskytnuti financnich prostredkii na zakladé konvertibilni ptjcky. V tomto
piipad€ investor pouze pujCuje penize na predem stanovenou dobu s dohodnutym urokem,
nestava se spolecnikem v podniku a neziskava s tim spojena prava a povinnosti. Mechanismus
ur¢eni hodnoty spolecnosti 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 piichozi investor a pivodni investor ziskava vyhodnéjsi valuaci ve formé
diskontu. Konverze muze také nastat po uplynuti doby splatnosti pijcky, kdy je hodnota
podniku stanovena na zakladé jiz dosazenych obchodnich vysledki (R0O3, 2022).

Dle vyjadreni validnich Cetnosti trva ve vice nez 70 % pre-investi¢ni faze u andélskych
investort v CR 3—-6 mé&sicti (n2 = 14; N = 19), naopak pouze asi v 5 % potiebuje investor
k investici 6-12 mésict (ns = 1). Vyjadreni Cetnosti jednotlivych kategorii pre-investi¢ni faze
vyobrazuje nasledujici tabulka €. 21.

Tabulka ¢. 21: Pre-investicni faze BAs (N = 25)

Pre-investicni 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 %
D, | 6-12 1 4,0 % 5,3 % 100,0 %
chybéjici 6 24,0 % - -
Celkem 25 100,0 % - -

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Dle odpovédi respondentt BAs vzdy poskytuji tzv. smart money, respektive financni
prostiedky spolu s pfidanou hodnotou. Forma piidané hodnoty se rtzni na zakladé zkuSenosti
kazdého investora i jeho Casové vytizenosti a skutecnosti, zdali participuji pfimo na fizeni nebo
poskytuji pouze sit vlastnich kontaktd. Nicméng& zpravidla pro andélské investovani v CR plati
obdobné tvrzeni, jako sdélil RO5 (2022): ,,Jd cisté osobné ne vidycky mohu pridat tak moc, jak
bych chtél, ale snazim se nedélat investice, kde neddm pridanou hodnotu.

Byt se business angels vzdy snazi pfedat start-upu ptidanou hodnotu, tak se vyjimecné objevu;i
situace, kdy k tomu nedojde. Na dotaz, zdali respondenti nékdy neposkytli domluvenou
ptidanou hodnotu, jich odpovédélo 13 a v necelych 40 % (n; = 5) se pridané hodnoty podniku
nedostalo. Nicmén¢ tato situace nikdy nenastala zamérné a nej¢astéji se jednalo o komunikacni
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 nasledujici
tabulka ¢. 22. Uvedené odpovedi se ve vybérovém souboru v 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?

R0O2 | ,, ... BA pridavd nejvice hodnotu ve strategickém planovdni a pohledu tzv. z deseti mil.

RO6 ..radim v takovych ekonomickych zdleZitostech, co se tkd financi, financovdni
a financnich produkti ... *

RO7 | ,, Da se to zobecnit: cemu rozumim. “

r11 |~ ..nejsilnéjsi se citim v expanzi mimo CR, takze pomdhdam pri prvnim kroku do
zahranici...

r13 | ...budoval jsem a prodal firmy, zazil jsem si budovani, vytvdreni procesii. Vim, co
znamend technologické budovani..., ...pak dalsi kola financovani... *

R4l globalni zkuSenost, rizeni obchodu, jak Skdlovat, jak z firmy, co ma 5 lidi udélat
firmu 0 500 lidech. “

R15 | .mdm prehled o (rhu, zku&enosli, kontakty, to je moje pridand hodnota, umim
business pldn, reporting, vyjedndvani. *

R17 ] ,, ...to, Ze jd jsem si to prozil jako founder.

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

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

rR23 | ...rozumim, jak pracovat s ﬁrmgu na internetu, globdlnimu marketingu, globdlnim
platbdm a celkové tém technologiim.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Bezmala 90 % (n; = 16; N = 18) vSech investic BAs plyne do technologickych obord, a jak
z vySe uvedeného vyctu forem pridanych hodnot vyplyva, snahou andélskych investoru je
predat své zkuSenosti s cilem ulehcit founders budovani jejich podniku. Na druhou stranu, je to
stale podnikani, coz vyplyva z nasledujici odpovédi: RO1 (2022): ,,Jdeme do toho, k cemu
mame blizko, investovani samozrejmé nemiize byt jen o impactu, ale musi se to také financné
vyplatit. “ Tudiz neni prekvapivé, ze vice nez 41 % BAs voli obor investovani na zakladé
nabytych zkuSenosti z minulosti (n1 = 5; N = 12). Dals§i hojné zastoupenou kategorii je
porozumeni si s founders (25 %; n2 = 3), a to jak , lidsky®, tak v oblasti strategického budovani
podniku. Co se tyCe presycenosti technologii (16,7 %; n3 = 2), tuto kategorii zvolili respondenti,
jezvoli ke svému investovani netechnologické obory podnikani. R21 (2022) uvadi, ze: ,, ... mdm
pocit, Ze je ta euforie z téch technologit a technologickych start-upu prehnana. “ a R25 (2022)
dodava: ,, ...jsem trosku ve fdzi, Ze uz mé technologické startupy trosSku nebavi. “ Naopak velka
trzni piilezitost a zabava je divodem, ktery ovliviiuje and€lské investory pii vybéru oboru
nejméné (8,3 %; nas = 1). Vyjadreni Cetnosti divodu volby oboru investovani vyobrazuje
nasledujici tabulka ¢. 23.

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

Duvod volby oboru Cetnost

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

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29
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Jak jiz bylo uvedeno, v bezmala 90 % (n; = 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 oborti, kterym BAs rozumi, tak investuji také tzv. ,impact investice’>. Mezi
impact investice dotazovani tadi naptiklad ekologii, udrzitelnost, ptfirodni medicinu, zdravy
zivotni styl, alternativni vzdélavani nebo wellbeing. Nicméné existuji i tzv. ,,no-go zony*, kdy
se investor okamzité rozhoduje neinvestovat. Mezi no-go zony lze zatradit osobu a chovani
founders, moralni a etické aspekty, jiz existujici konkuren¢ni firmu v portfoliu BA, produkt bez
ptidané hodnoty nebo nezajimavy obor start-upového projektu pro BA.

Dle validnich ¢etnosti jsou nejfrekventovanéjsi no-go zonou founders (55 %; n1 = 11; N1 = 20),
za nimiz nasleduji moralni a etické aspekty (20 %; n» = 4). Pravé nesoulad s osobami
a strategickym smyslenim founders je nejvyznamnéjsi no-go zénou jak pro obor technologicky,
tak netechnologicky (60 %; niap = 9; N2 = 15). Dokonce v pfipadé preference
netechnologického oboru se ve vSech pripadech jako no-go zéna objevili founders (nip = 2).
Naopak nejmensi podil na tom ,,neinvestovat™ hraje naptiklad jiz existujici firma v portfoliu
andelského investora nebo investice bez ptidané hodnoty (5 %; n34 = 1; N1 =20). V nasledujici
tabulce €. 24 jsou vyjadfeny Cetnosti kategorii no-go zon v souvislosti s oborem investovani
andélskych investort. Uvazovany jsou v tomto piipadé validni Cetnosti vybérového souboru
(N1 = 25) a kontingencni tabulka je o€isténa o chybéjici hodnoty (N2 = 15).

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

Obor
— obor | technologicky | netechnologicky chybéjici
Validni n % n n % n n
N Cetnost 16 88,9 2 11,1 7
(Vi = ZQ) 1D, Dy Celkem
| no-gozona | Technologicky | Netechnologicky No= IS
obor obor
n % n n 90 n n 90 n n % n
ID1 | founders 11 55,0 7 46,7 2 13,3 9 60,0
ID, | moralniaeticke ), 505 | 3 | 200 | 0 00 | 3 | 200
aspekty
ID; lf‘.onkurencm . 1| 50 1 6.7 0 00 [ 1| 67
irma v portfoliu
D, Eez pidln 1] oso | o 6.7 0 00 | 1] 67
odnoty
IDs | obor 2 10,0 1 6,7 0 0,0 1 6,7
IDs | neni 1 50 - - - - - -
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 viceucelova forma financovani, kdy se investor snazi o dosazeni spole¢enského prospéchu
spolu se ziskanim financ¢nich prostiedki (Tekula a Shah, 2016).
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Vzhledem k aktualni situaci na svétovych trzich (pasobeni dopadi koronavirové krize
a vale¢ného konfliktu) identifikuji BAs investi¢ni potencial ve vybranych technologickych
oblastech. V prvé fadé se jedna o energetiku (41,1 %; n; = 7; N = 17). R02 (2022) uvadi, ze:
., Atraktivni je vSechno, ditleZité kritérium je, Ze musim védeét, Ze ten obor je financné velky, aby
bylo kde brdt, a musi to byt obor, ktery je transformovatelny technologiemi, napriklad
energetika... “ Dale BAs spatfuji potencial obecné v digitalizaci odvétvi (23,5 %; no=4), a to
at’ uz se jedna o vefejny nebo soukromy sektor. Konkrétné respondenti uvedli digitalizaci
zdravotnictvi (R03; R20, 2022), Skolstvi (R20, 2022) vefejné spravy (R06, 2022), cestovani
(R10, 2022) nebo pojistovnictvi (R06, 2022). Po zhruba 12 % (n34 = 2) se v odpovédich
objevila také kyberbezpeCnost a nazor, Zze atraktivni oblasti zustavaji v souvislosti
s koronavirovou krizi 1 valeénym konfliktem beze zmén. S timto souvisi i jedna z nejméné
frekventovanych oblasti doporucenych k investovani, a to obranné technologie (5,9 %; ne = 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 %
1D, | 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 %
ID¢ | obranné technologie 1 4.0 % 5,9 % 100,0 %
chybéjici 8 32,0 % - -
Celkem 25 100,0 % - -

Zdroj: Vlastni 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 % respondentt a patfi
mezi né ROI/IRR* (27,3 %; n2a = 6; N = 22), valuacni metriky (22,7 %; n3a = 5) nebo nasobky
equity (9,1 %; naa = 2). Po 4 % (nsa6a72= 1) BAs vyuzivaji CAC/CLV>, nakladovou efektivitu
nebo predikéni modely.

Kvalitativni kritéria hodnoceni investice BA aplikuje vice nez 95 % (n; = 20; N = 21) vSech
dotazovanych. Stejné jako v piipad€ no-go zon, i zde hraji nejdulezitéjsi roli pro investory
founders (52,6 %; nip, = 10; N = 19). V tomto piipadé RO1 (2022) uvadi, ze: , NejdiileZitéjsi je
zakladatel, na tom zdlezi 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 dokaze zviddat stres a problémy..“ a R17 (2022) dodava:
,, ...rozhodné se divam, jaka viasmé je ta kvalita téch lidi, zdali maji néjakou prokazatelnou

4 Return on Investment (navratnost investice)/Internal Rate of Return (vnitini vynosové procento).
5> Customer Acquisition Cost (cena pofizeni zdkaznika)/Customer Lifetime Value (Cistd soucasnd hodnota

budouciho zisku ze zdkaznika).
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schopnost prodat tu myslenku, a to uz zacind v tom, zZe prodaji tu myslenku Vam. To znamend,
pak ji asi budou schopni prodat dalSim investoriim i zakaznikum.

Dals$im vyznamnym kritériem je v 21,1 % pro BAs uzite¢nost a udrzitelnost (n2p = 4), jejich
nadchnuti pro start-up (10,5 %; n3p = 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 recalné hotové
a jak md ovérené, Ze to bude fungovat. “ Nakonec investoii uvadéji pfidanou hodnotu pro
spolecnost (5,3 %; nsp = 1). Vyjadfeni Cetnosti kvantitativnich i 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

ID1. | Zadna 6 24,0 % 27,3 % 27,3 %
ID,. | ROI/IRR 6 24,0 % 27,3 % 54,6 %
ID3. | valuaéni metriky 5 20,0 % 22,7 % 77,3 %
1Dy, | nasobky equity 2 8,0 % 9,1 % 86,4 %
IDs. | CAC/CLV 1 4,0 % 4.5 % 90,9 %
IDs¢. | ndkladova efektivita 1 4,0 % 4,5 % 95,5 %
ID7, | predikéni modely 1 4,0 % 4.5 % 100,0 %
chybéjici 3 12,0 % - -
Celkem 25 100,0 % - -
Kritéria hodnoceni investice Cetnost

BA —— absolutni relativni validni kumulativni
Kwvalitativni

ID1y | founders 10 40,0 % 52,6 % 52,6 %
ID»y, | uziteénost a udrzitelnost 4 16,0 % 21,1 % 73,7 %
ID3p | nadchnuti BA pro start-up 2 8,0 % 10,5 % 84,2 %
ID4y | produkt 2 8,0 % 10,5 % 94,7 %
IDsp, | pridana hodnota 1 4,0 % 5,3 % 100,0 %
chybéjici 6 24,0 % - -
Celkem 25 100,0 % - -

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Nutno podotknout, ze pro 45 % (n1 = 9; N = 20) respondenti se uvedena investi¢ni kritéria 1isi
v navaznosti na objem investovanych financnich prostredki. V ptipadé investice vyssich castek
je kritérii vice a investor zpravidla bere vétsi ohled na finanéni stranku pfedstaveného projektu
(napt. RO1; R03; R0O6; R09; R13; R16; R20; R25, 2022).

5.2.2 Deskriptivni statisticka analyza

Vysledky charakteristiky polohy ukazuji, ze nejcastéjsi délka pusobeni investord jako BAs
v CR je 3-5 let (X1 = 3). Za obdobi svého plsobeni 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 (X5 = 1).
Technologicky obor BAs voli na zakladé 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 castka se pohybuje v fadech statisici korun Ceskych (X12 = 2), zatimco nejvetsi
investovana Castka do start-upového projektu je v fadech desitek milioni korun Ceskych
(X13=3).

Nezli ovSem BAs do projektu investuji, nachazi se jednani s founders v pre-investicni fazi,
ktera trva zhruba 3-6 mésici (X4 = 2). V této fazi se muze andé€lsky investor rozhodnout
neinvestovat, k ¢emuz dochazi, pokud si BA nesedne se zakladateli, at’ uz napftiklad , lidsky*,
tak v ramci strategického ramce projektu (X9 = 1). Mimo finanéni prostfedky poskytuji BAs
vzdy ptidanou hodnotu, tzv. ,smart money “. Nicméné ztidka dochazi k situacim, ze investofi
neposkytnou piislibenou pfidanou hodnotu (X10 = 2). Nejcastéji k tomuto dochazi z divodu
komunika¢niho Sumu mezi investorem a zakladatelem (%11 = 1). Ke zhodnoceni efektivnosti
investice vyuzivaji BAs v CR piedevsim kvalitativni kritéria hodnoceni investice BA (%15 = 1),
kdy hlavnim kritériem je opét osoba zakladatele (X1 = 1). V navaznosti na objem
investovanych finan¢nich prostredkt se vybér jednotlivych kritérii nelisi a vzdy jde o totozny
investi¢ni proces (X17 = 2).

Vysledky charakteristiky rozptylu pro nominéalni proménné ukazuji, ze vétSina nominalnich
proménnych vykazuje hodnoty normované nominalni variance v horni poloviné intervalu
<0,1>. Uvedené vysledky naznacuji, ze data nejsou pfili§ koncentrovana, ale naopak, ze jsou
rovnomérné 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), divod volby oboru (norm.nomvar = 0,903), atraktivni obory nyni
(norm.nomvar = 0,889), no-go zéna (norm.nomvar = 0,768), nedodrzeni prislibu pfidané
hodnoty (norm.nomvar = 0,947), divody nedodrzeni pfislibu (norm.nomvar = 0,960),
kvantitativni kritéria hodnoceni investice BA (norm.nomvar = 0,916), typy kvalitativnich
kritérii (norm.nomvar = 0,817) a rozdilnost investicnich kritérii dle objemu investovanych
finan¢nich prostiedkt (norm.nomvar = 0,990).

Vyjimku tvofi nomindlni proménné: kategorie oboru (norm.nomvar = 0,395) a uziti
kvalitativnich kritérii hodnoceni investice BA (norm.nomvar = 0,990), coz svédci 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 ,,ano* v ramci vyuziti
kvalitativnich kritérii hodnoceni investice BA.

V ptipadé ordinalnich proménnych vysledky ukazuji, ze proménné délka pusobeni jako BA
(norm.dorvar = 0,751), pocCet projekt (norm.dorvar = 0,668) a nejmensi (norm.dorvar = 0,983)
nebo nejvetsi investice (norm.dorvar = 0,650) nejsou pfili§ koncentrované a obsahuji vice méné
rovnomérné zastoupeni vSech kategorii odpoveédi respondentd. Naopak koncentrace byla
zjisténa u ordinalni proménné pre-investini faze (norm.dorvar = 0,369), kde dochazi
k vyznamné koncentraci odpovédi v kategorii 3—6 mésici. Vysledky charakteristiky rozptylu,
veetné slovniho vyjadreni 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 y Nomvar | Norm.nomvar

ndazeyv druh kategorie /dorvar | /morm.dorvar
délka pusobeni

IDi | 5o BA o) 35 let 0.600 | 1,126 0,751+

ID, | pocet projektu 0 11-19 projektu 0,720 1,376 0,688+
blizkost investice

IDs | o diist N ne 0.160 | 0,269 0,538+

D, g;mvesmm o) 3-6 mésich 0263 | 0,554 0,369

o, || e N ano 0292 | 0413 0,826
oboru

ID, | kategorie N technologicky | 0,111 | 0,198 0.395
preference oboru

D, | dtvedvolby N | zkugenostivoboru | 0583 | 0,722 0,903+
oboru

IDs fl;rﬁft”m obory | N energetika 0,588 | 0,740 0,889+

D, | "O°8° N founders 0450 | 0,640 0,768+
zona

oy, | Do N ne 0385 | 0,473 0,947+
pfislibu

oy, |Gty N | komunikatnizum | 0.600 | 0.720 0,960
nedodrzeni slibu

ID;, | Peymenst O | jednotky miliona K& | 0,435 | 0,491 0,983+
mnvestice

ID;3 | nejvetsi investice 0] desitky miliona K¢ | 0,435 0,650 0,650+

Dy lliv.a‘?t.”at”m N sadna 0727 | 0785 0,916
riteria

Dys | 12 kvalitativni |\ ano 0.048 | 0,091 0.181
riteria
kvalitativni

Dis | vte N founders 0474 | 0,654 0,817+

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

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

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

5.2.3 Diléi shrnuti

V Ceské republice je stale investovani neformalniho rizikového kapitalu v rané fazi. Z tohoto
divodu neni prekvapivé, ze nejCastéji pusobi investoii na pozici BAs asi 3-5 let, kdy zpravidla
tito investofi participovali na 11-19 projektech. Do vybranych projektti BAs investuji finan¢ni
prostiedky v fadech stovek tisic az né€kolik desitek miliont korun ¢eskych. OvSem dfive, nezli
BAs do start-upového projektu investuji, nachazi se projekt v pre-investicni fazi, ktera trva
3-6 mésict. Naopak pouze asi v 5 % potiebuje investor k investici 6-12 mésici. V Ceské
republice je nejCastéj$i forma investovani vstup pfimo do equity, tzn. vlastniho kapitalu
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podniku, kdy se investor stavd podilnikem dané firmy, s ¢imz souvisi i vSechna prava
a povinnosti. Druhym typem je poskytnuti finan¢nich prostfedki na zakladé konvertibilni
pujcky. BAs vzdy poskytuji tzv. smart money, respektive finanéni prostiedky spolu s ptidanou
hodnotou. Forma pfidané hodnoty se rtuzni na zakladé zkuSenosti kazdého investora i jeho
Casové vytizenosti. Byt se business angels vzdy snazi ptedat start-upu pridanou hodnotu, tak
se vyjimecné objevuji situace, kdy k tomu nedojde. Nicméné tato situace nikdy nenastala
zamérné a nejcastéji se jednalo o komunikacni Sum mezi founders a BAs.

Prevazna 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 obort, kterym BAs rozumi, tak investuji i tzv. ,,impact investice®.
Mezi impact investice lze zaradit napriklad ekologii, udrzitelnost, ptirodni medicinu, zdravy
zivotni styl, alternativni vzdélavani nebo wellbeing. Nicméné existuji 1 tzv. ,,no-go zony*, kde
se investor okamzité rozhoduje neinvestovat. Mezi no-go zony patii osoba 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. K hodnoceni investice vyuzivaji
BAs v CR kvantitativni i kvalitativni kritéria hodnoceni investice BA. Co se tyde
kvantitativnich kritérii hodnoceni investice BA, jsou vyuzivana oproti kritériim kvalitativnim
podstatné méné. Mezi kvantitativni kritéria hodnoceni investice BA lze zaradit navratnost
investice (return on investment — ROI) nebo vnitini miru navratnosti (internal rate of return
— IRR), valuacni metriky, nasobky equity, cenu potizeni zdkaznika (customer acquisition cost
— CAC) nebo celozivotni cenu zakaznika (customer lifetime value — CLV), nakladovou
efektivitu a predikéni modely. Kvalitativni kritéria aplikuje vice nez 95 % vsech BAs v CR,
patii mezi n€ zejména founders, dale uzite¢nost a udrzitelnost, nadchnuti nebo ptidana hodnota.

Vzhledem k aktualni situaci na svétovych trzich (pasobeni dopadi koronavirové krize
a valecného konfliktu) identifikuji BAs investicni potencial ve vybranych technologickych
oblastech. Konkrétné se jedna o energetiku, digitalizaci odvétvi obecné, kyberbezpecCnost,
on-line sluzby nebo obranné technologie.

5.3 Exit andé&lskych investori v CR

0ddil vénujici se exitu and&lskych investord v Ceské republice je strukturovan dle jednotlivych
oblasti realizovanych rozhovori s25 BAs. Nicméné, nezli dojde k samotnému vyjadreni
Cetnosti, je nutné vymezeni otazek tykajicich se datové zakladny a interpretacnich aspekta exitu
ze strany zacastnénych 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 k hlubSimu vhledu do nasledného
vyhodnoceni i interpretace dat spojenych s exitem BAs v CR.

Mezi oblasti tohoto oddilu patfi nasledujici. (1) Otazky vztahujici se k datové zakladné.
(2) Interpretaéni aspekty exitu. (3) Zakladni charakteristika exitu BAs v CR. V ramci tohoto
pododdilu je vyjadien napiiklad pocet exiti BAs, jejich exit strategie, rychlost exitu, nejvyssi
a nejnizsi financni Castka inkasovana pfi prodeji podilu BAs, dale jsou identifikovany divody
k okamzitému ukonceni investice ¢i kupci podilu BAs. (4) Planovani exitu BAs. Soucasti
oblasti 3—4 je vyjadreni Cetnosti, a to v€etné charakteristiky polohy a rozptylu.
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Cilem oddilu 6.3 je rozSifeni soucasného stavu poznani na zakladé naplnéni hlavniho cile,
respektive DC2 a caste¢ného naplnéni DC3, a to v ramci zmapovani rozhodovaciho procesu
BAs s ohledem na exit a jeho planovani. V neposledni fadé obsahuje tento oddil, konkrétné
zodpovézeni DVO1 a €astecné zodpoveézeni 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 uplna databaze®, ktera by
sdruzovala data o posledni fazi zivotniho 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 pii zavérené fazi akvizice podniku byl andélsky investor pfitomen pouze v 10 %
z celkového poctu 100 registrovanych exitl. Vysledky nejsou prekvapivé, jelikoz z podstaty
start-upového projektu vyplyva exponencialni rust, ktery je nutné katalyzovat dostateCnym
mnozstvim finan¢niho kapitalu v fadech desitek nebo stovek miliont korun ¢eskych. V tomto
ptipadé je nutny vstup vétsi financni skupiny, naptiklad v podobé VC fondu, jelikoz BA
zpravidla tyto financni ¢astky neinvestuje. BA samoziejmé muze v podniku zistat, ov§em musi
pocitat s fedénim svého podilu a také upozadénim jeho pridané hodnoty. Jak uvadi R11 (2022):
., ...ha zacatku da BA kontakty, know-how atd. Jakmile vioZi své know-how, pak uz z ného nic
dalsiho nevypadne. “ nebo R18 (2022) dodava, ze: ,, ... castokrdt se miiZe stdt, Ze angel v druhém
kole financovani exituje, protoze ndavazny 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 odpoveédi respondenti empirického
vyzkumu disertacni prace. Jak je mozné vidét, poskytnuti financnich prostiedki ze strany BA
(angel round) zahmujici pre-seed a seed investice stoji mezi finan¢nimi zdroji od founders,
piatel a rodiny (FFF) nebo VC fondd (Series A-Z). Casovou osu exitu BAs ve formé
obchodniho prodeje vyobrazuje ve schématu modra usecka. Exit BAs ptichazi v 90 % diive,
nezli dojde k exitu zakladatelim, respektive k akvizici ¢i fuzi start-upu (M&A). NejcCastéji se
tomu déje ve fazi, kdy do start-upového projektu vstupuji VC fondy, které odkupuji majetkové
podily and€lskych investorti 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
nejcasteji strategicky kupec (Czech Founders, 2023; RO1-R25, 2022).

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

M&A

| FFF | Angel Round | VC Round - Series A-Z I
T
|
|

Kupujici

Exit Business Angels

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

® V roce 2022 vznikla databaze asociace Czech Founders, kterdA mimo jiné sbird data o exitech &eskych
technologickych start-upech. S ohledem na exity obsahuje databaze naptiklad nasledujici data: datum zalozeni,
jméno podniku a founders, seznam VC investoru, pfijmy start-upu, valuaci nebo datum akvizice podniku.
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Trh rizikového kapitalu v Ceské republice je oproti zemim s vysp&lymi kapitalovymi trhy
(napt. USA) prozatim velmi mlady. Uvedené skuteCnosti potvrzuje R11 (2022), ktery uvadi:
. Myslim, zZe jsem tu byl jako jeden z prvnich, bude to tak 15 let.“ nebo R20 (2022): ,, Cesky
ekosystém je v rané fdzi a exitii angels je pomérné mdlo... “ Pozitivum v tomto pifipad¢ je, ze
trend poCtu nové zakladanych start-upovych podnikdi je od roku 2007 rostouci (Czech
Founders, 2023). S ¢imz explicitné souvisi 1 rostouci trend investinich pfilezitosti pro BAs.

Na druhou stranu sbér dat o exitech BAs je opétovné problematicky, jelikoz z teoretického
zakladu prace i realizovanych rozhovora vyplynulo, Ze investice do start-upu je dlouhodobého
charakteru. Napiiklad R1 (2022) uvadi, ze: ,,...5-10 let je typicky investicni horizont BAs.
nebo R20: , ... kazdy BA by mél pocitat minimalné s 5 lety. On investuje v pre-seedu, v néjaké
angel fdzi a minimdalné 3-5 let trva, nezli se dostane do bodu, kdy miize proddvat, coz je ta
Series A’. Pokud chce setrvat déle, tak rediné musi pocitat s 10 lety. “ Z vy$e uvedeného lze
vyvodit zavér, zZe je 1 datova zakladna v rané fazi.

5.3.2 Interpretacni aspekty exitu

Jak jiz bylo uvedeno, BAs vstupuji do start-upu zpravidla bud’ formou konvertibilniho avéru,
anebo pfimo do equity (s. r. 0., a. s.). Doba splatnosti konvertibilniho ivéru 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 zdvazku do podilu v podniku (R03, 2022). Z prvni
moznosti je evidentni, ze BA vystupuje ze start-upu. Nicméné ne v podobé, jak o exitu
andélského investora smysli literatura nebo on samotny. Z uvedeného vyplyva, ze exit
v podobé splatnosti konvertibilni ptjcky nebyva BAs mnohdy uvazovan. V piipadé, ze tomu
tak skutecng je, statistika pfichazi o dilezita data. Napiiklad R03 (2022) uvadi: ,,Casto jsou
investice formou konvertibilni piijcky. Vy ze zacatku nemiiZete urcit hodnotu firmy, protoze
viastné nic nemd. Tou piijckou se ta valuace odsouvd do budoucna a po néjaké dobé se teprve
urci, jakou hodnotu md ten podil. *

5.3.3 Zakladni charakteristika exitu

Vyjadreni absolutnich a relativnich ¢etnosti

Z celkového poctu 25 dotazovanych BAs mélo 15 respondenti (60 %) zkuSenost s vlastnim
exitem. Pocet exitd kazdého z té€chto investoru spadal do kategorie 1-2 exity az 11-19 exitu.
Nejvice byla zastoupena kategorie 1-2 exity (40 %; ni = 6; N =15) a 6-10 exita (26,7 %;
n3 = 4). Naopak v mensi mife (13,3 %; n24= 2) se objevilo 3-5 a 11-19 exiti. Vétsina exitl
BAs byla realizovana ve formé obchodniho prodeje, kdy 86,6 % (n. = 13) dotazovanych
uskuteCnilo pouze tuto exit strategii. I v pfipadé nejvice zastoupené kategorie 1-2 exity se
nejfrekventovanéjsi exit strategii stal obchodni prodej (33,2 %; nia = 5). Nad ramec zkuSenosti
s exit strategii obchodniho prodeje meéli investofi v asi 7 % (nbec = 1) zkuSenost se zpétnym
odkupem nebo obéma typy exit strategii. Nicméné dle nékterych autort (napi. Carpentier
a Suret, 2015) je zpétny odkup forma obchodniho prodeje, pak by byla exit strategie ve 100 %
obchodni prodej.

7 Series A — Investi¢ni kolo, kdy financovani probiha vétSinou v rozsahu 10-60 milionii K¢ ze strany VC fondu
(ROB, 2022).
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Z odpovedi R20 (2022) vyplyva, ze absence IPO neni nikterak piekvapiva. R20 (2022) uvadi:
,, ...CO se tyce ceskych angels, tak s tim (pozn. IPO) nemd 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 malo likvidni, nikoho to nezajima.
Investori Fikaji, Ze PrazZska burza je Spatny vtip. Neni to regulérné akciovy trh fungujici jako
americky — s transparentnosti, kontrolou a promazanym mechanismem... “‘,R16 (2022) dodava:
., ...ze je tu néjaka burza, tak je nahoda, kdyby tady nebyla, tak se nic nezméni. “ Na druhou
stranu se objevili BAs, jez vidi Burzu cennych papirti Praha, a. s. (dale také BCPP), konkrétné
segment START, jako potencial pro rozvoj Ceského kapitalového trhu (napt. R12; R13; R14;
R22,2022).

Obecné vstup na burzu vyzaduje vyraznou vyspélost podniku v ramci internich procest,
reportingu a seniority tymu z hlediska jejich zkuSenosti. Divodem je fakt, ze IPO s sebou
pfinasi vyznamné zvySeni ucCetnich, pravnich i auditorskych nakladd, a celkové to firmu
zpomaluje. Dle R09 (2022): ,, ... téch lidi nebo téch firem, ktery by tohle zvladli, neni mnoho. ,
R17 (2022) dodava, ze: ,, ... mdame-Ii, se bavit o tom, Ze cCesky start-up nékdy udéla IPO, tak to
Je témér jako nepravdépodobné ... “, pro RO8 (2022) IPO dokonce viibec neni exitem, ale pouze
moznosti, jak si mize start-up opatfit financni kapital. Konkrétné R0O8 (2022) uvadi, ze: ,, Nikdy
bych neSel udélat IPO, abych prodal sviij podil. Vy nezndte ten vysledek, Vy jdete proddvat sviij
podil na trh fondum, firmam nebo fyzickym osobdm a nevite, kdo si to koupi, jaky ma vztah
k tomu businessu... “, nicméné trend IPO se k nam pomalu dostava, jelikoz ve vedeni sedi
zahrani¢ni management (R02, 2022). Vyjadfeni Cetnosti poctu realizovanych exitd v souvislosti
s typem exit strategie BAs vyobrazuje nasledujici tabulka €. 28.

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

Exit strategie
Pocet ID, 1Dy 1D,
b obchodni zpétny obchodni prode;j Celkem
exitu . ot
prodej odkup a zpetny odkup
n % n n % n n % n n % n

ID; | 12 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
ID; | 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 exitd 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): ,, 7o, co oznacuji jako exit, tak to bylo viechno 1ispésné,
bvla tam vidycky néjaka navratnost. Pak byly jednotky, kde se to neexitovalo, firma tise

8 Series A; B — Investi¢ni kolo A a B, kdy financovani probih4 vétsinou v rozsahu 10-60 milionii 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 (RO8, 2022).
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zanikla... “ Tento zavér vyplynul také z dotazu na procentualni Uspe€snost exitli, kdy vice nez
polovina respondentt (53,3 %, n1 = 8; N = 15), jez realizovali exit odpovédeéla, ze bylo dosazeno
100% uspésnosti. Celkem 20 % BAs (n2 = 3) nasledné uvedlo, ze GspéSny byl exit zhruba ve
tretin€. Naopak nejméné respondenti uvadeli uspéSnost v rozmezi 10-20 % nebo 50-60 %
(13,3 %; nz4=2).

