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Abstrakt

Disertadni prace se zabyva charakteristikami Business Angel investori pusobicich v Ceské
republice a identifikuje jejich pfistupy k hodnoceni podnikatelskych projektd. Vyzkum
vychézi z primarnich dat ziskanych na zéklad¢ pfimého dotazovani aktivnich Business Angel
investord. ZjiStovany jsou charakteristiky Business Angel investorii a jejich pfistupy k
hodnoceni a monitoringu investi¢nich projektd. Business Angel investofi byli také
dotazovani, jak vnimaji podminky vné&jSiho prostfedi. Témata a otdzky v rozhovorech
vyplyvaly z Siroké reSerSe odborné literatury vénujici se dané oblasti. Na zaklad¢ vysledkt
dotazovani byl zpracovan elimina¢ni model zachycujici preference jednotlivych Business
Angel investorii. Vystupem modelu je urceni pravdépodobnosti, Ze projekt usilujici o
financovani ze strany Business Angel investori nebude odmitnut bez hlubsiho zkoumani.
Objasnéni mechanismu rozhodovéani Business Angel investorii a navrh eliminacniho modelu
jsou piinosem jak pro rozvoj ekonomické teorie tak i podnikové praxe. Model predstavuje
inovativni néstroj pro podnikatele wusilujici o financovani neinstitucionalizovanym
soukromym kapitalem, jak nastavit parametry svych projektt, aby zvysili pravdépodobnost,
ze Business Angel investor projekt podrobi procesu due diligence, tedy procesu podrobného
zjisStovani informact, které jsou nezbytné pro konec¢né investi¢ni rozhodnuti.

Klicova slova:
neinstitucionalizovany soukromy kapital, Business Angel investor, Business Angel investice,
rozhodovani, eliminacni metoda, metoda snéhové koule.



Abstract

This Ph.D. thesis examines characteristics of Business Angel investors in the Czech Republic
and their attitudes to evaluation of investment projects. The research is based on primary data
obtained by interviewing active Business Angel investors operating in the Czech Republic.
The characteristics of Business Angel investors and their attitudes in investment decision
making and subsequent monitoring of investments are analysed. Business Angel investors
were also asked how they perceive external environment. The topics and questions listed in
the interviews result from an in-deep literature research. Based on the results of the
interviews, an elimination model was developed to capture the preferences of individual
Business Angel investors. The model represents a tool supporting entrepreneurs while
determining the probability that their project will not be rejected without a deeper
examination. Therefore, the model supports entrepreneurs to set the parameters of their
projects to increase the likelihood that a Business Angel investor will undergo a detailed due
diligence process.

Key words:
non-institutional Private Equity, Business Angel investors, Business Angel investments,
decision making, elimination by aspect, snowball method.
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Uvod

Hovofime-li o neinstitucionalizovaném soukromém kapitalu, nevyhneme se pojmu
,,Business Angel“. Po¢atky pouzivani tohoto pojmu pro soukromé osoby, které jsou ochotny
se zejména financné, ale 1 jinym zpisobem, napf. svymi kontakty ¢i manazerskymi
zkuSenostmi podilet na realizaci projektii tfetich osob, jsou spojovany s ucasti soukromych
investort pfi financovani uvadéni novych her na Broadway na konci 19. stoleti. Pfestoze
predmét zajmu neinstitucionalizovanych investorti (Business Angel investoril) je dnes znaéné
odlisny - je sméfovan zejména k novym, Casto prevratnym zpusobim uziti technologie,
organizace apod. k uspokojovani lidskych potieb nebo jejich zapojeni do vyrobniho procesu
zejména v oblasti informacnich technologii, telekomunikaci, mediciny aj. - princip vztahu
Business Angel investora a jim podpofeného podnikatele® zistava stejny. Aby soukromy
investor podpofil konkrétni projekt konkrétniho podnikatele, musi jit, vzhledem k vysi
podstupovaného rizika, 0 projekt s vyznamnym potencidlem a soukromy investor potiebuje
umét rozeznat tento potencial. Uspé$né realizace takovych projektii jsou pak schopny ménit
obchodni zvyklosti, zptisoby rozhodovani, nakupovani atd. v celych oborech hospodaiské
¢innosti a maji tak znacny spoleCensky presah. Zmény, které tyto projekty maji potencial
vytvaret, méni konkurencni pozice ekonomickych subjektd na trhu. Je tedy zfejmé, ze
schopnost pfichazet stakovymi zménami je jednim ze zakladnich atributi dlouhodobé
konkurenceschopnosti firem, ale i zvySovani ekonomického blahobytu obyvatelstva

prostiednictvim piebytku spotiebitele.

Pfitomnost a ochota soukromych investort vkladat své prostiedky do projekti, které
jsou cCasto jen ve fazi zaméru, byva jednou z nutnych podminek, aby takové projekty mohly
byt realizovany.? Cinnost soukromych investori tak prispiva k urychleni ekonomického
vyvoje. Rizika, ktera podstupuji, jsou zpravidla zna¢na. Nemusi souviset pouze s danym

podnikatelskym planem, ale i s jeho smluvnim zajiSténim (resp. jeho absenci), organiza¢nim

1V této disertatni praci je za podnikatele povazovana fyzicka osoba reprezentujici projekt, jak bude uvedeno déle.
2 Samoziejm& mohou byt realizovany i pozdgji, napk. po dostateéné akumulaci zdrojii ze strany inicializujiciho

podnikatele, nicméné tim dochazi ke zpozd’ovani ekonomického vyvoje.
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usporddanim apod., kdyz pro institucionalizované formy financovani pocatecnich fazi

podnikatelskych aktivit mohou byt podstupovana rizika jiz neakceptovatelna.

Realizace role téchto osob - neinstitucionalizovanych soukromych (tzv. Business
Angel) investorti - pfi financovani zna¢né nejistyCh zamért je na Grovni rozhodovani o
umisténi investice umoznéna zejména tim, Ze individualni investoii se zodpovidaji jen sami
sob& a jde o jejich soukromé rozhodnuti. Cinnost téchto osob ma viak zna¢ny potencial
pusobit jako Kkatalyzator ekonomického vyvoje. Z hospodaisko-politického pohledu,
z pohledu usili o rozvoj ekonomické prosperity a konkurenceschopnosti ekonomiky jako
celku, ale i z pohledu individualniho podnikatele usilujiciho o ziskani financovani svého
projektu, jehoz potencial nebyl Sir§Sim okolim doposud rozeznan, se jevi jako dilezité

identifikovat, kdo jsou tyto osoby, poskytujici neinstitucionalizovany soukromy kapital.

Pro podnikatele uchézejici se o ziskani podpory, zejména finan¢ni, pro rozvoj svych
start-up projektd, ma podstatny vyznam pochopeni, jakym zpisobem soukromi investofi
hodnoti a vybiraji tyto projekty, co je pro né dulezité a v ¢em spatfuji vyznamna rizika.
Prostfednictvim poznani a pfizptisobeni se pozadavkim soukromych investori v téch
parametrech, které jsou ze strany podnikatele ovlivnitelné®, mize dojit k podstatnému zvyseni
atraktivity projektu pro potencionalni investory, a tedy ke zvySeni pravdépodobnosti jeho
skute¢né realizace. Moje disertacni prace se proto blize vénuje také procesu vybéru a due

diligence, jimZ soukromy investor piedmét zamyslené investice zevrubné analyzuje a hodnoti.

Pro podnikatele, uchézejici se o podporu soukromych investord, ale i pro
hospodarskou politiku usilujici o rozSifeni investic neinstitucionalizovaného soukromého
kapitalu do start-up projektd, pro jejich potencial pro celou ekonomiku neni dilezité pouze
uréeni oblasti, kterym Business Angel investofi vénuji pozornost, ale také duleZitost, kterou
témto jednotlivym oblastem ptikladaji. Disertacni prace se proto blize zaméfuje i na vyznam
jednotlivych oblasti, které doposud byly v odborné literatute identifikovany jako oblasti

zajmu soukromych investordi, pro oslovené Business Angel investory v Ceské republice.

® Jak ukazuji dosavadni studie, vliv na vnimanou atraktivitu start-up projektu maji kromé charakteristik tykajicich
se takového projektu i atributy prostiedi, ve kterém se projekt odehrava. Jde o skutecnosti, které se nevztahuji bezprostfedné
k projektu samotnému a nejsou obecné ze strany podnikatele, uchazejiciho se o podporu soukromého investora, ovlivnitelné

(napt. jde o danovy systém, pravo, pracovni trh apod.).
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Rozpoznani vyznamu jednotlivych oblasti pro hodnoceni projektu témito investory ma
vyznam nejen z teoretického hlediska pro modifikaci, zptesnéni modelti hodnoceni atraktivity
start-up projektti, ale mize mit i své praktické vyuziti v hospodaiské politice a pii usili

podnikatelli o ziskani podpory pro své projekty v ranych fazich rozvoje.

Hlavnim vysledkem této diserta¢ni prace a naplnénim jejich cila je kromé identifikace
charakteristik a  procesu investi¢nih rozhodovani vybéruového soubou
neinstitucionalizovanych soukromych investort v prostiedi Ceské republiky navrh modelu
jejich rozhodovani o vybéru projektt k bliz§imu zkoumani. Elimina¢ni model napliujici tento
cil diserta¢ni prace, jehoz princip je vyuzitelny i v jinych oblastech, mize pfedev§im pomoci
podnikatelim usilujicim o Business Angel financovani svych projekta lepsi pochopeni toho,
v ¢em Business Angel investofi spatfuji hodnotu, rizika a omezeni. To miZe podnikatelim
pomoci ziskat bliz§i pozornost Business Angel investori a v disledku dosahnout realizace
projektu. Pfinos navrzeného modelu pro samotné Business Angel investory pak spociva
v moznosti aplikace struktury elimina¢niho rozhodovaciho modelu pro jejich vlastni
rozhodovani o posuzovanych projektech, reflektujici specifické podminky a nastaveni
konkrétniho Business Angel investora, coz muze piispét 1 ke sniZeni transakénich nakladi
souvisejicich s vyhodnocovanim investice pro Business Angel investory a vyjadieni
srovnatelnosti projekti. Kromé vySe uvedeného mohou byt vysledky této disertacni prace i
podkladem pro navrhy hospodatsko-politickych opatieni na podporu ¢innosti Business Angel

v Ceské republice.
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1 Teoreticka vychodiska a analyza soucasného stavu problematiky

1.1 Zdroje podnikového financovani

Poslanim finan¢nich trhii je pfemist'ovat penize od ptebytkovych subjektt k subjektim
deficitnim, a to pfedevSim k t€ém, jez pro né¢ maji nejefektivnéjsi vyuziti (Rejnus, 2014).
Rozhodovani v oblasti podnikového financovani se pfitom dotyka opatfovani penéznich
prostiedkli ke kryti potieby kapitalu vyplyvajici z provozni, investi¢ni a finan¢ni Cinnosti a

nezbytnosti zachovat finan¢ni rovnovahu (Geyer, Hanke, Littich, Nettekoven, 2006).

Nejcastéjsimi kritérii, podle kterych je klasifikovan soukromy kapitdl, je pravni
postaveni poskytovatele, ptivod kapitalu a doba splatnosti kapitalu (Brealey, Myers, Allen,
2011).

Podle ptivodu délime zdroje financovani na externi a interni (napt. Drukarczyk, 2003).
Z hlediska pravniho postaveni poskytovatele se zdroje financovéani déli tradiéné na vlastni a
cizi, coz odpovidd i Ucetnimu vykazovani disponibilnich zdrojii financovani v rozvaze

(Reziiakovd, 2012).

Napt. Veber (2001) uvadi, ze se v praxi setkdvame se zdroji, které nelze jednoznaéné
zatadit mezi vlastni ¢i cizi. Jednd se ptredevSim o leasing, faktoring, tiché spoleCenstvi a

rizikovy kapital (Venture Capital).

1.2 Zakladni terminologie

Pojmoslovi spjaté se soukromym kapitalem je bohuZzel nejen v ¢eském jazyce znacné

roztfisténé, nejednotné a Casto se lisi v riznych regionech (napi. Evropa versus USA).

Existuji rizné definice pro tuto oblast kli¢ovych pojmi Private Equity a Venture
Capital a lisi se i pohled na tak zasadni zalezitost, jako je prekryvani téchto pojmil a zahrnuti
¢1 nezahrnuti neinstitucionalizovaného soukromého kapitalu do Private Equity, ptip. Venture

Capital.

Private Equity (PE, byva-li ptekladano do ceStiny, pak obvykle jako ,,soukromy
kapital) dle Czech Private Equity and Venture Capital Association (CVCA) piedstavuje

sttednédobé az dlouhodobé financovani poskytované za ziskani podilu na zakladnim kapitalu
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podniki, jejichz akcie nejsou obchodovany na burze a které maji potencidl pro tvorbu
hodnoty v budoucnu. Dvoidk a Prochazka (1998) definuji Private Equity jako druh
soukromého kapitalu, ktery firmy nabizeji jinym spolecnostem, aby podpofily jejich rist a
uspésnost na trhu a ktery zastieSuje vSechny investice do spolecnosti, jeZ nejsou obchodovany
na vefejnych trzich. Pod kategorii Private Equity podtfazuji Venture Capital (VC, byva-li
prekladano do cestiny, pak obvykle jako ,rizikovy a rozvojovy kapital“). CVCA pojem
Venture Capital definuje jako kapital investovany do zalozeni a rozb&hu podniku a
upozoriuje na to, ze v nékterych evropskych zemich se pro vSechny faze tohoto typu
investovani pouziva pojem ,,Venture Capital®, ktery je pak synonymem pojmu Private Equity.
Tomu vymezeni odpovida naptiklad i Siroka definice OECD, podle niz je Venture Capital
formou investovani kapitalu za ucelem vytvofeni nového podnikani nebo rozvoj nového

produktu v existujicim podniku, ¢asto vyménou za podil v ném.