Opét zde velmi zalezi na pojeti uspéchu and€lskym investorem, jelikoz dle literatury je exit
1 neuspéch ve formé likvidace (srov. Wenhui, 2016). Coz znamena, Ze samotna 100% usp&snost
muize byt zavadéjici. Naptiklad RS (2022) uvadi, ze: ,, Vétsina start-ups béhem dvou let
krachuje ... “ nebo RO1 (2022): ,, Vétsinou obecné 80 % start-ups zkrachuje béhem nékolika let
a v ramci investicnich portfolii to byva tak, Ze konci dvé az tri firmy z portfolia deseti investic.
Dejme tomu pét je normalné iispésnych, ale nevydélavaji velké penize a pak jedna z deseti je ta
hodné uspésnd, kterd zaplati ztratu ostatnich. “ V tomto ptipad¢ je dilezité i vnimani likvidace,
protoze vétSina respondentl hovotila o odepsani investice, coz jako exit nepovazovali (napf.
R0O2; R11; R14; R20 nebo R21, 2022). Na druhou stranu existuji BAs, kdy je uspéch opravdu
100%, a to z jednoduchého divodu: investor neinvestuje do projektu, kde nespatfuje jasnou
uspésnost. Jak dodava RO8 (2022): ,, ...nemél jsem Zdadny vystup, ktery by koncil nezdarem. To
ma 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 mdm tam navazané takové vztahy, kterymi jsem
schopen zajistit prodej produktu. “

At uz se jedna o exit UspéSny ¢i neuspésSny, nejkratsi doba mezi investovanim BA do
start-upového projektu a exitem z néj Cinila 1-2 roky (75 %; n2 = 9; N = 12). V mensi mite byl
také zastoupen horizont 3—4 let (16, 7 %; n3 = 2) a mén¢ nez jeden rok (8,3 %; n; = 1). Na
opacném konci nejdelsi doby do exitu BA se nejcastéji vyskytovala kategorie 5-7 let (33,3 %;
ne =4). Po 25 % (npa= 3) byly zastoupeny také kategorie 3—4 roky a 10—11 let. Naopak nejméné
exitovali BAs po 1-2 letech (16, 7 %; na = 2). Nicmén¢ ve vztahu k horizontu vystupu BA
z podniku R13 (2022) dodava, ze: ,,V principu mi nejde o miij exit, ale zajimda mé, kdy chce
Jounder a abychom byli na jedné viné. Neni pro mé kriticky diilezité béhem péti let zhodnotit
penize a udélat néjaky ndsobek a myslim si, Ze pokud by mél BA takovy pristup, tak to neni
dobré. Ve start-upech jdou totiz obvykle véci vyznamné lip nebo taky vyznamné hur.“ Navic
nekteré spoleCnosti ani nejsou urCeny na exit (RO1, 2022). Konkrétni vyjadfeni Cetnosti
nejkratsi a nejdelsi doby vedouci k exitu BAs vyobrazuje nasledujici tabulka €. 29.

Tabulka ¢. 29: NejkratSi a nejdelsi casovy horizont exitu BAs (N = 12)

Nejdelsi doba do exitu (rok)
Nejkratsi doba 1D, IDy ID. ID4 Celkem
do exitu (rok) 1-2 34 5-7 10-11
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 2501 9 75,0
ID; | 3-4 0 0,0 2 16,7 0 0,0 0 00 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 Castky 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 nejéastéji jednotky miliond
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K¢ (83,4 %; n3 = 10). Naopak desetitisice nebo statisice byly zastoupeny kazdy pouze v jednom
ptipadé (8, 3 %; ni2=1). Stejné tak i nejvice frekventovanou nejvyssi prodejni ¢astkou se staly
jednotky miliond K¢ (58,3 %; na = 7). U Ctvrtiny respondentt byla tato ¢astka v fadech desitek
miliond K¢ (25 %; ny = 3). V nejmensi mife se objevilo zastoupeni stovek miliont K¢ (8,3 %;
ne = 1) avice nez miliarda K¢ (8,3 %, na = 1), coz je opravdovym unikatem a v ¢eském prostiedi
k takto obrovskému zhodnoceni zpravidla nedochazi. Dle kontingen¢ni tabulky ¢. 30 je
nejCastéjSim scénarem prodejni Castka podilu BAs ve start-upu v jednotkach milioni K¢.
V tabulce jsou dale vyobrazeny konkrétni Cetnosti nejnizsi a nejvyssi prodejni castky pii prodeji
podilu BAs v CR.

swwr

NejvysSi prodejni castka (K¢)

Nejnizsi prodejni = A D —
oy . jednotky desitky stovky vice nez Celkem
castka (K<) e o e e o -

milionu milionu milionu miliarda

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

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Dle R17 (2022) existuje obecné nékolik scénait, kdy dochazi k prodeji podilu BA. (1) Zaprvé
start-up uz je v bodé€, kdy founders chtéji Cistit tzv. ,.cap table list*“ (seznam akcionait). Jiz
nechtéji tolik investorti a BAs jsou zpravidla ti prvni, ktefi exituji, protoze jiz nejsou schopni
poskytnout dalsi pfidanou hodnotu. K tomuto scénaii dochézi nejpozdéji ve finanénim kole
Series B, kdy veétsi institucionalni investofi kupuji podily menSich investort. (2) Druhym
scénatfem je, ze podil BA koupi founders. V tomto piipad€ 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. R0O3 (2022) dodava, ze: ,, Zpétny prodej founders se déje, kdyz ta firma
nent uspéind a kdyz je tam néjaky problém. (3) Tretim, nejpravdépodobné&jsim scénafem je,
ze podil nikdo nekupuje, jelikoz start-up zanika a investor o vSechny investované prostiedky
ptichazi. (4) Ctvrtym scénafem je IPO, kdy se kupujicim stava vefejnost. Nicméné pro Seské
prostfedi tento scénar neni pfili§ pravdépodobny. AZ na vyjimky je podil BAs koupen vétSimi
investory mnohem dfive, neZli se dostane start-up na burzu cennych papira (R05; R17, 2022).
(5) Nakonec je moznym scénafem 1 odkup podilu jinym andélskym investorem, ktery si chce
navysit pozici (R03, 2022).

V tomto ohledu je nutné zminit také predCasné ukonceni investice, respektive exit BAs.
Duvody pred¢asného ukonceni jsou velmi podobné divodim rozhodnuti neinvestovat.
Z celkového poctu (N = 25) uvadi 44 % dotazanych (n1 = 11) divod k pred¢asnému ukonceni
konflikt s founders, a to jak po lidské strance, tak v rdmci smysleni o strategickém vyvoji
podniku ¢i nedodrzeni sjednanych dohod. Dal§im davodem jsou ve 20 % moralni a etické
aspekty (n2 = 5) v podobé podvodu nebo kradeze. Ve 12 % se divodem stala nabidka, ktera se
neodmita (n3 = 3). V mensi mife (8 %) se objevila Spatna ekonomicka situace podniku (n4 = 2)
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anic (ns=2). Nejméne¢ (po 4 %) pak respondenti jako divod k pfedéasnému odchodu zminovali
skuteCnost, Ze neni dal$i potencial pro rist podniku (ne = 1) a vlastni ukonéeni investovani jako
BA (n7=1). V tomto piipade byla v ramci pfedcasného ukonceni investice prekvapiva odpovéd’
— nic, jelikoz jak uvadi R15 (2022): ,,Ono to viastné nejde, start-up utrati prachy a Vy jako
investor nemdte prdavo si je vytahnout, takze se tomu start-upu prestanete vénovat. ...existuji
klauzule napriklad put opce, Ze se dd prodat podil za 1 euro. TakzZe jako ne vrdtit si penize, ale
aby §lo pravné odejit ...

Z vysledka dale vyplyva, ze na Ceském trhu rizikového kapitalu se kupujicim podilu BA
ve start-upu stava bud’ institucionalni investor (strategicky kupec v podobé konkuren¢niho
podniku, ktery mize a nemusi kupovat majoritu), anebo VC fond. Z 15 respondentt, jez
realizovali exit, mélo 40 % zkusSenost se strategickym kupcem (n; = 6; N = 15). Tii BAs prodali
svij podil strategickému kupci a VC fondu (20 %; n2 = 3). Dva BAs méli dokonce zkus§enost
pfi exitu se strategickym kupcem, VC fondem i founders (13,3 %; n3 = 2). Naopak nejméné
dochazelo k situaci, ze by investor prodaval sviij podil pouze founders (6,7 %; ns= 1) nebo
strategickému kupci, jinému BA ¢i VC fondu (6,7 %; ne = 1). Konkrétni vyjadfeni Cetnosti
vyobrazuje nasledujici tabulka ¢. 31.

Tabulka €. 31: Kupujici podilu BAs ve start-upu — vyjadreni ¢etnosti (N = 25)

Kupec Cetnost
P absolutni | relativni | validni | kumulativni
ID; | strategicky kupec 6 240 % | 40,0 % 40,0 %

1D, | strategicky kupec, VC fond 3 12,0 % | 20,0 % 60,0 %
ID; | strategicky kupec, founders, VC fond 2 80% | 133 % 73,3 %
ID4 | VC fond 2 8,0% | 13,3 % 86,6 %

1

1

0

IDs | founders 4,0 % 6,7 % 93,3 %
IDg | strategicky kupec, BA, VC fond 4.0 % 6,7 % 100,0 %
chybgjici 1 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 konkuren¢ni firma start-upu nebo VC fond (Cesky nebo zahranicni). Zde je
opét dulezité uvédomit si, zdali exituje pouze andélsky investor (individualni obchodni prode;j
podilu BA) nebo cely start-up spolu s founders (M&A). Pokud dochazi k prodeji start-upu,
vsichni stavajici investofi prodavaji své podily a entita reprezentujici start-up zanika, respektive
prechazi na nasledujiciho investora.

Zajimavé zjisténi je, ze pii exitu nemusi BAs nutné obdrzet finan¢ni vyporadani. Neni
vyjimkou, Ze dochazi k vyméné podilti v riznych spolecnostech. Jak uvadi R11 (2022):
....dokonce kapitalisti nejvétsi, top 5, co piisobi v CR, tak si vyméiuji velmi casto aktiva. Vy
exitujete, ale dostanete za to jiny podil... “ Strategicky kupec v podobé konkurencni firmy
kupuje start-up cely, a to v ramci akvizice ¢i fuze, kdy vykoupi podily jak BAs nebo VC fondu,
tak founders. Cilem takového obchodu je rozsifeni produktového portfolia konkurenéni firmy
¢i jeji expanze na narodni 1 mezinarodni urovni. R13 (2022) dodéva, ze: ,,... typicky nékdo, kdo
Jje lépe zafinancovany, nez Vase firma a je o kousek ddl, tak kupuje konkurenci, spoji tim viastné
technologii, lidi a ziskd zdkazniky, a tim si vycisti market a bariéra vstupu pro dalsi subjekty
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do tohoto businessu bude téZsi. “ Nasledujici tabulka ¢. 32 vyobrazuje vybrané odpovédi
respondentt na otazku: ,, Komu je podil BAs zpravidla proddvan? , pticemz zelené oznacené
odpovédi jsou BAs, jez v minulosti svij 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 prodavdin?“

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

., Proddavdme to tomu, kdo da nejvic, ale bereme ohled na foundera, kdyz rekne jd tam

RO2 chci ziistat a nechci, abys to prodal konkurentovi, tak udélame dohodu nebo to
proddme nékomu, kdo stoji tésné vedle, neni primy konkurent, ale chce do té oblasti

¢

Jjit nebo firma, kterd déla totéz, ale ve Svédsku a chee do Ceska.

., ...kdyzZ se ta firma dostane do vétSiho objemu a valuace, tak pak tam vstupuji VC
Jfondy, které mohou vykoupit ty angels..., ...nebo jiny investor nebo partner, pak ten
exit funguje tak, Ze se proddva cela firma nebo drtiva cast firmy a nékdy tam ziistavaji
ti founders, pokud maji pro kupujiciho hodnotu ...

RO3

., ...je moznost prodat to VC fondiim, 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
ROS5 | start-ups..., ...vdneSni 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 vyménuje ..., ...idedlni scéndr je, Ze se najde vétsi
R11 | investor, jiny BA nebo maly VC fond, lokalni, pak regiondlni nebo londynsky a pak
globdlni americky fond.

., ...zpravidla se proddva strategickému investorovi, maji synergicky business, coz
R18 | znamena, ze ty lidi o tom néco védi a nepotiebuji angels, kteri by doddvali know-

113

how ...

., ...idedlné nadndrodni 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 pozdéjsich fazich kritickd, kdyz je v té strukture spousta angel investorii a
nedejboze maji kontrolu, kterda v pozdéjsi fazi brzdi projekt.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pfi exitu investora je samoziejmé stézejni ohodnoceni jeho podilu ve start-upu. Metodika
ohodnoceni se liSi v navaznosti na formu vstupu andélského investora do spolecnosti
(konvertibilni avér vs. vstup do equity), Nicméné za predem stanovenych podminek bud’ ve
Smlouvé o konvertibilni ptj¢ce, anebo napiiklad Smlouveé o koupi a prodeji podilu se hodnota
podilu odviji od valuace spolecnosti. Valuace start-upovych podniki je ov§em natolik rozsahlé
a slozité téma, Ze by mélo byt pfedmétem samostatné védecké prace. Z vysledkt empirického

9 Start-up, ktery dosahl valuace minimalné jedné miliardy americkych dolara (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
mire zakladatelé a kupec spolupracuji s M&A konzultanty (18,2 %; n3 = 2). Dal§i moznosti je,
ze si hodnotu svého podilu stanovi BA sam (27,3 %; n> = 3). K tomuto dochazi nejcastéji
v ptipadé€, ze BA pusobil na diivejSich pozicich v M&A. Napiiklad R14 (2022) uvadi: ,, ...jd
mam udélany valuacni modely pro jednotliva odvétvi a obvykle vyuzivam ctyri riizné modely od
discounted cash flow pres multiplikdtory... “ nebo R15 (2022): ,,...hodnotu stanovuji na
zdkladeé srovndni pomérovych ukazatehi firem, které jsou ve stejné fazi. “ R16 (2022) dodava:

¢

“Délam si to sam, a to priibézné, nezavisle na exitu...

Nicméné R15 (2022); R16 (2022) podotykaji, ze: ,,Je problém v tom, Ze jako angel, ktery mda
pdr procent ve firmé, tak nemiiZete uiplné brdanit tomu prodeji a kdyz branite, tak Vdm to zkazi
reputaci; ... jsem v pozici, kdy ten exit nedrivuju vitbec. MiiZu si o tom myslet, co chci, ale exit
drivuje founder. “ Uvedena tvrzeni koresponduji s odpovédi R10 (2022): ,, BA zr'idkakdy cokoliv
ovlivije, 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 racionalizovand,
tj. matematicky vzorec, tak nakonec valuace raciondlni a vypocitatelnd neni, vychdzi to z toho,
Jjak 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 zavisi
na tom, kdo co nabidne. To si neurcujeme, to je dle vyse nabidky. “ V nasledujici tabulce €. 33
jsou vyobrazeny konkrétni Cetnosti zastoupenych entit, jez stanovuji hodnotu start-upu, a tim
padem také hodnotu podilu BAs. Zamérne€ do vyctu Cetnosti byly zafazeni pouze odpovéedi
respondentt, jez uskutecnili vlastni exit, nicméné i v tomto pfipadé respondenti uvadéli
zpravidla founders ve spolupraci s kupcem.

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

Ohodnoceni podilu Cetnost

BA pri exitu absolutni relativni validni kumulativni
ID; | founders a kupec 5 20,0 % 45,5 % 45,5 %
ID> | 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 %
chybéjici 14 56,0 % - -
Celkem 25 100,0 % - -

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Vsichni dotazovani (N = 25) odpovedéli, ze v pripadé uvah 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 RO8 (2022) uvadi: ,, Zdlezi, jaky mate podil a smlouvu. “ nebo
R19 (2022): ,,...jestli mam tag allong (TA)"° nebo drag allong (DA)'. Jestli viibec mdm
moznost to ovlivnit... “ nebo R15 (2022): ,, ...nékdy je ve smlouvach, kdyz ten founder neziskd

OTA: , .. prdvo investora prodat své akcie spolecné s founderem a za stejnych podminek. “ (R08, 2022)
DA, ... prdvo investora vynultit 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, Ze tieba nechce, ale tim,
ze nedokazal prilakat dal3i 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 veét§i mnozstvi investoru je dalsi spoluprace s BAs pii exitu spise na Skodu (R10,
2022). Obecné je spoluprace na bazi formalni i neformalni pasobnosti BA, bud pfimo
v advisory board (poradni organ), anebo mimo néj, jako konzultant. BA muze pomoci pfi
hledani M&A nabidek (R05, 2022). Dale mize BA vést vyjednavaci tym exitu (R25, 2022),
poskytovat rady na zakladé informacnich meetingt ¢i reporta (R14, 2022), aktivné vyhledavat
pomoc a informace od dalSich investorti nebo nové kontakty, pfipadné otevirat dalsi obchodni
prilezitosti (RO1; RO5; 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 navrhu smluvni dokumentace, ktera je zavrSena podpisem vSech dokumentt
a uhrazenim finan¢nich prostfedkii na ucet podniku. Nicméné€ jak uvadi R09 (2022):
,, ...V konecném diisledku mné pripada, zZe to viechno stoji a pada s tymem a se schopnosti se
dohodnout... “ nebo R11 (2022): ,, ...stavim vztahy na ditvére, ne na tom, co je napsané.
Soustredim 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 ptjéce nebo SpoleCenska smlouva (s. r. 0.), pfipadné€ Stanovy
spolecnosti (a. s.). (2) Shareholder agreement, tj. dohoda spolecnika (SHA). (3) Smlouva
o prevodu finan¢nich prostiedki. (4) Smlouva o pfevodu podilu. Konkrétné¢ v SHA dochazi ke
sjednani prav a povinnosti ve spojitosti s exitem jak investora, tak founders (R01; R02, 2022).
R0O2 (2022) uvadi, ze: ,, Tohle je obvykly vzorec, ale neni to zdkon, miiZe se to vyvijet i jinak,
kazda investice je jind..., ...ono to jsou v podstaté dohody na dobry slovo, protoze exit se jak
tézko vynucuje, tak se proti nému brdni... “ V piipadé, 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) Likvidac¢ni preference. (2) Drag allong. (3) Tag allong. Nicméng, jak je uvedeno nize, shoda

jiz nepanuje ve zpusobu realném vyuziti téchto klauzuli:
(1) Likvidaéni preference (LP) — na zakladé mechanismu likvidaéni preference
si investor zajiStuje prednostni navratnost investovanych finan¢nich prostredki.
Castokrat i s nékolikanasobnym zhodnocenim, které predstavuje obrovské riziko pro
founders. LP je vyplacena pfi likvida¢ni udalosti, ale také pfi standardnim exitu.
Naptiklad 2krat LP znamena, ze investor ziska automaticky zpét dvojnasobek
investované ¢astky (RO8, 2022). Nicméné za standardni se da oznacit maximalné 1krat
LP +arok, jelikoz dle RO3 (2022): ,, ... fen investor si oSetri, Ze se mu to vrdti. Ja si to tam
nedavdm. Ja vikdm: ,,jestli chces investovat do start-ups, musis nést to riziko s nimi... “,
R21 (2022) dodava: ,, likvidacni preference je takova trosSku jako nechutnd zdlezitost...*,

navic velkou hodnotu nevytvari (R24, 2022).
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Likvidacni preference je vyuzivana ve dvou zéakladnich verzich: (1) neparticipacni
— investor si pfi exitu necha vyplatit bud’to ¢astku odpovidajici exitové hodnoté jeho
podilu, anebo LP podle toho, ktera z Castek je vySsi. (2) participacni — tento typ LP je
velmi agresivni vuci founders, jelikoz nejdiive BA ziskava likvidacni preferenci, a pokud
v ramci likvidace spoleCnosti zistaly néjaké dalsi financni prostiedky, déli se mezi
spolecniky dle jejich podila. Problematika likvidacni preference je obsahla a ze strany
BAs je na ni nahlizeno spiSe v negativnim svétle. Jak uvadi RO8 (2022): ,,v nékterych
krajnich pripadech nevhodné sjednané LP se miiZe stat, Ze pri exitu founder nedostane

témér nic a veSkeré penize ziska vychytraly investor...“ nebo R17 (2022): ,, ...nékteri
(pozn. BAs), kteri jsou schopni si vzit tam za stovky tisic prosté tietinu 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-upll (napt. RO1; R02; R20, 2022).

(2) Drag Allong (DA) — jedna se o ochranu mensinovych spolecnikti. V tomto ptipad€ je
investor schopen vynutit si prodej podilu founders (nebo jeho cast). Andélsky investor
chce zpravidla v n¢jakém Casovém horizontu exitovat, nicméné muze se stat, ze kupec
bude mit zajem o vétsi podil nezli vlastni samotny BA. Timto zplisobem si investor
zajistuje, 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 nedavda pozor, tak prvni, co udéldam je, Ze si TA a DA vztdhnu na sebe. Ja
muzu pak blokovat vSechno a oni nemiizou beze mé nic.“ V tomto smeéru je napiiklad
s R23 (2022) vyznamny rozpor, jelikoz respondent uvadi, ze: ,, ...pomoci par trikii je
nékdo schopnej vzit vS§echno, kontrolu nad tou firmou a donutit vds k exitu, ktery viastné
Jako 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 spoleéné 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 muze vyskytovat i ve formé prednostniho prava k prodeji, kdy nejprve mize prodat
svij cely podil BA a teprve nasledné founders. Z pohledu zakladateli je ve smlouvé
obdobné sjednan tzv. lock-up, coz je dle RO1 (2022): ,, ...ochrana pro zakladatele, Ze za
3 dny neodejdeme, tfeba po dobu péti let.“ S TA 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.

RO7, RO8, R15 a R19 (2022) dopliiyji vycet exitovych klauzuli o dalsi: (4) predkupni pravo
a (5) zaruky zakladatelt za stav spolecnosti a (6) op¢ni pravo:
(4) Right of Firts Refusal (ROFR) — jedna se o predkupni pravo, na zakladeé kterého
musi byt podil v prvé fad€ nabidnut ostatnim spolecnikiim. Pokud o néj nemaji spole¢nici,
respektive akcionafi zajem, muze investor nabidnout podil externimu kupujicimu (R15;
R19, 2022).

(5) Representations and Warranties (R& V) — BA si timto zptsobem zajist'uje prohlaseni
a zaruku founders za stav spoleCnosti. R&V pokryva problematické oblasti z due
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dilligence. Naptiklad se muze jednat o zaruky, Ze start-up nevede nebo mu aktualné
nehrozi soudni spory. Pokud by se prokazalo, ze founders tyto informace zatajili, maze
BA vymahat zcela nebo ¢astecné vlozené financni prostredky zpét (R08, 2022).

(6) Opcni pravo — v ramci opéniho prava dochazi ke sjednani call a put opci. Call opce
umoziuji BAs nakoupit od founders podil za pfedem stanovenou valuaci, zatimco put
opce umoziuje BAs prodat founders podil za pfedem stanovenou valuaci. Investor si tak
zajistuje pravni cestu pro predasné ukonceni investice, kdy zakladatelé¢ musi na zakladé
put opce odkoupit podil BA naptiklad za 1 K¢ nebo 1 euro (RO7; R0O8; R15; R19, 2022).

Deskriptivni statisticka analyza

Vysledky charakteristiky polohy ukazuji, ze vétsi Cast respondent doposud exit neuskutecnila
(%1 = 0). Na druhou stranu, pokud BAs v CR exit realizovali, zpravidla byl usp&sny (X2 = 5), tj.
za prodej podilu ve start-upu BAs obdrzeli finan¢ni prostfedky pifesahujici investovanou
hodnotu. S tim souvisi také skuteCnost, Ze investofi nemaji zkuSenost s zadnou likvidaci
(X¥3=1). Nejcastéji uskutecnovanou exit strategii BAs je obchodni prodej (X4 = 1) strategickému
kupci (X5 = 1), kdy hodnotu podilu investora, respektive valuaci start-upového projektu urcuje
v ramci negociaci founder s kupujicim (Xs = 3).

Nutno podotknout, ze founders pii exitu povétSinou spolupracuji s BAs (X13 = 1). Orientacné
se prodej podilu andé€lského investora pohybuje v ¢astkach od miliont korun Ceskych (nejnizsi
prodejni Castka; X10 = 3) po desitky miliont korun ¢eskych (nejvyssi prodejni Castka; 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 (X9 = 4). Casovy horizont je
orientacni, jelikoz muze dojit k predCasnému ukoncCeni investice ze strany BAs. K tomuto
zpravidla dochazi pfi konfliktu s founders (X12 = 2).

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

Mezi vysoce koncentrované ordinalni proménné patfi: pocet likvidaci (norm.dorvar = 0,438),
nejkratsi doba exitu (norm.dorvar = 0,431) a nejnizsi prodejni ¢astka (norm.dorvar = 0,363).
Naopak mezi méné koncentrované ordinalni proménné lze zaradit: poCet exitd (norm.dorvar
=0,653), Gisp€snost exitt (norm.dorvar = 0,782), primérnou 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 blizsi je vysledna hodnota ¢islu 1, tim rovnomérméjsi je zastoupeni
jednotlivych kategorii. Vysledky vSech vypoctd charakteristiky rozptylu, vCetné slovniho
vyjadfeni modusovych kategorii jsou vyobrazeny v nasledujici tabulce €. 34.
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Tabulka ¢. 34: Deskriptivni statisticka analyza exitu a exit strategie BAs

Proménna Modus y Nomvar | Norm.nomvar
ndzev druh kategorie /dorvar | /norm.dorvar
ID; | pocet exitu o zadny 0,600 1,632 0,653+
ID> | uspésnost exitd 0) 100 % 0,467 1,173 0,782+
ID3 | pocet likvidaci o zadna 0,125 0,219 0,438
ID4 | exit strategie N obchodni prodej | 0,133 0,240 0,360
IDs | kupec podilu N | strategicky kupec | 0,600 0,756 0,907+
T, | otnomEm N | founders akupec | 0,545 | 0,678 0,904+
podniku pfi exitu
prumérna doba
ID; exitu BA O 3—4 roky 0,588 1,232 0,616+
IDs gikratS‘ elor i | 1-2roky | 0250 | 0431 0,431
Do gidelm dobaexitu |, 5-7roky | 0,667 | 1,139 0,759+
ID,, | enizsi prodejni 0 jednotky lehonu 0.231 0.544 0.363
Castka K¢
Dy nejvyssi prodejni 0 desitky rvmhonu 0417 0.917 0,611+
castka K¢
oy | PELCETISToTEST | R founders 0,560 | 0,736 0,859+
mvestice
ID,; | SPOluprace N ano 0,158 | 0,266 0,432
s founders pii exitu

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

Zdroj: Vlastni zpracovani 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 (napt. Azarmi, 2016; Félix
et al., 2014). Vétsina BAs pii vstupu do investice exit neplanuje (80 %, n; = 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 zaujiméa proaktivni
ptistup k planovani exitu BA ze start-upu. Nicméné vsichni respondenti volici proaktivni
ptistup dodavaji, ze samotny plan nema zadnou pifesnou formu, ani se nejednd o formalni
dokument, ktery by byl obsazen v nékterém z pravnich dokumenta investice. Jak uvadi R04
(2022): ,, ... to se nikam neddva, je to domluva...

Na druhou stranu v pfipadé sdruzeni vice investori muze nabyvat dokument mirn¢ formalng;jsi
charakter, kdy je napftiklad sepsana investi¢ni teze, ktera zahrnuje n€kolik scénarit, jak by se
podnik mohl vyvijet a kdy by mohlo dojit k exitu BAs, respektive celého start-upu (R20, 2022).
V nasledujici kontingencni tabulce €. 35 jsou vyobrazeny Cetnosti piistupu k planovani BAs ve
spojitosti s formou planu.
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Tabulka ¢. 35: Planovani a forma planu BAs pri exitu (N = 25)

Forma planu
(. 1D, 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
ID> | ne 20 80,0 0 0,0 20 80,0
Celkem 20 80,0 5 20,0 25 100,0

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Co se tyce kvalitativniho vyjadreni, tak hlavnim divodem apriori neplanovani je turbulentni
start-upové prostiedi, které se dynamicky vyviji a je nutné sledovat aktudlni ekonomické
a politické déni na mezinarodni trovni. Dale mize byt investice ovlivnéna na zaklad€ aktualni
osobni situace BA. Jakakoliv odchylka by pak pfinesla zménu planu, tudiz neni pro investory
apriori planovani nikterak podstatné (napf. R03; R06; R09; R14, 2022). Navic neni vzdy
mozng, aby si andé€lsky investor striktné vymezil nacasovani exitu, protoze jak uvadi R14
(2022): ,,70 nemizete planovat, musite se podridit skupiné investoru a obchodni situaci...

Dle R13 (2022) BA planuje pouze poskytnuti pomoci start-upu v piipad€, Ze nenapliuje
pfedem dohodnuté milniky, respektive transSe, na zakladé kterych ziskava dalsi financni
prostiedky pro rust podniku. Vyjimku tvori pfipady, kdy BA chce nebo musi odejit z osobnich
divodu (R18, 2022). Respondenti vyzkumu této disertacni prace se shoduji, ze nejlepsi je
situace, kdy se zajemci o podnik nebo podil v ném zacnou hlésit sami. Az v tomto okamziku
zpravidla dochézi k pocatku planovani exitu. Pokud BAs exit planuji, déje se tomu neformalné
(R0O7, 2022) v prvotni fazi zivotniho cyklu investice. Obecné si investofi vytvaii urcity ¢asovy
ramec, ve kterém by bylo pfihodné exitovat (R25, 2022), a to na zakladé predstavy o vyvoji
trhu a externim prostredi (R07, 2022). V nasleduyjici tabulce €. 36 jsou vyobrazeny nejcasteji se
opakujici odpoveédi respondentt, 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?“

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

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.

RO7 . Formalné neplanuji, neformalné ano. Clovék je ve strehu ve vztahu ke vnimdni trhu
a jak se musi pripravovat, aby byla pravdépodobnost dobrého exitu maximalizovana. *

R09 ., Nemam jasny investicni horizont, mam predstavu, ale na zakladé toho neplanuji, kdy si
ty penize zlikvidnim.

113

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 skupiné investorii a obchodni situaci ...

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

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

RD5 ,,Na zacdtku se snazime si domluvit néjaky ten rdmec, ve kterém si myslime, Ze by bylo

prihodné exitovat.

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Hlavnim divodem volby proaktivniho i oportunistického pfistupu je maximalizace valuace
(53,3 %; n1 = 8, N = 15). Jedna se o primarni divod volby pfistupu jak pro BAs planujici exit,
tak i pro ty, ktefi jej neplanuji (N = 15). Dalsim divodem je ve 20 % (n2 = 3) nemoznost
andelského investora exit ovlivnit. Tento nazor zastavaji pouze respondenti, ktefi exit neplanuji
(np= 10; N = 15). Naopak flexibilitu urcili jako divod pouze BAs planujici exit (n3. = 2), kdy
se z celkového poctu jedna o 13,3 %. Nejméné byla jako divod oznacena psychika (6,7 %;
n4 = 1) a tvrda prace (6,7 %; ns = 1). V obou piipadech se dané divody vyskytly pouze u BAs,
ktefi exitu neplanuji. V nasledujici tabulce ¢. 37 jsou vyobrazeny cCetnosti divodu volby
ptistupu k planovani exitu ve spojitosti s pfistupem BAs k planovani.

Tabulka €. 37: Pristup k planovani exitu BAs — vyjadreni ¢etnosti (N = 15)

Planovani exitu apriori

DﬁvE)d V()'lb'y pf"istupu 1D, IDy Celkem
k planovani exitu ano ne

n % n n % n n % n
ID; | maximalizace valuace 3 20,0 5 33,3 8 53,3
ID; | nemoznost BA ovlivnit exit 0 0,0 3 20,0 3 73,3
IDs | 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 prilezitosti k exitu
jsou zpravidla ty zajimavé, kde dochazi k vys§§imu zhodnoceni investovaného podilu BA. Dle
investort v tomto piipadé nejCastéji prichazi nabidka, ktera se neodmita, a to i pfes vyssi
rizikovost investice vyplyvajici z oportunistického piistupu k planovani (RO1; R09, 2022). Na
druhou stranu maximalizace zisku je primarnim divodem také u planovanych exita. R07 (2022)
uvadi, ze: ,,...v businessu vzdy prijdou néjaké nabidky a clovék musi byt pripraven na exit
z hlediska due dilligence, korpordtniho rizent, stavu ucetnictvi...

Co se tyCe nemoznosti ovlivnit exit start-upu, respondenti se shoduji, ze sviij podil prodavaji az
tehdy, kdyz to chce founder nebo to vyplyva ze situace vstupu vétsiho investora (R19; R24,
2022). Flexibilitu jako diavod k planovani exitu voli BA z divodu eliminace rizikovosti
andelského investovani, protoze poskytuje moznost hybat se v ramci predem stanovenych
scénaiu (R20, 2022). Davodem k neplanovani exitu se stala také tvrda prace, jelikoz naptiklad
dle nazoru R12 (2022) je exit vysledkem tvrdé prace, nikoliv planovani.