Soukromy kapitdl vstupuje do podniki ve dvou zdkladnich podobéch:
V institucionalizované podobé (prosttednictvim fondt) a prostiednictvim
neinstitucionalizovanych investort. V pfipad¢ fondi do nich investuji primarni investofi, ktefi
se vSak nijak aktivné nepodileji na chodu podpofeného projektu. Primarnimi investory do
téchto fondd mohou byt soukromé osoby, stejné jako investofi institucionalni. Investi¢ni
Private Equity fondy shromazd’uji prostfedky od téchto investort. Specifickou roli zaujima
zakladatel, promotér fondu, ktery iniciuje zalozeni fondu a zpravidla se téZ poté podili na jeho
fizeni. Vyznamnou roli ve smyslu rozhodovani o investicich fondu zaujima manaZerska

spole¢nost. (Dvorak, Prochazka, 1998)

1.3 Historie soukromého kapitalu

Urcité rysy typické pro rizikovy kapitdl je mozno najit jiz v nejstarSich déjindch
lidstva. Prvni investice rizikového kapitalu, které jiz do urcité miry odpovidaji dneSni
predstavé o tomto typu investovani, nalézame jiz v Evropé v 15. a 16. stoleti. Pfelom 19. a 20.
stoleti s primyslovou revoluci pfinesl prvni vyuZiti rizikového kapitdlu v jeho primitivni
podobé pro financovani inovativnich vyrobnich projektli zaloZzenych na vyuziti nejnovéjsich
vysledkt technologického pokroku. Institucionalizaci investorii nalézdme az ve druhé
poloving 20. stoleti. Znacnym impulsem ke zvySeni zajmu o tento druh investovani byl rok

1976, kdy ve Spojenych statech doSlo k vyznamnym zménam v daniové oblasti; tento rok se
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také Casto povazuje za zacatek novodobé historie financovani rizikovym a rozvojovym

kapitalem. (Dvotak, Prochazka, 1998)

Dalsi vyznamna etapa probihala v letech 1986-1990 a byla charakterizovana expanzi
investic rizikového kapitalu, zvlasté pak nastupem rozvojového financovani. Posledni etapa,
od roku 1990, nese jako spole¢ného jmenovatele globalizaci trhu rizikového a rozvojového

kapitalu. (Dvoiak, Prochdzka 1998)

1.4 Investori soukromého kapitalu

Pro odliseni tzv. Business Angel investor a korporaci investujicich do rizikovych a
rozvojovych projekti od financnich instituci, které se zabyvaji investovdnim, a to nikoli
pouze do rizikovych a rozvojovych projektii, jako hlavni ndplni své ¢innosti, Se pouziva
terminu institucionalni investofi (Institutional Investors). Podobné vyrobni korporace,
investujici své volné financni prostfedky na kapitdlovém trhu a do fonda rizikového a
rozvojového kapitdlu, se nazyvaji korporatni investofi (Corporate Investors). (Dvorak,

Prochazka, 1998)
Lit. Dvoték, Prochazka (1998) dale uvadi nasledujici ¢lenéni:

- obchodni and¢lé (Business Angels — viz nasledujici kapitolu),

- nezavisli investofi (Independent Investors — nejsou pravn€ spojeni
S organizacemi, které jim poskytly kapital),

- zavisli investofi (Dependent Investors — subjekty specializované na rizikovy
nebo rozvojovy kapital, jako ,,odnoze“, pobocky vétSich organizaci — bank,
penzijnich fondt ap., spravujici kapital jménem matefské instituce),

- Casteéné =zavisli investofi (Semidependent Investors — zavisli investofi,
spravujici navic fondy zalozené nezavisle na matefské organizaci),

- vladou podporované organizace (Government Supported Organizations —
ziskavaji kapital bud’ ptimo, nebo neptimo z vladnich zdroja, ptip. jsou jinak

vladou podporovany).

1.5 Neinstitucionalizovany soukromy investor (Business Angel investor)

Investora typu Business Angel popisuji Bradley, Benjamin a Margulis (2002) jako

individualniho investora, aktivné vyhledéavajiciho pftilezitosti k investovani svych finan¢nich
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prosttedkt, ale krom¢ toho také svych odbornych znalosti a zkuSenosti do podnikd Vv
pocatecnich fazich rozvoje. Business Angel investor je na trhu soukromého kapitalu jedine¢ny
tim, Ze investuje do projektl, kterym se ,,hlavni proud* investorti vyhyba. Vzhledem k tomu,
ze Business Angel investor investuje zejména do pocateénich fazi rozvoje podniku, piebira v

ramci investic soukromého kapitalu nejvétsi miru rizika.

Obrazek 1: Private Equity. Vztah soukromého, rizikového a rozvoejového kapitalu.

Private Equity

Soukromy kapital
|
| | |
Venture Capital Manaerské odk
Business Angels Rizikovy a rozvojovy M © odxupy
oy ezaninoveé
kapital & o r
inancovani
— Zarodecné financovani == Manazerské odkupy
— Startovni financovani [ Refinancovani

Financovani
pocatecniho rozvoje

— Rozvojové financovani

Zdroj: Vlastni tvorba podle Nyvltova, Reziiakova (2007).

— 7 4achranné financovani

Preklenovaci
financovani

Business Angel investofi jsou individualnimi, neformalnimi soukromymi investory,
ktefi hledaji vhodné pfilezitosti pro zhodnoceni svého nevyuzitého kapitalu, zpravidla v
oboru, ktery znaji, maji v ném zkuSenosti. VE&tSinou se zamétuji na pocatecni faze vyvoje

podniku. Takovy investor, ktery disponuje zkusenostmi, kontakty a dobrou znalosti trhu, se
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po vstupu do podniku ¢asto, ne vSak vzdy, osobné aktivné ucastni na jeho chodu. Zde lze
podle CVCA rozlisit ptistup tzv. Hands-on, ktery je aktivni, kdyZ investor byva i napf. ¢lenem
predstavenstva akciové spolecnosti, miva pro nckteré piipady vyhrazené pravo veta apod.
Piistup Hands-off proti tomu znamena jen pasivni zapojeni, zpravidla se omezujici pouze na
pfedavani informaci zasadniho charakteru, investor se orientuje nanejvySe na pomoc

strategického typu. V praxi se pak forma zapojeni casto nachazi mezi témito dvéma piistupy.

Business Angel investofi predstavuji piredevsim o fyzické osoby, které v minulosti
pusobily na pozicich vyznamnych manazert, nyni jiz aktivné nepracuji, ptip. jsou konzultanty
ap. Ti disponuji relativné vysokym kapitalem, ktery mohou investovanim do perspektivnich
spole¢nosti zhodnocovat, o coz se snazi vV oborech, jimz dobfe rozuméji a podnikiim poskytuji

1 poradenstvi.

Castky investované neinstitucionalizovanymi soukromymi investory byvaji fadové
niz§i nez cCastky investované prostfednictvim investiCnich Private Equity fondu,
shromazd'ujicich prostfedky od primarnich investori a dosahujicich tedy v souhrnu na
podstatné vyS$i investice. Neinstitucionalizovani investofi pfitom nemusi nutné investovat
vlastni kapital — mohou pusobit i pouze jako bankovni zaruka svou osobnosti. Business Angel

investofi vytvareji také tzv. Business Angels sité. (Nyvltova, Rezinakova, 2007)

1.6 Typy investic soukromého kapitilu

Z pohledu fazi je prvnim typem rizikové investice tzv. Seed Capital. Jde o financovani
velmi ranych stadii podnikani, ¢asto jesté pred vznikem obchodni spole¢nosti. Zaméfuje se na
projekty vyzkumu a vyvoje apod. Jde o cCastky v rozsahu 200 tis. az mil. K¢ a doba
investovani byva 7-12 let. Zarode¢ny kapital pfedstavuje nejrizikovéjsi typ investice, kde se

ocekava zhodnoceni 1 vyssi nez 100 %.

Dalsim typem je Start-up Capital. Jedna se o fazi, kdy jiz existuje produkt, a jsou
k dispozici vysledky trznich prizkumi. Jde o vysoce rizikové investice, navratnosti dosahuje

v horizontu 5-10 let.

Financovéani pocatecniho rozvoje — Early Stage Development Capital slouzi
k financovani rozvoje jiz funkénich, ale relativné malych podnikti s vysokym potencialem

rustu. Délka investovani je v priméru 4 roky s ocekdvanym zhodnocenim na Grovni 30 %.
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Rozvojové financovani — Development/Expansion Capital mlize vyuzit jiz rozb&hnuty
podnik, ktery ma potencial pro dal$i vyznamnou expanzi. Miize jit o rozSifovani vyrobni
kapacity pro dané teritorium nebo o budovani obchodni sité v novych teritoriich. Praimérna
velikost investice je 20-80 mil. K¢ a primérna doba investovani odpovida 3 rokdm.

Minimalni pozadované zhodnoceni je na urovni 30 %. (Nyvltova, Reziidkova 2007)
DalSimi typy investic jsou dle lit. Nyvltova, Rezinakova (2007):

- zachranné financovani (Rescue/Turnaround Capital),
- nahradni financovani (Debt Replacement Capital),
- transak¢ni financovani:
- management buy-out (MBO),
- management buy-in (MBI),
- leveraged buy-out (LBO),
- institutional buy-out (1BO),
- preklenovaci financovani (Bridge Financing),

- privatizacni financovani (Privatization Financing).

1.7 Investi¢ni cyklus a vystoupeni z investice

Aspektem, ktery soukromi investofi pfi svém rozhodovani o poskytnuti investovani
danému podniku zvazuji, jsou kromé informaci vyplyvajicich z due diligence projektu
v predinvesticni fazi a pouze podminek, za nichZ ma byt financovani poskytnuto (napft.
pfedpokladany vynos poskytnutého kapitalu, kontrola, podil na obchodnim vedeni apod.)
vazicich se jiz k investi¢ni fazi téz okolnosti tykajici se ptedpokladaného ukonceni investice,
tedy faze tzv. exitu. Moznosti ukonéeni investice, samotna dosazitelnost nékterych moznosti,
jakoz i jejich podminky, jsou okolnosti, ktera promlouva do celkového vynosu investice, a

tedy do rozhodnuti, zda investici viibec realizovat.

Lit. Dvorak, Prochazka (1998) uvadi tyto zplisoby, jimiZ investor vystupuje

Z investice:

1. zpétné odkoupeni,
2. prodej strategickému partnerovi,

3. uvedeni na burzu,
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4. refinancovani,

5. nedobrovolné vystoupeni.

1.8 Due diligence

K sestavovani a ovéfovani informaci 0 podniku tykajicich se investi¢niho rozhodnuti
slouzi soukromému investorovi proces nazyvany due diligence. Termin due diligence pochazi
z amerického prava a znamena obvyklou opatrnost, koncept Ize pritom nalézt jiz v fimském
pravu. (Kincl, Urfus, Skiejpek, 1995) Zatimco angloamerické pojeti chape proces due
diligence predevsim jako urcité zprosténi dikazni povinnosti nebo odpovédnosti za $kodu,
v Evropé je due diligence pokladana za kontrolu pied vlastnim pievzetim nebo koupi, kdy jde
o ovéteni divéryhodnosti a provérku poméri ur€itého objektu obchodniho prava. (Smejkal,

Rais, 2013)

Due diligence je procesem, ktery ma ovéfit, ze chystana transakce pfinese investorovi
zamysleny efekt. Lze ji chépat jako faktické ovéfeni skutecnosti, jeZ jsou pfedmétem jednani,
ale také sezndmeni se se situaci a potenciondlnimi problémy, jez mohou branit v dosazeni

pozadovaného efektu akvizice. (Hunt, 2004)

Zakladnim tUcelem due diligence je prekonat informacni asymetrii mezi prodavajicim a
kupujicim. Poskytnuti informaci obéma stranam je dulezité pro hospodaiské posouzeni
podnikatelského subjektu a také pro posouzeni zamysSlené transakce, ale také pro vlastni
pravni vypracovani smlouvy, véetné stanoveni obsahu a objemu zaruk a zajisténi. (Tschopl,

2000)

Due diligence se zpravidla koncentruje do tii zakladnich oblasti — pravni, finanéni a
obchodni, ale pro zvysSeni piehlednosti a tiplnosti a v souladu se sledovanym investorskym ¢i

podnikatelskym zamérem se z téchto uvedenych oblasti vydéluji dalsi. (Dvotacek a dalsi,

2014)

1.9 Hodnoceni start-ups

Soucasti procesu due diligence je hodnoceni pfedmétu investice. Pii hodnoceni
podnikatelskych projektii v rané fazi rozvoje (start-up), které jsou Casto pfedmétem zajmu

soukromych investord, se setkdvame pii pouziti béZnych metod s fadou potizi; pfitom urceni

hodnoty start-up je vyznamné pro ziskani financovani jeho dal$iho rozvoje. Pouzivané
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metody se obecné obvykle déli do tfi zdkladnich skupin — vynosové metody (zalozené na
analyze vynosi), trzni metody (zalozené na analyze trhu) a majetkové metody (zalozené na
analyze majetku). (Koller, Goedhart, Wessels, 2010) Obtiznost vyuziti téchto piistupt Vv
piipad¢ start-up spociva predevsim v nedostatku informaci, které podnik mitize poskytnout
(Miloud, Aspelund, Cabrol, 2012). Mtze jit o nedostatek ucetnich dat (kratka historie, podnik
nema zisky, ale nema ani trzby), nedostatek trznich dat (neexistujici srovnatelné podniky, trh

s finalni produkci, pfimi konkurenti), vétSina majetku je nehmotného charakteru atp.

Podle pfistupu obecné uzivaného v teorii financi je hodnota investice spatfovana
Vv soucasné hodnot¢ jejich budoucich penéznich tokl (napt. Brealey, Myers a Allen, 2011).
V ptipad€ hodnoceni start-ups, u nichz je malo voditek (informaci) pro uziti vyse uvedenych
metod, dochazi k pomérmné zna¢nému rozptylu vysledkt (Miloud, Aspelund, Cabrol, 2012).
Problém nedostatku relevantnich informaci pro uziti uvedenych metod v ptipad¢ start-ups,
jako je nedostatek historickych dat, nejistoty o faktorech, ovliviiuyjicich jejich budoucnost,
nejasnost budouciho cash-flow, rstu apod. zminuji 1 jini autofi (napi. Peemdller, 2001) a
upozornuji na potiebu metody, kterd jak podnikatelm, tak financujicim subjektim pomuze

nalézt kompromis pii jednénich.

V odborné literatuie Ize nalézt nékolik piistupti, jak fesit problematiku nedostatku dat
pro bézné uzivané metody v piipad¢ start-ups. Né&kteti autofi navrhuji modifikaci sou€asnych
metod. Vyzkum se také zaméfuje na odhad hodnoty start-ups z vybranych parametri start-ups

na zékladé empirické zkuSenosti promitnuté do ekonometrického modelu.

Za modifikac¢ni piistup lze povaZovat piistup zamétujici se na koeficient beta start-ups,
jehoz velikost se pak promitd do vySe nakladi vlastniho kapitalu, tedy odurocitele
predpokladaného budouciho cash-flow (Festel, Wuermseher, Cattaneo, 2013). Autofi v tomto
ptipadé vychdzeji z predeslych vyzkumt, které si vSimaji kritérii, jeZ pouZzivaji soukromi
investoii pfi rozhodovani o investicich. Podle nich se zaméfuji predevSim na osobu
podnikatele, jeho charakteristiky jako nadSeni, duvéryhodnost, zkuSenosti, ale i potencial
prodeje (Osnabrugge, Robinson, 2000). Sudek (2006) uvadi jako dilezity také manazersky
tym, ale 1 moZnosti exitu. Mason a Stark (2004) zduraziuji finanéni vysledky a ovéfitelna
obchodni data (podil na trhu, prodej apod.). Dale vychdzeji ze skutecnosti, Ze vysledna cena
financovani bude zaviset nikoliv jen na stavu (pozici) konkrétniho start-upu, ale i na trznich

podminkach (Gompers, Lerner, 2000). Autoti Festel, Wuermseher, Cattaneo (2013) pak tésné
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navazuji na praci Maxwella et al. (2011), ktefi kategorizovali na zakladé piedchoziho
vyzkumu oblasti, 0 néz se soukromi investofi pfi hodnoceni projektii zajimaji. ZvySeni rizika
investort plynouci z investic do téchto projektd, jejichz hodnoceni je problematické z divodu
nedostatku nebo kvality vstupnich informaci, navrhuji fesit upravou koeficientu, ktery ma
pfimou vazbu na naklady vlastniho kapitalu, a tedy i hodnotu start-upu. Na zakladé jiz
provedenych vyzkumi kritérii hodnoceni investorti (zejména Maxwell, Jeffrey, Lévesque,
2011), autofi navrhuji upravovat koeficient B podle dvaceti kritérii v péti oblastech (v kazdé
oblasti 4 kritéria). Podobny piistup navrhuji Stankevigiené a Zinyté (2011). Obvyklé metody
urceni hodnoty, jako napf. prostiednictvim diskontovaného cash-flow, nasobkt ziskd nebo
analyzou aktiv povazuji za nedostatecné. Odkazuji na vyzkum mezi Venture Capital
investory, ktefi pfipoustéji, ze urCeni hodnoty start-ups je pro né casto jen hadani (Ge,
Mahoney, Mahoney, 2005). Nicméné opé€t navazuji na jiz provedené prace, z nichz plyne, ze
Venture Capital investofi hodnoti start-up vyse, pokud se jedna o odvétvi s diferencovanym
produktem, podnikatel ma piedeslé zkuSenosti se start-up a vedenim obchodni spole¢nosti, na
podnikatelském zdmeéru se podili vice osob (spoluvlastnikll) a podnik ma externi partnery
(Ge, Mahoney, Mahoney, 2005). Studie autorti Sanders a Boivie (2004) zdaraziuje, Ze se
soukromi investofi pii hodnoceni start-ups nezajimaji pouze o kvantitativni kritéria, ale i
kvalitativni. Proto navrhuji multikriteridlni hodnoceni daného start-upu. Pro hodnoceni
pouzili 22 kritérii ze Sesti oblasti. Vahy jednotlivych kritérii v danych oblastech pfitom urcuji
na zaklad¢ expertniho odhadu. Otazkou hodnoceni start-ups se zabyva i empirickd prace
Milouda, Alspelunda, Cabrola (2012). Ti pro hodnoceni start-ups povazuji za relevantni
strukturu odvétvi, zdroje a externi vazby. Vnéjsi vztahy hraji dtlezitou roli pti hledani novych
ptilezitosti, ziskavani zdroji (za nizSich cen nez na otevieném trhu) a ziskavani legitimity
(Stuart, Hoang, Hybels, 1999). Ptiklady dilezitosti takovych vztahti piinasi z oblasti
biotechnologii Zheng, Liu a George (2010). Atraktivita okoli pro soukromé investice se tedy
Vv jednotlivych zemich 1i8i, ovliviluje ochotu investorll investovat a promitd se rovnéZ do
pozadované miry vynosu investic a v dasledku toho i do hodnoceni projekti. Riizna troven
atraktivity okoli investee companies muze vysvétlovat mj. rlznou uroven aktivity
soukromych investorti V riznych zemich; nicméné jak uvadéji Zinecker a Bolf (2015), existuji

1 dalsi exogenni faktory.

Nekteti autofi dochéazeji k zavéru, ze prostiedi je pro investice atraktivnéjsi, pokud

ekonomika rychle roste (Gompers, Lerner, 1998), nebo Ze soukromé investice souviseji
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s ekonomickym cyklem (Romain, van Pottelsberghe de la Potterie, 2004). Rada praci
zdiiraziiuje vyznam rozvinutého kapitdlového trhu (Gompers, Lerner, 2000). Jeng a Wells
(2000) davaji do souvislosti IPO aktivitu s cyklickymi zménami Venture Capital. Black a
Gilson (1998) podtrhuji vyznam rozvinutého kapitalového trhu s ohledem na exit investice.
Podobné¢ jako Green (1998) si vS§imaji, Ze finan¢ni systém, kterému dominuji banky, je méné

pfiznivy pro financovani start-ups.

Dalsi autofi (napt. Gompers, Lerner, 2000) upozornuji na skute¢nost, ze aktivitu
soukromych investort ovliviiuje danovy systém. Cullen a Gordon (2002) pak poukazuji na
skute¢nost, ze dan¢ ovliviiuji vstup a vystup z podnikani, jakoz i podnikatelskou aktivitu

(Djankov, Ganser, McLiesh, Ramalho, Shleifer, 2008).

Pro soukromé investory je dale dulezitym parametrem ovliviiujicim vysi investice
pravni prostfedi determinujici ochranu investic a corporate governance (La Porta, Lopez-de-
Silanes, Shleifer, Vishny, 1997, 1998). Rozdili v pravnim prostfedi mezi jednotlivymi
zemémi pro soukromé investice si v§imaji také Djankov et al. (2003, 2005). Cumming et al.
(2006) dokonce ptikladaji pravnimu prostiedi pro soukromé investice vétSi vahu, nez
funk¢énimu kapitalovému trhu. Podle La Porta et al. (2002) a Lernera a Schoar (2005) se slabsi

ochrana investic v dané zemi promita do vyssich nakladu kapitalu.

Rada autori (napft. Black, Glilson, 1998, nebo Lee a Peterson, 2000) upozoriiuje na to,
ze odlisnad narodni kultura determinuje podnikatelské prostiedi. Djankov et al. (2002)
zkoumali vliv korupce, kriminality, byrokracie apod. Black a Gilson (1998) upozoriiuji na
restrikce pracovniho trhu, které ovliviuji aktivitu Venture Capital. Scherter (2003) pak vnima

jako vyznamny faktor ovliviyjici uroven Venture Capital Groven lidského kapitalu.

Vhodnost okoli pro soukromé investice se miiZze dale, jak uvadi Ménsson a Lanstrom
(2006) na piikladu Svédska, ménit v ¢ase. Autoii dospéli k zavéru, Ze existuje potieba
modifikace stavajicich pfistupli k ur¢eni hodnoty o komponentu vlivu okoli, ve kterém se
soukromé investice realizuji. Tomuto aspektu je sice v literatufe vénovana pozornost (napf.
Damodaran, 2006), jde vSak o obecné vyjadieni rizika dané zemé vyjadiené napf.
prostiednictvim CDS (credit default swaps), ratingem zemé¢, nebo spreadem vynosu dluhopist

dané stavem vefejnych financi, monetarni a fiskalni politiky atd.
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Jak bylo nastinéno v této kapitole, rozhodovani o soukromé investici ovliviiuje cela
fada faktori, popsanych riznymi autory. Tyto faktory lze rozdélit na faktory wvnitini

(ovlivnitelné podnikatelem) a faktory vnéjsiho prostiedi (podnikatelem neovlivnitelné).

1.10 Soukromé investice v Ceské republice

Ceska republika, jakoz v rizné mife i ostatni zemé stfedni a vychodni Evropy,
zaostava za rozvinutymi ekonomikami, zejména anglosaskych zemi, v zapojovani

soukromého kapitalu k financovani podnikatelskych aktivit.

Private Equity investice v Ceské republice v letech 2007 az 2014 podle asociace Invest
Europe reprezentujici zajmy Private Equity a Venture Capital investoru kolisaly mezi 0,07 az
0,19 % hrubého domaciho produktu. V Polsku byl tento podil ve stejném obdobi mezi 0,06 az
0,18 %, na Slovensku byl 0,02 az 0,18 % a v Mad’arsku 0,07 az 0,43 %. Hodnoty tohoto
podilu se ve sledovaném obdobi za celou skupinu dvaceti péti pokryvanych evropskych zemi
pohybovaly mezi 0,19 az 0,51 %. V ptipadé¢ Velké Britanie, kterou lze z evropskych zemi
povazovat v tomto ohledu za nejrozvinutéjsi trh, se tento podil pohyboval ve sledovaném
obdobi v intervalu 0,3 az 0,93 %, v Némecku to bylo 0,12 az 0,42 % (Invest Europe, 2015).
Z (daju je tedy patrné, Ze v regionu stiedni Evropy je rozsah piisobnosti soukromého kapitalu
vzhledem k velikosti ekonomik spiSe nizsi, nez je evropsky prumér. S tim souvisi i nizsi
urovenn organizacni infrastruktury v podobé spolkll a asociaci, které by zastfeSovaly,
oziejmovaly, usnadiiovaly a pracovaly ve prospéch této formy financovani. Z uvedenych dat
1ze také odvodit, Ze ve srovnani s ptipady financovani prostifednictvim institucionalizovaného
kapitalu je tato uroven v piipadé¢ neinstitucionalizovanych investic méné rozvinuta. Je to dano
jejich individudlni povahou a relativné mensim objemem investic. Prestoze se
neinstitucionalizované investice svym objemem ani na rozvinutych trzich nemohou
porovnavat s objemem investic institucionalizovanych, jejich role je nezastupitelna na samém
pocatku uvadéni podnikatelského napadu do praxe. Jak ukazuji n€které studie (napt. Romain,
Pottelsbergh, 2004), objem investic soukromého kapitalu roste ristem ekonomiky. Pfi
pozitivnim hospodaiském vyvoji lze tedy ocekavat rostouci vyznam téchto investord
v regionu stfedni Evropy. V Ceské republice neni dosud ustavena zadna skuteéné silna
asociace Ci spolek, ktery by sdruzoval zajmy Business Angel investori a zaroven by
systematicky poskytoval informace o jejich ¢innosti. Aktivita v tomto segmentu je tedy spise

dilem jednotlivct, Casto nijak nezveifejnovana a odehravajici se mimo oficialni statistiky. O
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charakteristikach tuzemskych Business Angel investort lze pouze spekulovat, Casto na
zaklad¢ studii provedenych v zahraniCi, zabyvajicich se jejich ¢innosti, ¢i na zaklad¢é kusych

informaci z médii.

1.11 Informaéni asymetrie, teorie zastoupeni a teorie nekompletnich kontrakti

Business Angel investofi pii vyjednavani s podnikateli o financovani jejich projektd
Celi situaci, kdy hlavnim zdrojem informaci o projektu jsou samotni podnikatelé. To uvadi
Business Angel investora do pozice slabsi strany v ramci kontrakta¢ni teorie v dasledku
informa¢ni asymetrie. Business Angel investor stoji pied selekénim problémem (Hillier,
1997), kdy se napf. snazi nalézt projekt s nejvyssim vynosem pii dané Grovni rizika. Zdrojem
informaci pro odhad jednotlivych vyhodnocovanych parametrii projektu je vSak predevsSim
podnikatel. Ten, aniz by mé¢l nutn¢ jistotu znalosti hodnot posuzovanych parametri, patrné
velmi snadno muize odhadnout smér preferenci Business Angel investora a dle toho zvyraznit,
nebo naopak upozadit né€které informace. Jde o problém, kterému celi Business Angel
investor ex ante — pted realizaci své investice do projektu. Business Angel investor vsak celi i
ex post informaéni asymetrii, kdy po provedeni investice do projektu jde o tzv. problém

skrytého jednani podnikatele po provedeni investice.

Asymetricka informace vznikd v disledku jeji nerovnomérné distirbuce, mize vznikat
nahodile a nezdmérné, napft. jako dasledek nedostatku odbornosti nebo jinych zdroju strany
(Myers a Majluf, 1984). Investofi musi pocitat stim, ze podnikatelé mohou zatajovat
informace tykajici se rizika projektu pro zvySeni svych Sanci ziskat financovani projektu

(Eckermann, 2006) nebo pokrac¢ovani ve financovani.