Nakonec psychika je divodem k neplanovani exitu BAs, jelikoz pravé stres negativne ovliviuje
celkovy zivotni cyklus investice, a s tim i exit (R11, 2022). V nasleduyjici tabulce ¢. 38 jsou
vybrané odpovédi identifikace divodu volby pfistupu k planovani jednotlivymi investory,
piicemz zelen€ jsou oznaCeny odpoveédi respondentl, jez exit apriori planuji.
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Tabulka ¢. 38: Pristup k planovani exitu BAs — vysledky obsahové analyzy

ID

Odpovéd’ na otazku: ,,Z jakého divodu volite Vas pristup 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
vydéla Sndsobek... “ (maximalizace valuace)

RO7

,, ...V businessu vzdy prijdou néjaké nabidky a clovék musi byt pripraven na exit
Z hlediska due dilligence, korpordtniho Fizeni, stavu ucetnictvi..., ...vSe je jasné,
Jjednoduché k pochopeni a BA musi vnimat strategickou pozici na trhu, aby byl
pripraven na maximalizaci valuace. “ (maximalizace valuace)

R11

., ... kdyZ madte casové omezeni, to zvySuje stres, kdyz to tam neni, tak kazdy exit md
v sobé obrovsky element §tésti, tFeba 50-80 % je Stésti. *“ (psychika)

R12

,, ... bith se nejvic sméje, kdyz clovék planuje. Kdyz si to odpracujete, mate skvély
produkt a skvélou firmu, tak ta prileZitost si Vds najde. Je to odména za tvrdou
prdci. “ (tvrdd prdce)

R19

,, Ve vétsiné pripadii angel investori proddvaji tehdy, kdyz se prodavd, a ne tehdy,
kdyz chtéji. ** (nemoznost ovlivnit exit)

R20

., 1o je jak na hordch, vite, Ze miiZete jit neoznacenou cestou a mize to byt zabavné,
ale zase vite, Ze je to rizikové, takze ty scéndre nds nelimituji. My nechdpeme scénar
Jjako néco, ceho se nemusime strikiné drzet, davaji ndm jenom informaci o tom, kde
se mdme hybat, ale nezakazuji to, Ze to bude nékde jinde ... “ (flexibilita)

R24

,, ...mdm nejmensi schopnost to ovlivnit a je to tak spravné, viasmé jako vezu se s tim,
Jjak to potiebuje ten founder primarné a pokud tam teda uz potom treba jako velkého,
silného investora, ktery tam vstupuje prdvé proto, aby to dotdhl do exitu nebo do
IPO, tak ten mu bude asi jako lépe... " (nemozZnost ovlivnit exit)

Zdroj: V

Tastni zpracovani

Deskriptivni statisticka analyza
Vysledky charakteristiky polohy ukazuji, ze BAs zpravidla exit neplanuji, z ¢ehoz explicitné
vyplyva volba oportunistického pristupu k planovani exitu BAs (X1 =2). V ptipadé formy planu
se nejedna o zadny formalni dokument (X2 = 2). Nejcastéjsim divodem vyuziti zvoleného

piistup

u k planovani je maximalizace valuace (X¥3 = 1). Vysledky charakteristiky rozptylu

ukazuji, Ze jsou vSechny nominalni proménné méné koncentrované, tj.: planovani exitu
(norm.nomvar = 0,640), formalni dokument (norm.nomvar = 0,640) a divod volby pfistupu
k planovani exitu (norm.nomvar = 0,867). Vysledky vSech vypocti, a to véetné slovniho
vyjadfeni modusovych kategorii jsou vyobrazeny v nasledujici tabulce €. 39.

Tabulka ¢. 39: Deskriptivni statisticka analyza planovani exitu BAs

Proménna Modus

’ ; y Nomvar | Norm.nomvar
ndzev druh kategorie
ID; | planovani exitu N ne (oportunista) | 0,200 0,320 0,640+
ID> | formalni dokument N zadny dokument | 0,200 0,320 0,640+
ID;3 | davod volby pfistupu N max. valuace 0,533 0,693 0,867+

Vysvétlivky: N = nomindlni, max. = maximalizace, O = ordindlni, v = variani pom&r, normvar = nominalni
variance, dorvar = ordinalni variance, norm.normvar = normovana nominalni variance. * Hodnota normované

nominal

ni variance nad urovni hodnoty 0,50 v intervalu <0;1>.

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29
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5.3.5 Diléi shrnuti

Exit BAs ptichazi v 90 % dfive, nezli dojde k exitu zakladateld, respektive start-upu (M&A).
Nejcasteji k tomuto dochazi ve fazi, kdy do start-upového projektu vstupuji VC fondy, jez
odkoupi podily BAs, a to zpravidla nejpozdé€ji v investi¢nim kole Series A nebo B (Czech
Founders, 2023; RO1-R25, 2022). Pravni ramec vystupu BAs z podniku je obvykle sjednan
v dohodé spolecnikil a obsahuje zejména nasledujici klauzule: likvidaéni preference, drag
allong a tag allong (napt. RO1, 2022). Nicméné existuji 1 jiné klauzule spojené s exitem, mezi
které patii dle RO7, R08, R15 a R19 (2022) dalsi predkupni pravo, zaruky zakladatelt za stav
spoleCnosti a opcni pravo. Pfi exitu BA je stézejni ohodnoceni jeho podilu ve start-upu.
Hodnotu podniku, respektive podilu andélského investora stanovuji nejcastéji zakladatelé spolu
s kupcem. V mensi mife zakladatelé a kupec spolupracuji také s M&A konzultanty.
V neposledni fadé si hodnotu svého podilu mize stanovit BA sam, kdy k tomuto dochazi
v pripadé diivéjsi pusobnosti BA v oblasti akvizic a fuzi (R14, 2022).

Vice nez polovina BAs v CR jiz realizovala vlastni exit. PoGet exit spadal fadové do kategorie
1-2 exity az 11-19 exitd. Nejvice byla zastoupena kategorie 1-2 exity a 6—10 exiti. Naopak
méng¢ Cast€ji se objevila kategorie 3—5 a 11-19 exiti. Uvedené exity byly uskute¢nény ve formé
obchodniho prodeje. Nejkrat§i doba mezi prvotni investici do start-upu a exitem BA Cinila
1-2 roky. V mensi mife byl také zastoupen horizont 3—4 let roky a méné nez jeden rok. V ramci
nejdelsi doby puasobeni byla nejvice zastoupena kategorie 5-7 let. Prodejni Castky
realizovanych exiti 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 miliont
K¢&. V malé mife se objevilo zastoupeni stovek milioni K¢ a vice neZ miliarda K¢, coz je
opravdovym unikatem a v Ceském prostiedi k takto obrovskému zhodnoceni zpravidla
nedochéazi. Na Ceském trhu neformalniho rizikového kapitdlu se kupcem podilu BA ve
start-upu nejcastéji stava institucionalni investor v podobé strategického kupce nebo VC fondu
(RO1-R25, 2022).

Co se tyCe planovani exitu BAs, vétsina andélskych investora exit pii vstupu do investice
neplanuje, tzn., ze BAs voli oportunisticky pfistup k planovani. Pouze 20 % BAs exit planuje
jiz v prvotni fazi realizace investi¢niho projektu, tzn., ze voli proaktivni pfistup k planovani.
Nicmén¢ samotny plan nema zadnou presnou formu a nejednd 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 pfilezitosti jsou
zpravidla ty zajimavé (napt. RO1; R09, 2022). Nakonec BAs s proaktivnim piistupem uvedli,
ze v podnikani vzdy piijdou urcité nabidky, kdy je maximalizace valuace podminéna
pfipravenosti BA 1 podniku, napf. 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 faktori a zptsobu, jakym
ovliviiuji rozhodovani BAs o exitu ze start-upu. V ramci nize uvedeného textu jsou faktory
blize specifikovany za pomoci vyjadfeni absolutnich a relativnich Cetnosti, respektive
charakteristiky polohy a rozptylu. Zpasob, jakym dalsi interni faktory ovliviiuji exit BAs je
stanoven za pomoci odpovédi respondentu, pripadné 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 pripade, kdy respondenti jasné nebo
vubec neuvedli zptisob ovlivnéni exitu vybranym faktorem. Tato analyza se tyka i jiz dfive
uvedenych internich faktord, mezi které patii sociodemograficka data, investicni
charakteristiky a planovani exitu BAs. Jak z rozhovord vyplynulo, interni faktory ovliviiuji
pouze nacasovani exitu, tudiz jsou ASR vypoctena v ramci casového horizontu pasobeni BAs
ve start-upu pied jeho exitem. Davodem vyuziti ASR je skuteCnost, ze samotné testovani
nezavislosti by na tomto vzorku neidentifikovalo statisticky vyznamné vazby, protoze test
pracuje s kontingenéni tabulkou jako celkem a vzorkem s vys§im poctem pozorovani. Navic se
v tomto pripadé nejedna o prvoplanové testovani hypotéz, ale identifikaci, kde presné se ve
vzorku vztahy nachédzi. Konkrétné ASR presné identifikuji, kde se nachazi vztahy
v kontingencni tabulce, protoze vyhodnocuji jeji dil¢i ¢asti (Meier et al., 2009; Rabusic et al.,
2019).

V nasledujici tabulce ¢. 40 jsou vyobrazeny dal$i interni faktory ovliviujici exit BAs ze
start-upu. Faktory jsou sefazeny dle hodnoticiho archu sestupné od nejdilezit€jsiho interniho
po nejméne dulezity. U internich faktort jsou také urCeny oblasti, ze kterych jednotlivé faktory
vychazi. Tyto oblasti slouzi také pro naslednou specifikaci proménnych u vicekriterialniho
rozhodovaciho modelu BAs o exitu ze start-upu.

Je evidentni, ze nejdulezitéjsi roli ve vztahu k exitu zastava divéra. Jako dalsi se umistily
nasledujici faktory: kvalitativni kritéria hodnoceni investice BA, uroven technologické inovace,
smluvni Gprava exitu, odvétvi podniku, kvantitativni kritéria hodnoceni investice BA, pfistup
k fizeni investice, faze zivotniho cyklu podniku, lokace investice a schopnost zpétného odkupu
zakladateli. Pficemz u lokace investice se dokonce modusovou kategorii stala 0, coz vypovida
o skuteCnosti, ze pro nekteré andélské investory nehraje tento faktor pii rozhodovani o exitu
roli.

Tabulka ¢. 40: DalSi interni faktory ovliviiujici exit BAs

Poradi | Oblast Faktor x x
1 Investor ID; | Duvéra 105 5
2 Investor ID> | Kvalitativni kritéria hodnoceni investice BA 91 4
3 Podnik ID; | Uroveil 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 | ID7 | Piistup BAs k fizeni investice 69 3
8 Podnik IDg | Faze zivotniho cyklu podniku 57 0
9 Podnik IDy | Lokace investice 53 0
10 Podnik ID1o | Schopnost zpétného odkupu zakladateli 39 2

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Jak jiz bylo uvedeno, literatura fadi mezi interni faktory determinujici exit BAs také
sociodemograficka data, zakladni investi¢ni charakteristiky i planovani exitu. Z tohoto divodu
zahrnuje tento oddil ve svém zavéru také vyhodnoceni dopadu uvedenych faktort ve spojitosti
s naCasovani exitu BAs.
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54.1 Vyjadreni absolutnich a relativnich etnosti

Duvéra

Vysledky vyzkumu naznacuji, ze nejdulezitéjsSim faktorem ve vztahu k exitu je divéra. Jedna
o duvéru celkovou, a to v zakladatele, produkt i trh. Tento zavér vyplynul z bodového
hodnoceni (£ = 105) a nejcastéji se objevujici kategorie hodnoceni (X1 = 5). Vét§ina BAs
(88 %; n1 = 22; N = 25) zastava nazor, ze duvéra hraje pii exitu zasadni roli. Naptiklad R02
(2022) uvadi, ze: ,,...to vitbec nejde bez ditvéry, clovék nemiizZe jit do takové investice bez
duvery, to neddva smysl. Vy si musite duvérovat, protoze vas ceka bolestné obdobi. “ nebo R05
(2022): ,,Je to industry, kdy ditvéra je jediné, co mdme.  nebo R14: , ...tam je to vSechno
o divére, Vy nekontrolujete kazdou cinnost nebo fakturu, takze ditvéra je fundamentdlni.
Pouze tfi respondenti (12 %, no = 3) uvedli, ze duvéra ve spojitosti s exitem zadnou roli nehraje.
V nasledujici tabulce €. 41 jsou vyobrazeny jednotlivé Cetnosti role divéry BAs pii exitu. Dale
je zde definovan zpusob ovlivnéni exitu faktorem daveéry, ktery je podrobné analyzovan v textu
nize.

Tabulka ¢. 41: Dulezitost role duvéry pri exitu BAs (N = 25)

Poradi Oblast Faktor z X1
1 Investor D, | Duvéra 105 5
Duvéra ovliviiuje exit Cetnost
BAs absolutni relativni kumulativni
ID; | ano 22 88,0 % 88,0 %
ID> | ne 3 12,0 % 100,0 %
Celkem 25 100,0 % -
Zpiisob ovlivnéni exitu Cim nizsi divéra, . tim rychlejsi exit andélského investora ze
start-upového projektu a naopak (87 %, n; = 20; N = 23).

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Zpusob, jakym ovliviiuje faktor divéry exit BAs 1ze sumarizovat nasledujicim zptsobem: ,,cim
nizsi divéera, tim rychlejsi exit andélského investora ze start-upového projektu a naopak.
Konkrétné 87 % BAs (n; =20; N = 23) uvedlo, ze ztrata diveéry ma explicitni dopad na rychle;jsi
exit business angels ze start-upu. V této oblasti se respondenti shoduji, naptiklad RO1 (2022)
uvadi, ze: ,, ... kdyz vidim, Ze founder na to nema, tak to radsi proddam. Stejné tak, kdyz vidim, Ze
trh roste, tak to radsi proddvat nebudu, naopak kdyz upada, tak to proddm.“ Vyznamné je
v tomto piipadé také zjisténi, ze jednotlivé faktory, vCetné€ duvéry, ovliviiuji pouze nacasovani
exitu BAs (napf. R04, 2022).

Zbylych 13 % BAs (n2 = 3) sdélilo, Ze ztrata divéry nema na exit zadny vliv. Investofi, pro
které duvéra nehraje zadnou roli obecné uvadéji, ze jiz pii vybéru start-upového projektu
dikladné zvazi vSechna mozna rizika, tudiz ztratu divéry ani nepiedpokladaji (napt. R13,
2022). V nasledujici tabulce ¢. 42 jsou vyobrazeny uvedené deskriptivni statistické hodnoty.
V tabulce €. 43 jsou uvedeny vybrané odpovédi zpisobu ovlivnéni exitu BAs faktorem davéry,
na zakladé kterych byl popsan dopad faktoru na exit. Cervené oznadeny text vyobrazuje
odpovéd BA, ktery vztah divéry a exitu neidentifikoval.
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Tabulka ¢. 42: Vliv duvéry na exit BAs — vyjadfeni Cetnosti (N = 25)

Dopad ztraty duvéry na Cetnost

exit BAs absolutni relativni validni kumulativni
ID; | 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: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Tabulka ¢. 43: Vliv duvéry na exit BAs — vysledky obsahové analyzy

ID | Odpovéd’ na otazku: ,,Jakym zpiisobem ovlivituje duvéra exit BAs?*

,, ... kdyzZ vidim, Ze founder na to nemd, tak to radsi prodam. Stejné tak, kdyz vidim, Ze

RO1
trh roste, tak to radsi proddvat nebudu, naopak kdyz upadd, tak to proddam. *

RO4 ., Ditvéra je zdsadni, kdyz ji ztratim, tak uvazuji o exitu. Dalo by se tedy Fici, Ze ditvéra
ovliviiuje nacasovdni, ¢im nizsi ditvéra, tim rychlejsi exit.

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

R
07 pak prodluzovat. Pokud je nediivéra, tak angel chce exitovat.

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

,, Kdyz budu vérit tomu, Ze founder dokdze diitve nebo pozdéji predlozenou strategii
RO9 | realizovat, tak urcité mdm vétsi ochotu v tom byznysu ziistat, zatimco kdyz prosté
zjistim, Ze to vitbec nejde, zZe se neshodneme, tak je zbytecné, abych tam ziistal.

., ... kdyz si vybiram foundera a start-up, tak si predstavuji, Ze se s tim clovékem budu
R13 | muset pravidelné potkdvat, chci se s nim potkavat? To pozndte, kdyz prijde nékdo, Ze
rekne, tady koupim kradenou databdzi, tak to vite, Ze nechcete uz na zacdtku.

R20 | ,, ...paklize investor nevéri, Ze projekt bude iuspésny, pak proda drive.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Kvalitativni kritéria hodnoceni 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 (£ =91),
piiCemz jej nejCastéji respondenti oznacili jako — dulezity (X2=4). Co se tyCe zpusobu ovlivnéni
exitu, tak vysledky ASR ukazuji statisticky vyznamné vazby v pfipadé¢ nadchnuti BA pro
start-up a pfidané hodnoty pro spolecnost. Konkrétné statisticky vyznamné castéji, nezli
nahodné na hladin€ vyznamnosti a1 = 0,01 (riziko chyby max. 1 %, signifikance 99 %) dochéazi
k rychlejsSimu exitu v horizontu 1-2 roky v pfipadé snizujictho se nadchnuti pro dany
start-upovy projekt. Dale 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 ptipadé, Ze podnik piinasi pfidanou hodnotu pro spolecnost.

Na zakladé¢ vySe uvedeného lze vyslovit zavér, ze: , existuje prima uméra 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 zptsob
ovlivnéni exitu vybranymi kvalitativnimi kritérii hodnoceni investice BA.
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Tabulka ¢. 44: Dulezitost kvalitativnich kritérii hodnoceni investice pri exitu BA

Poradi | Oblast Faktor X | X
2 Investor 1D> | Kvalitativni kritéria hodnoceni investice BA | 91 | 4
Adjustované standardizované reziduum (ASR); Znaménkové schéma
Exit (roky)
Kritérium 1-2 10-11
ID; | nadchnuti 3,0; /
1D, | pfidana hodnota / 2,0;
. N P Cim nizst nadchnuti BAs pro | Cim vys§i pridand hodnota,
Zpusob ovlivnéni exitu , Y , Y
start-up, tim rychlejsi exit BAs. tim pomalejsi exit BAs.

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Uroveii technologické inovace

Tretim nejdilezitéjsim faktorem je dle respondenti Groven technologické inovace. Poradi
vyplyva opét ze souctu bod v hodnoticim archu (X = 89). Navic byl nejcastéji tento faktor
ohodnocen jako — nejvice dulezity (X3 =5). Vétsina BAs (88 %; ni1 =22) uvadi, Ze technologicka
inovace ovliviiyje exit, respektive jeho nacCasovani. 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 prosté
exituje. “ V nasledujici tabulce €. 45 jsou vyobrazeny uvedené deskriptivni statistické hodnoty,
a to vCetné zpusobu ovlivnéni exitu, ktery je analyzovan v textu nize.

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

Poradi Oblast Faktor X X3

3 Podnik 1D; | Technologicka inovace 89
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 % -
Zpiisob ovlivnéni exitu Cim vy$si tiroveri technologické inovace, tim rychlejsi exit BAs

ze start-upu a naopak (62,8 %; nja = 15; N = 22).

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Zpusob, jakym ovlivilyje exit uroven technologické inovace start-upu je oproti diveére mirné
rozli¢ny. Z tohoto divodu je vyobrazena nasledujici kontingencni tabulka ¢. 46, ktera dava do
souvislosti i vliv tohoto faktoru na exit. Vétsina respondentti (62,8 %; n, =15; N = 22) zastava
nazor, ze technologicka inovace urychluje exit. Dale ma technologické inovace dopad na vyssi
valuaci start-upu (13,6 %; np = 3). Celkem tfi respondenti (13,6 %) uvedli, ze technologicka
inovace nema na exit vliv a pouze jeden dotazovany tomuto nepiiklada viibec zadnou dualezitost
(4,5 %). Z tabulky €. 46 je evidentni, ze primarné ovliviiuje technologicka inovace na¢asovani
exitu, pfi¢emz lze vyslovit zavér, ze: ,,Cim vy$si je 1iroveii technologické inovace, tim rychlejsi

113

Je exit andélského investora ze start-upu a naopak. “.
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Tabulka ¢. 46: Vliv technologické inovace na exit BAs — vyjadieni ¢etnosti (N = 22)

Vliv technologické inovace

Technologicka IDa 1Dy ID. IDg
inovace ovliviiuje | rychlejsi vySsi Lt nedavam Celkem
exit BAs exit valuace S T dulezitost

n | %n n 90 n n 9 n n 9n| n 90 n
ID; | ano 15 | 62,8 3 13,6 0 0,0 1 4,5 19 | 864
ID> | 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: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Tento zavér je podlozen i jednotlivymi odpovéd'mi respondentl empirického vyzkumu této
disertacni prace. Duvodem urychleni exitu je napfiklad skutecnost, Ze unikatnost technologie
je zpravidla Casové omezena, jelikoz start-upové prostiedi je velice dynamické (RO1; R0O4,
2022). Na druhou stranu nutnou podminkou ve spojitosti s technologickou inovaci je komercni
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 zdkazniky ...
V nasledujici tabulce ¢. 47 jsou vyobrazeny nejcastéji se opakujici odpovédi respondentd na
otazku: ,, Jakym zpusobem ovliviiuje technologicka inovace exit BAs?

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

ID | Odpovéd’ na otazku: ,,Jakym zpusobem ovliviiuje technologicka inovace exit?“

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

¢

RO4 | ,, Cim vy$si, 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 md kvalitmi produkt, technologickou inovaci a

¢

komercni validaci, tak v té chvili to vyrazné zvySuje Sanci, Ze exit bude akcelerovdn. ‘

,, U technologickych firem je dilezité, aby firma inovovala, jinak nevyroste a nebude

RIS Ji chtit nikdo koupit.

R15 ,',Nékleré“ firmy se koupily s 15 zaméstanci, ted jich maji 300, protozZe se rozjela
inovace.

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

Zdroj: Vlastni zpracovani

Smluvni uprava exitu

Na ¢tvrtém misté (X = 85) se umistila smluvni Uprava exitu, kdy respondenti oznacili tento
interni faktor jako — nejvice dilezity (X4 = 5). Prvotni analyza pravniho ramce exitu BAs byla
popsana jiz v 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
respondentu zasadni pii exitu a jeho naCasovani pravo DA a TA. V ramci prava DA je BA
schopen vynutit si prodej podilu founders, zatimco TA umoziiuje BA prodat své akcie za
stejnych podminek spole¢né se zakladateli (RO1; RO2; ROS5; R14; R18; R19; R20, 2022).
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V nasledujici tabulce €. 48 jsou uvedena kvantitativni vyjadreni hodnoceni smluvni Gpravy
exitu a zpusob, jakym ovliviiuji vysSe uvedené klauzule nacasovani exitu BAs.

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

Poradi [ Oblast Faktor z X4

4 Investor ID4 | Smluvni Gprava 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 prdavem tag allong, miize dojit
k predcasnému ukonceni investice v pripadé exitu founders.
Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Odveétvi podniku

Na patém misté (X = 74) se dle dulezitosti umistilo odvétvi podniku, kdy nejcastéji byl faktor
oznacen jako — vice dulezity (X5 = 4). Konkrétni vyjadfeni Cetnosti v oblasti odvétvi podniku
je podrobné analyzovano v pododdilu 5.2.1. Co se tyce vlivu tohoto faktoru na exit, odpoveédi
respondentt ukazuji, ze nacasovani exitu andélského investora ovliviiuje primarné rozdéleni na
technologické a netechnologické start-upy. Rozdily mezi ocekdvanou a skute¢né¢ namétenou
Cetnosti ukazuji, ze statisticky vyznamné Castéji, nezli nahodné na hladiné vyznamnosti
a2 = 0,01 (riziko chyby max. 1 %, signifikance 99 %) dochazi k exitu BAs z technologickych
start-upll v delSim ¢asovém horizontu (5-7 let). Naopak statisticky vyznamné méné Castgji,
nezli nahodné (o1 = 0,01) v tomto ¢asovém horizontu nedochazi k exitu u technologickych
start-upi. Dale BAs uvedli, ze u technologickych podnika je jejich exit realizovan vyznamné
diive (napf. R18, 2022). Na zaklad¢ kvantitativniho 1 kvalitativniho vyjadieni ze strany BAs
lze sumarizovat zaver, ze: ,, BAs v pripadé technologickych start-upii realizuji BAs exit rychleji
nezli u netechnologickych start-upiu. “ V nasledujici tabulce €. 49 jsou souhrnné vyobrazeny
vSechny vyse uvedené skutecnosti.

Tabulka ¢. 49: Dulezitost odvétvi podniku pri exitu BAs

Poradi Oblast Faktor X Xs
5 Investor 1Ds | Odvétvi podniku 74 4
Standardizované adjustované reziduum (ASR); Znaménkové schéma
Exit 5-7 let
Obor ASR Znaménkové schéma
ID; | technologicky -2,8 --
ID> | netechnologicky 2,8
el ool o et U lec.’hnologifkych podnikii . je , exl't, andélflg}ch ii?y’estorii
oproti podnikiim netechnologickym vyznamné rychlejsi.

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Kvantitativni kritéria hodnoceni investice BA

Sesté misto zaujimaji kvantitativni kritéria hodnoceni investice BA (2 = 72). Dle dileZitosti je
tento interni faktor oznacen jako — dilezity (Xs = 3). I pfes 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. Naptiklad R18 (2022) uvadi, ze: ,, ... je to zdleZitost valuace.
Vnitini vynosové procento apod, to jsem v zZivoté neslysSel, maximdiné se dostanete na multiply,
ale abyste délala néjaka bojova cviceni a vyhled na pét let, ted to diskontovala, tak to
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nefunguje... “ nebo R23 (2022): ,,...je to diilezité na zacatku, kdy ty investice déldme, tak
s vidinou mnohanasobného zhodnoceni... “ Na druhou stranu dle R24 (2022): ,,...u angel

¢

investic nic kvantitativniho neni ...

Vyjadreni konkrétnich Cetnosti jiz bylo popsano v pododdilu 5.2.1. Co se tyCe zpusobu
ovlivnéni exitu timto faktorem, vysledky ASR ukazuji, Ze statisticky vyznamné Castéji, nezli
nahodné na hladin€ vyznamnosti a = 0,05 (riziko chyby max. 5 %, signifikance 95 %) dochéazi
k exitu v horizontu mensim nezli jeden rok v pfipad€, ze BA nevyuziva zadna kvantitativni
kritéria. Na zakladé tohoto zjiSténi lze vyslovit obecny zavér, ze: v pripadé nevyuZiti
kvantitativnich kritérii hodnoceni investice BA dochdzi k exitu 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: Dulezitost kvantitativnich kritérii hodnoceni investice pri exitu BA

Poradi Oblast Faktor X | X6

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

Zpusob ovlivnéni V pripadé nevyuZiti kvantitativnich kritérii hodnoceni investice BA

exitu dochazi k exitu andélskych investorit vyznamné rychleji.

Zdroj: Vlastni 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), piicemz
nejcasteji hodnotili respondenti piistup BAs k fizeni investice jako — dilezity (X7 = 3). Co se
tyCe konkrétniho vlivu, ten opét pifimo souvisi s natasovanim. Dle validnich Cetnosti vice nez
polovina (54,5 %; n; = 12) BAs uvedlo, Ze ¢im vySsi je zapojeni andélského investora do fizeni
start-upu, tim rychlejsi je jeho exit z podniku. O néco hafe dopadla odpovéd’, ze aktivni ucast
BAs ve start-upu neovliviiuje jejich exit (45,5 %; n2 = 10). V raznych obmeénach byly davody
této odpovedi zejména tfi, naptiklad R0O2 (2022) uvadi, ze: ,, ...cilem je budovat firmu, a ta
sladka tecka ve formé exitu prijde. “ nebo R04 (2022): ,, U uspésné firmy je zapojeni minimdaini,
takze to nemd dopady. “ nebo RO7 (2022): ,, Zdlezi na osobé BA, zdali md zkuSenosti. Pokud
nemd, nemd to vliv. “ V nasledujici tabulce €. 51 jsou vyobrazeny vyse uvedené hodnoty, a to
veetné sumarizace nejcastejsiho zpsobu ovlivnéni exitu danym faktorem.
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Tabulka €. 51: Vliv pristupu BAs k pristupu Fizeni investice na exit — vyjadreni ¢etnosti

(N =25)
Poradi Oblast Faktor X | X7
7 Investor ID; | Piistup BAs k Fizeni investice | 69 | 3

Aktivni ucast BAs ve start-upu Cetnost
ovlivituje jejich exit absolutni relativni validni kumulativni
ID; | vySsi zapojeni, rychlejsi exit 12 48,0 % 54,5 % 54,5 %
ID; [ nema vliv 10 40,0 % 45,5 % 100,0 %
chybéjici 3 12,0 % - -
Celkem 25 100,0 % | 100,0 % -

Zpusob ovlivnéni exitu

Cim vyssi zapojeni BAs ve start-upu, tim rychlejsi
exit BAs a naopak (54,5 %0; n = 12; N = 22).

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Zaver

vlivu faktoru na exit BAs vychazi z odpovédi respondentl, jez nejcastéji zminovali

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

(RO3;

RO8; R12; R13; R21, 2022). Dalsim divodem je vztah investora k nacasovani exitu

investice. V piipad€, ze bude BA chtit brzy exitovat, aktivné se zapoji takovym zptsobem, aby
k urychleni exitu z podniku skutecné doslo (R17; R24, 2022). V neposledni fade€ ptinasi aktivni
zapojeni také vice potencialnich konflikt(, tim padem i rychlejsi exit (R18, 2022).

V nasledujici tabulce €. 52 jsou vyobrazeny vybrané odpovédi respondentt na otazku: ,, Jakym
zpuisobem 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 zpitsobem ovliviiuje aktivni zapojeni BAs jejich exit?“

RO8 | ,, ...v pripadé aktivniho zapojeni miiZe start-up uzrat rychleji, a tedy i exit je rychlejsi.

rR12 | Toto je jeden z principut angel investice. Z 80 % to neni jen o penézich, ale i o téch
zkuSenostech angela, takze primy dopad to potom na exit ma, dochdzi k urychleni. *
,, Zdlezi na founders, pokud nema zkuSenosti, vezme si smart money a angela do

RI3 advisory boardu, tak to bude posouvat vice. Kdybych byl founder a chtél udélat
technologickou firmu a nabizel se mi angel, ktery vydélal na stavebnictvi, tak bych si
ho asi nevzal.

r17 | " Tak kdyz mate angel investora, ktery md vztah, Ze za pét let to prodd, tak ten vSechno
deld pro to, aby se to za pét let prodalo...

ris | Cim vice se jako angel angazujete, tim vice hori vziahy, takze je vice situaci
potencialnich konflikti.

R4 | ...Spousta investori tim, jak maji treba vic zkuSenosti, nez ti mladi zacinajici
founderi, tak se snaZi prosté je jako prevalcovat...

Zdroj: Vlastni zpracovani

Faze Zivotniho cyklu start-upu

Osmym internim faktorem dle dulezitosti (X = 57) se stala faze Zivotniho cyklu podniku (seed,
start-up, later stage venture). Na druhou stranu pro nékteré z investoru je tento faktor ve vztahu
k exitu — nedllezity (£g = 0). Nicméne vysledky ukazuji, ze ¢im starsi podnik je, tim rychlejsi
jei exit BAs (50 %; n = 8; N = 16). Ctvrtina respondentd (n1 = 4) uvadi, e faktor na exit vliv
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nema a dva BAs (12,5 %) nedokazali dopad faktoru na exit posoudit. Napiiklad R14 (2022)
uvadi, ze: ,, ... u té andélské investice neni potieba si to spojovat s tim, Ze kdo déla BA vystupuje
brzy. V. mém pripadé to tak neni, jd napriklad délam andélské investice, protoze mé to bavi tém
lidem pomdhat a ddvat inspiraci a pokud mé to bavi, zustavdam 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 respondentii. Dotazani v tomto
ptipade€ uvedli, Ze seed investice jsou méné kapitalove narocné a mohou tak trvat kratsi dobu,
zatimco pozd¢jsi kola financovani potfebuji od investora mnohem vyssi objem investovanych
financnich prostredkt, kde se predpoklada i delsi doba navratnosti (R08, 2022). Nasledujici
tabulka €. 53 vyobrazuje vyzkumné vysledky jednotlivych Cetnosti. Dale je v tabulce uvedena
sumarizace zaveru ovlivnéni exitu na zakladé nejpocetnési odpoveédi BAs.

Tabulka €. 53: Vliv faze zivotniho cyklu na exit BAs — vyjadreni ¢etnosti (N = 25)

Poradi Oblast Faktor z Xs
8 Podnik IDs | Faze Zivotniho cyklu start-upu | 57 0
Faze zivotniho cyklu ovliviiuje Cetnost
exit BAs absolutni relativni validni kumulativni
ID; | starsSi podnik, rychlejsi exit 8 32,0 % 50,0 % 50,0 %
ID> | nema vliv 4 16,0 % 25,0 % 75,0 %
ID; | nedokazu posoudit 2 8,0 % 12,5 % 87,5 %
1D, | starSi podnik, pomalejsi exit 2 8,0 % 12,5 % 100,0 %
chybéjici 9 36,0 % - -
Celkem 25 100,0 % 100,0 % -
o . v . Cim vys$si faze Zivomiho cyklu start-upu, tim rychlejsi
A0S0l VLN G ey Je/xitj}_';As a naopak (?0 %, n = 81?N = ](SJ;. ’

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Vyzkumné vysledky naznacuji, ze ¢im dfive investor do start-upového projektu vstoupi, tim
déle 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
v pozdéjsich kolech financovani jsou k dispozici dalsi investofi v podobé napiiklad VC fondu,
kteti jsou ochotni a schopni odkoupit podily diive vstupujicich BAs (R17, 2022). Exit BAs
v tomto pfipad€ souvisi 1 se skuteCnosti, ze and€lsky investor jiz neni schopen v pozd¢jsich
kolech financovani udrzet procentualné svij podil, tudiz ze start-upu odchazi (R09, 2022).
V nasledujici tabulce €. 54 jsou vyobrazeny vybrané odpovédi respondentt na otazku: ,, Jakym
zpuisobem ovlivituje fdze 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 zpusobem ovlivituje faze Zivotniho cyklu exit BAs?“

., ...détskou firmu neexitujete, tu nikdo nechce. Je to jako miminko, ona roste a az

R02 O v ’ 13
vyroste, tak se teprve miize vdavat.

r03 | Veétsinou v pocdtecnich fazich je ten horizont delsi, protoZe firma musi vyriist do
néjakého stadia, nez je pro kupce zajimava, coz trva treba 3, 5, 8 let.

., ...1y andélské investice z principu byvaji omezené velikosti, typicky prosté andélsti

R09 . o g «
investori neinvestuji desitky milionii dolarii do jednoho byznysu...

., Pokud pouZzijeme tu rétoriku toho vétsi kapitdlového svéta, tak mdame angel investory,
pak mame néjaka pre-seedovd kola, seedova kola, Series A a tak ddl. Takze jd si
myslim, Ze nejpozdéji u néjaky Series B uz se to otvira tomu, Ze ti investori, kteri tam
vstupuji, ti velci uz radi vykoupi i ty maly...

R17

Vv

,, ...t docela malého a mdlo rozvinutého podniku, tak to bude téZsi prodat, bude mensi

R24
pocet téch potencialnich kupcii ...

Zdroj: Vlastni zpracovani

Lokace investice a schopnost zpétného odkupu podnikem

Posledni pficky, respektive devaté a desaté misto patii mezi internimi faktory lokaci investice
(£ = 53) a schopnosti zpétného odkupu podnikem, resp. founders (X = 39). V pripadé lokace
investice BAs ohodnotili faktor jako nedulezity (X9 = 0) a faktor schopnosti zpétného odkupu
podnikem byl ohodnocen jako méné dulezity (X10 = 2). Co se tyCe vlivu téchto faktort na exit
andélskych investort, odpovédi respondenti a rozdily mezi ocekavanou a skute¢né namérenou
Cetnosti ukazaly, ze lokace investice nehraje pii exitu andélského investora zadnou roli. Stejné
zaveéry vyplynuly 1 pfi rozhodovani se o investici BAs (napt. R09; R13; R15; R22; R24; R25,
2022), viz pododdil 5.2.1.

Schopnost zpétného odkupu zakladateli sice malou dulezitost hraje, ovSem opét v prvotni
investi¢ni fazi a nastaveni pravniho ramce ¢i Casového horizontu exitu. Napiiklad R18 (2022)
uvadi, ze: ,,to je ten mechanismus, ktery mam ve smlouvach, vrdtim 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 stul po trech letech a jd jim to musim
prodat, tak do takového start-upu bych nesel. “ Nasledujici tabulka ¢. 55 obsahuje vysledky
statistického zpracovani vyse uvedenych dat.

Tabulka ¢. 55: Dulezitost lokace a schopnosti zpétného odkupu podniku pri exitu BAs

Poradi Oblast Faktor ) X

9 Podnik IDy [ Lokace investice 53 0

10 Podnik ID1p | Schopnost zpétného odkupu zakladateli | 39 2
Zpusob ovlivnéni exitu Nemda vliv.

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Dalsi interni faktory

Pouze Sest dotazovanych (N = 6) dokazalo uvést 1 dalsi interni faktory, jez ovliviiuji exit BAs.
Patfi k nim zejména manazersky tym (50 %; ni = 3), protoze jak uvadi RO1 (2022): ,, ... kdyz
mdte rozpadajici se tym, chceme firmu prodat. “ Déale motivace founders (33 %; n2 = 2), jelikoz
jak uvadi RO3 (2022): ,,...kdyz jsou vyhoreli nebo uz je to nebavi nebo se pohadali, tak je to
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prosté blby, coz pak vede k tomu, Ze zakladatelé maji motivaci to prodat a dochazi k urychleni
exitu. “ Nakonec jeden dotazany uvedl, ze mezi dalsi 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 andélskych investora
klicova (X1a = 1). Vliv davéry na exit lze sumarizovat nasledovné: ¢im nizsi davéra, tim
rychlejsi exit andélského investora ze start-upového projektu a naopak (Xip = 1). Dal§im
klitovym faktorem pro exit BAs je technologicka inovace podniku (%2. = 1). Cim vyssi je
uroven technologické inovace, tim rychlejsi je exit andélského investora ze start-upu a naopak
(X2o = 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 1 exit BAs a naopak (X3 = 1). V pfipadé€ zivotniho
cyklu podniku respondenti nejcasteji uvedli, ze ¢im pokrocilejsi faze zivotniho cyklu podniku
je, tim rychlejsi je exit BAs a naopak (X4 = 1). Nakonec dle BAs patii mezi dalsi interni faktory
ovliviiujici exit zpravidla vedouci tym start-upového projektu (Xs = 1).

Vysledky charakteristiky rozptylu, kde bylo mozné vypocitat hodnoty varianci, ukazuyji,
Ze nominalni proménné: role duvéry, vliv davery a role technologické inovace (norm.nomvar
=0,422; 0,454; 0,422) jsou koncentrovany do identifikovanych modusovych kategorii. Naopak
niz§i mira koncentrace se projevila u nominalnich proménnych: vliv technologické inovace
(norm.nomvar = 0,661), dopady aktivniho zapojeni BA (norm.nomvar = 0,992), faze vyvoje
podniku (norm.nomvar = 0,875) a dal$i interni faktory (norm.nomvar = 0,917). Hodnoty
v intervalu <0;1> se pfiblizyji Cislu 1, coz vypovida o rovnhomérném zastoupeni jednotlivych
kategorii u uvedenych proménnych. Opét plati, ze ¢im blizsi je vysledna hodnota ¢islu 1, tim
rovnomérn€jsi je zastoupeni jednotlivych kategorii. Vysledky vSech vypocti charakteristiky
rozptylu, vCetné slovniho vyjadieni modusovych kategorii internich faktorti jsou vyobrazeny
v nasledujici tabulce €. 56.

Tabulka ¢. 56: Deskriptivni statisticka analyza internich faktoru ovliviiujicich exit BAs

Proménna Modus Norm.
. : v Nomvar

ndzev druh kategorie nomvar

ID,, | Role N ano 0,120 | 0211 0,422
diveéry
Vliv e

Dy o o N rychlejsi exit 0,130 0,227 0,454
diveéry

oy, || Sesuielegldd N ano 0,120 1,211 0,422
inovace

Do, th technologické N vyssi irover, 0318 0.496 0,661+
inovace rychlejsi exit
Dopady aktivniho -

ID3 el 154 N rychlejsi exit 0,455 0,496 0,992+

oy, || HEZ0 TIvEe N | stasipodnik, g 550 g 656 0,875+
podniku rychlejsi exit
Dalsi interni ,

IDs faktory N tym 0,500 0,611 0,917+

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

V ramci ndsledujicich pododdilit 5.4.3; 5.4.4 a 5.4.5, jez se vénuji vlivu sociodemografickych
dat, investicnich charakteristik a planovani na nacasovani exitu jsou pro stanoveni vlivu
uvedenych faktorit vyuzity metody inferencni statistické analyzy. Ditvodem je skutecnost, Ze viiv
téchto faktorii primo nevyplynul z polostrukturovanych rozhovoru s respondenty. Metody
vyhodnocenti 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
vyznamné vazby. Navic se v tomto pripadé nejednd o prvopldnové testovdani hypotéz, ale pouze
identifikaci, kde presné se ve vzorku vztahy nachazi. Na druhou stranu nent treba se v ramci
statistické analyzy vymezovat do , hranic“ kvantitativniho pristupu a lze jednotlivé metody
vyuzit v mnohem Sirsim zabéru (Molndr et al., 2012).

Z uvedenych ditvodu jsou vyuZita adjustovand standardizovana rezidua (dale také ASR), kterd
také vyuzivaji srovndni empirickych a ocekdavanych cetnosti a presné identifikuji, kde se nachazi
vztahy v kontingencni tabulce, protoze vyhodnocuji jeji dilci cdsti (Meier et al., 2009; Rabusic
et al., 2019). Ve spojitosti se znaménkovym schématem dokdze tento postup, obdobné jako
znaménkové testy, identifikovat vyznamné vztahy i na vzorku o velikosti > 20 (Budikova et al.,
2010, Rabusic et al., 2019).

Na zaklad¢é vyzkumnych vysledki 1ze konstatovat, ze jednotlivé interni faktory maji pfimy
dopad pouze na naCasovani exitu andélského investora ze start-pu, jelikoz formou exitu je
v Ceské republice vzdy obchodni prodej (angl. trade sale). V tomto sméru byly vyhodnoceny
kategorie nejkratsi a nejdelsi doby exitu andé€lského investora v souvislosti s jednotlivymi
internimi faktory. Z vysledkli ASR vyplyva, Ze vyznamné cCastéji, nezli nahodné ovliviiu;ji
naCasovani exitu andélského 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 Casteji v horizontu krat§im jednoho roku. V ptipadg,
Ze ve start-upovém projektu setrvaji, stava se nejdelsi dobou exitu Casovy horizont 5-7 let, coz
je dle respondentd primeérna doba andé€lské investice. Naopak muzi zpravidla neexituji v
casovém horizontu kratSim jednoho roku. Stejné tak se tomu déje v pripadé nejdel§i doby
investice vedouci k exitu ze start-upu, jelikoz muzi vyznamné Castéji, nezli ndhodné neexituji
v délce investice 5-7 let. K exitu dochazi nejcastéji do patého roku. Z uvedenych zjisténi 1ze
vyslovit zavér, ze pro zenské andélské investorky je kriticky prvni rok, ve kterém vystupuji ze
start-upu oproti muzim vyznamné Castéji. Nicméné€ po prekonani kritického roku zistavaji ve
srovnani s muzi po standardni dobu trvani andélské investice, tj. 57 let.

(2) U investorti mladsich 30 let dochazi vyznamné Castéji k exitu v rozmezi 1-2 roky. Navic se
jedna o kategorii nejdelsi doby investice, coz znasobuje rychlost exitu andélskych investort
pod 30 let. U starSich investori v kategorii 30—40 let dochazi vyznamné Casteji k nejkratSimu
exitu v casovém horizontu 3—4 roky. Jelikoz se jedna o kategorii nejkratsi doby investice, je
zieymé, ze nejdelsi Casovy horizont investice pred exitem se dostane zhruba na standardni dobu
pusobeni BAs v podniku, tj. 5-7 let. Z uvedeného lze vyslovit obecny zavér, ze ¢im mladsi
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andelsky investor je, tim rychlejsi je jeho exit ze start-upového projektu, kdy vyznamné je toto
tvrzeni pro investory mladsi 30 let.

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

(4) Dale vysledky ukazuji, ze vyznamné Castéji, nezli nahodné dochazi k exitu do jednoho roku
u andélskych investori se stfedoskolskym vzdélanim. A vyznamné CcCast€ji neni exit
sttedoskolskych BAs realizovan v ¢asovém horizontu 3—4 roky. Navic je z hodnot ASR patrné,
ze andélsti investofi vzdelani v oboru ekonomika a management vyznamné cCastéji, nezli
nahodné exituji z podniku nejdiive v obdobi 3—4 roky. Z vySe uvedeného 1ze vyslovit zavéry,
ze zaprvé stiedoskolsky vzdélani BAs realizuji exit rychleji nezli vysokoskolsky vzdélani BAs.
Zadruhé BAs vzdélani v oboru ekonomika a management realizuji exit v delSim casovém
horizontu.

(5) V pripadé, ze BA zastava dalsi pracovni pozici na misté zakladatele vlastniho podniku nebo
partnera VC fondu, tak vyznamné Castéji neni exit realizovan v ¢asovém horizontu 1-2 roky.
Pokud BA jako zakladatel neptisobi 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
vyznamné Cast€ji. Z vySe uvedeného Ize vyslovit obecné tvrzeni, ze zaprvé soucasné pusobeni
andelského investora na pozici zakladatele vlastniho start-upu nebo partnera VC fondu oddaluje
exit BAs ze start-upu. Zadruhé soucCasné pusobeni jako analytik VC fondu exit andé€lského
investora z podniku urychluje.

(6) Nakonec se vyznamny vztah objevil u predchozi pracovni pozice BA, jenz v minulosti
pusobil jako analytik VC fondu. Vyznamné Casté€ji dochazi k exitu ze start-upového projektu
v horizontu 1-2 roky u andélskych investort 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 nasledujici tabulce €. 57 jsou vSechny vySe popsané zobecnéné vyznamné vztahy souhrnné
vyobrazeny, a to vCetné vyjadreni vysledkd adjustovanych standardizovanych rezidui
a znaménkového schématu. Znaménko plus vypovida o skuteCnosti, ze napozorované ¢etnosti
jsou vyssi nezli ocekavané, tudiz k testovanému vztahu dochéazi vyznamné Castéji. Naopak
znaménko minus znamenda, ze napozorované cCetnosti jsou niz§i nez ocCekavané, kdy
k testovanému vztahu dochazi vyznamné méné Casto. V pripadé 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 Dveé znaménka (++; --) vypovidaji o rizice chyby maximalné 1 % (a = 0,01; hladina
vyznamnosti 1 %; signifikance 99 %).

e Tii znaménka ( ; =--) znaci chybu maximalné v 0,01 % (o = 0,001; hladina
vyznamnosti 0,1 %; signifikance 99,9 %) (Rabusic et al., 2019).
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Tabulka €. 57: Vliv sociodemografickych dat na nacasovani exitu BAs

Nacasovani exitu (rok)

ID | Faktor ASR | Schéma | ASR | Schéma Zpisob ovlivnéni
Pohlavi <1 5.7 Zeny exituji oproti muziim castéji
do jednoho roku od investice do
1 | muz -23 - -22 - start-upu. Po prekondni prvniho
roku vSak ziistavaji oproti muziim
zena 2.3 22 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.
Bydliste 3.4 10=11 BAs, jejichz bydlistém je Brno
exituji ze start-upového projektu
SlIEE / / 2,7 oproti investoriim z mensich mést
Ostatni 2,3 / / v delSim casovém horizontu.
Vzdélani — <% 4% Stredoskolsky vzdélani andeélsti
stuperi, obor investori realizuji exit rychleji
& nezli vysokoskolsky vzdélani BAs.
[ 2,3 - 27 B BAs vzdélani v oboru ekonomika
EKO a management realizuji  exit
a MNG / / 22 v delSim casovém horizontu.
Sou.éasné 1-2 / Soucasné piisobeni andélského
pozice investora na pozici foundera
a) founder — | - 23 ) / / vlastniho start-upu nebo
5 ano ' partnera VC fondu oddaluje exit
—ne 23 / / BAs ze start-upu. Zatimco
b) VC fond 50 ) / / soucasné pusobent jako analytik
— partner ’ VC  fondu exit andélského
— analytik 2,0 / / investora z podniku urychluje.
Piedchozi Business angels, kteri zaujimali
pozice 1-2 / v predchozim obdobi pracovni
6 pozici analytika VC fondu exituji
VC fond - 3.3 / / oproti jinym pracovhim pozicim
analytik ’ vrazné rychleji.

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

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

5.4.4 Vlivinvesti¢nich charakteristik na na¢asovani — dalsi statisticka analyza

Z vysledki ASR vramci investiCnich charakteristik vyplyva, Ze vyznamné castéji, nezli
nahodné ovliviiuji naasovani exitu andélského investora nasledujici interni faktory: (1) délka
pusobeni jako BA, (2) pre-investi¢ni faze, (3) obor investovani, (4) divod volby oboru,
(5) nejvetsi investice a (6) kvalitativni kritéria.

(1) Délka plsobeni investora jako BA ptimo ovliviiuje nacasovani exitu. Konkrétné€ vyznamné
Castéji, nezli nahodné je exit investort pusobicich jako BA 1-2 roky realizovan v ¢asovém
horizontu 1-2 roky. Dokonce vyznamné ¢ast€ji, nezli ndhodné je exit BAs uskutecnén v obdobi
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3—4 roky. Z uvedeného lze vyslovit obecny zaveér, ze ¢im déle pusobi 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 vyznamng Castéji, nezli nahodné 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 zavér,
ze ¢im kratsi je pre-investicni faze, tim rychlejsi je exit and€lského investora ze start-upu.

(3) Vyznamné Castéji, nezli nahodné je realizovan exit ve standardni dobé, tj. 57 let v ptipadé
netechnologickych  (non-high-tech) podnikd. Naopak vyznamné Cast€ji Kk exitu
u technologickych start-upti v tomto obdobi nedochazi. Z jiz analyzovanych Cetnosti také
vyplynulo, ze zpravidla k exitu u technologickych start-uptt dochazi rychleji, nezli je standardni
doba exitu andélské investice. Z uvedeného l1ze vyslovit obecny zavér, ze u technologickych
start-upt dochazi k exitu BAs rychleji neZli u netechnologickych start-upovych projektt.

(4) Dalsim internim investi¢nim faktorem ovliviiujicim naCasovani exitu BAs je divod volby
oboru, do kterého BA investuje. Vyznamné Ccastéji, nezli ndhodné je exit realizovan
v rozmezi 1-2 roky v pfipadé, ze je investice uskuteCnéna pro zabavu. Naopak pokud andélsky
investor voli jako divod volby oboru piesycenost technologiemi, tak vyznamné Castéji je exit
uskuteCnén ve standardni dobé, tj. 5-7 let. Z uvedeného lze vyslovit obecny zavér, ze pokud je
divodem volby start-upového projektu zabava, dochazi k exitu BAs z podniku rychleji. Naopak
u davodu presycenosti technologiemi je exit BAs oddalen.

(5) Velikost investovanych financnich prostiedkti vykazuje vyznamnou vazbu ve vztahu
k nacasovani exitu, konkrétn€ vyznamné Casteji, nezli ndhodné je exit realizovan pii prvotni
investici v fadech statisicii korun Ceskych v ¢asovém horizontu 1-2 roky. Z uvedeného lze
vyslovit obecny zavér, ze ¢im méné finanCnich prostfedkd andé€lsky investor do start-upu
investuje, tim rychlejsi je jeho exit.

(6) Nakonec vyznamné Castéji, nezli ndhodné¢ je exit uskutecnén v obdobi 1-2 roky pfi vyuziti
kvalitativniho kritéria hodnoceni investice BA — nadchnuti and€lského ivestora pro start-up.
Naopak vyznamné cast€ji dochazi k exitu v ¢asovém horizontu 10-11 let v pfipad€ volby
investi¢niho kritéria hodnoceni investice BA — pfidana 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 pfidané
hodnoty je exit BAs pomalejsi.

V nasledujici tabulce €. 58 jsou vSechny vySe popsané zobecnéné vyznamné vztahy souhrnné
vyobrazeny, a to vetné vyjadieni vysledki ASR a znaménkového schématu. Znaménko plus
vypovida o skuteCnosti, ze napozorované cCetnosti jsou vySSi nez ocekavané, tudiz k
testovanému vztahu dochdzi vyznamné castéji nezli nahodn€. Naopak znaménko minus
znamena, ze napozorované Cetnosti jsou niz§i nez ocekavané a k testovanému vztahu dochazi
vyznamné meéné cCasto. V pfipadé 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 %).
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e Dvé znaménka (++; --) vypovidaji o rizice chyby maximélné 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 investi¢nich charakteristik na nacasovani exitu BAs

Nacasovani exitu (rok) ) L
ID | Faktor ASR | Schéma | ASR | Schéma Zpusob ovlivnéni
Délka piisobent 1-2 3 4 Cim déle piisobi gA Za
ozici investora rizikového
I | 12 roky 23 / / llzapitdlu, tim delsi je doba,
3-5 roka / / 2,7 nezli dojde k exitu.
Pre-investi¢ni faze <1* 1-2 Cim krat3i je pre-investicni
2 faze, tim rychlejsi je exit
0-3 mésice 2,0 2,0 BA ze start-upu.
Obor investovani 5-7 / U  high-tech  start-upi
3 | technologicky -2,8 -- / dochdzi k exitu BA rychleji
netechnologicky 2.8 / nezli u non-high-tech.
Divod volby 12 57 Pokud je ditvodem volby
oboru projektu zabava, dochdzi
, kexitu  BAs 7 podniku
|| e 2,6 / / rychleji. Naopak updiivodu
pfesycenost / / 20 prvesycenosli lechnqlogiemi
technologii ’ Je exit BAs pomalejsi.
o s 9 . Cim méné  financnich
5 Nejvetsi investice 1= / prostredkit BA dfstart-upu
statisice K& 22 / / ln\feslu]e, tim rychlejsi je
exit.
Kvalitativni 1o 10-11 Pokud BAs voli nadchnuti
kritéria hodnoceni Jjako kvalitativni kritérium,
6 | nadchnuti 3.0 / / dochazi k exitu rychleji.
Naopak u pridané hodnoty
piidana hodnota / / 2,0 Jje exit BAs pomalejsi.

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

5.4.5 Vliv planovani na nac¢asovani — dalsi statisticka analyza

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

(1) Vyznamné cast&ji, nezli ndhodné exituji BAs planuyjici exit (proaktivni pfistup), a to
v obdobi 5-7 let od pocatku investice. V tomto piipadé se jedna o standardni dobu ptsobeni
BAs ve start-upu. Naopak vyznamné castéji, nezli nahodné nedochazi v tomto Casovém
horizontu k exitu andé€lskych investord, ktefi apriori exit ze start-upového projektu neplanu;ji
(oportunisticky pfistup). Z jiz analyzovanych ¢etnosti vyplynulo, ze zpravidla k exitu u téchto
investortt dochazi drive, nezli je standardni doba exitu. Obecné lze konstatovat, ze proaktivni

118



pfistup andélskych investora k planovani vede k oddaleni exitu v ramci ¢asového horizontu
5-7 let. Zatimco oportunisticky pristup vede k rychlej§imu exitu ze start-upu.

(2) Se zvolenym ptistupem uzce souvisi forma planu, kdy BAs neplanujici exit zadny dokument
nevytvari. Navic vysledky ukazuji, ze vyznamné ¢astéji, nezli ndhodné neni exit realizovan ve
standardni dob¢ exitu BA ze spolecnosti, tj. rozmezi 5-7 let. Opét z jiz analyzovanych Cetnosti
vyplynulo, Ze zpravidla k exitu u téchto investorti dochazi dfive. Naopak pfi planovani a tvorbé
neformalniho dokumentu planu exitu je standardni doba 5-7 let naplnéna, jelikoz vyznamné
Castéji k exitu v tomto ¢asovém horizontu u BAs dochazi. Na zaklade vySe uvedenych tvrzeni
1ze obecné konstatovat, ze k exitu andé€lskych investorti z podniku dochazi rychleji v ptipadé,
ze v ramci planovani exitu nevytvari zadny dokument planu. Naopak, pokud je vytvofen
alespor neformalni dokument planu vystupu ze start-upu, exit je uskutecnén pozdéji.

(3) Nakonec vyznamné Castéji, nezli ndhodné exituji BAs v rozmezi 5-7 let v pfipad¢, ze je
divodem volby piistupu k planovani exitu flexibilita. Obecné lze konstatovat, ze pokud je
divodem volby pfistupu k planovani flexibilita, dochazi k oddaleni exitu do obdobi 5-7 let.

V nasledujici tabulce €. 59 jsou vSechny vySe popsané zobecnéné vyznamné vztahy souhrnné
vyobrazeny, a to vcCetné vyjadreni vysledki adjustovanych standardizovanych rezidui
a znaménkového schématu. Znaménko plus vypovida o skuteCnosti, ze napozorované ¢etnosti
jsou vyS§§i nez o¢ekavané, tudiz k testovanému vztahu dochazi vyznamné €astéji nezli nahodné.
Naopak znaménko minus znamenda, ze napozorované cetnosti jsou nizs§i nez ocekavané
a k testovanému vztahu dochazi vyznamné méné Casto. V ptipadé 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 Dveé znaménka (++; --) vypovidaji o rizice chyby maximalné 1 % (a = 0,01; hladina
vyznamnosti 1 %; signifikance 99 %).

e Tii znaménka ( ; =--) znaci chybu maximalné v 0,01 % (o = 0,001; hladina
vyznamnosti 0,1 %; signifikance 99,9 %) (Rabusic et al., 2019).

Tabulka €. 59: Vliv planovani na nacasovani exitu BAs

ID | Faktor iasc;sovrnslc?él::a Zpusob ovlivnéni
Planovani 5-7 let Proaktivni  pristup andélskych
1 roaktivni bR st 20 investorii k planovani vede k odddleni
P P P ’ exitu, zatimco oportunisticky pristup
oportunisticky pfistup -2,0 - vede k rychlejSimu exitu ze start-upu.
Forma planu 57 let K exitu BA dochazi rychleji v pripade,
2 | zadny dokument -2,2 - Ze v ramci planovani exitu nevytvdri
neformalni dokument 2.2 zZdadny dokument planu a naopak.
Diivod volby piistupu 5.7 let Pokud je ditvodem volby pristupu
3 k planovdni  andélskych  investorii
flexibilita 2,8 Aflexibilita, dochdrzi k odddleni exitu.

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

Nejdtlezitéjsi interni faktor ve vztahu k nadasovani exitu BAs je diivéra. Razeno sestupng, mezi
dalsi interni faktory patii kvalitativni kritéria hodnoceni investice BA, uroven technologické
inovace, smluvni uprava exitu, odvétvi podniku, kvantitativni kritéria hodnoceni investice BA,
pistup 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 ovliviiuji uvedené faktory zpravidla pouze jeho nadasovani.
Konkrétné celkova diuvéra v zakladatele, produkt i trh ovliviiuje exit BAs nasledujicim
zpaisobem. Cim nizsi divéra, tim rychlejsi exit andélského investora ze start-upového projektu
a naopak. Druhé misto dle dilezitosti zaujimaji kvalitativni kritéria hodnoceni investice BA.
V tomto piipad¢ lze vyslovit zavér, ze existuje pfima umeéra mezi: nadchnutim BA pro start-up
a dobou exitu BA; pfidanou hodnotou pro spolec¢nost a dobou exitu.

Tretim nejdilezit€j§im faktorem je uroven technologické inovace, konkrétné ¢im vyssi je
uroven technologické inovace, tim rychlejsi je exit andélského investora ze start-upu
a naopak. Na Ctvrtém misté se umistila smluvni Gprava exitu. Smluvni uprava exitu hraje roli
v prvotni fazi realizace investice, protoze je zasadni, aby byla prava a povinnosti obou stran
spravné nastavena. Pokud BA disponuje pravem drag allong, muze dojit k predCasnému
ukonceni investice v pfipadé vynuceného prodeje podilu founders (nebo jeho Casti). Pokud BA
disponuje pravem tag allong, muze dojit k pfedéasnému ukonceni investice v piipadé exitu
founders. Paté misto zaujima odvétvi podniku, kdy BAs v pfipadé technologickych podnika
realizuji BAs exit rychleji nezli u netechnologickych start-upti. Dale ovliviiuji exit kvantitativni
investicni kritéria hodnoceni investice BA. V ptipad¢ nevyuziti kvantitativnich kritérii dochazi
k exitu BAs vyznamné¢ rychleji.

Co se tyCe pristupu BAs k fizeni investice, 1ze konstatovat, ze ¢im vySs§i 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 starSi podnik je, tim rychlejsi je
i exit BAs. Jako posledni se umistily lokace investice a schopnost zpétného odkupu zakladateli.
V obou téchto pfipadech uvedené faktory exit BAs neovliviuji.

V ramci sociodemografie lze dopad sumarizovat do nasledujicich dil&ich tvrzeni. Zeny exituji
oproti muzim castéji do jednoho roku od investice do start-upu. Po piekonani prvniho roku
viak zistavaji 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 investorim z mensSich mést v del§im Casovém horizontu.
Stredoskolsky vzdélani and€lsti investofi realizuji exit rychleji nezli vysokoskolsky vzdélani
BAs. BAs vzdélani v oboru ekonomika a management realizuji exit v delSim Casovém
horizontu. Soucasné ptisobeni 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 and€lského investora z podniku urychluje. Business angels, kteti zaujimali
v predchozim obdobi pracovni pozici analytika VC fondu exituji oproti jinym pracovnim
pozicim vyrazné rychleji.

V piipad¢ investi¢nich charakteristik BAs l1ze jejich dopad sumarizovat do nasledujicich dil¢ich
tvrzeni. Cim déle pisobi BA na pozici investora rizikového kapitalu, tim delsi je doba, nezli
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dojde k exitu. Cim kratsi je pre-investi¢ni faze, tim rychlejsi je exit andélského investora ze
start-upu. U high-tech start-upt dochazi k exitu BA rychleji nezli u non-high-tech. Pokud je
divodem volby projektu zabava, dochazi k exitu BAs z podniku rychleji. Naopak u divodu
piesycenosti technologiemi je exit BAs pomalej§i. Cim méné finanénich prostiedkd BAs do
start-upu investuje, tim rychlejsi 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 pfistup andélskych
investoru k planovani vede k oddaleni exitu, zatimco oportunisticky pfistup vede k rychlejsimu
exitu ze start-upu. K exitu BA dochazi rychleji v pfipad€, ze v ramci planovani exitu nevytvari
zadny dokument planu a naopak. Pokud je divodem volby piistupu k planovani andélskych
investort flexibilita, dochazi k oddaleni exitu. V nasledujici tabulce ¢. 60 jsou piehledné
shrnuty stéZejni interni faktory a zpisoby, jakym ovliviiuji exit BAs v CR ze start-upu.

Tabulka ¢. 60: Prehled internich faktoru a zpusobu ovlivnéni exitu BAs

Poradi | Oblast Faktor Zpusob ovlivnéni
o Cim niZsi ditvéra, tim rychlejsi exit andélského
1 Investor Duvéra )
investora ze start-upu a naopak.
Kvalitativni Cim nfzis‘z .nadchnulz’ BAs pro stavi:t,-upv,. ll’n?
s rychlejsi exit BAs a naopak. Cim vyssi pridana
2 Investor kritéria y , oy . ,
. hodnota pro spolecnost, tim delsi doba piisobeni
hodnoceni BA
BAs ve start-upu.
3 Podnik Technologicka | Cim vyssi uroven technologické inovace, tim
inovace rychlejsi exit BAs ze start-upu a naopak.
Pokud BA disponuje prdavem drag allong, miize
dojit k predcasnému ukoncenti investice v pripadé
4 Investor Smluvni Gprava | vynuceného prodeje podilu founders (nebo jeho
exitu casti). Pokud BA disponuje prdavem tag allong,
miize dojit k predcasnému ukonceni investice
v pripadé exitu founders.
U technologickych podnikii je exit andélskych
5 Investor | Odvétvi podniku | investorit oproti podnikiim netechnologickym
vyznamné rychlejsi.
Kvantitativni | V' pripadé nevyuziti kvantitativnich  kritérii
6 Investor kritéria hodnoceni investice dochazi k exitu andélskych
hodnoceni BA [ investorii vyznamné rychleji.
Pristup k Fizeni | Cim vy$si zapojeni BAs ve start-upu, tim rychlejsi
7 Investor . . .
investice BA exit BAs a naopak.
3 Podnik Faze zivotniho | Cim vy$Si faze Zivotniho cyklu start-upu, tim
cyklu start-upu | rychlejsi exit BAs a naopak.
9 Podnik | Lokace start-upu | Nemd viiv.
10 Podnik Zpétny odkup | Nemd viiv.

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.5 Externi faktory a jejich vliv na exit

Tento oddil obsahuje identifikaci a popis externich faktori a zpusobu, jakym ovliviiuji
rozhodovani BAs o exitu. V ramci nize uvedeného textu jsou faktory blize specifikovany za
pomoci vyjadfeni absolutnich a relativnich Cetnosti, respektive charakteristiky polohy
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a rozptylu. Adjustovana standardizovana rezidua nejsou v tomto piipadé vyuzita, jelikoz pro
BAs slouzi externi faktory pouze jako faktory obecné, na zakladé kterych jsou schopni
zhodnotit start-upového prostiedi jako celek. Externi faktory opét ovliviiuji pouze nacasovani
exitu. Nicméné z empirického vyzkumu dale vyplynulo, Ze oproti internim faktorim ovliviuji
externi faktory jako celek exit BAs vyrazné méné (srov. Azarmi, 2016; Félix et al., 2014), a
proto u nekterych nebyl zptsob ovlivnéni v rozhovoru dale diskutovan. Vyjimku tvoii pouze
zmeéna a budouci uroven poptavky po investici do podniku, jez dosahuje dokonce vysSich
hodnot nezli faktor daveéry. Tato skutecnost vyplynula jiz z tvodniho kvantitativniho vyjadieni
sumy a modusu kategorii externich faktort.

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

Je evidentni, ze nejdilezitéjsi roli ve vztahu k exitu zastava zména poptavky po podniku, ktera
ziskala celkovy pocet 109 bodu, pificemz i modus odpovédi byl v kategorii 5, tzn. nejvice
dulezity externi faktor exitu BAs. Zhruba stejnych hodnot dosahuje také zména budouci
poptavky po podniku (£ = 106; x> = 5). Naopak jedny z nejnizsich hodnot dosahly faktory
nezameéstnanost a ménovy kurz (£ = 38; 36), kde se modusovou kategorii stala 0, tj. nedalezité
pro exit BAs. Mezi dalsi ohodnocené externi faktory patfi: geopoliticky vyvoj, covid-19, dané,
vymahatelnost prava, rozvinutost kapitalového trhu, urokové sazby, energeticka krize v CR,
rst cen primarnich zdrojd, rst 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 Y 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 IDs | Covid-19 70 2
5 Legislativa IDs | Dané 67 3
6 Legislativa ID¢ | Vymahatelnost prava 65 4
7 Specifika CR ID; | Rozvinutost kapitalového trhu 65 3
8 Makro. ukazatele IDs | Urokové sazby 57 2
9 Specifika CR 1Dy | Energeticka krize v CR 56 1

10 Svétova specifika | IDio | Rast cen primarnich zdroju 55 3

11 Makro. ukazatele | IDi; | Rust a pokles HDP 49 2

12 Specifika CR D> | Maly trh CR 48 0

13 Specifika CR ID13 | Jazykové bariéry 41 0

14 Makro. ukazatele ID14 | Nezameéstnanost 38 0

15 Specifika CR ID5 [ Nezavedeni eura 37 2

16 Makro. ukazatele IDis | Ménovy kurz 36 0

Vysvétlivky: CR = Ceské 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 uroveri budouci poptavky po podniku

Empiricky vyzkum ukazal, ze nejdulezitej§im faktorem ve vztahu k exitu je na prvnim misté
zmeéna poptavky po podniku (X = 109) a na druhém misté uroven budouci poptavky po podniku
(£ = 106). Oba tyto faktory byly respondenty oznafeny v ramci hodnoticiho archu jako
— nejvice dulezité (1,2 =5). Co se tyCe konkrétniho vyjadreni Cetnosti, celkem 68 % (N = 25;
n; = 17) uvedlo, ze zména poptavky po podniku zasadné ovliviiyje exit andélského investora ze
start-upvého projektu, a to v podobé urychleni jeho exitu ze start-upu. Naopak 32 %
respondentu (n2 = 8) zastava nazor, ze zména poptavky po podniku exit BAs neovliviiuje. Jak
uvadi napiiklad R10 (2022), divodem je fakt, ze: , pokud se start-upu dari, tak se stanu
pasivaim investorem a oni mé pak zase nahradi nékym, kdo v té aktudlni fazi jim bude schopen
néco predat. “ V nasledujici tabulce ¢. 62 jsou vyobrazeny uvedené deskriptivni statistické
hodnoty, a to vCetné zpusobu ovlivnéni exitu, ktery je nasledné analyzovan v textu nize.