Situace, které obsahuji problematiku asymetrie informaci v pfipadé ex ante, tedy
Vv piipad¢ napt. pfed rozhodnutim o kontraktu, jsou v literatufe oznacovany jako ,,adverse
selection®. Odpovidaji situaci, kdy agent miize lhat, aniz by ho bylo mozné snadno postihnout
pfed samotnym rozhodnutim. Problematika zacala byt analyzovana v 70. letech minulého
stoleti pracemi napf. Akerlofa (1970), Spence (1973) nebo Rothschilda a Stiglitze (1976)
zabyvajicimi se problematikou kontraktli, kdy jedna ze stran mé lepsi informaci o predmétu

obchodu nez druha strana.
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Obrazek 2: Informaéni asymetrie a jeji zdroje.

Informace

Symetrick4 Asymetricka

Vznikla zamérné Vznikla nezamérné

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Eckermann (2006).

Druha kategorie situaci obsahujicich problematiku asymetrické informace vznika po
uskutecnéni kontraktu a v literatufe je oznaCovana jako ,,moralni hazard“. Ramec, ve kterém
je problematika zkoumana, se také oznacuje jako problém vztahu principala a agenta. K
asymetrické situaci dochazi v disledku ¢innosti agenta najatého pro principala. V ramci ni se
totiz agent miize uchylit ke skrytému, pro principala nepfiznivému jednani, nebo vyuzit skryté
informace, kterou pii své ¢innosti ziskal, ale principal ji nedisponuje. V takové situaci vznika
problém vhodnych pobidek jednéni agenta, aby sledoval zajmy principala. V piipad€ vztahu
Business Angel investora a podnikatele je problematika aplikovatelna tehdy, pokud
podnikatel po vstupu Business Angel investora do projektu projekt nadale vede nebo se
projektu nadale tucastni, coz je obvyklé. Zasadnimi piispévky K rozpracovani této
problematiky ex post asymetrie informaci byly prace Mirrleese (1999), Holmstroma (1979),
Spence (1973) nebo Grossmana s Hartem (1983).

Business Angel investofi se obvyle snazi riziko situace ,adverse selection®
minimalizovat pozadavkem dal$i nejen osobni, ale i finan¢ni angazovanosti podnikatele

Vv projektu — tim, ze se podnikatel bude ucastnit na ptipadnych ztratach projektu. Tim vSak do
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jisté miry pouze vyménuji riziko plynouci z ,,adverse selection® za riziko plynouci ze situace

,,moralniho hazardu*.*

K vyrovnani asymetrického postaveni se Business Angel investoii mohou zaméfit na
vyhledavani signalti, které by mohly ukazovat na skute¢né kvality projektu nebo
diavéryhodnost tvrzeni podnikatele (popf. jeho osoby jako celku). Za podstatné piispévky
k této problematice lze povazovat prace Spence (1973), ktery se zabyval problematikou
signalizace na trhu prace, Brealey et al. (1973), ktefi analyzovali signalizaci na trhu IPO nebo
prace Waldfogela a Chena (2006) zkoumajici signalizaci na trhu znacek.

Pfirozenym zdrojem takovych signalti v situaci, ve které se nachazeji Business Angel
investofi, jsou reference od ttetich osob (nejlépe nevyzadané), popt. diivéjsi uspechy nebo

obecnéji diivejsi ¢innost podnikatele, jakoz i jeho vzdélani, prostredi apod.

Business Angel investofi se mohou chranit prostfednictvim uzavirani pomérné
detailnich kontraktti s podnikateli o podminkach financovani jejich projektii, do kterych
mohou zadat zakomponovat fadu podminek, sankci, zpétnych postihii podnikatele a jinych
mechanismu, které zvysi ochranu Business Angel investorti. Jak vSak ukazuje teorie
netplnych kontrakti, inicializovana zejména koncem minulého stoleti pracemi Grossmana a
Harta (1986), Harta a Moora (1990) nebo Harta (1995), uzavirané kontrakty nejsou schopny
popsat vSechny mozné varianty budouciho vyvoje a jsou tedy ze své povahy neuplné. Strany
kontraktu jsou tak vystaveny mozné budouci renegociaci kontraktu. Vysledek této
renegociace je podstatné ovlivnén, pokud néktera ze stran uéini jiz nevratné kroky (vydaje,

naklady) smérujici k uzavieni (prodlouzeni) kontraktu s druhou stranou.

V ptipadé¢ Business Angel investori mohou byt takovou pfedsmluvni investici ¢as a
prostiedky vénované procesu due diligence projektu. Business Angel investor nema kapacitu
podrobn¢ zkoumat neohrani¢ené mnozstvi projektii. Finan¢ni, persondlni 1 ¢asové naroky

procesu hodnoceni projektu, pokud jsou jiz nevratné¢ vydany, plsobi ve prospéch omezeni

* Uvedené by platilo pIng, pokud by alternativou bylo vlastni vedeni projektu Business Angel investorem. Pokud by
viak Business Angel investor hodlal najmout (bez ohledu na moznou ucast podnikatele) na vedeni projektu agenta, o vyménu
by se v tomto smyslu nejednalo. Pevnym spojenim podnikatele s projektem a jeho automatickym pfechodem do role agenta
se vak Business Angel investor vzdava moznosti volby jiného, vhodné&jsiho (jak z pohledu divéry v jeho jednani, tak i jeho

kompentence) agenta. V tom Ize pak spatfovat naklady takového postupu ve smyslu ob&tované piilezitosti.

36



vybéru dalSich variant. Tim vedou Business Angel investora k tomu, aby projekt, pokud jeho
parametry nejsou vyslovné nevhodné, pfijal, a dal$i projekty jiz neschvaloval. Teorie
netplnych kontrakti s problematikou uvizlych ndkladt vysvétluje dale zjisténé chovani
Business Angel investort, ktefi usiluji o minimalizaci nakladi na screening potencionalnich
projektl i za cenu urCitych nepfesnosti pii vybéru (Ukvapené vytrazeni projektu, piestoze by
projekt byl pfi bliz§im zkoumani ze strany Business Angel investora investi¢né zajimavy).
Naklady zkoumani projektii, ndklady na proces due diligence, provéreni osoby podnikatele

maji svlij vyznam a zasahuji do procesu rozhodovani Business Angel investora.

1.12 Diléi shrnuti

V ranych fazich rozvoje podnikatelskych projekti mé zasadni vyznam vlastni kapital.
Vzhledem ke zna¢né nejistoté a riziku byvaji tyto projekty z pohledu ciziho kapitalu tézko
uchopitelné. Zvlastni kategorii projektli v rané fazi rozvoje jsou tzv. start-up projekty, jejichz
potencial zna¢né pievySuje pocateéni investice. Tento jejich potencial je Casto odvozen
Z inovativniho pfistupu k uspokojovani potteb zdkaznikli nebo zajisStovani vyrobniho procesu,
a tedy jejich schopnosti zadsadné ménit stavajici podminky na trhu. Ukazuje se, Ze pro
schopnost téchto projekti prosadit se na trhu je ¢asto Vv téchto ranych fazich zcela zasadni
ziskani financi €1 jiné formy podpory od vngjSiho investora, ktery kromé financi mize

pfinaset i urité zkuSenosti, know-how nebo kontakty (Bradley, Benjamin, Margulis, 2002).

cv v

Cim nizsi je stadium rozvoje projektu, tim vys§i je vyznam neinstitucionalizovaného
soukromého kapitalu, nebot’ pro institucionalizovany soukromy kapitadl napt. v podobé
Venture Capital fondu je riziko investice do projektu pfili§ velké (Dvoiak, Prochazka, 1998).
Business Angel investofi, jako reprezentanti neinstitucionalizovaného soukromého kapitalu,
tak mohou sehravat podstatnou roli v moznosti realizace fady nadénych projektt (Nyvltova,
Rezndkova, 2007). Rozvoj téchto projekti miize mit pak podstatny vyznam pro
konkurenceschopnost jednotlivych odvétvi, jakoz 1 makroekonomické dopady v podobé vlivu
na ukazatele zaméstnanosti, produktivity a celkové ekonomické turovné. Piedmétem
teoretického zkoumdani se tak staly faktory ovliviiujici ochotu neinstitucionalizovanych
soukromych investorti vstupovat do takovych projektii. Z realizovanych vyzkumi, zejména
Vv zahrani¢i, vyplyva, Ze si soukromi investoii v§imaji fady atributl zvaZovanych investic

(napt. Miloud, Aspelund, Cabrol, 2012). Jde zejména o charakteristiky prostfedi a jejich
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vhodnosti pro Business Angel investice, moznosti exitu investice, z pfimych charakteristik

projektu si pak nejvice v§imaji osoby podnikatele a slozeni jeho tymu.

Investice do start-up projektu prochazi ze strany soukromého investora procesem due
diligence, kdy soukromy investor provétfuje jednotlivé charakteristiky projektu (Hunt, 2004).
Zahrani¢ni literatura pomérné rozsahle popisuje jednotlivé oblasti, na které Business Angel
investofi zamé&fuji svoji pozornost (napt. Black a Glilson, 1998; Djankov et al., 2002;
Scherter, 2003; Gompers, Lerner, 1998; Gompers, Lerner, 2000; Djankov, Ganser, McLiesh,
Ramalho, Shleifer, 2008 a dalsi). Vysledek hodnoceni jednotlivych oblasti pak promlouva do
rozhodnuti investora o vstupu do investice. O dulezitosti jednotlivych oblasti hodnoceného
projektu pro rozhodnuti Business Angel investora do projektu vstoupit vSak nepanuje
vSeobecna shoda (nckteti autofi zdlraznuji vliv prostfedi, napt. Gompers, Lerner, 1998;
Romain, van Pottelsberghe de la Potterie, 2004 nebo Cumming et al., 2006, jini osobu
podnikatele, napi. Osnabrugge, Robinson, 2000 nebo Ge, Mahoney, Mahoney, 2005; Sudek,
2006). Predmétem zajmu disertacni prace je tak mj. identifikace charakteristik a prozkoumani
procesu investiéniho rozhodovéani neinstitucionalizovanych soukromych investor v Ceské
republice. Soucasti zajmu prace disertacni prace je proces due diligence start-up projektu ze
strany neinstitucionalizovanych soukromych investori pod zormym thlem problematiky
asymetrie informaci prezentované napf. teorii zastoupeni nebo zachycené teorii
nekompletnich kontrakti. Pozornost je zaméfena I na nasledné monitorovani investice

realizované Business Angel investory.
Z teoretickych vychodisek vyplyvaji nasledujici oblasti vlastniho vyzkumu:

1. Charakteristiky Business Angel investorti v Ceské republice,

2. Proces rozhodovani o investici a due diligence na strané Business Angel
investoru,

3. Nastroje pouzivané Business Angel investory v kontextu teorie zastoupeni a
informacni asymetrie mezi investory a podnikateli a v post-investic¢ni fazi pro

monitorovani (kontrolu) svych investic.
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2 Cile disertacni prace

Dosavadni studie ukazuji, Ze neinstitucionalizovany soukromy kapitadl méa podstatny
vyznam pii realizaci pocatecnich fazi podnikatelskych zdmért, které mohou vyznamnym
zpusobem zasédhnout do zpiisobu uspokojovani potfeb zakazniki nebo zplsobl realizace

podnikatelské ¢innosti.

Vzhledem Kk zavérim formulovanym v ramci shrnuti teoretickych vychodisek je
hlavnim cilem diserta¢ni prace identifikovat charakteristiky a proces investi¢niho
rozhodovani vybérového souboru neinstitucionalizovanych soukromych investori v
prostiedi Ceské republiky a navrhnout model rozhodovini Business Angel investorii o

vybéru projekti k bliz§imu zkoumani.
Dil¢i cile, které dosazeni hlavniho cile podporuji, jsou nasledujici:

1. identifikovat charakteristiky vybé&rového souboru Business Angel investort
v Ceské republice;

2. identifikovat eliminac¢ni kritéria a postup pii procesu due diligence a vliv
atributia projektu na rozhodovani Business Angel investora o pfijeti projektu
K bliz§imu zkoumani;

3. popsat piistup Business Angel investori K monitorovani a kontrole svych
investic v post-investi¢ni fazi a vyrovnani se s informa¢ni asymetrii;

4. navrhnout model rozhodovani Business Angel investord o vybéru projektd k

bliz§imu zkoumani.

Prvnim z dil¢ich cild disertaéni prace je tedy navazat na provedené studie (napf.
Zinecker, Koppitz, Reznakova, 2013; v zahrani¢i napt. Stedler, Peters, 2003) a identifikovat
charakteristiky vybérového souboru Business Angel investori v Ceské republice. To
predstavuje provedeni kroki sméfujicich k blizsi identifikaci, zejména prostiednictvim
sociodemografickych parametrti, charakteristik - kdo jsou osoby, vystupujici Vv roli
neinstitucionalizovaného soukromého investora v Ceské republice. Jak vyplyva z fady studii
(Benjamin, Margulis, 2005; Ramadani, 2012), ¢innost (pfitomnost) soukromych investorti ma

pozitivni vliv na zvySovani ekonomické trovné, konkurenceschopnost, zaméstnanosti a

uvadéni védecko-technickych poznatkti do praxe. Disertaéni prace navazuje na studie
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provedené v zahranici, mapujici socialni zazemi Business Angels, jejich Zivotni zkuSenosti a

postupy, jakym zpisobem investuji do projekti.

Urcité prace v tomto sméru byly provedeny i v Ceském prostredi (napt. Zinecker,
2011; Zinecker, Koppitz, Reziidkova, 2013). Cinnost neinstitucionalizovanych soukromych
investoru je ve srovnani S institucionalizovanymi investory mnohem méné zdokumentovana. |
z osobnich zkuSenosti autorky plyne poznatek, ze Business Angel investofi Casto pracuji
Vv anonymité, ve vét§ing piipadi nestoji o popularitu. V Ceské republice je mozno Se opfit jen
nékolik malo znamych jmen, fada téchto investord pracuje skryté, neformalné, z jejich strany
to také obvykle neni prace na ,,plny Gvazek®, ale jen jedna z vice ¢i mnoha aktivit. Dle
literatury  (napf. Ramadani, 2011; Nyvltova, Reznakova, 2007), jsou vSak
neinstitucionalizovani soukromi investofi velice dileziti v nejranéjSich fazich rozvoje
podnikatelské struktury a pro dal$i rozvoj projektu mohou byt urcujici (neinstitucionalizovani
soukromi investofi zpravidla pfedchazeji financovani prosttednictvim institucionalizovaného
soukromého kapitalu). Jednim z cilt disertani prace je tedy zaméfit se na charakteristiky

neinstitucionalizovanych soukromych investorda.