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

Poradi Oblast Faktor Y X
1 Poptavka | ID; | Zména poptavky po podniku 109 5
2 Poptavka | ID> | Uroveii budouci poptavky po podniku [ 106 5
Zména poptavky po Cetnost
E;i(th]lslll;l; ovliviiuje absolutni relativni validni kumulativni
ID, 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 %; n; = 12; N = 22).

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Vice nez polovina respondentti (54,5 %; N = 22; ni, = 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 Vas, to je samoziejmé 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 bldzen... “ ¢t 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 (n, = 4), ktefi zastavaji nazor, ze zvySena
poptavka po podniku ma pouze dopad na vyssi valuaci start-upu, jelikoz ¢im vice zajemcu je,
tim vys$i cenu lze za odprodani 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 nepfimy dopad, konkrétné R17 (2022) uvadi, ze: ,, ... ¢im rychleji
start-up roste, tim rychleji prichdzi ta investicni kola, a tim rychleji prichdzi to kolo, kdy
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Geopoliticky vyvoj a covid-19

Z nasledujici tabulky €. 63 vyplyva, ze na tfetim a Ctvrtém misté se dle dulezitosti umistily
faktory geopoliticky vyvoj (£ = 72), ktery byl hodnocen jako — dulezity (X3 = 3) a covid-19
(X = 70), jez byl hodnocen jako — méné dulezity (¥4 = 2). Uvedené faktory pusobi na exit
andélskych investord nepfimo, jelikoz paralyzuji ekonomiku, a tim zpusobuji zpomaleni
nékterych proces podniku a obecné zapficCinuji nestabilitu na trhu. Tato skutecnost explicitné
vede v kratkém obdobi ke snaze investora preklenout turbulentni obdobi, coz prodluzuje délku
investice (RO8; R12, 2022). Na druhou stranu v ramci geopolitického vyvoje RO8 (2022)
dodava, ze: ,, ... fo je spiSe regiondlni zalezitost, vnimdame to Evropé, v Americe uz vitbec ne ...
Nicméné z dlouhodobého hlediska zalezi na skutecnosti, zdali jsou investor a podnik schopni
se na vzniklou situaci adaptovat. V pfipadé adaptace exit ovliviiuje odvétvi, ve kterém start-up
pusobi. Pokud je podnik ovlivnén svétovym vyvojem negativné, dochazi 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 pri exitu BAs

Poradi Oblast Faktor Y X
3 Svétova specifika 1D3 Geopoliticky vyvoj 72 3
4 Svétova specifika 1Dy Covid-19 70 2

Nepriznivy geopoliticky vyvoj, respektive svétovd pandemie
z kratkodobého hlediska oddaluje exit andélského investora
ze start-upu. Z dlouhodobého hlediska je exit BAs odddlen
v pripade, 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 dilezitosti zaujima legislativni oblast, konkrétné dariovy ramec (X = 67)
a realna vymahatelnost prava v Ceské republice. Dané ve spojitosti s exitem respondenti
ohodnotili jako — dualezité (X5 = 3) a realnou vymahatelnost prava jako — vice dulezité (X¢ = 4).
Nicméné obecné pravni ramec investovani rizikového kapitalu ve vztahu k exitu neni dle
respondentt nikterak slozity (napt. R07; R10; R19; R24, 2022) a realna vymahatelnost prava
také zadny problém necini, jak uvadi naptiklad R18 (2022): ,, ...problém tu neni Zdadny, nikdy
Jjsem nemusel nikoho soudit, je to role téch rigidnich smluv... “

Co se tyCe dopadu legislativniho prostiedi na exit BAs, vysledky validnich Cetnosti (N = 20)
ukazuji, ze dle poloviny respondentd (n; = 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 respondentii Gizce souvisi dalsi kategorie,
kterou je tzv. Sasovy test'? (25 %; N = 20; n2 = 5). Na jedné strané stoji investofi, které casovy
test neovliviiuje. V tomto sméru naptiklad R10 (2022) uvadi, ze: ,, angel jde do toho, Ze chce
ziskat 20nasobek nebo 30ndsobek toho, co do toho ddva a jestli mu to snizi o 20 % dariova
povinnost, tak si myslim, Ze je to jedno.” a R24 (2022) dodava: ,, ...jd ty dariové otdzky moc
neresim..., kdyz teda se néco povede, tak asi budou muset zaplatit dané... “ Na druhé strané

12 Casovym testem se rozumi obdobi 5 let (u spole¢nosti s ru¢enim omezenym), respektive 3 roky s 10% podilem
za poslednich 12 mésici (u akciové spolecnosti), kdy po uplynuti tohoto obdobi neni podil investora pii jeho
prodeji zdanén dani z piijmu fyzickych osob (R03; R10, 2022).
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jsou BAs, pro které je Casovy test urCitym typem motivace, kdy se jej z dafiovych divodua snazi
naplnit (R13; R20; R21; R24,2022). Coz potvrzuje R18 (2022), ktery uvadi: ,, ... pokud se bliZite
tomu casovému testu a zbyvd Vam treba pul roku, tak se snaZite to nakonfigurovat tak, abyste
toho dosdhla...

Dle validnich Cetnosti odpovédi respondentti ma vyznamny dopad (20 %; N = 20; n3 = 4) na
exit BAs také neuchopitelnost Ceské entity zahrani¢nim investorem. Tento nazor uzce souvisi
s Geskou legislativou, protoze jak uvadi napiiklad R14 (2022): ,, Ceskd entita miize byt pro
zahranicni subjekty Spatné uchopitelnd, nejednou jsem zazil, Ze se vSe transferovalo do USA,
aby to usnadnilo dalsi investicni kolo i exit... “ Divodem je zejména vyssi pocet externich
dodavatell nezli internich zameéstnancu 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 zaméstnanci, ale je jich tam ve skutecnosti mnohem
vice, tak se divi a reknou 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
exit v Ceské republice, nikoliv na natasovani exitu BAs.

Nakonec jeden respondent (5 %; N = 20) uvedl, ze legislativni prostiedi ovliviiuje formu exitu,
kdy je uptfednostnén obchodni prodej pred verejnou nabidkou akcii. Dle nazoru RO1 (2022)
vychazi problematika z legislativniho prostiedi akciovych spolecnosti a narocnosti realizace
vefejné nabidky akcii. Z vySe uvedenych informaci lze vyslovit zavér, ze je opét dopad
legislativnich faktor sméfovan predevsim na nacasovani exitu BAs, kdy je vystup ze start-upu
ovlivnén zejména Casovym testem. Pokud investor Casovy test zohlediuje, investice je
realizovana v minimalnim casovém horizontu tfi nebo pét let. Na druhou stranu, pokud BA
Casovy test nezohlednuje, tak neni ani exit legislativnimi faktory nikterak ovlivnén.
V nasledujici tabulce ¢. 64 jsou vyobrazeny uvedené deskriptivni statistické hodnoty, a to
vcetné zpusobu ovlivnéni exitu.

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

Poradi Oblast Faktor Y x
5 Legislativa IDs | Dané 67 3
6 Legislativa ID¢ | Vymahatelnost prava 65 4
Dopady legislativniho prostredi Cetnost
CR na exit BAs Absolutni [ Relativni Validni Kumulativni
ID; [ neovliviiyje exit BAs 10 40,0 % 50,0 % 50,0 %
ID, | casovy test 5 20,0 % 25,0 % 75,0 %
ID; [ neuchopitelnost Ceské entity 4 16,0 % 20,0 % 95,0 %
ID4 [ uptednostnéni trade sale 1 4,0 % 5,0 % 100,0 %
chybéjici 5 20,0 % - -
Celkem 25 100,0 % 100,0 % -
Pokud BA nezohlediiuje pri rozhodovani o exitu
Casovy test, nemd legislativni, respektive dariové
o e . prostredi viiv (50,0 %, N = 20; n; = 10). V opacném
Zpusob ovlivnéni exitu s . o . S ,
pripadé je exit uskutecnén v minimdlnim casovém
horizontu 3, respektive 5 let (25,0 %; N = 20;
n2 =>5).

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29
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Rozvinutost kapitdlového trhu
Na sedmém misté se dle dulezitosti umistila rozvinutost kapitalového trhu (£ = 65). Tento

faktor byl respondenty oznaCen jako — dulezity (X7 = 3). Vice nez polovina andélskych
investort (55 %, N = 20, n; = 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 né€kolikrat zminéno, faktory
ovliviiuji nacasovani exitu andé€lského investora ze start-upu. V tomto smeéru z odpovedi
respondenti vyplynulo, Ze ¢im rozvinutéjsi je kapitalovy trh, tim rychlejsi je také exit
andélského investora. Napiiklad R04 (2022) uvadi, ze: ,, ...cim vice je kapitdlovy trh rozvinut,
tim vice mdte potencidlnich kupcii Vasi investice a dochdzi k urychleni exitu. “ V nasledujici
tabulce €. 65 jsou vyobrazeny jednotlivé Cetnosti, a to v€etné zpusobu ovlivnéni exitu, ktery je
nasledné analyzovan v textu nize.

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

Poradi Oblast Faktor ) X

7 Specifika CR 1D | Rozvinutost kapitalového trhu 65
Rozvinutost kapitalového Cetnost
trhu ovliviiuje exit BAs Absolutni Relativni Validni Kumulativni
ID1 ano 11 44,0 % 55,0 % 55,0 %
1D2 ne 9 36,0 % 45,0 % 100,0 %
chybéjici 5 20,0 % - -
Celkem 25 100,0 % 100,0 % -

o . v . Cim rozvinutéjsi je kapitalovy trh, tim rychlejsi je exit BAs
Zpusob ovlivneni exitu ze start-upu a]naépakl(QSO %,J;V = 16, my: 8 ).] ’

Vysvétlivky: CR = Cesk4 republika.
Zdroj: Vlastni 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 (n. = 8; N = 16) zastava nazor, ze rozvinutéjsi kapitalovy
trh je siln€ korelovan s rychlejsim exitem andélského investora ze start-upu. Shoda respondentti
nastala i v ramci divodu jejich nazoru na danou problematiku, jelikoz jak uvadi, pokud je trh
rozvinuty, je na trhu vice penéz, lepsi infrastruktura, vice nabidek 1 poptavek, coz také zvysuje
valuaci (napf. R04; R22, 2022).

Nicméne¢ respondenti (RO1; R02; R04; R09; R14; R15; R23; R24, 2022) dale poznamenali, ze
v Ceské republice kapitalovy trh bohuZzel rozvinuty neni, kdy primamim problémem jsou
omezené moznosti Ceskych investorti. Tato skutecnost dle R02 (2022): ,, ...zdsadné omezuje
moznosti Ceskych investorii investovat penize v dalSich kolech, protoze je prosté nemaji...,
...pak se musite obrdtit na zahranici a pak uz nejste Ceska firma, protoze Vds koupi zahranicni
firma... “ Pouze jeden investor (6,3 %) uvedl, ze stupeti rozvinutosti kapitalového trhu souvisi
s exitem BAs nepiimo, jelikoz primarné ovliviiuje zralost trhu jako takového. V pfipadé, ze trh
vyzraje, dochdzi k exitu start-upu, a s tim 1 andé€lského investora (R14, 2022). V nasleduyjici
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 ID. 1Dy 1D,
kapit&iloy évh ° ro‘zxfinut,é IS ovliviiyje zralost oy Celkem
trl.1u ovliviiuje kap1ta19vy tr‘h, e nema vliv
exit BAs rychlejsi exit
n % n n % n n % n n % n
ID; | ano 8 50,0 1 6,3 0 0,0 9 56,3
ID; | 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: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

Nicméng siln€ byla zastoupena také skupina odpovédi, ze rozvinutost kapitalového trhu nema
na exit andélského investora zadny vliv (43,8 %, N = 16, n3 = 7, viz tabulka vyse). Nazor
zastavaji respondenti zejména z nasledujicich dvou divoda: (1) RO8 (2022): ,, ... kapitalovy trh
v CR je internacionalizovany, ...na Ceském kapitdlovém trhu piisobi desitky subjektii, které
reprezentuji zahranicni subjekty... “, (2) R10 (2022): , Andélské investovdni je minoritni
zdlezitost, co se tyce celkového kapitdlového 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 privetivost Ceského
podnikatelského prostiedi k exitu investort ze start-upu. Nazory BAs v CR se rizni. Na jedné
stran€ jej povazuji za dostacujici, kdy je zde i velké mnozstvi start-upovych projektd, do kterych
mohou BAs opétovné investovat uvolnéné financni prostiedky po exitu z podniku. Oproti
evropskym zemim s vysoce rozvinutym kapitalovym trhem (napf. VB) oviem CR dosahuje
v oblasti rozvinutosti kapitalového trhu lepsiho praiméru (R07, 2022).

Nicméné na druhé stran€ se objevuji nazory, ze je Ceské prostiedi v souvislosti s exitem BAs
velice nevyzralé, protoze celkové je start-upovy ekosystém v CR stale mlady (R17, 2022).
Duivodem je nedostatecné nastaveni M&A procest Ceskych podnikid. V tomto piipade se BAs
jednohlasné shodovali na problematice zaméstnaneckych 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 zaméstnancu start-upu.
Na zakladé ESOP maji zaméstnanci daného start-upu moznost nakoupit si akcie spoleCnosti za
pfedem stanovenych podminek i valuace, cimz se stavaji v podstaté investory tohoto podniku.
Poté pusobi jako motivacni prostfedek ke zvyseni vykonnosti pracovnikll a snizeni 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 cCeského podnikatelského prostiedi z pohledu exitu BAs
— vysledky obsahové analyzy

Odpovéd’ na otazku: ,Jakym zpusobem byste zhodnotil privétivost ceského
ID . , - . .
podnikatelského prostiedi pro exit BAs z podniku?“

RO2%* | ,,Je docela zvykem si stézovat, neni ale Spatné, podivejte, kolik je tady firem... * (ESOP)

,Jsme v takovém priiméru v Evropé. Jsme za USA, ale zemé v Evropé jsou vyrazné ddi,
napriklad Velka Britdnie nebo Poballti.

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

., Na zemi existuje pres 200 zemi a my patFime mezi 10 % nej. VZdy je samoziejmé co
R11 | zlepSovat, ale uz fakt, Ze se vétSina miliardari stahla ze vSech off-shorit a Kyprii nebo
Holandska apod., ... strasné moc se stahuji do CR.

RO7

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

R16 |, Za mév pohode."

R17* | ,,Hodné nevyzrdle. (ESOP)

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

R19%* | ,,Strasny, nic neni dobve ... “ (ESOP)

. Kdyz to srovndm, tak dneska to prostredi je mnohem, mnohem pratelstéjsi, mnohem

*
R21 flexibilnéjsi. Samozirejmé porad jsou tady véci, ktery by se daly zménit. ** (ESOP)

R22 | ,, Obecné mi to neprijde jako nic slozitého. Ta sloZitost zavisi na slozZitosti dokumentace...
rR23 |- je to vyspély. Za tu dobu, co se tomu vénuju ja, tak uz je to vyspély. Za tu dobu, co se

tomu vénuju 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, je identifikuji jako hlavni problém neexistenci zaméstnaneckého planu akeii v Ceské republice.
Zdroj: Vlastni zpracovani

Makroekonomicky vyvoj a makroekonomické ukazatele

Vysledky Cetnosti ukazuji, ze vétSina andé€lskych investort (88 %; N = 25; n» = 22) ve vztahu
k exitu nehodnoti makroekonomické ukazatele pfimo (Grokové sazby, rust a pokles HDP,
nezameéstnanost, ménovy kurz). Dulezitost vybranych makroekonomickych ukazatelt je dale
analyzovana v textu nize (body a—d). Pouze tii respondenti (12 %; n; = 3) makroekonomické
ukazatele v souvislosti s exitem BAs uvazuji, nicméné primarn€ za ucelem zhodnoceni
start-upového prostiedi jako celku (R10; R17, 2022). Uvedené Cetnosti uziti
makroekonomickych ukazateld and&lskymi investory v Ceské republice jsou vyobrazeny
v nasledujici tabulce €. 68.

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

Hodnoceni makro. ukazatelu Cetnost

v ramci exitu BAs Absolutni Relativni Validni Kumulativni
ID; | 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: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29
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Jak jiz bylo uvedeno, v pfipad€, ze BAs berou v ivahu makroekonomické ukazatele, déje se
tak za ucelem zmapovani start-upového prostredi (13,6 %; N = 22; n, = 3). S exitem jsou pak
makroekonomické ukazatele spojeny nepfimo, jelikoz andé€lsky investor se s pomoci téchto
ukazatelt snazi zhodnotit prilezitosti a nastupujici trendy, coz explicitn€ 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 prostredka
(R10; R17, 2022). Druhym divodem k hodnoceni makroekonomickych ukazatela 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 nepfimo, a to konkrétné s vyssi pravdépodobnosti exitu andélského investora
ze start-upu v piipade, ze kupec je ochoten akceptovat vyssi kupni cenu podilu BAs.

Dale z odpoveédi vyplynulo, ze 50 % (N = 22; n. = 11) respondentli nebere makroekonomické
ukazatele vibec v potaz. Investofi v tomto piipadé napiiklad uvadéli, ze hodnoti, zdali je
vhodné exitovat ¢i nikoliv pouze zdravym selskym rozumem (RO1, 2022), protoze
makroekonomické ukazatele ovliviiuji spiSe strategické smeéfovani start-upu a vyuzivaji je
zejména zakladatelé podniku (R02, 2022). S tim souvisi i samotné prvotni predstaveni projektu
investorovi, kdy founders zpravidla prezentuji exponencialni rist v souvislosti s ristem HDP
a R11 (2022) dodava: ,,...nékdy si tim founders pletou bic, kdyz naslibuji hodné, pak jsou
investori nespokojeni... “ Navic, jak ukazala svétova pandemie a geopoliticky vyvoj, nékteré
makroekonomické ukazatele se nechovaji dle predpokladu, tudiz by ani konkrétni predikce
nedavaly duavéryhodna cisla (R16, 2022). V neposledni fadé je davodem nevyuZiti
makroekonomickych ukazatell skuteCnost, Zze i pfes nepfiznivou situaci na trhu cela fada
investor musi svij podil prodat, at’ uz z osobnich divodi nebo uz na tom firma lépe nebude
a vhodna doba k prodeji je nyni (R24, 2022).

Nakonec bezmala 32 % BAs (na = 7) uvedlo, Ze nehodnoti konkrétni makroekonomické
ukazatele, ale obecné stav a vyvoj ekonomiky s ohledem na investi¢ni aktivity aktéra trhu
rizikového kapitalu. R21 (2022) uvadi, ze: ,, ...clovék sleduje, co se v ekonomice déje na
globadlnich trzich a jaky dopad to md na lokdlni trh. Které obory jdou nahoru, které naopak
stagnuji... “ Pokud je ekonomika v rustovém trendu je pravdépodobnéjsi exit andélského
investora ze start-upu, naopak v pfipadé Utlumu jsou investofi opatrn&jsi, tudiz je 1 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 exiti start-upti ve stejném odvétvi a jejich valuace (RO5, 2022).
V nasledujici tabulce ¢. 69 jsou vyobrazeny jednotlivé Cetnosti divodu vyuZiti, respektive
nevyuziti makroekonomickych ukazateli ve vztahu k exitu BAs ze start-upu.
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Tabulka ¢. 69: Duvod vyuziti makroekonomickych ukazateli v souvislosti s exitem BAs
(N =22)

Duvod (ne)vyuziti makro. ukazatelu v souvislosti s exitem BAs
IDa IDb IDc 1Dy

§ % zmapovani kor.elac’e . BAs nebere stav Celkem

e 8 . s akciovymi . :

= & prostredi vubec v potaz ekonomiky

S = ) trhy

== g_ﬁ n 9 n n 9 n n 9 n n 90 n n 90 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 faktorii a zaroven prvnim makroekonomickym ukazatelem se dle dulezitosti staly
urokové sazby (X = 57). Nicméné tento ukazatel byl ohodnocen jako — méné dulezity (Xs = 2)
ve vztahu k exitu BAs. Respondenti uvedli, Ze urokové sazby ovliviiuji exit nepfimo, protoze
ovliviyji valuace start-upovych projektid. Obecné plati, ze ¢im vy$si jsou urokové sazby, tim
naro¢néjsi situace pro start-up. Divodem je skuteCnost, ze s rustem urokovych sazeb klesaji
valuace a pro start-up je obtiznéjsi ziskat kapital. Pro BAs s ristem urokovych sazeb roste
riziko, ze bude investice neuspesna.

OvsSem nutno podotknout, ze v tomto pfipadé vyznamné zéalezi na skutec¢nosti, zdali podnik
Cerpa cizi zdroje ve formé pujcek a z jakého je sektoru, respektive odvétvi (napt. RO8; R12;
R18, 2022). Jak uvadi R08 (2022): ,, ...jestli je to start-up ve stavebnictvi, tak kdyz jdou tiroky
nahoru a nejsou dostupné hypotéky, tak to mize ovlivnit exit pro takovy projekt. Kdyz budu
mluvit o svém start-upu, je mi jedno, jaké jsou uroky na trhu... “ Na zakladé vySe uvedenych
tvrzeni lze 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, muize dojit k rychlejsimu exitu BAs z podniku a naopak.
Kvantitativni hodnoceni externiho faktoru — urokové sazby je vyobrazeno v nasledujici tabulce
¢. 70, a to vCetn€ zpusobu ovlivnéni exitu BAs timto faktorem.

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

Poradi Oblast Faktor ) X
8 Makro. ukazatele IDg | Urokové sazby 57 2

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

Zpusob ovlivnéni

b) Ruist a pokles hrubého domdciho produktu (dale také HDP)
Jako dalsi (celkové na 11. mist€) se dle dulezitosti umistil faktor rist a pokles HDP (X = 57).

Stejné jako predchozi, byl tento faktor ohodnocen jako — méné dualezity (X11 = 2). V ramci
vyjadreni absolutnich a relativnich Cetnosti 60 % and€lskych investord (n; = 15; N =25) zastava
nazor, ze hospodarsky cyklus ovliviiuje exit BAs, respektive jeho naCasovani. Obecné investori
uvedli, ze pii ekonomickém ristu dochazi k urychleni vystupu investora ze start-upu, zatimco

130



v pfipadé poklesu ekonomiky je exit BAs oddalen. Naopak 40 % BAs (n2 = 10; N = 25)
neidentifikovalo mezi hospodaiskym cyklem a exitem ande¢lského investora ze start-upového
projektu zadny vztah. V nasledujici tabulce ¢. 71 jsou vyobrazeny uvedené deskriptivni
statistické hodnoty, a to vCetné zpusobu ovlivnéni exitu, ktery je nasledné analyzovan v textu

nize.

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

Poradi Oblast Faktor X x
11 Makro. ukazatele 1Dy | Rust a pokles HDP 49 2
Hospodarsky cyklus Cetnost
ovliviiuje exit BAs Absolutni Relativni Validni Kumulativni
1D, 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 ristu dochdzi k urychleni exitu, naopak
Zpusob ovlivnéni exitu pri ekonomickém poklesu dochdzi k oddaleni exitu BAs ze
start-upu (60,0 %; n; = 15; N = 25).

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

Zavér o zpusobu ovlivnéni exitu BAs hospodaiskym cyklem vychazi z jednotlivych odpovédi
respondentt. Trinact dotazovanych (56,6 %; N = 23), jez identifikuji mezi hospodaiskym
cyklem a exitem BAs vztah uvedlo, Ze divodem tohoto nazoru je predev§im vétsi mnozstvi
nabidek ze strany kupce v ramci konjunktury, respektive ekonomického rastu (39,1 %; n. = 9).
Naptiklad R04 (2022) uvadi, ze: ,, ... kdyz roste ekonomika, bude vice nabidek, to je logické ...
Dalsim davodem je skuteCnost, kdy se dle respondenti v recesi, tj. ekonomickém poklesu
snizuje valuace start-upu (17,4 %; x» = 4), s ¢imz explicitné souvisi 1 snizena poptavka po
podilu BA ve start-upovém projektu (R03; R13; 2022). V tomto piipadé R01(2022) uvadi, ze:
., ...V dobé recese radsi neexitujete, protoze predpoklddate, ze bude ekonomika vzkvétat, a pak
to proddte za hodné... “ a R13 (2022) dodava: ,, ... v recesi délat dalsi kola financovdni neni
vhodné nebo proddvat, protoze se snizuje valuace firmy, ..., kdo nemusi proddvat, tak prodavat
nebude. “ Nakonec 43,5 % BAs (n. = 10; N = 23) opétovné zastava nazor, ze hospodarsky
cyklus neovliviiuje start-up, a tedy ani exit BAs. V nasledujici kontingencni tabulce ¢. 72 je
uveden vycCet Cetnosti vySe popsané problematiky ovlivnéni exitu BAs hospodarskym cyklem.

Tabulka ¢. 72: Duvody dopadu hospodarského cyklu na exit BAs (N = 23)

Duvod dopadu hospodarského cyklu na exit BAs
. IDa 1D, ID.
Hospodarsky art
cyklus ovliviiuje vice nabidek Vv recesi se snizuje start-up - Celkem
. . . hospodarsky
exit BAs v konjunkture valuace .
cyklus neovliviluje

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 1100,0

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29
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Respondenti zastavajici nazor, ze hospodarsky cyklus exit andélskych investort neovliviiuje
uvedli mezi divody tohoto postoje napiiklad skuteCnost, ze cyklus start-upové ekonomiky je
odlisny, jelikoz investice andélského investora nejsou likvidni prostfedky. Navic zde nelze
aplikovat totozné vzorce jako na ostatni podniky. V neposledni fadé R25 (2022) uvadi: ,, ... kdyz
Je ten projekt dobry a nékam se to posunuje, tak téch penéz 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 zpasobu ovlivnéni
exitu BAs hospodatskym cyklem.

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

ID Odpovéd’ na otazku: ,,Jakym zpisobem ovliviiuje hospodarsky cyklus exit BAs?*

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

89 a pak to prodate za hodneé ...

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.

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

kde znate 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, zZe tedka poklesla cena, prikoupim jesté jako 200

¢

akcii tady toho a proddam 20 akcii tady tohoto ...

¢

RI11* |, ... startupovd ekonomika md jiny cyklus ... *

. .. v recesi délat dal§i kola financovdni neni vhodné nebo proddvat, protoze se sniZuje
R13 | valuace firmy, VC fondy Fikaji start-upum: , prodluzte si runway ", M&A se pozastavuji...,
kdo nemusi prodavat, tak proddavat nebude. *

., ... kdyzZ je ten projekt dobry a nékam se to posunuje, tak téch penéz v té ekonomice na takové
R25% | investice je porad jesté dost, bez ohledu na néjakou krizi, protoze se vzdycky najde néjaka

¢

skupina lidi, které to zajimad... *

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

¢) Nezaméstnanost a d) ménovy kurz
Dale se dle dulezitosti na 14. a 16. misté€ umistily makroekonomické ukazatele nezaméstnanost

(£ =38) a ménovy kurz (X = 36). Byt faktory ziskaly v celkovém souctu kladné body, tak se
nejcaste€ji 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
rozhovort s respondenty, ktefi se obecné shodli, ze vyvoj nezaméstnanosti a mé€nového kurzu
ovliviluji naklady start-upu, nikoliv exit BAs (napt. R08; R12; R18, 2022). Kvantitativni
hodnoceni externich faktori nezaméstnanosti a ménového kurzu je vyobrazeno v nasledujici
tabulce €. 74, a to vCetné zpusobu ovlivnéni exitu BAs témito faktory.

Tabulka ¢. 74: Dulezitost nezaméstnanosti a ménového kurzu pri exitu BAs

Poradi Oblast Faktor ) X

14 Makro. ukazatele D14 [ Nezaméstnanost 38 0

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

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29
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Energetickd krize v Ceské republice 5
Devaté misto dle dulezitosti zaujima energeticka krize v Ceské republice (X = 56). Na druhou

stranu byl nejCastéji tento faktor hodnocen jako — nejméné dulezity (X9 = 1). Respondenti se
shodli, ze 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; R08; R18,
2022). Nasledné se nacasovani vystupu andélského investora ze start-upového projektu odviji
od urovné poptavky po podniku a stavu globalni ekonomiky. R0O8 (2022) dodava: ,, ...vysoké
ceny energii, to je Spatna zprdva pro globdlni ekonomiku a pro vysi nakladii. Ja v tomto obdobi
nebudu exitovat, pockam, az se situace uklidni...

Ruist cen primdrnich zdroji

S energetickou krizi v Ceské republice uzce souvisi rast 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 nepiimo,
kdy zalezi a odvétvi podniku a globalnim stavu ekonomiky. V pfipadé, ze je odveétvi podnikani
zasazeno negativné, dochazi k nakladové krizi a oddéleni exitu BAs ze start-upu a naopak (R07;
RO8; R21, 2022). Na druhou stranu, pokud neni start-up schopen krizi ustat, dochazi k jeho
zaniku a rychlejSimu exitu andé€lského investora z podniku (R21, 2022).

Maly trh CR 5

Na dvanactém misté se dle dilezitosti umistil maly trh CR (X = 48). Navic byl tento faktor
nejcastéji hodnocen jako — nedulezity (X12= 0). Mezi divody daného hodnoceni patii zejména
skalovatelnost v digitalnim prostfedi technologickych start-upti (R06; R18, 2022), jejich
globalni ambice (R0O8; R22, 2022). R0O8 (2022) v tomto piipadé dodava: ,, ... cesky trh nemiize
byt pro start-up relevantni trh. Nemohu se dostat do fdaze exitu, kdyz neni start-up schopen se
dostat do zahranici.“ Nebo napiiklad pozitivni vnimani investovani v CR ze strany
zahrani&nich kupct (R12, 2022). Obecné Ize konstatovat, Ze maly trh Ceské republiky nema na
exit andélskych investort vliv (napt. R03; R06; R08, 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 predchozim piipadé byly jazykové bariéry nejéastji
hodnoceny jako — nedulezité (X13 = 0). Investofi se shoduji, ze pro dnesSni generaci neni
jazykova bariéra zadny problém (napt. RO3; RO8; R18, 2022). Jak uvadi naptiklad 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 dulezitosti umistilo nezavedeni eura (X = 37). Nicméné i pres

umisténi faktoru na poslednich pfickach byl hodnocen respondenty jako — méné dualezity
(X15=2). Na druhou stranu, jak uvadi R22 (2022): ,, ...fo 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 respondenti vyplynulo, ze nezavedeni
eura nema na exit BAs vliv. AvSak mala dualezitost faktoru byla pfifazena, a to z davodu
doporuceni pfijeti eura s cilem usnadnéni transakci se zahrani¢nimi kupci (napt. R12, 2022).
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Kvantitativni hodnoceni faktorti energeticka krize v CR, rist cen primarnich zdrojd, maly trh
CR, jazykové bariéry a nezavedeni eura jsou vyobrazeny v nasledujici tabulce &. 75, a to v&etnd
souhrnu zpusobu ovlivnéni exitu BAs témito faktory.

Tabulka ¢. 75: Dulezitost vybranych externich faktoru na exit BAs

Poradi Oblast Faktor X x
D9 | Energeticka krize v CR 56 1
Zpusob ovlivnéni (neptimo) — V pripade, Ze je odvétvi
podnikdni zasaZeno negativné, dochdzi k odddleni exitu BAs
ze start-upu a naopak (napr. R03; R07; R08; RIS, 2022).
ID;y | Rist cen primarnichzdrojé | 55 | 3
Zpusob ovlivnéni (neptimo) — V pripade, Ze je odvétvi
podnikdni zasazeno negativné, dochazi k ndkladové krizi
10 Svétova specifika | a odddleni exitu BAs ze start-upu a naopak (RO7; RO8; R21,
2022). Pokud nent start-up schopen krizi ustat, dochdzi k jeho
zaniku a rychlejSimu exitu andélského investora z podniku

9 Specifika CR

(R21, 2022).
IDi> | Maly trh CR | 48 | o0
12 Specifika CR Zpusob ovlivnéni — nemd vliv na exit BAs (napr. R03; R06;
ROS, 2022).
IDi5 | Jazykové bariéry [ 41 [ o
13 Specifika CR Zpusob ovlivnéni — nemd vliv na exit BAs (napr. R03; ROS;
RI18, 2022).
D5 | Nezavedeni eura | 37 | 2
15 Specifika CR Zpusob ovlivnéni — nema vliv na exit BAs (napr. R12; R22,
2022).

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

5.5.2 Deskriptivni statisticka analyza

V nasledujicim pododdilu je z dostupnych dat vyjadrena charakteristika polohy a rozptylu
externich faktort, které ovliviiuji exit andé€lského investora ze start-upu. Vysledky
charakteristiky polohy ukazuji, ze pii ekonomickém rastu dochazi k urychleni exitu, naopak pfi
ekonomickém poklesu dochazi k oddaleni exitu BAs ze start-upu (X1. = 1). Na druhou stranu
velka Cast respondentll zastava nazor, ze hospodarsky cyklus exit BAs neovliviiuje (X1 = 2).
Co se ty¢e makroekonomickych ukazateld, dle respondenti nemaji vyznamny vliv na exit
andelského investora (X2 = 2) a také je BAs ve vztahu k exitu proaktivné nehodnoti (X2 = 2).
Dale BAs nejCastéji zastavaji nazor, ze jejich exit ovliviiuje zvysena poptavka po start-upovém
projektu (X3. = 1), kdy v piipadé zvysSené poptavky po koupi start-upu dochazi k rychlejsimu
exitu BAs z podniku (X3p = 1). Stejny nazor panuje u respondentll v ramci stupn€ rozvinutosti
kapitalového trhu, kdy se investofi pfevazné shoduji, ze rozvinutost kapitalového trhu ma na
exit BAs vliv (42 = 1), kdy u rozvinut&jsich kapitalovych trhii dochazi k exitu andélskych
investort rychleji (X4 = 1). V neposledni fad€ respondenti zpravidla uvedli, ze legislativa exit
andélskych investort neovliviiuje (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 (X6 = 2).
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Co se tyCe charakteristiky rozptylu, vysledky normovanych nominalnich varianci ukazuji, ze
zadna z analyzovanych nominalnich proménnych nevykazuje znamky koncentrace uvnitt dané
proménné. Mezi tyto proménné patii: hospodaisky cyklus (norm.nomvar = 0,960); vliv
hospodarského cyklu na exit BAs (norm.nomvar = 0,941); vyuziti makroekonomickych
ukazateld (norm.nomvar = 0,538); divod 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); stupefi 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 rovnomémém zastoupeni jednotlivych kategorii
uvedenych proménnych. Nicméné v piipadé proménné vyuziti makroekonomickych ukazatela
je hodnota hrani¢ni (norm.nomvar = 0,538), coz vypovida o vys§i koncentraci odpovédi
respondentil o nevyuziti makroekonomickych ukazateli ve vztahu k exitu BAs. Vysledky
charakteristiky rozptylu, v€etné modusovych kategorii jsou vyobrazeny v tabulce €. 76.

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

Proménna Modus Norm
. : 14 Nomvar
ndzev 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*
ID2, | Duvod vyuziti ukazatelu N BAs nehodnoti 0,500 0,628 0,837+
ID3. | ZvySena poptavka N ano 0,320 0,435 0,870+
ID3, | 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 neovliviiuje exit | 0,450 0,615 0,820*
ID¢ | Dalsi externi faktory N svétova ekon. 0,400 0,560 0,840+

Vysvétlivky: Ekon = ekonomika; makro = makrockonomické; N = nomindlni; v = variaCni pom¢r; normvar
= nominalni variance; norm.normvar = normovana nominalni variance. * Hodnota normované nominalni variance
nad trovni hodnoty 0,50 v intervalu <0;1>.

Zdroj: Vlastni zpracovani v IBM SPSS Statistics 29

5.5.3 Diléi shrnuti

Externi faktory opét ovliviiuji pouze nacasovani exitu BAs. Nicméné oproti internim faktoram
vyrazné¢ méné. Vyjimku tvoii pouze zména a budouci uroven poptavky po podniku, jez
zastavaji nejdualezitéjsi roli. Mezi dalsi externi faktory ovliviiujici naCasovani exitu BAs patii:
geopoliticky vyvoj, covid-19, dané, vymahatelnost prava, rozvinutost kapitalového trhu,
trokové sazby, energeticka krize v CR, riist cen primarnich zdrojd nebo rist a pokles hrubého
domaciho produktu. Empiricky vyzkum ukazal, Ze nejdilezitéjsim faktorem ve vztahu k exitu
je na prvnim misté¢ zména poptavky po podniku a na druhém misté aroven budouci poptavky
po podniku. Konkrétné vyssi (budouci) poptavka kupct po start-upu vyznamné koreluje
s rychlejSim exitem andé€lského investora z podniku. Dale se na tfetim a Ctvrtém misté dle
dilezitosti pro exit BAs umistily faktory geopoliticky vyvoj a covid-19. Nepfiznivy
geopoliticky vyvoj, respektive svétova pandemie z kratkodobého hlediska oddaluje exit BAs
ze start-upu. Z dlouhodobého hlediska je exit BAs oddalen v pfipad€, ze je pfimo zasazeno
odvétvi start-upu.
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Dale 1ze konstatovat, ze pokud BA nezohlediuje pii rozhodovani o exitu Casovy test, nema
legislativni, respektive danové prostredi vliv. Na sedmém misté je pro BAs rozvinutost
kapitalového trhu, kdy rozvinutéjsi kapitalovy trh pozitivné ovliviiuje rychlost exitu BAs ze
start-upu. Déle andélské investory pfi exitu ovliviiuji jednotlivé makroekonomické ukazatele,
jako jsou urokové sazby, rust a pokles HDP, nezaméstnanost ¢i ménovy kurz, byt nékteré
nepiimo. Pokud je start-up pfimo zasazen zvySenim trokovych sazeb, mize dojit k rychlejsimu
exitu BAs z podniku. Co se tyCe hospodaiského cyklu, pii ekonomickém rustu dochazi
k urychleni exitu, naopak pii ekonomickém poklesu dochazi k oddaleni exitu BAs ze start-upu.
Na devatém a desatém misté se objevily faktory souvisejici s lokalni a globalni energetickou
krizi, konkrétn& energetickd krize v CR a rdst cen primarnich zdrojd na svétovych trzich.
V piipadg, Ze je odvétvi podnikani zasaZeno energetickou krizi v CR negativng, dochazi
k oddaleni exitu BAs ze start-upu a naopak. Pokud ovliviiuje rist cen primarnich zdroja
podnikani start-upu negativné, dochéazi k nakladové krizi a oddaleni exitu BAs ze start-upu.
V piipad€, kdy neni start-up schopen krizi ustat, dochazi k jeho zaniku a rychlejS§imu exitu
andélského investora z podniku

V piipad€ nezaméstnanosti a ménového kurzu nebyla vazba na exit identifikovana. Stejné tak
nema4 vliv na exit BAs maly trh CR, jazykové bariéry a nezavedeni eura. V nasledujici tabulce
¢. 77 jsou piehledn€ shrnuty externi faktory a zptsoby, jakym ovliviiuji exit BAs ze start-upu.

Tabulka ¢. 77: Prehled externich faktori a zpusobu ovlivnéni exitu BAs

Poradi Faktor Zpusob ovlivnéni exitu
Zmena’(budouu) Cim vyssi (budouct) poptavka po podniku, tim rychlejst exit BAs
1,2 poptavky po
A a naopak.
podniku
3 Geopoliticky Nepriznivy geopoliticky vyvoj, respektive svétova pandemie
Vyvoj z kratkodobého hlediska oddaluje exit andélského investora ze
. start-upu. Z dlouhodobého hlediska je exit BAs oddalen v pripade,
4 Covid-19 Ze je primo zasazeno odveétvi podniku a naopak.
5 Dané Pokud BA nezohledruje pri rozhodovani o exitu casovy test, nemad
6 Vymahatelnost | legislativni, respektive dariové prostredi viiv. V opacném pripadé
prava Jje exit uskutecnén v minimalnim 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.
, ; Pokud je start- 1 A pSenim vrokovych sazeb, miiZe
3 Urokové sazby 0.,u jes ar-vz,4p pr@o zasazen zv;fse Y Z Z
dojit k rychlejSimu exitu BAs z podniku a naopak.
9 Energeticka krize | V pFipade, ze je odvérvi podnikdni zasazeno negativné, dochdzi
v CR k oddalenti exitu BAs ze start-upu a naopak.
Riist cen V pripadé, Ze je odvérvi podnikani zasazeno negativné, dochdzi
. ., k ndkladové krizi a odddleni exitu BAs ze start-upu a naopak.
10 primarnich , o B y
. Pokud neni start-up schopen krizi ustdt, dochdzi k jeho zaniku
zdroju a rychlejSimu exitu andélského investora z podniku.
1 Rust a pokles Pri ekonomickém riistu dochazi k urychleni exitu, naopak pri
HDP ekonomickém poklesu dochdzi k odddleni exitu BAs.
12-15: maly trh CR, jazykové bariéry, nezaméstnanost, nezavedeni eura a ménovy kurz nemayi viiv.

Zdroj: Vlastni zpracovani
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6 Navrhova ¢ast — model vicekriterialniho hodnoceni BAs o exitu

Kapitola 6 predstavuje navrh modelu vicekriterialniho hodnoceni BAs o exitu z cilového
podniku. Model se z metodického hlediska opird o teorii modelovani a vicekriterialniho
rozhodovani. Z hlediska datové zakladny model vychazi z empirické Casti této disertacni prace.
Prvni oddil obsahuje zakladni teoreticka vychodiska z oblasti modelovani a vicekriterialniho
rozhodovani. Konkrétn€ jsou popsany predevSim pojmy model a modelovani, rozhodovani
a rozhodovaci proces, dale faze rozhodovani ¢i kritéria a varianty rozhodovani, a to vcetné
metod a vzorci vhodnych k jejich identifikaci. Druhy oddil uvedené teoretické poznatky
aplikuje pfi vystavbé modelu rozhodovani, respektive hodnoceni BAs o exitu.

Cilem této kapitoly je zaprvé vytvoreni teoretického konceptu vyuzitych metod pii zpracovani
vicekriterialniho modelu hodnoceni BAs. Zadruhé aplikace definovanych konceptt v modelu,
na zakladé kterého se budou BAs schopni rozhodnout dle hodnoceni 14 expertt a 14 vybranych
kritérii, zdali ze start-upu exitovat, CasteCné exitovat ¢i neexitovat vibec.

6.1 Teoreticka vychodiska

Tento oddil obsahuje vymezeni zakladnich pojmt problematiky modelovani v souvislostech
s teorii rozhodovani a modely vicekriteridlniho rozhodovani. Cilem tohoto oddilu je vytvoreni
zakladniho teoretického ramce dané problematiky.

6.1.1 Model a modelovani

Teorie modelt se v odborné literatufe vyskytuje velmi Casto, nicmén€ v terminologii nepanuje
vSeobecna shoda o tom, co model, respektive modelovani znamenaji. Divodem odlisného
chapani modelu je skuteCnost, ze modely zpravidla slouzi odliSnym cilim a vychazi
z ruznorodého obsahu ¢i klasifikace. Nasledna konstrukce modelu je vazana na feSeni
konkrétnich problémua jak z oblasti teorie, tak praxe. Ve své nejjednodussi podstaté je model
zjednoduseni podstatnych ryst zkoumané reality (Hebak et al., 2004) s nutnou podminkou jisté
shody ve struktufe ¢i funkci s objektem zajmu. Zjednoduseni umoziuje vydélit dulezité 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 jedna o tvarci lidskou cinnost
zalozenou na zjednoduSeni a idealizaci fungovéani realného svéta. Fiala (2008) pfinasi
rozsahlejsi vyklad této problematiky a uvadi, ze je modelovani specificky védecky postup,
respektive univerzalni veédeckd metoda vychazejici z analogie, jez umoziuje vyzkum
kvalitativnich, kvantitativnich, obsahovych, strukturnich, wvné&jSich 1 wvnitfnich stranek
zkoumanych objekti a identifikaci vztahti mezi nimi.

Stejné jako neni jednotné vymezeni pojmu ,,model®, neni jednotné ani rozdéleni jednotlivych
typt modelt. Terminologie opét vychazi z cilti a konkrétnich feSenych problému. Obecné 1ze
rozdélit modely dle zptsobu jejich vystavby na materialni a myslenkové, pficemz myslenkové
modely jsou dale rozdéleny na predstavové 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 jedna o kvantifikovatelny popis vybranych
rysu skutecnosti pfi dodrzeni urcitého schématu zakonitosti (Hebak et al., 2004).

Subrt et al. (2019) dale uvadi &lenéni modeld dle rozhodovaci situace. Konkrétng mezi tyto
modely fadi vicekriterialni model optimalizace a vicekriterialni model hodnoceni. Uvedené
modely poskytuji rozhodovateli moznost vybéru varianty rozhodnuti na zakladé volby
vybranych kritérii, tudiz tvoii zaklad teorie rozhodovani, respektive vicekriterialniho
rozhodovani, které je predmétem navrhové Casti této disertacni prace. Nakonec Hebak et al.
(2014) dopliuje vycet déleni dle veli¢in, kdy jsou modely rozdeleny 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 konenym poctem variant a.
Diskrétni model rozhodovani 1ze nasledné zapsat ve tvaru:

f(a]) — max, a] € A = {all a2) ey an}, (6.2)
kde fje zvolené kritérium a a; je rozhodovaci varianta (Fiala, 2008).

Nasledujici schéma ¢. 10 vyobrazuje identifikaci oblasti zajmu této disertacni prace
v souvislosti s rozdélenim modelt v odborné literature, pficemz modely teorie rozhodovani
jsou blize specifikovany v textu nize.

Schéma ¢. 10: Vybrané oblasti rozdéleni modelu v odborné literatuie

Dle vystavby Dle rozhodovaci situace Dle velicin
materiilni | | vicekriterilni spojité

- ~ optimalizace
mySlenkové ‘ ’ diskrétni

* pfedstayové | | vicekriterialni

||+ symbolické hodnoceni
* matematické - s

* stochastické

\* deterministické )

Vlastni 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 vtomto pfipadé vhodné na uvod specifikovat zakladni terminologii, mezi kterou autofi
odbornych publikaci (napt. Fiala, 2008; Keikovsky, 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 zakladé predem stanovenych kritérii, a to
za GCelem naplnéni predem stanovenych cilt. Dle Statikové (2007) se jedna o tzv. rozhodovaci
proces, ktery je rozdélen do dil¢ich fazi. Tento proces je v rukou rozhodovatele, coz je
rozhoduyjici subjekt vybirajici z mnoziny variant jednotlivych rozhodnuti (Fiala, 2008).
Rozhodovatel se muze 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, Statikovéa, 2007).

Mezi faze rozhodovaciho procesu autofi odbornych publikaci (napt. Fiala, 2008; Ketkovsky,
2003; Stankova, 2007) tadi nasledujici: (1) formulaci problému a cile rozhodovani,
(2) identifikaci limitujicich prvk(; (3) formulaci variant feSeni, (4) hodnoceni a porovnani
variant feSeni, (5) rozhodnuti, (6) formulaci rozhodnuti (Stattkova, 2007). V souvislosti
s rozhodovanim Kolajova (2006) rozd¢€luje tento proces na rozhodovani na zékladé jednoho
kritéria a rozhodovani vicekriterialni, kde do rozhodovaciho procesu vstupuje vice nez jedno
kritérium, ¢imz se znacné zvySuje mira naro¢nosti vybéru konecné varianty feseni.

Vicekriterialni rozhodovani, respektive proces vicekriteridlniho hodnoceni se zabyva
analyzou rozhodovacich situaci, do nichz vstupuje vice kritérii ovliviiyjicich vybér konecné
varianty feSeni, pficemz 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 potieby rozhodovatele,

o subjektu a objektu rozhodovani — subjektem je jednotlivec nebo skupina rozhodovatela
a objektem je systém, ve kterém subjekt hodnoti jednotliva kritéria,

e kritérii rozhodovani — prvky vstupujici do modelu,

e variant rozhodovdni — vysledky kone¢ného hodnocenti,

e scénarii rozhodovani, respektive stavl svéta — prvky rozhodovaciho systému, které jsou
mimo kontrolu rozhodovatele.

Uvedené faze vicekriterialniho rozhodovani 1ze také doplnit o (6) verifikaci a validaci — ovéteni
spravnosti a platnosti modelu. Verifikace dle Pelanka (2011) ovéfuje, ze model skutecné déla,
co by mél délat. K tomuto ucelu slouzi implementace abstraktivnich vstupt modelu pfi realizaci
abstraktivniho navrhu. Zatimco validace jiz pracuje napfiklad s redlnymi daty z minulosti, kdy
navrhovatel modelu srovnava vysledky modelu s vysledky vstupnich dat z minulosti, tzv.
retrodikce.

Pripadné¢ muze dokumentace modelu obsahovat také grafické zpracovani v podobé
strukturovani hierarchického modelu — rozdéleni modelu postupem shora dold na cil
rozhodovani, kritéria, subkritéria a varianty rozhodovani. Faze strukturovani 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. Uvedend skuteCnost je hlavnim pfinosem
vicekriterialniho rozhodovani (Ramik a ToSenovsky, 2013; Saaty 1990, 2008).

Modely vicekriterialniho rozhodovani znazoriuji rozhodovaci tlohu, respektive rozhodovaci
problémy v situaci, kdy se rozhodovatel rozhoduje dle vice stanovenych kritérii (Fiala, 2008).
Utelem téchto modeld je nalezeni nejlepsi varianty, eliminace neefektivni varianty nebo
sefazeni mnoziny variant. Jedna se o modely diskrétni, které jsou dale rozdéleny na modely
vicekriterialniho hodnoceni a vicekriterialni optimalizace. V ramci této disertacni prace je
vyuzit diskrétni model vicekriterialniho hodnoceni, ktery je sestaven na zakladé dvou
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hlavnich prvku, tj. kone¢ného poc¢tu variant ohodnocenych kone¢nym poctem jednotlivych
kritérii (Subrt et al., 2019):

6.1.3 Kritéria

Kritérium (f) je jednim ze zakladnich prvkia rozhodovaciho procesu a také hledisko hodnoceni
moznych variant. Mnozinu kritérii vicekriterialniho hodnoceni 1ze zapsat v nasledyjicim tvaru,

oLy e, .

K ={ffar ) ficd: (6.3)

Kritéria lze dale délit dle povahy na maximalizani a minimalizani nebo dle
kvantifikovatelnosti na kvantitativni a kvalitativni kritéria. Pro ucely této disertacni prace jsou
jednotliva kritéria kvantitativni, kdy jsou hodnoty objektivné méftitelné a maximalizacni, tzn.,
ze je vybér varianty zalozen na co nejlepsim ohodnoceni variant dle k kritérii ve tvaru:

(fi(a), f2(a), ..., fu(a)) - max, ai € A, (6.4)

kde A je rozhodovaci prostor, f jsou kritéria a a; je rozhodovaci varianta transformovana do
kriterialnich hodnot f € F, ptiCemz F je kriterialni prostor (Fiala, 2008; Ramik a ToSenovsky,
2013; Soukopova, 2013).

Aby bylo mozné vybrat jednu z konecnych variant vicekriterialniho hodnoceni, je nutnou
podminkou kvantifikace dil¢ich kritérii, tzv. urCeni preference kritéria, kdy rozhodovatel nebo
rozhodovatelé srovnavaji dulezitosti jednotlivych kritérii. Volba metody kvantifikace zavisi na
informaci, kterou ma rozhodovatel o preferencich mezi jednotlivymi kritérii a koneénymi
variantami. Informace muZze byt zadna, nominalni, ordinalni nebo kardinalni. Vicekriterialni
model této disertacni prace vyuziva Kkardindlni informace, které maji kvalitativni
1 kvantitativni charakter vyjadfujici o kolik a jak moc je jedno hodnoceni lep$i nezli druhé na
zékladé stanovenych vah (Subrt et al., 2019).

V nasledujici tabulce €. 78 jsou prehledné vyobrazeny jednotlivé vstupni informace
v souvislosti s moznymi metodami kvantifikace preference kritérii a jejich vystupy. Zelen€ 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

Nominalni Aspiracni Aspiracni uirovné kritérii

Ordinalni Fgﬁéigia

- Vektor vah kritérii
. . Bodovaci
Kardinalni
Saatyho

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Subrt et al. (2019)

Stanoveni vektoru vah kritérii modelu vicekriteridlniho hodnoceni na zaklad¢ kardinalnich
informaci (informace zalozené na stanovenych vahach jednotlivych kritérii) a bodovaci metody
standardné probiha v intervalu (0;1). Vahy kritérii v vypovidaji o relativni dalezitosti
jednotlivych kritérii v komparaci s ostatnimi kritérii, pfi¢emz ¢im vyS$si je vaha jednotlivého
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kritéria z celkového pocCtu kritérii n, tim vy$si je i jeho dalezitost oproti ostatnim. Soucet v§ech
vah dil¢ich kritérii je roven jedné a lze jej zapsat nasledovné:

v=(v1,Vy ., V), Die Vi = 1, v; = 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, naptiklad v podobé §kal pro kardinalni typy informaci. V ramci této
disertacni prace je vyuzita licha (pétistupriovd) Likertova Skala hodnotici kritérium od
nejdilezitéjsi po nejméné dilezité pro exit BAs z cilového podniku. Hodnoceni vahového
vektoru v je normalizovano pro zvoleny pocet kritérii n na zakladé nasledujiciho vzorce:

v = (6.6)
i=1F1
kde i = 1,2, ...,n, pije suma veSkerého hodnoceni expertd, jez i-tému kritériu sami pfifadili
(Soukopova, 2013; Subrt et al., 2019).

V situaci, kdy se jedna o skupinové hodnoceni vybranymi experty je nutnd nasledna agregace
vah dil¢ich hodnoceni. Agregace probiha na zakladé soucinu vSech vah dil¢ich hodnotiteld.
Pii poctu n hodnotiteld (n = 1, 2, ...), jez hodnoti m variant (a;, az, ..., am) oznalime i-té
hodnoceni j-tym rozhodovatelem jako h; a to za ptfedpokladu piedchozi normalizace,
kdy h; > 0: ¥  h;; = 1,j = 1,2, ..., n. Naslednou agregaci dil¢ich hodnoceni Ize provést na
zaklad€ nasledujiciho vzorce, kdy je i-t¢ hodnoceni varianty oznaceno jako h;, pfiCemz
i=12..,m
j=1hij = hithiy o hip. (6.7)

Pokud za pomoci déleni ¢islem A; dochazi k normalizaci hodnoceni kazdého rozhodovatele na
hodnoceni H; dle vztahu: S = ¥i%, [[-; hij,

hodnoceni i-té varianty definovano nasledovng:

je skupinové hodnoceni rozhodovateli pro

hi
Hy ==, (6.8)

kde skupinové hodnoceni spliiuje normalizaéni podminku zapsanou jako Y./~ H; = 1 (Ramik
a ToSenovsky, 2013).

6.1.4 Varianta

Varianta (a) je rozhodovaci moznost procesu rozhodovani, ktera vychazi z hodnoceni
definovanych kritérii (Ramik a ToSenovsky, 2013; Subrt et al., 2019). Jak jiZ bylo uvedeno pro
model rozhodovani dle jednoho kritéria, 1ze také mnozinu variant vicekriteridlniho hodnoceni
zapsat v nasledujicim tvaru:

A={ay,ay, .., a,}, (6.9)

kde A je mnozina variant, ktera obsahuje n moznych variant s koneCnym poctem variant a.
Vsechny varianty (a;, i = 1, 2, ..., n)jsou nasledné definovany vektorem kriteridlnich hodnot
(vit, Yi2, ..., yik), ¢imz vznikd matematicky model ve tvaru kriterialni matice Y = (yi j):
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i faze 1 Si

a /Y11 Y2 YVik
Y= ax|ya Y22 Y2k (6.10)
A \Yn1 Ynz -1 Vnk

Za predpokladu maximalizacnich kritérii je cilem vicekriteridlniho modelu hodnoceni nalezeni
optimalni varianty, respektive mnoziny optimalnich variant D. Tyto optimalni varianty dosahuji
maximalniho vysledku dle hodnoceni jednotlivych kritérii. Jako jedina varianta muze byt
nasledné vyhodnocena pouze varianta nedominovand, coz je dle Ramika a ToSenovského
(2013): ,,takova varianta, ke které neexistuje v mnoziné variant jind varianta, lépe hodnocend
alespoii podle jednoho kritéria, a ne hiie podle ostatnich kritérii Uplnym fesenim
vicekriterialniho hodnoceni je v konecném disledku mnozina nedominovanych variant
vybranych projektd m, kterou lze zapsat nasledovné:

D = {ail, air, ...,aim}, (611)

kde 1<iy < <lip, 1<ij<n,j=1,..,m(Fiala, 2008, Ramik a TosSenovsky, 2013;
Soukopova, 2013).

Konkrétné se k vybéru konecné varianty vyuziva nejcastéji metod vicekriterialniho hodnoceni
vyuzivajici vah kritérii. Mezi tyto metody patii metody zalozené na hodnoceni variant (napf.
bodovaci metoda, metoda vazeného souctu) a metody zalozené na jejich parovém srovnani
(napt. lexikograficka metoda nebo analyticky hierarchicky proces) (Fiala, 2008; Soukopova,
2013). Subrt et al. (2019) v tomto piipadé poskytuje rozd&leni moznych metod hodnoceni
variant vicekriteridlniho hodnoceni dle informace o preferencich variant.

V nasledujici tabulce ¢. 79 jsou vyobrazeny dals§i metody hodnoceni variant, které muze
rozhodovatel vyuzit. Nicméné pro ucely této disertacni prace je vybrana a nize popsana
bodovaci metoda dle Soukopové (2013).

Tabulka ¢. 79: Hodnoceni variant

Informace preferenci variant
Nominalni Ordinalni Kardinalni
e Y 1 Funkce Vzdalenosti Preferenéni Mezni mira
& | Aspiracni Poradi .. . .
-g uzitku variant relace substituce
© | Metoda | Lexikograficka AHP
= PRIAM metoda Metoda Metoda
Bazické ORESTE vazeného TOPSIS PROMETHEE postupné
varianty Permutacéni souctu ELECTRE substituce
metoda

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Subrt et al. (2019)

Bodovaci metoda hodnoceni variant funguje na principu pfifazeni boda z predem zvolené
stupnice vzhledem k vybranym kritériim modelu (Soukopova, 2013), nejcasteji od 0 do 100
bodua (Fiala, 2008), kdy rozmezi hodnoceni zalezi na rozsahu rozhodovacich schopnosti ze
strany rozhodovatele. Maximalni pocCet bodi je pfidélen nejlepSim hodnotam kritérii
a minimalni pocet je pfidélen nejhor§Sim hodnotam kritérii, pfiCemz hodnoceni vysledné
varianty identifikuje rozhodovatel dle nasledujiciho vzorce:
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ti = X vy, (6.12)

kdei=1,2,..,n,j =1,2,..,k, hi je hodnoceni i-t¢ varianty, y; je hodnota kriteridlni 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 dulezitosti kritérii vstupujicich do modelu vicekriterialniho
rozhodovani, respektive hodnoceni (Soukopova, 2013).

Vysledné hodnoty variant je nutné standardizovat a normalizovat. Standardizace
maximalizaCnich kritérii, kde vy$$i pocet ziskanych bodi znamena lepsSi variantu pro
rozhodnuti, probihd v intervalu <0;1>. Pfedpokladem standardizace je skuteCnost, ze kritéria
nabyvaji nezapornych hodnot, tj. fi(aj) = 0, z ¢ehoz vyplyva, ze je maximalni hodnota vzdy
vy$§i nez minimalni, tj. fiax > fmin. Transformaci skalovych hodnot do jednotkového intervalu
pro maximalizacni kritéria lze zapsat nasledovné:

min

0 = m . (6.13)

kde x je vysledné hodnoceni varianty, fuax je nejvyssi mozny pocet ziskanych bodl a fiin je
nejnizsi mozny pocet ziskanych bod hodnoceni. Standardizované kritérium nabyva hodnoty 0

pro nejhorsi variantu a hodnoty 1 pro nejlepsi variantu. Pro maximalizaéni kritéria je konecna
transformace realizovana v podobé identické transformace:

wix)=x,i=12,..,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 expertt a 14 definovanych kritérii,
respektive vstupti modelu. Pocet expertt byl stanoven na zakladé skute¢nosti, kdy tito vybrani
BAs zhodnotili dulezitost u vSech internich a externich faktorti ovliviyjicich exit. Pocet kritérii
byl specifikovan v navaznosti na skute¢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 zdjmy a zdroven tak maly a jednoduchy, aby reagoval

¢

v s O [
na zmény relevantnich vstupii.

Konkrétné je pti tvorbé VKR modelu vyuzita metodika a doporucené postupy nasledujicich
autord: Brunelli (2015), Fiala (2008), Ketkovsky (2003), Ramik a ToSenovsky (2013), Saaty
(1990, 2008) a Starikova (2007). Cilem tohoto oddilu je vytvoreni a dokumentace VKR modelu,
na zakladé kterého se budou BAs schopni rozhodnout, zdali ze start-upu exitovat, ¢astecné
exitovat €1 neexitovat vibec. K tomuto ucelu budou mit business angels k dispozici model,
ktery ma podobu feSeni v prostfedi Microsoft Excel. V tomto modelu dle prilozené metodiky
ohodnoti na Skale 0—5 vybrana kritéria a model jim nasledné poskytne doporuceni varianty
rozhodnuti k ur¢itému casovému okamziku. Pfinosem tohoto modelu je skutecnost, ze se jedna
0 nastroj pro podporu rozhodovani.
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Co se tyce struktury tohoto oddilu, je vytvotena na zaklade vyse uvedené metodiky. Struktura
je délena dle jednotlivych fazi tvorby VKR modelu a zahrnuje v prvé fade 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
konecného rozhodnuti. Nasledujici schéma €. 11 vyobrazuje jednotlivé faze zpracovani modelu
VKR rozhodovani BAs o exitu, pficemz jejich popis slouzi také jako dokumentace samotného
modelu.

Schéma ¢. 11: Faze zpracovani modelu vicekriterialniho hodnoceni BAs o exitu

* Analyza a definovani rozhodovaciho problému

1 J
N\
* Strukturovani hierarchického modelu
2 J
N\
y « Dil¢i hodnoceni kritérii a jejich agregace
N
* Hodnoceni variant a rozhodnuti
4 J
N
: * Verifikace a validace rozhodnuti
J

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 komponent, mezi které patii také cil, subjekt, objekt, kritéria, subkritéria,
a varianty rozhodovani. Rozhodovaci problém VKR modelu této disertacni prace vychazi
jednak ze soucCasného stavu poznani problematiky exitu andé€lskych investord, jednak
z praktického pusobeni BAs. Ze zhodnoceni soucasného stavu poznani exitu andélskych
investortl vyplynulo, ze absentuji modely rozhodovani v ramci determinanti a konecné faze
zivotniho cyklu investora neformalniho rizikového kapitalu (napt. Azarmi, 2016). Navic
z realizovanych rozhovort s 25 ¢eskymi andélskymi investory vyplynulo, Ze strana nabidky na
trhu neformalniho rizikového kapitalu, tzn. business angels vyznamné nartista. Nicméné rada
znovych BAs je nezkuSena a mnohdy nedokaze efektivné naplanovat svij exit takovym
zpusobem, aby doSlo k maximalizaci zisku z prodeje jejich podilu ve start-upu, a tim
i k uvolnéni financnich prostiedka pro dalsi investovani (napi. R01; 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 nacasovani exitu ze
start-upu.

V navaznosti na doporucenou metodiku Ramika a ToSenovského (2013) patifi mezi
komponenty rozhodovaciho problému a VKR modelu této disertacni 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.

o Objekt rozhodovani — Cesky trh start-upovych projektt.

e Kritéria rozhodovani — interni a externi faktory rozhodovani BAs o exitu ze start-upu.

o Subkritéria rozhodovdini — davéra, kvalitativni kritéria hodnoceni investice BA,
technologicka inovace, smluvni uprava exitu, kvantitativni kritéria hodnoceni investice
BA, pfistup k fizeni investice, faze zivotniho cyklu podniku.

e JVarianty rozhodovani — exitovat, Castecné exitovat ¢i neexitovat ze start-upu.

o Stavy svéta — vysledné rozhodnuti o varianté je jednoznacné, tzn. stavy svéta se nemeéni.

Kritéria, subkritéria a varianty hodnoceni VKR modelu BAs o exitu, a to v¢etné 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

Druhé faze tvorby modelu zahrnuje hlubsi analyzu cile, kritérii a variant rozhodovani. Struktura
VKR modelu této disertacni prace je 4-uroviiova. Konkrétné je postupem shora dold vymezen
cil, dale kritéria, subkritéria a varianty rozhodovani. Prvni stupefi v podobé& jednoho hlavniho
cile je vybér optimalniho rozhodnuti BAs o nacasovani exitu ze start-upu. Druhym stupném
jsou dvé hlavni kritéria, tfeti stupefi obsahuje 14 subkritérii, a nakonec Ctvrty stupen obsahuje
tfi mozné varianty rozhodnuti BAs o exitu. Nasledujici schéma ¢. 12 prehledné vyobrazuje
uvedenou strukturu VKR modelu hodnoceni BAs o exitu ze start-upu.

Schéma €. 12: Struktura hierarchického modelu

[ Rozhodnuti BA o exitu ze start-upu ]

—

I [ ]

LR R
v v ' '

[ Exitovat J [ ("?zisteén;'exitovat J [ Neexitovat J

Zdroj: Vlastni zpracovani

Prvni stupen

Prvnim stupném VKR modelu této disertacni prace je cil, tj. vybér nejlepsiho rozhodnuti BAs
o nacasovani exitu ze start-upu. Jak jiz bylo uvedeno, cil VKR modelu hodnoceni BAs je
stanoven na zakladé literarni reSerSe, kdy modely exitu v souvislostech s determinanty exitu
BAs absentuji v celosvétovém méfitku (napt. Azarmi, 2016), tudiz zde vznika v navaznosti na
stale rostouci trh rizikového kapitalu vyznamny potencial rozsifeni souasného stavu poznani
v oblasti rozhodovaciho procesu pfi exitu business angels ze start-upu. Navic 1 empiricky
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vyzkum této disertaéni prace potvrdil dualezitost vzniku takového modelu, jelikoz
s piibyvajicim poctem andélskych investorti pribyva také méné zkusenych investorti, pro které
bude podpurny model rozhodovani se o exitu pifidanou hodnotou.