Druhym dil¢im cilem diserta¢ni prace identifikovat elimina¢ni Kkritéria a postup p¥i
procesu due diligence a vliv atributii projektu na rozhodovani Business Angel investora
o prijeti projektu k bliZS§imu zkoumani. Poznéani tohoto procesu a vyznamu jednotlivych
posuzovanych faktorti je dilezité naptf. pro start-up podnikatele, ktefi se snazi ziskat
financovani pro realizaci nebo pokracovani svého podnikatelského projektu. Due diligence a
posouzeni Start-up projektli naradzi na fadu uskali pii pouZiti béZnych metod zabyvajicich se
touto problematikou u zavedenych obchodnich korporaci. Literatura (napf. Stanviciené,
Zinyté, 2011; Miloud, Aspelund, Cabrol, 2012; Festel, Wuermseher, Cattaneo, 2013) uvadi
fadu modifikacnich postupi, jak se vyporadat s nedostatkem dat, napf. ucetnich dat, dat z trhu
Kk ocenéni. Data jsou nahrazovana urcitymi atributy start-up projektt, jednak z pohledu jejich
potencidlu ovlivnit GspéSnost projektu, a dale téz tim, jakym zplsobem jsou nahliZzeny ze
strany soukromych investor. Rozhodovani o takové investici tedy ovliviiuje cela tada
aspektl, popsanych riznymi autory. Tyto aspekty Ize rozdélit na aspekty vnitini (ovlivnitelné
podnikatelem) a faktory vnéjSiho prosttedi (podnikatelem neovlivnitelné). Vahy jednotlivych

kritérii jsou vSak Vvuvadéné literatuie stanovovany arbitrarné, ¢i na zakladé expertniho
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odhadu. Zpracovani informaci o vyznamu jednotlivych aspekti start-up projektti z dotazovani
neinstitucionalizovanych soukromych investori pfi jejich rozhodovani miize napomoci
stanovit dulezitost jednotlivych aspektt start-up projektt pii jejich hodnoceni soukromymi
investory. Vlastnici start-up projektti se pak budou moci vice soustedit na zvladnuti téchto

aspektil pii jejich snaze ziskat financovani jejich projekti.

Usili v ramci tohoto dil¢iho cile tedy smétuje v kontextu Ceské republiky na zékladé
dotazovani Business Angel investort K rozpoznani aspekti ovliviiujicich rozhodnuti
Business Angel investori odhledn¢é start-up projektd Vramci procesu due diligence
investicnich projektd. Soucasné navrhy modifikacnich postupit hodnoceni start-up projekta
sice monitoruji oblasti, kterym soukromi investofi, na zdklad¢ jiz provedenych empirickych
Setfeni v zahrani€i, vénuji pozornost a hodnoti je, nicméné tyto pfistupy nenabizeji zaddna
voditka, jakym zptuisobem stanovit dulezitost téchto oblasti. Vysledky zpracovanych odpovédi
Business Angel investori o jejich rozhodovani o financovani projektt by mohly poslouzit ke
stanoveni vyznamnosti jednotlivych oblasti pro hodnoceni start-up projektii (napt. v prostredi
francouzskych start-up projektl byla testovana dilezitost jednotlivych atributti téchto projektt
prostiednictvim regrese atributi projektti na vysledné hodnoceni téchto projektd pii ziskani

financovani (Miloud, Aspelund, Cabrol, 2012)).

Literatura (napt. Groh, Lichtenstein, Lieser, 2010; Mansson, Landstrom, 2006)
upozoriiuje dale jest¢ na dulezitost prostiedi, Vnémz se investice do start-up projekt
odehrava. Vhodnost prosttedi 1ze chapat v obecné rovin€ jako jeho vhodnost pro podnikani
(Donnelly, Gibson, Ivancevich, 1997), ale téz jako prostiedi pro specifické investice do start-
up projektii. Soucasti vyzkumu je tak zjiSténi, jakd omezeni vyplyvajici z vlivii prostredi
Business Angel investofi ve svém souhrnu povazuji pii svych investicich do start-up projektt
jako nejvice limitujici a podvazujici jejich ochotu investovat do dalSich projektd. Zavéry
téchto zjisténi mohou byt pak podnétem pro hospodaisko-politické uvahy o moznostech

podpory aktivity neinstitucionalizovanych soukromych investorii v Ceské republice.

Za podstatnou okolnost ovlivitujici rozhodnuti o realizaci investice lze povazovat i
moznosti jejtho monitorovani, kontroly a ovlivilovani (popf. ukonceni) ze strany
soukromého investora. Na tuto oblast se zaméfuje treti dil¢i cil disertacni prace, kterym je
popsat piistup Business Angel investori k monitorovani a kontrole svych investic v post-

investicni fazi a vyrovnani se sinformacni asymetrii. Podstatnym zplisobem souvisi
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s naklady a riziky transakce, a tedy vyznamnym zpisobem ovliviiuje rozhodnuti o investici.
Informacni asymetrie podnikatele a investora je redukovéna procesem due diligence,
nasledujici usporaddni mezi podnikatelem a soukromymi investory je vSak dilezité pro
pribézné monitorovani a kontrolu. Na problematiku vztahu investora a managementu
upozornuje literatura vénujici se organizacni struktufe a corporate governance (napi. Jensen,
2003). Na zakladé teorie zastoupeni (model agent-principal, napf. Holmstrém, 1979) musi
investor pocitat s urCitymi naklady a potfebou motivace manazera. Nékteré studie (napf.
Norton, 1995; Landstdm a dal$i, 1998; Harrison a Mason, 2002) se vsak piiklangji k pohledu

na kontrakty uzavirané Business Angel investory jako na netplné (Hart, 1995).

Ctvrtym dilé¢im cilem této disertaéni prace je navrhnout model rozhodovani
Business Angel investori o vybéru projekti k bliZSimu zkoumani. Naplnéni tohoto dil¢iho
cile vychéazi z naplnéni dil¢ich cili diive uvedenych, kdyz ke konstrukci modelu budou
vyuzity vysledky Setfeni vybérového souboru Business Angel investort.. V ramci Seteni jsou
mj. zjiStovany preference Business Angel investora pii vybéru projektii k blizSimu zkoumani
a zéroven eliminaéni Kritéria, na jejichz zdkladé¢ Business Angel investoii jednotlivé
projekty z vybéru bez dalsiho vyfadi a k bliz§imu zkoumani nepiijmou. Kombinace
pozadavkl Business Angel investord umoznuje stanovit Sance, ze podnikatelsky projekt
nebude okamZzité po osloveni Business Angel investora odmitnut. Model vypoctu téchto Sanci
nabidne soucasné moznost reflexe parametrii projektu podnikatele a jejich Gpravy tak, aby se
zvysila Sance piipustnosti pro Business Angel investora, dale bude vyuzitelny pro Business
Angel investory samotné a kone¢né¢ uplatnéni miiZze najit 1 v oblasti hospodaisko-politické.
Touto disertacni praci prezentovany rozhodovaci model mize byt nadto i upraven a vyuzit

Vv jinych oblastech.

Naplnéni cilt této disertacni prace je prezentovano v kapitolach 5 a 6.
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3 Postup zpracovani disertacni prace

Postup pii vyzkumu a zpracovani disertaéni prace jsem provadéla v souladu

s odbornou literaturou, kdy napt. Hendl (2015) uvadi nésledujici etapy a prvky vyzkumu:

vymezeni problému a volba pfistupu,
plan vyzkumu,
provedenti,

analyza a interpretace,

o ~ w0 e

zprava o vyzkumu.

Volba tematu diserta¢ni prace, kterym je ,,Role neinstitucionalizované¢ho soukromého
kapitalu v podminkach nové¢ zaklddanych podnikt a jejich rozvojovych fazi“, probéhla jiz na
pocatku mého doktorského studia, tedy v roce 2013, kdy jsem K piijimacim zkouskam na
doktorské studium piedlozila esej na uvedené téma s naértem své predstavy o disertacni praci.
Tato predstava se pochopitelné v ase dale vyvijela a formovala. V roce 2013 jsem také
zacala intenzivné pracovat formulovani teoretick¢ého ramce a na reSerSich literarnich zdrojt

vztahujicich se Kk tématu diserta¢ni prace.

V roce 2014 jsem pod vedenim svého Skolitele zahajila vlastni vyzkum problematiky a
v roce 2015 jsem publikovala prvni védecky ¢lanek pod nazvem Makroekonomické faktory
ovliviwjici Business Angels aktivitu a tvorbu venture capital v Ceské republice (Skalicka
Dusatkova, 2015). V tomto clanku jsem se zabyvala studiemi zahrani¢nich autord,
zkoumajicimi makroekonomické veli€iny ovliviujici aktivitu soukromych investort.
Provedena reSerSe literatury ukazala tfi tthly pohledu na danou problematiku. Jeden smér
vyzkumu, vyuzivajici zejména tabelované makroekonomické veli¢iny, se zabyva vztahem
mezi fluktuaci jednotlivych veli¢in a Business Angels aktivity a tvorby Venture Capital.
Vysledky tohoto vyzkumu lIze pak chéapat jako pokus vyjadieni zavislosti Business Angels
aktivity a tvorby Venture Capital na pribéhu ekonomického cyklu, tedy o snahu odhadnout
dopady ekonomického cyklu na soukromy kapitdl. Druhy smér vyzkumu faktord
ovliviiyjicich Business Angels aktivitu a Venture Capital si v§ima SirSiho ekonomického
prostiedi jako faktoru Business Angels aktivity a tvorby Venture Capital. Jde o faktory jako je

lidsky kapital, podnikatelskd kultura, vydaje na vyzkum a vyvoj nebo troveil (spiSe nez
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zména) HDP, urovent HDP na hlavu. Tyto proménné Ize pak chapat jako odraz skutecnosti, ze
Business Angels aktivita a tvorba Venture Capital se dostavuje s uréitym stupném rozvoje,
slozitosti a specializace ekonomiky jako celku. Tento smér Ize vnimat ve spojeni s dalSim
smérem vyzkumu, ktery se zamétuje na faktory vytvarejici ramec (napt. danové prostiedi,
ochrana investic) a instituce, které soukromé investory podporuji (kapitadlovy trh, investi¢ni
agentury, politika investi¢nich pobidek). Samotné vytvofeni instituci vSak nestaci, ale musi
odpovidat rozvoji a trovni ekonomiky, jinak zlstanou prazdné (z pohledu tvorby Venture

Capital je to napt. kapitalovy trh, kde neprobihaji zadné IPO).

V ramci dalSiho vyzkumu jsme ve spolupraci se Skolitelem popsali specifika
hodnoceni projektii v ranych fazich rozvoje (Skalickd DuSatkova, Zinecker, 2016). V ramci
tohoto vyzkumu byla provedena reSerSe literatury zabyvajici se aspekty start-up projekti,
kterym soukromi investofi vénuji pozornost. Modifikované metody hodnoceni projektd v
ranych fazich rozvoje byly kriticky zhodnoceny a byla navrZena jejich moznd zlepSeni.
Jednou z moznosti zlepSeni modelt je napi. pfesnéjsi stanoveni dlleZitosti jednotlivych
aspektii projektu z pohledu hodnoceni jeho atraktivity soukromymi investory. V nasledujicich
letech jsem sama ¢&i v autorském kolektivu se 3kolitelem a dalsimi osobnostmi Ustavu
ekonomiky publikovala v souvislosti s tématem disertaéni prace dalsi ¢lanky véetné ¢lankt

indexovanych v databazi Scopus a konferen¢ni piispevky.

Nasledné¢ jsem vytvofila plan vyzkumu veetné volby védeckych metod.
Konkretizovanou ptedstavu disertacni prace jsem popsala v pojednani k disertaéni praci a
obhdjila v ramci statni doktorské zkousky v roce 2016. Toto pojednani k disertacni praci bylo
vyuzito pii sepsani této disertani prace zejména v ramci uvedenych teoretickych vychodisek.
Pfi obhajobé jsem ziskala fadu dilezitych pfipominek a podnétd, se kterymi jsem dale
pracovala a vytvofila pfedbéZny teoreticky koncept rozhodovaciho modelu. Na zékladé

zejména Siroké reSerSe literatury jsem pfipravila okruhy k dotazovani.

Sbér primarnich dat prob&hl zvolenou metodou snéhové koule od pocatku roku 2017
do poloviny roku 2018. Rozhovory na zakladé¢ prvotné sestavenych otdzek pro Business
Angel investory byly nejprve pro otestovani provedeny se dv€ma autorce osobné zndmymi
Business Angel investory. Na zdklad¢ téchto pilotnich rozhovord doslo k redukci otazek a
byly zménény nékteré formulace. Pilotni rozhovory dale umoznily ziskat predstavu o casové

naroc¢nosti rozhovoru.
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V prubéhu doby, kdy byly realizovany rozhovory s Business Angel investory a sbirana
data, dopracovala jsem teoreticky koncept rozhodovaciho modelu a s vyuzitim pojednani
k disertac¢ni praci jsem zacala psat disertani praci samotnou. Sbér dat jsem ukoncila na jaie
roku 2018, kdy jsem data analyzovala a vyhodnotila za pouziti metod obsahové analyzy,
popisné a matematické statistiky. Nasledné jsem provedla s vyuzitim metod popisné a
matematické statistiky finalni navrh a aplikaci rozhodovaciho modelu, provedla kritiku a
ovéfeni modelu a dokoncila disertacni praci zanesenim vysledki svého vyzkumu a navrhu

modelu.
Postup zpracovani disertacni prace jsem graficky vyjadfila v ndsledujicim obrazku:

Obrazek 3: Postup zpracovani diserta¢ni prace.

S *Volba tematu disertaéni prace

A *Formulovani teoretického ramce, reserSe zdroja
[o]

*Vyzkum a publikovani ¢lanka
od 2014

A Obhajoba pojednani k disertacni praci (Statni doktorska zkouska)

*Rozpracovani konceptu disertaéni prace v navaznosti na doporuceni z prubehu statni
2016 | doktorské zkousky

e *Koncept rozhodovaciho modelu

Dy @
od so16| < Piiprava rozhovora

*Sbér dat
od 2017

o * Analyza a zpracovani dat

S *Vyhodnoceni dat, ndvrh rozhodovaciho modelu

*Dokonéeni disertacni prace

2018

Zdroj: vlastni tvorba.
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4 Pouzité metody

V této kapitole uvadim struc¢ny souhrn pouzitych metod, jejichz aplikace je popsana

Vv jednotlivych kapitolach.

4.1 Metoda sbéru dat

V disertacni préci je vyuzito primarnich i sekundarnich dat. Zdrojem primarnich dat
jsou informace ziskané prostiednictvim polostrukturovanych rozhovorti (napt. Smith, Flowers

a Larkin, 2009) s identifikovanymi neinstitucionalizovanymi soukromymi investory.

Z dtivodu ztiZeni piistupnosti téchto osob byla zvolena pro ziskani preferenci Business
Angel investorii metoda snéhové koule, neboli snowball sampling method (Krippendorff,
2013; Miovsky, 2003). Metoda je zafazovana mezi vyb&rova Setieni. Jde o0
nepravdépodobnostni, zamérny vybér. Touto metodou se realizuje vybér jedincii z malo
pocetnych, hife dostupnych nebo i utajovanych populaci. Vybér probiha tak, ze nejprve jsou
osloveni jedinci, o nichz je znamo, Ze patii do zkoumané populace. Ti jsou nasledné pozadéani

o nominovani dalSich osob patticich do zkoumané populace.

Pfes jedine¢nou moznost piistupu k osobam, jejichz populace je obvykle skryta,
metoda snéhové koule je nachylna ke zkreslenim, a to zvlasté v ptipadech, kdy se jedna o
velmi citliva témata, i¢astnici mohou byt vystaveni negativnim dusledkiim svych sdéleni

nebo vzdjemné vztahy mezi vySetfovanymi osobami jsou slabé (Waters, 2015).

Zdrojem sekundarnich dat jsou zejména publikované vystupy provedenych odbornych
vyzkumt, jiz provedena charakteristika neinstitucionalizovanych soukromych investort

zkoumana jak v tuzemskych, tak zahrani¢nich podminkéch.

4.1.1 Rozhovory

Rozhovor (interview) se uplatituje jak v pfipad¢ kvalitativnich, tak 1 kvantitativnich
pfistupt. Konkrétni podoba se pak lisi pfedev§im mirou své standardizace. V kvalitativnim
zkoumani vétSinou provadi rozhovory jedind osoba, zatimco pii kvantitativnich Setfenich se
do sbéru dat bézn¢ zapojuje skupina tazateld. Nejvetsi stupen volnosti predstavuje volny,
nestrukturovany rozhovor, kdy otazky nejsou predem dany a vznikaji az béhem pftirozené

komunikace s informantem. Opakem je strukturovany neboli fizeny rozhovor (Hendl, 2005),
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kdy jsou predem urCeny jak otazky, tak i jejich poradi, Casto téz v predem urcené, zavazné

formulaci. Vyhodou je srovnatelna tematicka struktura a rozsah. (Reichel, 2009)

Pro sbér dat jsem zvolila metodu polostrukturovaného rozhovoru (Smith, Flowers a
Larkin, 2009). Otazky jsou zde pracovnimi pomuckami, nikoliv ,,pravdami®, které se overuji.
Vyzkumnik v pribéhu rozhovoru muze otazky piizptisobovat tomu, co se v rozhovoru
objevuje jako signifikantni. Zakladem metody jsou podle Gulové a Sipa (2013) oteviené
otazky, které nechavaji co nejvetsi prostor pro vyjadieni k danému tématu a které jsou dale
doplnovany otazkami, jez podporuji rozvijeni a konkretizaci odpovédi. Podstatou je vytvoreni
prostoru a podminek pro sebevyjadfeni. Podle Reichla (2009) mize v ramci
polostrukturovaného rozhovoru tazatel formulace pokladanych otdzek ¢astecné modifikovat,
nezbytné ale je, aby byly probrany vSechny. Polostrukturovand varianta rozhovoru pak
V podstat¢ kombinuje vyhody a minimalizuje nevyhody volného, resp. strukturovaného

rozhovoru.

4.2 Metody védeckého zkoumani, vyhodnoceni a interpretace dat

Podle Hindla (1995) znamend vyzkum systematické zkouméni pfirodnich nebo

socialnich jevl s cilem ziskat poznatky, které popisuji a vysvétluji svét kolem nas.

Podle Ochrany (2013) méa metodologie v&dy klicovy vyznam pro vystavbu védy jako
celku, jakoz i pro utvafeni jednotlivych druhii véd. Reichel (2009) definuje metodologii jako
nauku o metodach védy, resp. teorii jejich metod, které ¢leni na obecné filosofické, obecné

veédni a specialné védni.

Védecké metody se napt. dle Demjancuka (2002) rozdé€luji na metody explanaéni a
interpretacni. Klasifikace se vSak u riznych autort rizni. V této disertacni praci jsou pouzity

metody explanacni, kterymi jsou analyza, syntéza, dedukce, indukce, komparace a analogie.

4.2.1 Obsahova analyza

Kvalitativni primarni data ziskand rozhovory s identifikovanymi soukromymi
investory jsou vyhodnocovana metodou obsahové analyzy (Krippendorff, 2013). Jedna se o
metodu zaméfenou na analyzu obsahu dokumentu (zaznamu rozhovoru, dotazniku). Je
zalozena na ptredpokladu, ze ur€ité vyznamy a fraze, které se nejcastéji opakuji, jsou také témi

nejdulezitéjsimi slozkami sdéleni (dokumentu, vypovédi apod.). Na zdklad¢ definovani
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uréitych vlastnosti projektii a jejich slovnich vyjadieni lze déle sledovat jejich dualezitost

V promluvéch tdzanych investort.

Disman (2011) definuje obsahovou analyzu jako kvantitativni, objektivni analyzu
sd€leni jakéhokoliv druhu, kterd se miize zabyvat, jak obsahem sd¢leni, tak i jeho formou,

autorem nebo adresatem.

Jini autofi obsahovou analyzu d€li na kvalitativni a kvantitativni. Kvantitativni
obsahova analyza je podle Neuendorfa (2002) systematicka, objektivni kvantitativni analyza
charakteristik sdéleni. Kvalitativni obsahovou analyzu charakterizuji Hsieh a Shnanon (2005)
jako subjektivni interpretaci obsahu textovych dat prostfednictvim systematického tiidiciho
procesu koédovani a identifikovani témat nebo vzorti. Podle Dismana (2011), ktery uvazuje
obsahovou analyzu pouze jako objektivni, kvantitativni metodu analyzy sdéleni, je konstrukce
dobrych kategorii, do kterych bude obsah sdéleni kodovan, asi nejcitlivéjsi operaci v procesu

obsahov¢ analyzy.

4.2.2 Statistické metody

Podle Hendla (2015) je statistika naukou, jak ziskat informace z numerickych dat.
Moore (1997) d¢li statistickou praxi na ziskavani dat zahrnujici metody sbéru dat, analyzu dat
(popisnou statistiku), kterd predstavuje organizaci dat a jejich popis a konecné statistické
usuzovani, které provadi zavéry a dodava k nim zhodnoceni jejich spolehlivosti (inferen¢ni
statistika). Hendl (2015) analyzou dat nazyva jak analyzu dat ve smyslu Moora, tak i

pouzivani metod statistického usuzovani.

Pro tuto disertacni praci byly pouzity bézné metody popisné statistiky (Hindls, 1995).
Jednd se o popis kvantitativnich dat prostfednictvim charakteristik polohy, variability,
Sikmosti apod. Pro zachyceni rozloZeni dat mohou byt pouZzity zobrazovaci techniky jako

histogramy, svicnové grafy apod. umoziujici komprimované zachyceni vétSiho mnozstvi dat.

Dale byly v této praci pouzity metody matematické statistiky. Ziskana kvantitativni
data byla podrobena explora¢ni analyze (Tukey, 1977) — souhrnu metod zaméfenych na

prazkum dat a hledani hypotéz. Dle Hendla pro explora¢ni analyzu plati: (2015):

- Ucelem je neomezeny pruzkum dat, hledani zajimavych konfiguraci,

- zavery plati pouze pro jedince a méfeni, jez jsme méli k dispozici,
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- zaveéry jsou neformalni, vychazime z toho, co jsme nalezli v datech.

Uzitim postupt statistické inference (Budikova, Kralova, 2010; Hendl, 2015) byly
testovany navrzené hypotézy, provadény odhady a usuzovéno o vlastnostech zékladniho
souboru neinstitucionalizovanych soukromych investorti a jejich vlastnostech. Dle Hendla

(2015) pro statistickou inferenci plati:

- cilem je odpovédét na specifickou otazku, kterou jsme polozili pied tim, nez
zacal sbér dat,
- zavéry plati pro vétsi skupinu jedinct (populaci) nebo Sirsi tfidu okolnosti,

- za&very jsou formalni, s upfesnénim jejich spolehlivosti.

4.2.3 Modelovani

Hendl (2015) rozlisuje pii modelovani nasledujici faze:

1. zakladni formulace modelu,

2. prizptisobeni modelu datim (parametrizace modelu),
3. kritiku modelu,
4

vyhodnoceni a interpretaci modelu.

Siroky (2011) popisuje modelovani jako védeckou metodu, kdy prostfednictvim
formulace problému, vytvareni modelu a vyzkumu modelu pfenasi modelovani znalost o

modelu, jakozto zjednoduseného obrazu skutecnosti, zp€t na realitu.

Metoda modelovani je v disertacni praci pouZita pro naplnéni ¢tvrtého dil¢iho cile,
kterym je navrh rozhodovaciho modelu Business Angel investorti o pfijeti projektu k blizSimu

zkoumani.

Veskeré vypocty byly provadény prostfednictvim programu MS Excel.
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5 Identifikace charakteristik a procesu investicniho rozhodovani
vybérového souboru neinstitucionalizovanych soukromych

investort v prostiedi Ceské republiky

Tato kapitola prezentuje zptisob naplnéni prvnich tii dil¢ich cili a zaroven prvni Casti
hlavniho cile, kterou je identifikovat charakteristiky a proces investi¢niho rozhodovani
vybérového souboru neinstitucionalizovanych soukromych investortt v prostiedi Ceské

republiky.

5.1 Zakladni a vybérovy soubor respondenti

Business Angel investofi nejsou oficialné registrovani a jejich ¢innost obvykle probiha
neorganizovang, soukromé. O podobé zakladniho souboru Business Angel investord panuji
proto urcité pochybnosti. Identifikovani Business Angel investofi (at’ jiz na zaklad¢ vlastniho
piihlaseni se k ¢innosti Business Angel investora, ¢i ptipady, kdy bylo Business Angel
investorim odpovidajici jednani u nich identifikovano vnéj$im pozorovatelem) mohou tvofit

pouze ¢ast zakladniho souboru Business Angel investort.

Zde vznikd podstatna obtiz pfi zobectiovani dosazenych vysledkii. Exploracni a
popisna analyza (Hendl, 2015) vyb&rového souboru plné vychazi z nashromazdénych tdajia o
Business Angel investorech, se kterymi byl proveden rozhovor. Z téchto tdaji mutze byt
usuzovano o motivech jednani zkoumanych Business Angel investordi a 0 ¢inénych
rozhodovacich procesech. Situace je vSak jind v pfipadé¢ usudki o charakteristikach
zékladniho souboru Business Angel investori v Ceské republice a jejich p¥ipadnych
motivech. Vybérovy soubor muze byt ovlivnén nejen nahodnymi vybérovymi chybami, jez
mohou byt pii Gsudcich o zékladnim souboru kompenzovany napi. Sifkou intervalu
spolehlivosti nékterych parametrii zékladniho souboru, ale téZ systematickymi vyb&rovymi
chybami (Hendl, 2015), pro jejichz kompenzaci nemusi existovat jednoznacné feseni. Vztah

mezi vybérovym souborem a zakladnim souborem (populace) zobrazuje nasledujici schéma.

50



Obrazek 4: Vztah populace a vybéru, z nich odvozenych statistik a parametri.

Vybér
< \ Populace

/ Inference
Statistiky » Parametry

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Hendl (2015).

Vybérovy soubor Business Angel investorii piisobicich v Ceské republice byl ziskan
metodou snéhové koule (snowball sampling, napt. Goodman, 1961), ktera je vyuzivana praveé
pro piipady skytych nebo nejasnych populaci, K jejichz ¢leniim je také obtizné ziskat pristup.
Identifikace a ptistup k dalsim c¢lenim zakladniho souboru (ktefi se pak stanou c¢leny
vybérového souboru) jsou ziskavany prostiednictvim kontaktu (a ptipadné doporuceni) od
diive identifikovanych c¢leni zakladni populace. Vyhoda této metody, kterou je fetézeni
pristupu k novym, dosud nezndmym clenim, je také zéarovenn slabinou této metody pfi
uvéhach o zékladnim souboru. Clenové vybérového souboru nejsou ziskavani nahodnym
vybérem (Budikova et al., 1996). Podstatnou determinatou v tomto zptsobu ziskavani ¢lent
vybérového souboru je prvotné osloveny ¢len. Na zakladé kontaktu s nim jsou ziskdvani dalsi

¢lenove vyberu. Viz nasledujici schéma.
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Obrazek 5: MozZné zpisoby Fetézeni respondenti v ramci ziskavani novych respondenti metodou snéhové koule.