Druhy stupen

Druhym stupném VKR modelu této disertani prace jsou kritéria rozhodovani, tj. interni
(Ki/INT) a externi (K»/EXT) faktory rozhodovani BAs o exitu ze start-upu. Kritéria jsou
stanovena na zaklad¢ literarni reSerSe, kdy byla identifikovana z vysledkd empirickych studii
autort v celosvétovém meéfitku (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 lze charakterizovat jako vstupy do modelu VKR hodnoceni BAs
o0 exitu, prficemz 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»ﬁ1 »fs»fs»f7»f8»f9»f10»f11»f12»f13»f14}-

Treti stupen

Tretim stupném VKR modelu této disertacni prace jsou subkritéria rozhodovdni, tj. ditvéra
(fi/INT;), kvalitativni kritéria hodnoceni investice BA (f2/INTz), technologickd inovace
(f3/INT3), smluvni uprava exitu (f4/INT4), kvantitativni kritéria hodnoceni investice BA
(fs/INTs), pristup krizeni investice (fs/INTs), fdze Zivotniho cyklu podniku (f7/INT7), uroveri
budouci poptdvky po podilu BA (fEXTi), geopoliticky vyvoj (fo/EXTz), dané (fio/EXTs3),
rozvinutost kapitalového trhu (fi11/EXT4), urokové sazby (fi2/EXTs), riist cen primdrnich zdroju
(f13/EXTs) a hospoddrsky cyklus (fi#/EXT7). Stejné jako kritéria hlavni, vychazeji 1 subkritéria
z literarni reSerSe a vysledka empirickych studii autorti v celosvétovém meéfitku (napt. Azarmi,
2016; Botelho et al., 2019; Félix et al., 2014; Wenhui, 2016; White a Dumay, 2020). Navic je
téchto 14 kritérii vybrano takovym zpiisobem, aby se navzajem neduplikovaly. V neposledni
fadé je také dodrZzeno zachovani jednoduchosti vstupnich parametri do modelu
vicekriterialniho hodnoceni BAs o exitu ze start-upu.

Z literarni reSerSe vyplynula kritéria, respektive subkritéria ovliviiujici exit andélského
investora. V navaznosti na to z 25 polostrukturovanych rozhovora s ceskymi BAs v ramci
empirického vyzkumu této disertacni prace vyplynulo, jakym zptisobem jednotlivé vstupy
ovliviyji naCasovani exitu BAs. Zptasob ovlivnéni je nasledujici:

e INT: (f1): Ditvéra — ¢im nizsi je duvéra, tim rychlejsi je exit andélského investora ze
start-upu a naopak.

o INT2(f2): Kvalitativni kritéria hodnoceni investice BA — nadchnuti — ¢im niz§i je nadchnuti
BA pro start-up, tim rychlejsi je exit BA ze start-upu a naopak.

o INT3(f3): Technologickd inovace — ¢im vyssi je uroven technologické inovace, tim rychlejsi
je exit BA ze start-upu a naopak.

o INT4 (fy): Smluvni uprava exitu — ¢im vyssi je iroven smluvni Gpravy exitu, tim rychlejsi je
exit BA ze start-upu a naopak.
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o INTs(fs): Kvantitativni kritéria hodnoceni investice BA — ¢im nizsi je vyuziti kvantitativnich
kritérii hodnoceni investice BA, tim rychlejsi je exit BA ze start-upu a naopak.

o INTs (fs): Pristup k rizeni investice — ¢im vy$§§i je zapojeni BA ve start-upu, tim rychlejsi je
exit BA a naopak.

o INT7(f7): Fdze Zivotniho cyklu podniku — ¢im pokrocilejsi je faze zivotniho cyklu start-upu,
tim rychlejsi je exit BA a naopak.

o EXT1 (fs): Uroveri budouci poptavky — &m vy$§i je budouci poptavka po podilu BA ve
start-upu, tim rychlejsi je exit BA a naopak.

o EXT: (fo): Geopoliticky vyvoj — €im ptiznivejsi je geopoliticky vyvoj, tim rychlejsi je exit
BA anaopak.

o EXTs3 (fi0): Dané — ¢im nizsi je uroven danového zatizeni, tim rychlejsi je exit a naopak.

o EXT4(f11): Rozvinutost kapitdalového 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 otekavané urokové sazby, tim rychlejdi je exit
BA ze start-upu a naopak.

o EXTs (f13): Rust cen primarnich zdroju — ¢im vysSi je rust cen primarnich zdroji, tim
pomalejsi je exit BA ze start-upu a naopak.

o EXT7 (f14): Hospodarsky cyklus — ¢im vySssi 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 (az),
cdstecné exitovat (az) a neexitovat (az). Varianta exitovat je v tomto pfipadé hodnocena jako
nejlepsi. Start-up je pfipraveny, aby jej andé€lsky investor opustil. Zpravidla v ramci této
varianty prichazi velmi pfizniva nabidka ze strany kupujiciho, ktery odkoupi podil BA. Na
druhou stranu muaze dojit ke ztrat€é daveéry, coz je pro BA vyznamné méfitko k tomu, aby
z podniku exitoval, byt mozna se ztratou. Co se tyCe varianty neexitovat, BA dale zlstava ve
start-upu a podnika 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 andélsky investor exituje ¢asteéné. V praxi to vypada tim zpiisobem,
ze si necha BA ve start-upu nékolik procent, ¢imz stale zdstava zainteresovan v daném
podnikani. Divodem je pfetrvavajici zajem o Cinnost 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 ={ay,a,, a3},

pfiemz se jedna 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 stupnid 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

Stupen
1. | Cil Vybér nejlepsiho rozhodnuti BAs o nacasovdni exitu ze start-upu.
2. | K K; | INT Interni K; | EXT Externi
fi | INT, davéra fs EXT, uroven budouci poptavky
- 2 | INT, nadchnuti fo EXT, geopoliticky vyvoj
:E f5 | INT5 | technologicka inovace | fio | EXT; dané
3. E f4 | INTy smluvpi 1f1prava .exi.tu fu EXT, | rozvinutost kapitalového trhu
E f5 | INTs kvan';i?;vorllel;?tena fiz | EXTs urokové sazby
fs | INTs pristup k fizeni fi3 EXTs rast cen primarnich zdroju
f7 | INT; | Zivotni cyklus podniku | fis EXT; hospodarsky cyklus
4. | A a ai exitovat a; | castecné as [ neexitovat

Vysvétlivky: A — varianty; f— subkritéria; K — kritéria.
Zdroj: Vlastni zpracovani

6.2.3 Dilci hodnoceni kritérii, jejich agregace a normalizace

Ve tieti fazi tvorby modelu jiz dochazi ke konkrétnim vypoctim hodnoceni jednotlivych vstupt
VKR modelu. Aby bylo mozné stanovit normalizované vahy jednotlivych kritérii vstupujicich
do modelu, je nutné v prvé fadé kritéria ohodnotit. Za timto ti¢elem byla vybrana bodovaci
metoda, kdy 14 expertl v podobé and€lskych investori ohodnotilo vybrana kritéria, respektive
subkritéria na stupnici 1-5. Bylo vybrano praveé 14 hodnotiteld, jelikoz tito hodnotitelé uvedli
vzdy urcitou dualezitost. Hodnoceni probihalo v ramci dotaznikového Setfeni v prabéhu
realizace 25 polostrukturovanych rozhovora s BAs v rozmezi od 17. ¢ervence 2022 do 7. fijna
2022.

Druhym krokem smeéfujicim k normalizaci vybraného subkritéria je stanoveni jeho dil¢i vahy
(vzorec €. 6.6). V tomto piipadé¢ dochazi k podilu bodového hodnoceni dil¢iho subkritéria
a souctu bodového hodnoceni v§ech subkritérii, které udélil jeden hodnotitel. Naptiklad interni
subkritérium f7/INT| — divéra 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 f7 stanovena na zakladé nasledujiciho vypoctu:

5
T 5+3+3+5+3+2+4+4+3+3+4+2+3+2

V11 =0,108696,

stejn¢ tak jsou stanoveny dil¢i vahy externich subkritérii. Naptiklad externi subkritérium
fS/EXT — urovent budouci poptavky po podilu BA ohodnotil rozhodovatel RO1 bodovym
hodnocenim cislo 4. Suma jeho bodovych hodnoceni pro vSech 14 subkritérii byla 46, a proto
je dil¢i vaha rozhodovatele RO1 u subkritéria f3 stanovena na zakladé nasledujiciho vypoctu:

4
Vel T 5 31345+3+2+4+4+3+3+4+2+3+2

= 0,086957,
pfi¢emz jsou na totozném principu stanoveny dil¢i vahy vSech internich (f;—f7) a externich

(fs—14) subkritérii u vSech hodnotiteld (RO1; R02; R05; R06; RO7; R09 R10; R11; R12; R13;
R15; R17; R20; R21).
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Treti krok pfed finalni normalizaci vahy subkritéria je agregace dil¢ich subkritérii (vzorec
C. 6.7). Agregace subkritéria probiha na zakladé soucinu dil¢ich vah vSech hodnotiteld.
Naptiklad pro interni subkritérium fi/INT; — davéra 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 xx 0,068182 * 0,046512 * 0,096154 * 0,102041 * 0,095238 = 2,605E — 15,

ptipadné pro externi subkritérium f3s/EXT; — trover 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 zakladé totozného principu. Konkrétné
jsou vysledky agregovanych vah subkritérii nasledujici:

h; = 2,605E-15; h> = 1,0242E-15; h; = 8,5352E-16; hs = 3,2007E-16; hs = 4,6666E-17;
hs = 4,3209E-18; h; = 1,5363E-17; hs = 4,1676E-15; ho = 1,0242E-15; h;o = 8,5352E-16;
hir =2,0741E-17; h;2 = 4,6666E-17; h;3; = 4,3209E-18; h;4 = 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 (f—f14), tj. vzorec €. 6.8. Napriklad vaha
interniho subkritéria f7//INT; — divéra je normalizovana na zakladé podilu Cisel 2,605E-15
a 9,07E-15 nasledovné:

H;
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,

pfi¢emz napiiklad vaha externiho subkritéria fs/EXT: — troven budouci poptavky po podilu BA
je normalizovana na zakladé podilu Cisel 4,1676E-15 a 9,07E-15 nasledovng:

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 zakladé totozného principu. Konkrétné
jsou vysledky normalizovanych vah internich a externich subkritérii nasledujici:

H;=0,287196; H> = 0,112930; H; = 0,094108; H, = 0,035291; Hs= 0,005145; Hs = 0,000476;
H; = 0,001694;, Hs = 0,459513; Ho = 0,000662; H;,0 = 0,002287; H;; = 0,002287;
Hi2 = 0,000079; H;3 = 0,000214; H;4 = 0,000119.
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Normalizované vahy nasledné slouzi k ohodnoceni variant rozhodovaciho problému, pii¢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
J1 J2 J3 J4 S5 So J7
INT; INT: INT; INT, INTs INTs INT;
3 g3 5 s 3 =
2 =8 0§ 3 3 ¢ S s S <
< 2 2E_S 28 § s § R S =
= 2 S=8x| 3$2 s 3R N £ 5
Q 8§38 8 S £ = 33 sz 2 R
- S 58 ] |
>
53 = E S 3 = S
NS > 2 < I
dilci vahy (v)
D01 0,108696 | 0,065217 0065217 | 0,108696 | 0065217 | 0,043478 0,086957
D02 0,004340 | 0,075472 | 0094340 | 0094340 | 0056604 | 0056604 | 0075472
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
D10 0,097561 0,097561 0,097561 0,073171 0,097561 0,073171 0,048780
D11 0,100000 | 0,080000 | 0,100000 | 0060000 | 0,080000 | 0,060000 | 0,080000
D12 0,094340 | 0,075472 | 0075472 | 0075472 | 0075472 | 0075472 | 0037736
D13 0,068182 | 0,068182 | 0,113636 | 0090909 | 0,068182 | 0,022727 0,068182
D15 0,046512 | 0,069767 0,069767 | 0,093023 0,069767 | 0,046512 | 0,046512
D17 0,096154 | 0,096154 | 0038462 | 0,076923 0,038462 | 0,057692 | 0,057692
D20 0,102041 0,102041 0,081633 0,102041 0,061224 | 0,081633 0,061224
D21 0,005238 | 0,095238 0,095238 | 0047619 | 0071429 | 0,071429 0,047619
Vysledné | ) c0sE 15 | 1.0242E-15 | 8.5352E-16 | 3.2007E-16 | 4.6666E-17 | 4.3209E-18 | 1.5363E-17
vihy (h)
Souhrnné | 67106 | 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 fo yil) yili fi2 fi3 f14
EXT: EXT: EXT3; EXT4 EXTs EXTs EXT7
L g £ 2 e :‘é
S5 = 33 § $ 5
— N X R S IS} s o
) S 9 = ' =S o B B =
= S < S S £ N 8L 8
2 52 = _Q & 2 s N =
= 2= S SIS < s N 3
= SIS Y [ = N Q S,
=} o S, Q Q S ~ >
= SIS R 8 2 S
S O = T
dilci vahy (v)
IDO1 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
ID06 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
ID09 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
ID13 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
ID21 0,119048 0,047619 0,047619 0,047619 0,071429 0,071429 0,071429
Vysledné 6,0013E4,1
N 4,1676E-15 2,5926E-18 | 2,0741E-17 | 7,2016E-19 1,9444E-18 1,0802E-18
vihy (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 disertatni prace zahrnuje hodnoceni variant a postup koneéného
rozhodnuti o varianté exitu BAs ze start-upu. K tomuto tc¢elu bylo opétovné vybrana bodovaci
metoda, vtomto pfipadé pro hodnoceni variant rozhodovani. Subjekt, respektive uzivatel
modelu prifadi kazdému ze 14 subkritérii bodové hodnoceni dulezitosti kritéria pii modelaci
konkrétni vystupni situace, a to na Skale 0—5 bodd. Divodem vyuziti Likertovy skaly je
jednoduchost a jednotnost, z cehoz vyplyva také uzivatelska privétivost pro subjekt, ktery nent
tvircem VKR modelu hodnoceni BAs o exitu. Takto ohodnocena subkritéria jsou nasledné
transformovana do ordinalni hodnotici stupnice o tfech bodech nasledujicim zptasobem:

o Uzivatel VKR modelu priradil kritériu 0—1 bod — v pfipadé maximaliza¢niho subkritéria
je hodnoceni uzivatele transformovano do ordinédlni stupnice: 1 bod, naopak pro
minimalizaéni subkritéria je hodnoceni uzivatele transformovano do ordinalni stupnice:
3 body. Divodem je skuteCnost, ze napiiklad divéra pusobi na exit tim zpisobem, ze
¢im vys$i je duvéra, 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.

o uzivatel VKR modelu priradil kritériu 2—3 body — hodnoceni uzivatele je v pripade
maximalizacnich 1 minimalizacnich kritérii transformovano do ordinélni stupnice:
2 body.

o uzivatel VKR modelu priradil kritériu 4-5 bodii — v pfipadé maximalizaniho
subkritéria je hodnoceni uzivatele transformovano do ordinalni stupnice: 3 body,
naopak pro minimalizacni subkritéria je hodnoceni uzivatele transformovano do
ordinalni stupnice: 1 bod. Divod transformace je totozny jako v prvnim bodé.

Takto transformovand a ohodnocena subkritéria jsou v dal§im kroku pfepoctena dle
normalizovanych vah identifikovanych ve tfeti fazi tvorby VKR modelu hodnoceni BAs o exitu
(vzorec €. 6.12). Naptiklad pokud uzivatel ohodnoti v ramci konkrétni modelace rozhodovaciho
problému duvéru 5 body, je tento pocet transformovan do ordinalni stupnice o 3 bodech.
Vysledné 3 body jsou nasobeny normalizovanou vahou tohoto kritéria (Hi = 0,287196).
Vypocet hodnoceni interniho subkritéria fi//INT; s vyuzitim normalizovanych vah dil¢ich
subkritérii je nasledujici:

t, = 3%0,287196 = 0,861588 bodu,

ptipadné pro vypocet externiho subkritéria fs/EXT; — troven budouci poptavky po podilu BA,
které uzivatel ohodnoti 5 body (transformace na 1 bod) je vypocet nasledujici:

tg =1%0,459513 = 0,459513 bodu.

Na totozném principu jsou opét stanovena hodnoceni vSech internich (f;—f7) a externich
(fs—14) subkritérii rozhodovaciho problému uzivatele. Vysledné hodnoceni je sumou vSech
transformovanych bodovych hodnoceni uzivatelem modelu a je nutné jej v konecném dusledku
standardizovat (vzorec C. 6.13) a normalizovat (vzorec €. 6.14). Standardizace probiha
v intervalu <0;1>, kdy jsou skalové hodnoty transformovany do jednotkového intervalu za
pomoci podilu mezi rozdilem transformované sumy bodového hodnoceni uzivatelem
a minimalné moznou hodnotou dosazeni a mezi rozdilem maximalni a minimalni mozné
dosazené bodové hranice. Pokud budou napfiklad vSechna subkritéria ohodnocena
transformovanymi 3 body, vysledna suma hodnoceni je 41, pficemz vazeny soucet bodovych
hodnoceni uzivatelem je roven 3. Naslednou transformaci v intervalu <0;1> Ize vypocitat
nasledujicim zplisobem:

w

p(3) =2==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) =3-7-0

Vsechny mozné dalsi 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 popsana Skalova hodnotici stupnice kritérii, respektive subkritérii, a to vCetné jejich
transformace na ordinalni hodnotici stupnici s bodovymi prvky 1-3.

Tabulka ¢. 83: Hodnotici stupnice kritérii a subkritérii exitu BAs

Kritéria K Ordinalni prvky hodneotici stupnice
Subkritéria Vahy a; exitovat az Castecné exit. | as neexitovat
03] (H) 1 bod 2 body 3 body
Interni

Diivéra 0,287196 0;1) (2:3) 4;5)
Kvalitativni hodnoceni — nadchnuti | 0,112930 (0;1) (2;3) 4;5)
Uroveii technologické inovace 0,094108 4;5) (2;3) (0;1)
Smluvni iiprava exitu 0,035291 4;5) (2;3) (0;1)
Kvantitativni kritéria hodnoceni 0,005145 0;1) (2;3) 4;5)
Pristup k Fizeni investice 0,000476 4;5) (2;3) (0;1)
Faze Zivotiho cyklu podniku 0,001694 4;5) (2;3) 0;1)
Externi

Uroveri budouci poptavky 0,459513 4;5) (2;3) 0;1)
Geopoliticky vyvoj 0,000662 4;5) (2:3) (4]
Dané 0,000286 0;1) (2:3) 4;5)
Rozvinutost kapitalového trhu 0,002287 4;5) (2;3) (0;1)
Urokové sazby 0,000079 4;5) (2;3) (0;1)
Riist cen primadrnich zdroji 0,000214 0;1) (2;3) 4;5)
Hospodarsky cyklus 0,000119 4;5) (2;3) 0;1)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledny vybér varianty (a;—a3) vychéazi ze standardizovaného hodnoceni sumy vSech
subkritérii definovanych modelem a ohodnocenych uzivatelem pfi 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 hodnocent,
tj. modelaci fiktivnich rozhodovacich probléml. Pfi zohlednéni zplsobu, jakym interni
a externi faktory ovliviiuji naCasovani exitu BAs ze start-upu a vah subkritérii byla rozhodnuti
rozlozena v intervalu zhruba rovnomérne¢. Konkrétné pii dosazeni standardizovanych hodnot
v 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 trid

Rozhodnuti Varianta Interval
Exitovat aj <0;0,333333>
Casteéné exitovat az (0,333333,0,666666>
Neexitovat as (0,666666;1>

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyse uvedené vypocty provadi za uzivatele excelovy soubor, ktery je naprogramovan tak,
aby uzivateli modelu poskytl doporuceni, zdali ze start-upu exitovat, casteCné exitovat ¢i
nikoliv. Uzivatel pouze pfidéli v ramci konkrétniho rozhodovaciho problému dle piilozené
metodiky body dil¢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
pfilohy 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 fade¢ je model verifikovan, kdy je ovéfeno, ze je model

spravné technicky nastaven, tzn, Zze 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
skuteCné€ obsahuje vSech 14 subkritérii, respektive faktort ovliviiujicich exit BAs a zdali
pridélené vahy odpovidaji vysledkim matematickych vypocti a kvalitativnim hodnocenim
expertl. 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 vazeného souctu transformovaného
bodového hodnoceni a vahového hodnoceni subkritérii modelem. Nakonec je ovéfena
spravnost matematického vzorce transformace vysledku vazeného souctu na interval <0;1>
a podminka slovniho doporuceni rozhodnuti se o exitu na zaklad€ intervali variant.

Za pomoci vySe uvedenych krokli kontroly je model VKR hodnoceni BAs o exitu
v excelovém souboru (viz pfiloha C) vyhodnocen jako technicky spravné nastaveny.

Po kontrole technické spravnosti je provedena simulace, kde jsou simulovany tfi scénafre exitu
BAs na zakladé bodového hodnoceni uzivatelem modelu a transformovaného bodového
hodnoceni modelem. Jedna se o nasledujici simulace, respektive scénafe: (1) nejvyssi suma
bodového hodnoceni; (2) stfedni suma bodového hodnoceni; (3) nejniz§i suma bodového
hodnoceni. (1) V ramci prvni simulace je pozadovanym vysledkem doporuceného rozhodnuti
,heexitovat®. Za timto uCelem jsou subkritéria bodového hodnoceni uzivatelem ohodnocena
4 nebo 5 body, respektive O nebo 1 bodem takovym zpisobem, aby byla vSechna
transformovana hodnoceni modelem ohodnocena 3 body. Suma tohoto hodnoceni je 41 bodd,
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 ptipadé druhé simulace je pozadovanym vysledkem doporuceného rozhodnuti ,,¢astecné
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, pfiemz vazeny soucet je 2 body, kdy po transformaci na interval <0;1>
je vysledek 0,5, coz skutecné odpovida doporuceni modelem ,,CasteCné exitovat™ a intervalu
(0,333333;0,666666>.

(3) Nakonec, u tfeti simulace je pozadovanym vysledkem doporuceného rozhodnuti ,,exitovat™.
Za timto ucelem jsou subkritéria bodového hodnoceni uzivatelem ohodnocena 4 nebo 5 body,
respektive 0 nebo 1 bodem takovym zptusobem, aby byla vSechna transformovana hodnoceni
modelem ohodnocena 1 bodem. Suma tohoto hodnoceni je 14 bodui, pficemz vazeny soucet je
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1 bod, kdy po transformaci na interval <0;1> je vysledek 0, coz skutecné odpovida doporuceni
modelem , exitovat™ a intervalu (0;0,333333>.

Za pomoci uvedenych simulaci jsou doporucend rozhodnuti modelu VKR hodnoceni BAs
o exitu v excelovém souboru (viz pfiloha C) vyhodnocena jako spravna.

Dalsim krokem verifikace bude expertni posouzeni parametri modelu, tzn. bude naptiklad
posouzena relevantnost kritérii, vahy kritérii ¢i rozdeleni doporuceného rozhodnuti do tfech
intervalll. V nasledujici tabulce €. 85 jsou vyobrazeny vyse uvedené simulace a transformovana
bodova hodnoceni subkritérii modelem, jejich soucty, transformace do intervalu <0;1> 1 slovni
doporuceni o rozhodnuti BA o exitu.

Tabulka ¢. 85: Verifikace modelu — abstraktni datové vstupy

Kritéria maximaliza¢niho typu (max) Exit — simulace (varianty a;—a;3)
Subkritéria (f) | vahy (H) | 1.scénaF |  2.scénai | 3.scénar
Interni

Divéra 0,287196 3 2 1
Kvalitativni hodnoceni — nadchnuti | 0,112930 3 2 1
Uroven 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

Uroven budouci poptdvky 0,459513 3 2 1
Geopoliticky vyvoj 0,000662 3 2 1
Dané 0,000286 3 2 1
Rozvinutost kapitdalového trhu 0,002287 3 2 1
Urokové sazby 0,000079 3 2 1
Riist cen primarnich zdrojii 0,000214 3 2 1
Hospodarsky cyklus 0,000119 3 2 1
Soucet hodnoceni 41 bodu 28 bodu 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 | Castetné 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 ovéreno, ze model funguje spravné v realném prostredi.
V tomto piipadé jsou vyuzita realna data ohodnoceni 14 subkritérii andélskym investorem R15.
Tento andélsky investor mél za ukol vybrat si béhem polostrukturovaného rozhovoru
realizovaného dne 10. srpna 2022 jeden ze svych projektt, ktery exitoval, a na zakladé této
konkrétni situace ohodnotit uroven 14 subkritérii. Celkova suma hodnoceni uzivatelem R15 je
43 boda, kdy transformované bodové hodnoceni modelem je 24 bodd. Pii zohlednéni vah
subkritérii vychazi vazeny soucet 1,502247 bodu a transformace hodnot na interval <0;1> je
0,251124, coz skute¢né 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 piiloha
C) vyhodnocen jako spravné fungujici v realném prostredi.

Dalsim krokem validace bude zpétna vazba uzivatell, 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 i1 transformace hodnot na
interval <0;1> a doporuceni rozhodnuti BA o exitu, které¢ odpovida skuteénému exitu v minulosti.

Tabulka ¢. 86: Validace modelu — realné datové vstupy

Kritéria maximalizacniho typu (max) Bodové Transform(’)vané Vihové
. Vahy hodnoceni S i hodnoceni

Subkritéria (f) .. hodnoceni

(H) uzivatelem modelem

modelem

Interni
Diivéra 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 iiprava exitu 0,035291 4 1 0,035291
Kvantitativni kritéria hodnoceni 0,005145 3 2 0,01029
Pristup k Fizeni investice 0,000476 2 2 0,000952
Faze Zivomiho cyklu podniku 0,001694 2 2 0,003388
Externi
Uroveii 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
Riist cen primdrnich zdrojii 0,000214 3 2 0,000428
Hospoddrsky cyklus 0,000119 3 2 0,000238
Soucet hodnoceni 43 bodu 24 bodu 1,502247
Soucet vazeného hodnoceni 5 = 1,502247 bodu
Transformace hodnot na interval <0;1> = - 0,251124
Vybér varianty exitu Exitovat
Interval varianty <0;0,333333>

Zdroj: Vlastni zpracovani

6.2.6 Prinosy a limity vicekriterialniho modelu hodnoceni

Piinosy modelu

Pfinosem VKR modelu hodnoceni BAs o exitu v oblasti védy je systematické, hierarchické
a komplexni vyhodnoceni rozhodovaciho problému kvantitativnim pristupem. S timto
pfistupem souvisi také identifikace vah kritérii, respektive subkritérii, kterd doposud v odborné
literatufe ve sveétovém kontextu absentuje. Pfinosem modelu je také jeho automatizace
v zékladni formé&, kdy 1ze model vyuzivat opakované. S takovym modelem 1ze experimentovat
v ramci simulaci a citlivostni analyzy, tj. obména kritérii, coz muze vést az ke zrodu expertniho
systému. Mimo jiné poskytuje vytvoreni nového modelu novy pristup k vyzkumu exitu, coz
také vytvari potencial pro budouci vyzkum v oblasti exitu andé€lskych investort.
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Z praktického hlediska je pro uzivatele modelu pfinosem vahové zohlednéni jednotlivych
subkritérii pfi jejich rozhodovani, coz eliminuje riziko nevhodného rozhodnuti o exitu. Na
zakladé moznych simulaci muze uzivatel svij exit strategicky planovat, a tim zvysit efektivitu
kone¢ného rozhodnuti. Navic je diky hierarchické struktufe modelu rozhodovaci proces
andélského investora transparentni, ¢imz umoziiuje BAs zlepSeni komunikace rozhodnuti
o exitu se stakeholdery start-upu. V oblasti pedagogiky lze shledat pfinos v ramci rozvoje
analytického mysleni studentd, ktefi jej v predmétech jako je podnikova ekonomika a finance
mohou vyuzivat v ramci piipadovych studii nebo simulaci.

Limity modelu

Z obecné povahy modelu, tj. zjednoduseni reality vychazi také jistd mira jeho nepfesnosti. Mezi
limity VKR modelu hodnoceni BAs o exitu lze zaradit zejména omezeny pocet expertniho
hodnoceni (14 experti) 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 mtze byt ohroZena jejich reprezentativita. V neposledni fade
je limitem neptedvidatelné chovani and€lského investora ¢i situace na trhu, kdy se na zakladé
subjektivity BA mohou kritéria chovat zcela odliSnym zptusobem. K takové situaci dochazi
zpravidla pfi iracionalnim chovéni, jez je ovlivnéno rodinnym zazemim nebo citovym zaujetim
ve vztahu k founders a start-upu (napt. R04, 2022). Na druhou stranu vznika opét potencial pro
budouci vyzkum v této oblasti, a to omezeni vyse uvedenych limitd modelu.
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7 Diskuze

Védecka obec se shoduje, ze vyzkum neformalniho rizikového kapitalu, tj. business angels, je
nedostatecCny (napt. Botelho et al., 2019; Carpentier a Suret, 2015; Gregson et al., 2017;
Harrison, 2017). Vysledky literarni reSerSe naznacuji vyzkumnou mezeru zejména v oblast
exitu a exit strategii BAs (Azarmi,2016; Botelho et al., 2019; Félix et al., 2017; Wenhui, 2016;
White a Dumay, 2020), konkrétné se jedna napiiklad o identifikaci externich a internich faktorti
ovliviwgjicich exit business angels, ptistup k planovani exitu andé€lskych investora z cilového
podniku nebo konstrukci podptrnych nastroji rozhodovani BAs o exitu. Tento zaveér potvrzuje
také vyzkum této disertaéni prace, kdy exit a exit strategie and&lskych investort v Ceské
republice byly doposud neprobadanou oblasti.

Z predchozich studii vyplyva, ze v pfipadé investic business angels je globalné nejbéznéjsi
formou exitu obchodni prodej. V piipadé rizikové ¢i ztratové investice pak dochazi zpravidla
k likvidaci (Carpentier a Suret, 2015). To plati jak pro USA, tak i Velkou Britanii (dale také
VB) a zapadni Evropu. Exit formou IPO je béznéj§i v USA a VB vzhledem k rozvinutosti
tamnich kapitalovych trhii (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;j.
Toto zjisténi podporuji i vysledky predkladané disertacni prace.

Na druhou stranu je nutné vzit v potaz, zdali se jedna o exit UspéSny nebo neuspesny.
Z vyzkumu této disertacni prace vyplynulo, ze za uspésny exit BAs povazuji prodej podilu
v podniku s alesponi minimalni navratnosti, tzn. obdrzené financni prostifedky z prodeje jsou
vyssi nezli ptivodni vklad (napf. RO1; R02; R08, 2022). Dle obecné platnych zavéri okolo
90 % start-upu zkrachuje v prvnich péti letech (napf. Aminova a Marchi, 2021,
Kalyanasundaran, 2018), coz potvrzuji 1 vysledky této disertaéni prace. Exit je zpravidla
analyzovan v kontextu uspé$ného prodeje (napt. Botelho et al., 2016), pfiCemz analyza exit
strategii formou likvidace zistava dle Wanga a Sima (2001) na okraji vyzkumného zajmu.
Duvodem je skuteCnost, ze se problematika likvidace jevi pro investory jako tabu, jelikoz
k vystupu ze spolecnosti 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 muze byt signalizace nizsi kvality investora na trhu neformalniho rizikového
kapitalu, coz je pro business angels nezadoucim jevem, protoze se jedna o zasadni reputacni
problém (napt. RO6; R20, 2022).

Vyznamnou oblasti vyzkumu exitu a exit strategii business angels je jejich pristup k planovani
vystupu z cilového podniku. Ten muze byt definovan jako proaktivni nebo oportunisticky
(napt. Colleweart, 2015; Botelho et al., 2019). Oba pfiistupy jsou zalozeny na souboru akci ze
strany business angels i founders v prabéhu celého zivotniho cyklu investice BAs. Nicméné
hlavnim znakem oportunistického pfistupu je vytvoreni podminek, které budou co
nejatraktivnéjsi z pohledu potencialnich kupcii, 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 potencialniho kupujiciho o nabizenou investi¢ni
prilezitost (Botelho et al., 2019). Dle Collewaerta (2015) obchodni andélé zpravidla nemaji pfi
vstupu do konkrétniho investiéniho zaméru predstavu, jakym zptsobem a kdy budou ze
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start-upu vystupovat, tzn., voli oportunisticky pfistup k planovani exitu z cilového podniku.
Pozitivni dopad na exit ma v tomto piipade zvySeny zajem kupujicich, ktery explicitné souvisi
s vys§i valuaci a rychlejSim exitem, respektive navratnosti investice (Azarmi, 2016; Gregson et
al., 2017). Naopak vyzkum Botelha et al. (2019) oportunisticky pfistup nepotvrdil. Autofi
dospéli k zavéru, Ze volba zpusobu vystupu ze spolecnosti vychazi z proaktivniho pfistupu
k planovani exitu BAs. Vysledky této disertaCni potvrzuji predpoklad o oportunistickém
pfistupu BAs v podminkach ceského trhu neformalniho rizikového kapitalu, kdy klic¢ovou
piilezitosti vedouci kexitu BAs v CR je zvySena poptavka po cilovych spolegnostech,
respektive vyssi aktivita na trhu dana zvySujicim se poStem investord. Cim vy$si je polet
potencialnich kupct podilu BAs, tim vyssi je valuace start-upu i rychlost exitu BAs z cilového
podniku (naptf: RO1; R11; R14; R18, 2022).

Autoti odbornych publikaci se shoduji, ze vybér jednotlivych forem exitu a exit strategii
ovlivilyje cela fada internich a externich faktora (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 faktort, byt je jejich vyznam totozny. V tomto sméru tato disertacni
prace pfinasi souhrnné rozdéleni vychazejici z obsahové analyzy a nasledné syntézy
sekundarnich dat v podobé védeckych publikaci. Konkrétné 1ze rozdélit determinanty exitu
BAs nainterni a externi faktory, pficemz interni faktory se dale dé€li na charakteristiku investora
(napt. vek, vzdélani, pfistup k planovani, divéra), investice a podniku (napf. konvertibilni
pujcka, kvalitativni a kvantitativni kritéria hodnoceni investice BA), ¢i projektu/podniku (napft.
taze vyvoje podniku, technologie, odvétvi).