1. kontakt a
osloveni  doporuceni

2. kontakt a
osloveni  doporuceni

3. kontakt a
osloveni | doporuceni

4. kontakt a
osloveni | doporuceni

4. Groven
osloveni

3. osloveni 4. Groven
osloveni osloveni

2. urovenn 4. Groven
osloveni osloveni

3. osloveni 4. Groven

1. aroveit osloveni osloveni
osloveni 3. Groven
osloveni
2. troven 3. Groven

osloveni osloveni 4 {rovel

3. aroveit osloveni

osloveni 4. troveni

osloveni

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Dudovskiy (2018).

K zamezeni pfiliSnému zatizeni vybérového souboru pocatecnim bodem (oslovenym
znamym ¢lenem zakladniho souboru) byly pro tvorbu vybérového souboru uzity ne jedna, ale
tfi odliné osoby identifikované jako Business Angel investoti. Uskali pii snaze piiblizit
charakteristiky vybérového souboru zakladnimu souboru je cela fada. Zminit lze napf.
zvyraznéni vlivu socidlné aktivnich ¢lenti zédkladniho souboru a jejich vazeb (z toho divodu
nebyly pouzivany pro dalsi osloveni vice nez tii ziskané kontakty), vzhledem k citlivosti
vyzkumnych témat je v literatufe zmifiovana snaha U dotazovanych osob vynechat z referenci
osobné blizké osoby apod. Pro zvladnuti téchto slabin byly pouZity urcité postupy (napf.
Heckathorn, 1997), které by mély vést k odstranéni vychyleni vybérového souboru vzhledem
k zakladnimu souboru. Prestoze néktera tato doporuceni opatfeni byla pii vytvareni
vybérového souboru uplatnéna (viz vySe), nedotCena zlstdva napi. otdzka izolovanych

(samostné pusobicich) jedinct, nebo napi. nejistota ve vztahu k velikosti zakladniho souboru
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Business Angel investord. V otazce Gisudki ohledné parametrii zékladniho souboru na zakladé

statistik z dat vybérového souboru je tedy tfeba ptfistupovat nanejvys obezietné.

Obriazek 6: Sbér a zpracovani dat.

literarni reSerSe

|

zjistované
skute¢nosti

/

\

proménneé

data (hodnoty
proménnych)

kategorizace
dat

faktory charakteristiky eliminacni
(prostiedi) BA investorl kritéria
napft. makroek., napt. vek, hodnoty
dané, ochrana zazemi, proménnych,
investic... zkuSenosti... které mohou
vést ka
zamitnuti
projekti

Zdroj: Vlastni tvorba.

Obrazek predstavuje zjednodusené schéma postupu pii sbéru a zpracovani dat pro tuto

disertacni praci, jak bude prezentovano v nasledujicim textu. Na zéklad¢ literarnich reSersi

byly prostiednictvim rozhovorid zjiStovany urcité skuteCnosti tykajici se jednotlivych

Business Angel investorii z vybérového souboru. Po provedeni obsahové analyzy rozhovora

byly definovany proménné a vytvofena datova matice; data byla kategorizovana. Cast

proménnych, resp. dat, ma specidlni vyznam: jednak jsou to faktory prostfedi, které

ptredstavuji vnéjsi podminky, v nichz Business Angel investofi uskuteciiuji svou ¢innost, napf.

53



jde o faktory makroekonomického vyvoje, dan€, ochranu investic apod. Déle jde o
charakteristiky Business Angel investort, kterymi jsou naptiklad vek, zkuSenosti ¢i zdzemi.
Pro naplnéni ¢tvrtého dil¢iho cile této disertacni prace jsou dilezitd eliminacni kritéria, ktera
predstavuji tu ¢ast proménnych a jejich hodnot, které mohou byt pfi¢inou eliminace projektu

Business Angel investorem — tedy eliminacni kritéria.

5.2 Sbér dat

5.2.1 Vybér respondenti

Vybér respondentii z populace Business Angel investorti v Ceské republice, ktera je do
jisté miry neurcita, prob&hl metodou sné¢hové koule (napf. Miovsky, 2003) kdy na zakladé
apriorni znalosti autorky byly osloveny konkrétni prvotni osoby a jejich prostiednictvim byl

ziskan kontakt na dal$i osoby.

Nejprve byli osloveni tifi Business Angel investofi, o jejichz Cinnosti jsem méla
informace jiz pfed zacCatkem dotazovani. Protoze Business Angel investofi Casto pii
financovani projektli postupuji v neformélnich vazbach, a tedy udrzuji mezi sebou urcité
vztahy, lze znalost jednotlivych Business Angel investorti vyuzit k ziskani pfistupu k dal§im
Business Angel investoriim (Rubin a Babbie, 2009). Nevyhodou metody je nachylnost
ke zkreslenim, a zejména Vv piipadech, kdy se jedna velmi citliva témata, Gi¢astnici mohou byt
vystaveni negativnim diisledkiim svych sdéleni nebo vzajemné vztahy mezi vySetfovanymi

osobami jsou slabé (Waters, 2015).

Uzitim metody sné¢hové koule 1ze ziskat urcitou predstavu o populaci Business Angel
investor,, nicmén¢ ncktera zkresleni jsou metodé inherentni. VE&tsi vahou budou ziejmé
napiiklad zastoupeni Business Angel investofi s delSi historii (tedy s vétsi zkuSenosti),

investofi, ktefi obvykle postupuji ve skupinach Business Angel investori (maji vice vazeb)

vvvvvv

ey e

o svych ztratach (Weidig, Mathonet, 2004).

Zpisob ziskavani novych kontaktl na dalsi Business Angel investory od jiZ znamych
Business Angel investorti vede i K regionalnimu vychyleni vzorku. Samotna velikost vzorku
Business Angel investori je také pomérné mald v porovnani napt. se studiemi zabyvajicimi se

béZnymi investory zdivodu pomémé naro¢né dostupnosti vyjadieni Business Angel
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investortl. Populace Business Angel investorti v Ceské republice, na které bylo dotazovéni
zaméfeno, je také zfejm¢ pomérné mens$i nez populace Business Angel investord
V rozvinutych zemich, zejména anglosaskych, nebo skandinavskych, kde vzorky Business
Angel investorti nebo Venture Capital investorti ve studiich dosahuji velikosti stovek osob
(Mansson, Lanstrom, 2006 ve Svédsku; Reitan, Sorheim, 2000 v Norsku; Feeney a Haines,
1999 v Kanadé¢; Sullivan a Miller, 1996 v USA; Mason a Harrison, 2004 nebo napi. Paul,
Whittam a Johnston, 2003 ve Velké Britanii).

Tato disertacni prace se opird o osobni rozhovory, které jsem provedla s jedenatficeti
Business Angel investory v obdobi od pocatku roku 2017 do poloviny roku 2018. Celkovy
pocet respondentli byl ziskdn nejprve oslovenim mné osobné (z mé podnikatelské praxe)
znamych Business Angel investord a jejich prostfednictvim ziskani kontaktu na dalsi
Business Angel investory, ziskani jakési legitimity a na ni zavisejici ochoty téchto dalSich
0sob se mnou rozhovor provést. Zamérem bylo opatfit co nejvice udaji a nazori riznych
Business Angel investorll pro zajiSténi urCité reprezentativnosti vzhledem k predpokladané
populaci Business Angel investord. Ziskani pfistupu k dalsim Business Angel investorim
bylo o poznani snazsi v pfipad¢ prvotné dotazovanych Business Angel investorii, nez tomu
bylo v piipadé dale odvozenych kontaktd.® Opakovanym usilim ziskat pristup k dalsim
Business Angel investortim se pocet nakonec podaftilo zvysit na 31, kdyz zistal jeste pomérné
vysoky pocet zaznamenanych kontaktl na investory, které nebyly vyuZity nebo S nimiz se
rozhovor nepodaftilo realizovat. Nerealizované rozhovory vétSinou nebyly spojeny s pfimym
odmitnutim, nybrZ s neurCitym piislibem a opakovanym odsouvanim planovaného setkani

Business Angel investorem do budoucnosti.

5.2.2 Zpusob zjistovani a zaznamenavani informaci

Protoze nékteré otazky jsou pro Business Angel investory pomérné citlivé (napf.
majetkové poméry) a zdivodu dileZitosti uplatiovani osobniho pfistupu pro ochotu
odpovidat na otazky byla pro ziskdvani informaci o Business Angel investorech a jejich

postojich zvolena metoda polostrukturovaného rozhovoru. Formou rozhovoru byl osobni

® Divod Ize patrng shleddvat v pomémé vysokém pozivaném respektu nékterych z prvotné oslovenych Business
Angel investorii v prostfedi Business Angel investorti a vzhledem k osobni znalosti s tazatelem v jejich vyssi ochoté se

osobné¢ angazovat v navazovani kontaktu tazatele s dal$imi Business Angel investory.
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rozhovor (Opdenakker, 2006). Duvodem volby tohoto postupu proti méné¢ narocnému

dotaznikovému Setfeni tak byla snaha:

- volngjsi (ve srovnani s dotaznikem) formou rozhovoru Business Angel investory ujistit,
7e pres zjejich strany poskytnuté informace si udrzi vlastni soukromi (Phillips,

vvvvvv

S investory na burzovnim trhu, kteti o svych motivech, zamérech, majetkovych
pomérech apod. v osobnich méné formalnich rozhovorech ¢asto hovoii otevienéji, nez
v ptipad¢, kdy pisemné zaznamendvaji (nebo jsou zaznamenavany nékym jinym)
standardizované odpovédi do dotaznik,

- dat Business Angel investoriim co nejvétsi prostor pro jejich vlastni vyjadieni (aniz by
jim byly nabidnuty varianty odpovédi). Jejich vlastni odpovédi mohou byt odlisné,
necekané, nekonzistentni, nesouci doprovodny vhled do jejich uvazovéani (Blinder,
1991),

- ujistit se o pozornosti, kterou Business Angel investofi vénuji svym odpovédim,
poskytnout Business Angel investorim dostate¢ny kontext a ujistit se o zpusobu
chapani otazek.

Rozhovory proto byly koncipovany jako polostrukturované (napt. Phillips, Stawarski,
2008). Business Angel investorim byly pokladany pifedem pfipravené otazky
z rozpracovanych okruhi. Zdrojem okruhti otazek, resp. samotnych otazek byla Siroka reserse
literatury zabyvajici se Business Angel investicemi, Business Angel investory, jejich
chovanim a rozhodovanim. Byly kladeny zejména oteviené otazky. Podle potieby byly
kladeny doplnujici otazky. Zakladni potadi otdzek bylo dano, ne vzdy vSak bylo dodrZeno,
nebot’ nékdy investor pfi SirSi odpovédi na jednu z otdzek jiZ zaroven odpovidal na otazku
jinou, kterda mu jiz podruhé nebyla kladena; mohly vSak byt kladeny dopliujici dotazy k ni.
Vzdy vsak byly polozeny vSechny otdzky, resp. otazky byly kladeny tak, aby vzdy byly

zjistény viechny zjistované skutecnosti.® Rozhovory jsem vzdy provadéla osobng.

Nekteti Business Angel investofi souhlasili s nahravkou rozhovoru. Pro takovy ptipad
jsem pfislibila, Ze nahravka bude slouzit jen pro mou osobu a nedostane se k nikomu jinému,
a ze nikde na nahravce z mé strany nezazni zadny osobni udaj investora. Nahravani bylo
praktickeé; umoznilo zkraceni doby trvani rozhovoru, nebot’ jsem nemusela zaznamenavat tak

podrobné pozndmky a zaroven to pfineslo moznost vétsi kontroly spravnosti. Nenahrdvané

® Okruhy otézek, zjistované skutecnosti a piiklady konkrétnich otézek jsou uvedeny v pifloze této disertatni préce.
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rozhovory byly asi o polovinu del$i nez nahravané. Pro zaznam odpovédi jsem vytvofila
strukturovany zaznamovy arch s cilem urychleni zapisu. Business Angel investora jsem vzdy
yjistila, ze v zapisu figuruje pouze pod Cislem a zépis nebude obsahovat Zadné osobni udaje,
které sam do zapisu nesd¢li, coZ se (z reakci Business Angel investoril) domnivam, Ze bylo
dalezité. Pro daveérngjsi atmosféru jsem veskeré poznamky psala ruéné a pfi rozhovoru

nepouzivala pocitac. Nahravky jsem potfizovala na mobilni telefon.

Oba typy prvotnich zdznamu, tedy nahravka a zdznamovy formulaf, byly dale
zpracovany a pfeneseny do pocitacové evidence pod evidencnim ¢islem investora bez spojeni

S jeho osobnimi udaji.

5.3 Struktura rozhovori a jejich vedeni

K rozhovorim s Business Angel investory byly vyuzity pfedem (na zakladé Siroké
literarni reSerSe) podle prevazujiciho pfedmétu zdjmu ptipravené okruhy otdzek. Otazky ze
stejného okruhu byly kladeny (az na vyjimky’) v souvislosti s daldimi otazkami téhoz
tematického okruhu, oddélené od ostatnich tematickych okruhii. Dotazovanym Business
Angel investorim bylo pro jejich lepsi orientaci vzdy pfedem sdéleno, jakého okruhu se
budou nasledujici kladené otazky tykat. Cilem kladeni otdzek bylo zjistit urcité skutecnosti
(zde uvadim jako ,,zjiStované skutecnosti®), napf. v prvnim okruhu vék, bydlisté apod., o

kterych bylo uvazovano jako o budoucich proménnychs.
Okruhy otazek byly nélsledujici:9

demografické udaje vztahujici se k Business Angel investorovi,
zkusenosti s Business Angel investicemi a investi¢ni zvyklosti,
vyznam podminek prostiedi pro realizaci investice,

podnikatel, projekt a produkt,

financ¢ni kritéria,

o a k~ w N E

monitoring investice.