Mezi externi faktory patfi zmeéna (budouci) poptavky po cilovém podniku, ukazatele
charakterizujici hospodarsky cyklus (zejména vyvo; HDP), stupenl rozvinutosti kapitalového
trhu nebo finan¢ni, pravni a dafiovy systém. Financni systém pfimo souvisi s rozvinutosti
kapitalového trhu, jelikoz v ekonomice hraji dominantni tlohu finanéniho zprosttedkovatele
banky (bank-based financial system), anebo kapitalovy trh (capital-base financial system).
Nicméné vyzkumu externich faktori je v odborné literatufe vénovana vyznamné mensi
pozornost (napt. Giot a Schwienbacher, 2007; Wenhui, 2016), coz se projevuje mj. tim, ze
seznamy uvadénych externich faktorti 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 faktorim vénuji BAs vyrazné mensi pozornost. V tomto piipadé vyvstava otazka,
zdali je vhodné, aby BAs vénovali externim faktorim vyrazn€¢ mensi pozornost, jelikoz
napfiklad aktualni globalni monetarni restrikce vyrazné snizuji valuace start-upt, ¢imz dochazi
také k oddaleni exitu.

Nejdilezitéjsim externim faktorem ovliviiujicim exit je zména (budouci) poptavky po cilovém
podniku. Se zménou poptavky se poji také hospodarsky cyklus, ktery je dle autorti Félixe et al.
(2014) a Wenhui (2016) dulezitym determinantem exitu, nicméné vysledky této disertacni
prace ukazuji, ze pro andélské investory pii rozhodovani se o exitu nehraje hospodarsky cyklus
vyznamnou roli. Toto zjisténi je prekvapivé, jelikoz dle obecné platnych zavert ekonomické
klima explicitné poptavku po podilu investora ve start-upu ovliviiuje. Divodem je skutecnost,
ze je v ramci konjunktury predpokladan zvyseny zajem potencialnich kupct o investici a vyssi
valuace. Naopak pfi recesi se predpoklada kontinualni podpora start-upu a vyc¢kavani investora
na lepsi ekonomickou situaci. Z vysledkt této disertani prace ovSem vyplyva, Ze pokud
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si andélsky investor neni investici jisty, tak prodava i béhem recese, aby se vyhnul likvidaci,
respektive bankrotu. Dokonce se nékter¢ start-upy mohou chovat anticyklicky (napt. RO1; R03;
RO5; RO7; R14; R19; R22, 2022).

Na ¢em se ovSem vysledky disertacni prace a predchozich vyzkumu shoduji, je faktor stupné
rozvinutosti kapitalového trhu, kdy investice na rozvinutém trhu usnadriuje BAs exit. Divodem
je fakt, ze rozvinuty kapitalovy trh zajistuje vyssi likviditu investic, a je tak vyznamnym
faktorem ovliviiujicim exit, primarné¢ v podobé IPO (napt. Giot a Schwienbacher, 2007,
Rigamonti et al., 2016; Wenhui, 2016). Vysledky této disertatni prace za Ceskou republiku
ovSem ukazuji, ze v pfipade vSech pozorovani byla volena exit strategie ve formé obchodniho
prodeje. Nicméné rozvinutost kapitalového trhu dané zemé pfina§i BAs vice moznosti
napfiklad v podobé exit strategii z cilového podniku, ¢imz také signalizuje rozvinutost trhu
s neformalnim rizikovym kapitalem (napf. R04; R22, 2022). Nutno podotknout, ze vétSina BAs
v CR hodnoti &esky kapitalovy trh jako méné rozvinuty, na druhou stranu tato skutenost
nebyva limitujicim prvkem napfiklad z divodu internacionalizace (napf. 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 faktor( ovlivijicich exit je ve
srovnani s externimi faktory vyrazné vys$S§i. Vtomto piipad€ je piekvapivé zjisténi,
ze kvantifikace miry vyznamnosti v literatufe absentuje, byt cela fada autort doporucuje tuto
problematiku analyzovat (napt. Azarmi, 2016). Vyzkumné vysledky obsazené v této disertacni
praci naznacuji, ze v podminkach Ceského trhu business angels patii mezi interni faktory
ovliviyjici exit predevsim duveéra, kvalitativni kritéria hodnoceni investice BA, technologicka
inovace nebo smluvni uprava exitu. Na tomto faktu se shoduji také zavéry autort
mezinarodnich studii (napt. Cumming a Johan, 2008; White a Dumay, 2020). White a Dumay
(2020). Ti navic spojuji duvéru s atraktivitou alternativnich investi¢nich pfilezitosti, kdy ¢im
vyssi je daveéra v investici BAs, tim mensi je pravdépodobnost volby alternativnich investi¢nich
prilezitosti ze strany BAs. Z uvedeného vyctu je evidentni, ze vy$§i miru vyznamnosti zaujimaji
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 podnikti dochazi k rychlejsimu
exitu BAs, jelikoz pfedpokladand vyS$si mira inovaci pozitivné ovliviiuje rychlost exitu.
Z vysledku této disertacni prace vyplynulo, Ze exit je akcelerovan z davodu zvysené poptavky
po unikatni technologii. Na druhou stranu vyvstava otazka, do jaké miry je exit akcelerovan
konkuren¢nim bojem mezi start-upy navzajem (napt. RO1; R10, 2022). S akceleraci exitu také
souvisi pristup business angels k fizeni investice. Aktivni zapojeni investora vede k jeho
rychlej§imu exitu ze start-upu na zaklade vyuziti zkuSenosti a kontakt (napf. Botelho et al.,
2019). Nicméne z vysledku této disertacni prace vyplynulo, ze k urychleni exitu BAs muze
dochazet také z divodu potencialnich konflikti mezi business angels a founders, které
s sebou aktivni zapojeni investora do start-upu piinasi (napt. R18, 2022).
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8 Prinosy disertacni prace a doporuceni pro navazujici vyzkum

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

8.1 Védecky prinos

Védecky pfinos spociva v identifikaci zakladni charakteristiky exitu, respektive rozhodovaciho
procesu BAs o exitu v podminkach Ceského neformalniho trhu rizikového kapitalu. Dal§im
pfinosem je identifikace externich a internich faktord, které ovliviiuji rozhodovani andélskych
investori o exitu a urCeni miry vyznamnosti téchto faktord 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 vicekriteridlniho hodnocenti
variant. Vystup je aplikovatelny i v podminkach jinych trhi rizikového kapitalu.

Dal$im bodem védeckého pfinosu je navdzani na longitudinalni vyzkum osobnostnich
a investi¢nich charakteristik business angels pisobicich v Ceské republice (napf. Bortlova,
2015; Skalicka, 2018; World Bank Group, 2018; Zinecker et al., 2021a; 2021b). Dale je
pfinosna také samotna extenzivni literarni reSerSe, ktera vytvafi uceleny prehled tématu
rizikového, respektive neforméalniho rizikového kapitalu se zaméfenim na oblast exitu BAs,
a to vetné vysledkt empirickych studii uvedené problematiky. V neposledni fadé je védeckym
pfinosem aplikovany vyzkumny koncept vychazejici z extenzivni literarni reSerSe, ktery lze
replikovat pfi vyzkumu rizikového, respektive neformalniho rizikového kapitdlu dalSich
rozvijejicich se trhi.

Nakonec poznatky pfispivaji k definovani perspektivnich vyzkumnych témat na trovni trhu
neformalniho rizikového kapitalu. Mezi tyto témata lze zaradit zeyména vyzkum exit strategie
IPO v segmentu START na Prazské burze cennych papirt,, a. s. V tomto pripadé je vhodné
identifikovat kritéria investoru, respektive start-upt pro vstup na burzu, ale i konkrétni nastroje
nakladové podpory a rozvoje tohoto segmentu s cilem zaji§téni atraktivity burzy
a transparentnosti burzovnich procest. DalSim perspektivnim vyzkumnym tématem je oblast
legislativniho nastaveni zamé&stnaneckych akciovych plant v CR. Legislativni ramec ovliviiuje
kapitalovy trh tim, ze v zemich, kde je dobra legislativa umoziiuji zaméstnanecké akcie nejen
efektivné ohodnotit zaméstnance, ale vytvareji také zdroje pro budouci investice, protoze ze
zamestnancu se mohou stat investofi.

V nasledujici tabulce €. 87 jsou vyobrazeny vySe popsané hlavni oblasti védeckého prinosu této
disertacni prace. V modie oznaCené Casti je souCasny stav poznani, kdy v navaznosti na to
obsahuje zelené oznacena Cast rozSireni soucasného stavu poznani na zakladé empirického
vyzkumu této disertacni prace. Piinosy, respektive oblasti rozsifeni souc¢asného stavu poznani
neformalniho rizikového kapitalu vyplyvaji jednak z naplnénych vyzkumnych cilli, jednak
zteSeni vyzkumné mezery této disertacni prace. V uvodni Casti je uvedeno rozSifeni
soucasného stavu poznéni v celosvétovém kontextu, na které navazuje specifické rozsiteni
soucasného stavu poznani pro tizemi CR.
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Tabulka ¢. 87: Hlavni oblasti védeckého prinosu této disertacni prace

Soucasny stav poznani Rozsireni soucasného stavu poznani
Autori Oblast ve svétovém kontextu
Harrison (2017); Metodicky ramec obecného Formulace pfenositelného
Harrison a Mason | vyzkumu rizikového kapitalu metodického ramce vyzkumu exitu
(2019) a BAs a exit strategii BAs
. Doporuceni tvorby modelu Formulace obecné platného konceptu
A 2016 . .
zarmi ( ) rozhodovani BAs o exitu modelu rozhodovani BAs o exitu
i v kontextu CR
Carpentl‘er a Suret Zakladni charakteristika exitu
(2013; 2015), BAs v Kanadé
J oha(g (2)11261)1ang o s ok Zakladni charakteristika exitu BAs

Identifikace pristupu
k planovani exitu BAs ve
Velk¢ Britanii, vliv pfistupu na
BAs obecné
Identifikace determinantu
exitu BAs v oblasti
charakteristiky investice a

Botelho et al.
(2019); Mason
a Stark (2004)

Identifikace pristupu k planovani
exitu BAs, vliv pristupu na exit BAs

Azarmi (2016);
Félix et al. (2014);

Identifikace determinantt exitu BAs
v oblasti charakteristiky investora,
Rigamonti et al. T Y e investice a podniku a stanoveni miry

(2016); Wenhui a Ciné a sefazeni determinanti dualezitosti (vahy) vybranych

(2016) dle dilezitosti ol

Kvalitativni popis
Azarmi (2016) determinanta exitu BAs

Autor této disertacni prace

Kvantitativni popis determinantti exitu

ve Spanélsku Bk
Bortlova (2015); , , .
N ’ Zakladni charakteristika BAs e A o
Skalicka (2018); B I Lvongltudl.nalm Vkau@ BAS
World Bank Group v CR - sociodemograficka data

data a investiéni

(2018); Zinecker et e

al. (2021a; 2021b)

Zdroj: Vlastni zpracovani

a investiéni charakteristiky

8.2 Prinos pro praxi

Pfinosy této disertacni prace lze identifikovat z pohledu BAs i start-upovych podnikd.
Na zakladé€ poznani charakteristik exitu a internich a externich faktort tento exit ovliviiyjicich
mohou BAs exit Iépe nac¢asovat a zvySsit tak vynos z realizace investice. Navrh vicekriterialniho
modelu hodnoceni slouzi investorim jako ,,voditko* pfi planovani vystupu z podniku. Co se
tyCe start-upovych podnikd, pro founders je dilezité orientovat se ve faktorech, které ovliviiuji
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 Ci regionu, jez povedou k vyS§imu zajmu o tento typ investovani. V podminkach
rozvinutych kapitalovych trhi je jednou znejcastéjSich forem IPO. To je nicméné
v podminkach CR okrajovou zalezitosti. Konkrétng lze v tomto sméru doporuéit podporu jak
start-upu, tak samotné BCPP, respektive segmentu START. V ramci podnika je vhodné zacilit
podpurné programy zaprveé do oblasti vzdélavani, respektive pfipravy internich procest
start-upu ke vstupu na BCPP. Zadruhé, do oblasti snizovani nakladi pro subjekty vstupujici do
segmentu START. Naopak u BCPP je nutné zaji§téni transparentnosti a kontroly burzovnich
procesu.
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8.3 Prinos pro pedagogiku

Vysledky disertacni prace mohou byt aplikovany napiiklad ve vyukovych materialech pro
pfedméty 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 podnikani.
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9 Limity diserta¢ni prace

V ramci realizace disertacni prace se objevilo né€kolik limiti zkoumani, kdy bylo v nékterych
pfipadech obtizné je predikovat. Cilem této kapitoly je transparentnost autora ohledné téchto
limitaci a uvedeni opatieni slouzicich k minimalizaci dopada limitujicich prvka na vysledky

empirického vyzkumu.

Na jednu stranu vychazi limity z procesu vyzkumu (1), tj. strategie vyzkumu a technik sbéru
dat, na druhou stranu z osoby vyzkumnika (2), konkrétné jeho znalosti, zkuSenosti a do jisté
miry 1 empatie. Limity disertacni prace lze shrnout v nasledujicich bodech:

(1) Vyzkum

Mezi limitujici prvky oblasti vyzkumu lze zaradit v prvé fadé neznalost zakladniho
souboru zkoumané populace (velikost vzorku neni zndma, ¢ast zkoumané populace je
skryta, puasobi anonymné). Stouto skuteCnosti explicitné souvisi 1 omezeni
generalizace, coz se autor snazil oSetfit volbou riznorodého zastoupeni BAs.

Zadruhé, samotny vybér vyzkumného vzorku muze zpusobovat vybérové zkresleni
vysledk, jelikoz se primarnim zdrojem respondentt stala socialni platforma LinkedIn.
Tento problém byl minimalizovan na zaklad¢€ vyuziti dal§ich platforem ke sbéru dat.
Zatteti, limitem je metoda sbéru dat v podobé polostrukturovaného rozhovoru.
Vyhodou tohoto typu rozhovoru je jeho cCastecnd volnost, kterd uzce souvisi
s navazanim duvémeéjsiho vztahu s dotazovanym. Na druhou stranu je nevyhodou
castecné volnosti mozné zkresleni vysledkti (Reichel, 2009). V tomto ptipadé probehlo
omezeni rizika na zakladé dodrzeni pfedem stanovené zakladni struktury rozhovoru.

V neposledni fadé je limitujicim prvkem volba metod zpracovani dat, jelikoz autor
analyzuje maly vzorek respondentii, a to omezuje Skalu metod zpracovani dat.
Konkrétné se jednad o vyuziti deskriptivnich a inferen¢nich statistickych metod na
malém rozsahu vybérového souboru, coz miize ovlivnit presnost zaveéri. Nicméné dle
celé fady autord neni tieba se v ramci statistické analyzy vymezovat do , hranic”
kvantitativniho pfistupu a lze tyto metody vyuzit v mnohem Sir§Sim zabéru (Molnar
etal., 2012).

Nakonec, limitujici je také Casovy ramec rozhovoru a vyuziti Likertovy Skéaly v ramci
dotaznikového Setfeni. S ohledem na tuto problematiku byly limity minimalizovany za
pomoci struktury rozhovoru, tzn. na nejdalezitéjsi informace se autor ptal jako prvni
a za pomoci liché Likertovy §kaly, ktera poskytuje respondentovi stfedni hodnotu
odpoveédi.

(2) Vyzkumnik

V pifipadé osoby vyzkumnika se limitem stala zaprvé omezena zkuSenost s trhem
neformalniho rizikového kapitalu. Za tcelem minimalizace dopadu tohoto limitu byla
vytvofena extenzivni literarni reSerSe. Zadruhé je limitujicim prvkem subjektivni
ptistup autora k vyzkumné cCinnosti a jeho komunikacni dovednosti ¢i navazani
kontakti s relevantnimi ucastniky trhu neformalniho rizikového kapitilu v CR.
Omezeni dopadu probéhlo na zéklad€ standardizace a dodrzeni obecnych doporuceni
a postupt vazicich se k vyuziti smiSeného vyzkumného piistupu.

164



Zavér

Hlavnim cilem této disertaCni prace se stala identifikace internich a externich faktort
ovliviiyjicich rozhodovani andé€lskych investorii o exitu v podminkach trhu rizikového kapitalu
v Ceské republice a zhodnoceni jejich vyznamu. Za uéelem naplnéni hlavniho cile byla
definovana hlavni vyzkumna otazka, ktera zni: ,,Jak se andélsti investori rozhoduji o exitu
z ctlovych spolecnosti ve specifickych podminkdch ceského trhu rizikového kapitalu? “ Na
zakladé empirickych vysledkti byl také formulovan model podporujici rozhodovani
soukromych investort v otazce nacasovani 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. Priméarni data byla sbirdna za pomoci
polostrukturovanych rozhovort. Béhem rozhovort bylo uskutecnéno také dotaznikové Setieni.
Rozhovory 1 dotazniky byly realizovany s 25 ceskymi andé€lskymi 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 nasledné deskriptivni a inferencni statistické
analyzy s vyuzitim softwaru IBM SPSS Statistics 29. V ramci uvedené statistické analyzy doslo
k vypo€tu absolutnich, relativnich, wvalidnich a kumulativnich cetnosti, dale byla
charakterizovana poloha a rozptyl zkoumanych proménnych. V neposledni fadé byla v ramci
identifikace dopadu jednotlivych faktori na exit BAs vypoctena adjustovana standardizovana
rezidua, a to vCetn€ znaménkového schématu.

Vysledky ukazuji, ze v Ceské republice vystupuji investoti neformalniho rizikového kapitalu
predev§im ve formé obchodniho prodeje, kdy interni a externi faktory ptsobi primarné na
nacasovani jejich exitu. Interni faktory ovliviiuji exit andélskych investori v mnohem vys§im
meéfitku, nicméné zpusob ovlivnéni je v obou piipadech ve vztahu k nacasovani vystupu BA ze
start-upu. Konkrétné dochazi na zakladé vybranych faktorti k urychleni, respektive oddaleni
exitu. Z vysledkt vyzkumu dale vyplyva, Ze se mezi nejdilezitéjsi interni faktory ovliviiujici
exit andé€lskych investoru fadi divéra, kvalitativni kritéria hodnoceni investice BA, uroven
technologické inovace a smluvni uprava exitu. V pfipad¢€ externich faktort jsou pro andé€lského
investora nejdulezit€jsi zména a uroven budouci poptavky po cilovém podniku, dale ukazatele
charakterizujici hospodatsky cyklus, stupeni rozvinutosti kapitalového trhu nebo financni,
pravni a dailovy systém.

Na zakladé vysledka empirického vyzkumu byl také vytvoren vicekriterialni model hodnoceni
andélskych investori o exitu, ktery lze vyuzit jako pomocny nastroj pifi Gvaze investora
vystoupit z podniku. Tento model se opird o obecné platny rozhodovaci postup a princip
bodovaci metody s vyuzitim vah jednotlivych kritérii, a to vCetné agregace dil¢ich vah
rozhodovatelt. Konkrétné model pracuje s vahami dulezitosti internich a externich faktort
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 disertacni prace nevyhnula limithm zkoumani. Mezi limity
realizovaného empirického vyzkumu Ize zatadit pfedevsim problematiku kvalitativniho Setfent,
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a s tim spojeny vybér sbéru dat a metod k jejich vyhodnoceni. Tento piistup muize zapficinit
zkresleni vysledk disertacni prace, na druhou stranu byla pfijata opatieni k minimalizaci
zkresleni v podobé Castecné standardizace rozhovoru nebo vyuziti metod inferencni statistiky
zalozené na analyze skutecné naméfenych a o¢ekavanych Cetnosti.

Nakonec z vysledka 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 akecii, tj. IPO v segmentu START na Prazské burze cennych papirt, a. s. V ramci této
oblasti je nutné identifikovat kritéria investort, respektive start-upi pro vstup na burzu,
ale 1 konkrétni nastroje nakladové 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 fadé jsou perspektivnim vyzkumnym tématem zaméstnanecké akciové plany
v CR, protoZe ze zam&stnanci se mohou stat v budoucnosti investofi.
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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 reSeni disertacni prace

Tabulka ¢. 88: Ramcovy harmonogram postupu reSeni disertani prace

Casové rozmezi

Adaptabilni aktivity

Vysledné aktivity

04/2021-01/2022

Literarni reSerSe

Shrnuti stézejnich informaci
dané problematiky

Tvorba metodické casti
disertaCni prace

Vytvoreni Pojednani
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

Publikaéni ¢innost I

02/2022-03/2022

Interni obhajoba Pojednani
k disertacni praci na Ustavu
ekonomiky

Ptipadna korekce Pojednani
disertacni prace dle
doporuceni z interni

obhajoby

Prihlaseni se k SDZ

05/2022

SDZ

Tvorba databaze kontakta

Ptiprava podkladii pro

Obsahov4, deskriptivni a

09/2021-01/2022 2 databaze empirickvy ,Vyz,kum
disertacni prace
Néavrh otazek Pilotni vyzkum
03/2022-08/2022 polostrukturovaného polostrukturovaného
rozhovoru a dotazniku rozhovoru a dotazniku
. , Finalni verze otazek
08/2022 %%?chzzzeﬁoi;e polostrukturovaného
vy P rozhovoru dotazniku
09/2022-01/2023 Sbér dat

02/2024-05/2024

01/2023-03/2023 inferencni statisticka analyza | T PICKY vyzkum I
dat
Zodpovézeni HVO a DVO Empiricky vyzkum II

Realizace védeckého ¢lanku
se Skolitelem

Publikaéni ¢innost 11

08/2023-01/2024

Vyhodnoceni a interpretace
vysledku disertacni prace

Odvozeni rozhodovaciho
modelu

02/2024 Ovéreni modelu Diskuse a zaveér
03/2024 Korekce disertacni prace
28. 3. 2024 Prihlaseni se k Obhajobé Obhajoba disertacni prace
31. 5. 2024 disertaCni prace

Zdroj: Vlastni zpracovani




Priloha B — Okruhy a otazky polostrukturovaného rozhovoru

Tabulka €. 89: Okruhy a otazky polostrukturovaného rozhovoru L. A

I. A) CHARAKTERISTIKA EXITU A EXIT STRATEGIE

Oblast Otazka

a) Jak dlouho pusobite jako BA?

. Dl paslen b) Na kolika projektech jste jako BA participoval?

a) Kolik exitu jste za svoji kariéru BA uskutecnil?
2. Pocet exita b) Jakeé je procento téch uspésnych?
¢) Zbytek je tedy formou likvidace?

a) O jaké exit strategie §lo (z hlediska forem)?

itr:t}e]:];i exit b) Volite zpravidla stejnou exit str'ateg‘ii nebo se vyviji volba v Case?
c¢) Pokud ano, které faktory to ovliviiuji?

(4. TPO) (Pokud doslo k IPO, a) na které burze? b) v jakém segmentu?)

5. Kupujici Komu, v pfipadé obchodniho prodeje, investici prodavate?

investice (VC fondy, jini business angels, jiné subjekty —jaké?)

6. Ohodnoceni a) Jak metodicky urcujete hodnotu podilu v podniku pfi exitu?

podilu pfi exitu b) Kdo hodnotu podilu urcuje? (BA, podnik, externi firma)

a) Jakym zptsobem byste zhodnotil pfivétivost ¢eského
podnikatelského prostiedi pro exit BA z podniku?

(z hlediska legislativy, daitového zatizeni apod.)

b) A u jednotlivych exit strategii? obchodni prode;j

-a) IPO

- b) zpétny odkup

- ¢) likvidace

7. Ohodnoceni
exit strategii

a) Jakym zptisobem mate exit pravné oSetien?

b) Jaka je pruméma doba, kdy nesmi dojit k exitu?

¢) Vyuzivate specifickou smluvni upravu 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 pruméma doba Vasi investice, nezli dojde k exitu (od
podpisu kontraktu po exit)?

b) Specifikujte nejkratsi,

c) nejdelsi investici.

9. Rychlost exitu

10. Pfedcasné Jaké divody Vas vedou k pred¢asnému ukonceni investice?
ukonceni (napf. nenaplnéni pribéznych cilg, ,tfeci plochy* mezi investorem
investice a podnikatelem, poruseni smlouvy)

11. Nejvyssi

st (el Jaka byla nejvyssi prodejni Castka v ramci uvedenych exit strategii?

12. Nejnizsi

s Jaka byla nejnizsi prodejni ¢astka v ramci uvedenych exit strategii?
prodejni Castka yia nejnizst prode) v uvedenych ex g

Zdroj: Vlastni zpracovani



Tabulka ¢. 90: Okruhy a otazky polostrukturovaného rozhovoru vcetné archu 1. 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 ramec, monitoring, exit)

2. Plan exitu

a) Jak vypada typicky plan exitu?
b) Jedna se o formalni dokument nebo pouze zadouci predstavu ve Vasi
hlaveé? Dokument — jaké ma Casti?

a) Kdyz Casujete exit, sledujete plan, ktery jste si definovali v okamziku,
kdy jste do projektu vstupovali nebo sehrava pti rozhodovani o exitu

vyuZiti pfistupu

li.\};rlltféué)xi " spiée‘roli pﬁle?itost? ‘ ) ) ) ,

——. b) O jakou udalogt by se mohlo jednat? (napt. moznost necekgneho
vyhodného prodeje investice, resp. moznost vyhodné alternativni
investice)

4. Davody

Z jakého duvodu volite (proaktivni/oportunisticky) pfistup 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

II. A) OKRUH — EXTERNI FAKTORY

Oblast

Otazky

1. Hospodarsky
cyklus

a) Je rozdil v naCasovani a forme exit strategie v pripadé, ze je ekonomika
na vzestupu (konjunktura, vrchol) ¢i naopak v recesi?
b) Jaky? — typ, naCasovani

2. Ekonomické

a) Ktery z makroekonomickych ukazatelli (ve vztahu k hospodarskému
cyklu) pii volbé exit strategie berete v tvahu? (rast HDP, mira inflace,
vyvoj urokovych sazeb, nezaméstnanost, vyvoj meénoveého kurzu...)

ukazatele b) Ptihlizite i k jinym nez uvedenym ukazatelim? (napf. rast cen surovin
— primarnich zdrojii), otazky geopolitického vyvoje)
¢) Jakym zpuisobem faktory ovliviiuji typ a naCasovani exitu?
3. Zmény na a) Hodnotite pfi volbé exit strategie uroven poptavky po koupi Vasi
trhu a aroven investice?
budouci b) Pokud ano, jakym zpisobem? (jaky dopad ma vysoka/nizka Groven
poptavky poptavky na vybér exit strategie a nacasovani)
. a) Ovliviiuje stupefi rozvinutosti kapitalového trhu CR volbu exit
4. Rozvinutost .
kapitalového strategie? 1 o . L
tthu b) Pokud ano, jakym zplisobem — typ a nacasovani?

¢) Kde spatiujete silné a slabé stranky?

5. Legislativa

a) Jakym zpusobem ovliviiuje legislativni prostiedi, tj. nastaveni pravniho,
finan¢niho a danového systému volbu Vasi exit strategie?
b) Kde spatfujete silné a slabé stranky?

6. Dalsi externi
faktory

a) Existuji dalsi externi faktory, které zvazujete, nebo Vas pfimo ovliviiyji
pii volbé exit strategie a nejsou zde uvedeny?

b) Pokud ano, o jaké faktory se jedna?

¢) Jak ovliviuji typ a natasovani?

Zdroj: Vlastni zpracovani




Tabulka €. 92: Okruhy a otazky polostrukturovaného rozhovoru I1. B

II. B) OKRUH - INTERNI FAKTORY

INVESTOR
Oblast Otazka
1. Uast v Jaké byste fekl/a, ze méa dopady aktivni zapojeni BA v podniku na exit
podniku a jeho nacCasovani?
INVESTICE
Oblast Otazka
a) Jakou roli hraje duvéra - a) v projekt nebo - b) v osobu podnikatele nebo
2. Davéra - ¢) v produkt nebo - d) v trh pfi volb€ a nacasovani exit strategie?
b) Jakym zpusobem to ovliviiuje typ a nacasovani exitu?
PODNIK
Oblast Otazka
3. a) Ovliviiyje uroven technologické inovace (high-tech vs. non-high-tech)
Technologicka | néjakym zpisobem exit?
inovace b) Z hlediska formy a naCasovéani.

4. Faze vyvoje
podniku

a) Jak se lisi exit strategie v riznych fazich zivotniho cyklu podniku?
(pfedstartovni financovani — seed, zacinajici — start-up, dalsi kola
financovani — later-stage venture).

b) Z hlediska typu a na¢asovani.

5. Dalsi interni
faktory

a) Existuji dalsi interni faktory, které zvazujete, nebo Vas pifimo
ovliviiuji pfi volbé exit strategie a nebyly zde vyiceny?

b) Pokud ano, o jaké faktory se jedna?

¢) Jak ovliviiuji typ a naCasovani exitu?

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka ¢. 93: Dotaznikové Setieni — Externi faktory

Ohodnot’te dulezitost externich faktoru na Skale od 1 do 5 pri volbé Vasi exit strategie.
1 — nejméné dulezity, S — nejvice dulezity, pokud neni dulezity vibec, uved’te 0.

Externi faktory Hodnotici Skala

Rust/pokles HDP 0 1 2 3 4 5
Urokové sazby 0 1 2 3 4 5
Meénovy kurz a jeho vyvoj 0 1 2 3 4 5
Rist cen primarnich zdroja (napf. uhli, ropa, zemni plyn) 0 1 2 3 4 5
Energeticka krize — riist cen energii 0 1 2 3 4 5
Covid-19 0 1 2 3 4 5
Geopoliticky vyvoj (napf. valka na Ukrajing) 0 1 2 3 4 5
Zmény poptavky po podniku 0 1 2 3 4 5
Uroveii budouci poptavky po podniku 0 1 2 3 4 5
Rozvinutost kapitalového trhu 0O 1 2 3 4 5
Fungujici trh s IPO 0O 1 2 3 4 5
Legislativa 0 1 2 3 4 5
Dané 0O 1 2 3 4 5
Vymahatelnost prava 0O 1 2 3 4 5
Maly trh CR 0 1 2 3 4 5
Nezavedeni eura 0 1 2 3 4 5
Jazykové bariéry 0O 1 2 3 4 5

Zdroj: Vlastni zpracovani




Tabulka ¢. 94: Dotaznikové Setieni — Interni faktory

Interni faktor Hodnotici Skala

Ptistup k fizeni investice BA (aktivni/pasivni ucast) 0 1 2 3 4 5
Smluvni Gprava exitu 0O 1 2 3 4 5
Duvéra 0 1 2 3 4 5
Kvantitativni investi¢ni kritéria (CSH, VVP, doba navratnosti) |0 1 2 3 4 5
Kvalitativni investi¢ni kritéria (pfidana hodnota prospolecnost) |0 1 2 3 4 5
Schopnost zpétného odkupu podnikem 0 1 2 3 4 5
Féaze zivotniho cyklu podniku 0O 1 2 3 4 5
Uroveii technologické inovace 0 1 2 3 4 5
Lokace investice 0O 1 2 3 4 5
Odvétvi podniku 0O I 2 3 4 5

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka €. 95: Okruhy a otazky polostrukturovaného III.

III. OKRUH — CHARAKTERISTIKA INVESTIC A INVESTICNi PROCES

Oblast

Otazka

1. Pre-investi¢ni
faze

a) Jaka je pramérna doba od prvniho kontaktu s founders do uzavteni
kontraktu?

2. Obor/odvétvi

a) Jaké preferujete obory/odvétvi, do kterych investujete?
b) Proc¢ pravé tyto obory/odvétvi?

podniku c¢) Které obory/odvétvi jsou podle Vaseho nazoru nyni pro investovani
BA atraktivni?
3. No-Go zéna | Jaké faktory vedou k okamzitému zamitnuti navrhu projektu? (no-go)
a) Pfinasite do podniku vzdy smart money?
b) Pokud ano, jaké je alespon priblizné procento projekti, kde sehrava
roli 1 nefinanéni piispévek (tok know-how, kontakty)
4 Pridand ¢) Je z Vaseho pohlgdu dﬁlgiité byt zapojen do financovaného podniku
' nad ramec toho, ze jste oficialné spolecnikem?
hodnota BAs . )
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 davodu?
5. Objem Mohl byste alespori fadove priblizit nejvétsi a neymensi investici?
investic (Z hlediska objemu investovanych prostiedki)
6. Investi¢ni Jaka kvantitativni investi¢ni kritéria hodnoceni efektivnosti investice
kritéria I zpravidla volite? (IRR, CSH, doba navratnosti)
7. Investi¢ni a) Jaké jsou ocekavané hodnoty téchto ukazateli?
kritéria I1 b) Jaké je piiblizné procento investic, u kterych je hodnoty dosazeno?

8. Investicni
kritéria 111

a) Aplikujete néjaka kvalitativni kritéria pro zhodnoceni
uspechu/netispéchu investice? (napt. spoleCensky presah)
b) Pokud ano, jaka?

9. Investi¢ni
kritéria IV

a) Jsou kritéria odlisna ve vztahu k objemu investovanych finan¢nich
prostredkt?
b) Pokud ano, jaka je tam odliSnost?

Zdroj: Vlastni zpracovani




Tabulka €. 96: Okruhy a otazky polostrukturovaného rozhovoru IV.

IV. OKRUH - SOCIODEMOGRAFICKA CHARAKTERISTIKA
Oblast Otazka
1. Vek Kolik je Vam let?

2. Bydlists

a) Ve kterém kraji/mésté zijete?
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