" Otazky na tUrovefi pfijmi a bohatstvi a vyii investic byly zafazeny az na konec rozhovoru z diivodu jejich
citlivosti.
8 Proménné byly definovény az na ziklad& provedeni obsahové analyzy viech realizovanych rozhovort.

® Okruhy otézek, zjistované skutecnosti a piiklady konkrétnich otazek jsou uvedeny v pifloze této disertatni préce.
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Prvni tematickym okruhem otazek byly otazky zjistujici demografické udaje o
Business Angel investorech. Cilem bylo urcitym zpisobem Business Angel investory
identifikovat v celkové populaci Ceské republiky a porovnat jejich charakteristiky s
charakteristikami zahrani¢nich Business Angel investord. Nékteré tidaje jsou vSak znamé ¢i
rozeznatelné jiz po identifikaci osoby Business Angel investora, proto v téchto piipadech
otazky ani nebyly kladeny (pohlavi, nékdy vék, bydliste€), nebo byly zjistované skutenosti
Business Angel investorem jen odsouhlaseny, napi. aby byly v rozhovoru zminény. Otazky na
minulé zkusSenosti (podnikatelské, pracovni, studijni) byly zafazeny na zacatek rozhovoru mj.
pro jejich potencial urcitého otevieni rozhovoru, ,rozpovidani“ Business Angel investora.
Otéazka na uroven piijmt a bohatstvi, jako citliva otdzka schopna vyvolat ostrazitost, popf. i
odmitnuti pokraovani v rozhovoru byla sotazkou o vysi investic odsunuta az na konec

rozhovoru.

Druhym, rozséhlejsSim okruhem otdzek jsou otazky jiz smeétujici ke zkuSenostem

s Business Angel investicemi a investi¢nim zvyklostem.

Tretim okruhem, ktery byl po provedenych pilotnich rozhovorech podstatné
zredukovén, je vyznam podminek prostiedi pro realizaci investic. Na zaklad€ zbyvajicich
provedenych rozhovort lze zfejmé fici, ze rozhodnuti redukovat otazky timto smérem bylo
patrné spravné. Piestoze literatura dokumentuje souvislost mezi Business Angel investicemi a
podminkami vnéj$iho prostfedi, Business Angel investofi podminky pfimo nehodnoti, ale

vnimaji je zprostiedkovang, pres jiné ukazatele.

Ctvrtym obsahlym okruhem kladenych otizek bylo hodnoceni podnikatele a
podnikatelského projektu. Samostatnou skupinou — patym okruhem byly otazky na finan¢ni
kritéria investic a dale pak — Sestym okruhem — byly otazky zamé&fené na monitoring investic.
Zavérem byli Business Angel investoii dotazovani na vysi investic, celkovy majetek a

majetkové poméry obecné.

Na uplny konec byli investofi dotazovéani, zda chtéji jesté¢ néco sdélit, ¢i zda se
domnivaji, Ze jsem se jich na néco dilezitého méla zeptat a nezeptala. V této Casti obvykle
nesdélili zadny postradany dotaz, opakovali ¢i utvrzovali vSak Casto svoje predchozi sdélent,

kterd povazovali za zvlast’ dilezita.
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Okruhy otazek a samotné zjistované skutecnosti a z nich plynouci otazky pro Business
Angel investory byly voleny s ohledem na provedenou Sirokou literarni reSersi tykajici se
problematiky Business Angel investort. Otazky tykajici se demografickych udaji a
charakteristik Business Angel investorit vychazeji z domécich i zahrani¢nich studii, zejména
z praci Ramadani (1995), Mansson a Landstrom (2006), San José et al. (2005), Maula et al.
(2005), Stedler a Peters (2003), Wong a Ho (2007), Zinecker et al. (2013).

Okruh otazek pokryvajicich zkuSenosti s Business Angel investicemi a investi¢ni
zvyklosti Business Angel investord mifi pfedev§im k tématim rozebiranych v pracich
Stankevitien¢ a Zinyté (2011), Miloud et al (2012), Johnson, Sohl (2012), Mansson a
Landstrom (2006), Stedler a Peters (2003), San José et al. (2005), Mason a Harrison (1997),
Maula et al. (2005).

Otazky tykajici se vyznamu podminek prostfedni pro realizaci investice vychazeji
zejména z praci Stedler a Peters (2003), Groh et al. (2010), Stimel (2012), Fiiss a Schweizer
(2012), Johnson a Sohl (2012), Mason a Harrison (1997).

Otazky smétujici k hodnoceni podnikatele, projektu a produktu vychazeji z praci
zejména Stedler a Peters (2003), Festel et al. (2013), Stankevi¢ien¢ a Zinyté (2011), Miloud et
al. (2012), Silva (2004), Gimeno et al. (1997), Muzyka et al. (1996), Franke (2008), Stuart et
al. (1999), Stankeviéien¢ a Zinyté (2011), Zinecker (2015).

V piipadé okruhu finan¢nich kritérii hodnoceni projektu a monitoringu investice ze
strany Business Angel investori byly zdrojem otdzek zejména témata vznesend v pracich

Stedler a Peters (2003), Festel et al. (2013), Stankevi¢ien¢ a Zinytée (2011).

Struktura rozhovoru na zaklad¢ tématickych okruhli, seznamu zjiStovanych
skutecnosti a ptikladd otdzek kladenych Business Angel investoriim je uvedena v ptiloze této

disertacni prace.

5.4 Predvyzkum (pilotni rozhovory)

Rozhovory realizované na zakladé definovanych tématickych okruhti a seznamu
zjistovanych skutecnosti byly nejprve pro otestovani provedeny se dvéma autorce osobné
dlouho (10 let, resp. 26 let) a dobie (i z vlastni podnikatelské praxe) znamymi Business Angel

investory. Tito Business Angel investofi byli v rdmci rozhovoru pozadani o vyjadieni k a)
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celkové koncepci rozhovoru a b) k tomu, zda nékteré otdzky nebo okruhy otdzek povazuji za
irelevantni, popf. c¢) k tomu, zda struktura rozhovoru vynechava nékteré dilezité okruhy,

kterymi se podle jejich nazoru Business Angel investofi zabyvaji.

Na zaklad¢ téchto pilotnich rozhovori doslo k uréité redukci otazek v oblasti
makroekonomického vlivu na chovani Business Angel investorta (okruh 3). Pilotné
dotazovani Business Angel investofi se k této oblasti nedokazali podstatnéji vyjadiit (pres
Vv literatuie dokumentované vztahy), povazovali ji za méné relevantni (nebo viibec). Oblast
také nebyla jaddrem z4ajmu této prace. Okruhy kladenych otdzek (vyse uvedené) se vSak proti
puvodnimu zaméru nezménily. Nekteré otazky vSak byly preformulovany nebo slouceny, aby
nedochdzelo kjejich pifekryvani, jak upozornovali pilotné dotazovani Business Angel
investori. Otazky tykajici se obdobnych témat z vice riznych uhli pohledu byly do ptivodni
verze zatazeny zamérné s ohledem na moznost triangulace odpovédi jednotlivych Business
Angel investori (Todd, 1979). Business Angel investofi v pilotnim dotazovani se vsak
domnivali, ze by to mohlo vést k snizeni ochoty Business Angel investorti odpovidat na dalsi
otazky. Mnozstvi takovych otazek bylo proto zredukovéano. Role téchto Business Angel
investort ucastnicich se pilotniho dotazovani Ize chapat jako roli klicovych osob (Yin, 2014)
s vhledem do zkoumané oblasti vcéetné zjejich strany poskytnuti mozZnosti realizovat

rozhovory s dal$imi Business Angel investory.

Na zékladé¢ pilotnich rozhovorii byly také precizovany formulace o cilech rozhovoru,
na zakladé ptipominek byla Vv dalSich rozhovorech zdiraznéna davérnost sdéleni. Pilotni
rozhovory déale umoznily ziskat ptedstavu o ¢asové narocnosti rozhovoru, nebot’ bylo nutné
schiizky s novymi Business Angel investory ve fazi jejich sjednavani predem cCasové

ohranicit.

5.5 Vyhodnoceni dat

Po dokonceni faze provadéni rozhovori byla provedena obsahovéd analyza vSech
rozhovort. Déle byly s kone¢nou platnosti na zakladé provedeni obsahové analyzy vsech
realizovanych rozhovori a s vyuZitim explora¢ni analyzy definovany proménné (znaky),

vychézejici ze zjisStovanych skutecnosti, a to jak kvantitativni, tak 1 kvalitativni.

Shromazdéna data, ktera byla zapsana do formulafovych archt, byla po definovani

proménnych zaznamendna do datové matice (Hendl, 2015), kdy v kazdém tadku je popis
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jednoho objektu a kazdy sloupec obsahuje data pro jednu proménnou. Priisecik fadku a
sloupce — bunka — obsahuje pravé jeden tdaj nebo hodnotu. Pfi zpracovani dat bylo pouzito

kodovani.

Po vytvotreni datové matice byla provedena kontrola dat. Na zékladé¢ Hendla (2015),
byla pouzita zakladni strategie pro minimalizaci vyskytu chyb, kterou je urceni jednotlivych
fazi, kdy se mohou objevit, a pokus jim pfedejit nebo je odstranit. Za rizkovou fazi jsem
zejména povazovala vypliovani zaznamového archu v pribéhu rozhovoru, nebot’ jde o fazi
naro¢nou na soustiedéni. Z urc¢itého pohledu idealni by byla ptitomnost dvou osob, z nichz
jedna by vedla rozhovor a druha by data zaznamenavala. Tuto variantu jsem vSak zavrhla po
provedeni pilotnich rozhovori, znichz jeden probchl za ucasti mého Skolitele, nebot’ jak
podle mého nazoru, tak i podle ndzoru pilotnich respondentli by pfitomnosti dal§i osoby
utrpéla divérnost rozhovoru a ochota Business Angel investori odpovidat oteviené na

kladené otazky.
Riziko chybného zdznamu do zdznamového archu jsem eliminovala dvéma zptsoby:

- u nahrdvanych rozhovorli jsem uskutecnila kontrolni poslech nahravky
S ovéfenim spravnosti zdznamu, resp. jeho doplnént;

- u nenahravanych rozhovorti jsem provedla kontrolu zaznamového archu
v terminu do 3 dnii od provedeni rozhovoru, kdy jsem rozhovor jest¢ méla

V dobré paméti.

Kromé vySe uvedenych opatfeni jsem se soustfedila na zvySenou peclivost pfi

zaznamu dat.

Datova matice jako celek byla piekontrolovana a konstatovala jsem, Ze se v ni
nenachdzeji zddné podezielé hodnoty (hodnoty néjakym zplisobem piekvapujici, vybocujici,

byly oSetifeny poznamkou jiz v pribéhu jejich piepisovani do datové matice).

Schézejici hodnoty nebyly pro dany soubor dat identifikovany. Business Angel
investofi odpoveédéli ve vSech ptfipadech na vSechny otazky. Deklarovand nejistota
respondenta ohledné odpovédi na dotaz (,,nevim®, ,,nejsem si jist“, ,t€zko fict®, ,,to zalezi na
situaci“... atd.) ¢i odmitnuti odpovédi je pfitom povazovana za zjisténou hodnotu. Hodnoty

byly uvedeny tak, aby v rozumné §ifi co nejlépe vystihovaly skute¢né prohlaseni respondenta.
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Napf. votdzce vzdélani jsou zaznamenany hodnoty jako napf. ,inzenyr strojai,
,»Vysokoskolské®”, ,,mam VUT* apod. Datovd matice byla nasledné s vyuzitim exploracni
analyzy upravena setfidénim hodnot do urcitych kategorii. VSechny vyse uvedené odpovédi
(hodnoty proménné), tedy ,,inZenyr strojai*, ,,vysokoskolské®, ,,mam VUT*, byly v upravené

datové matici zatazeny do kategorie ,,vysokoskolské®.

oy e

byla déale vyhodnocena prostfednictvim metod popisné statistiky, jejichz vysledky jsou

uvedeny v nasledujici kapitole.

5.6 Vysledky dotazovani - charakteristiky vybérového a proces investi¢niho
rozhodovani vybérového souboru Business Angel investori

5.6.1 Demografické udaje vztahujici se k Business Angel investoriim

Ze 31 Business Angel investorti, S nimiz se podatilo provést rozhovor, bylo 30 muzd,
tedy 97 % vSech dotazovanych. Prestoze takovy vysledek mize byt disledkem zptisobu
oslovovani Business Angel investorti, ve srovnani s jinymi zemémi (napt. Svédsko, Mansson,
Landstrom, 2006; Némecko, Stedler, Peters, 2003) neni podstatné odlisny. V USA je uvadény
pocet Zen - Business Angel investort a projektl, které jsou jimi financovany, od 5 do 20 %
v obdobi dekady po roce 2004, s tim, ze tendence je spise rostouci (May, Liu, 2015). V otdzce
véku Business Angel investort, relativni ¢etnost jednotlivych vékovych kategorii zobrazuje

nasledujici tabulka.

Tabulka 1: Relativni ¢etnosti vékovych kategorii Business Angel investori.

Vékova kategorie Business 0d 30 0Od 40 0d 50
Angel investori Do 30 let do 40 let do 50 let do 60 let Nad 60 let
Relativni ¢etnost 6 % 10 % 23 % 39 % 23 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani.

Nejvice Business Angel investori se nachazi ve vékové kategorii nad 40 let.
Modusovym intervalem je pak vék mezi 50 a 60 roky. Business Angel investofi byli také
dotazovani na své soucasné a na minuld povolani a zkuSenosti z oboru. Nejvetsi Cast
dotazovanych se oznacila jako vedouci osoba néjaké organizace, vlastnik nebo podnikatel.
Mensi ¢ast dotazovanych se oznacila jako manaZer nebo osoba, kterd se zabyva také
operativni ¢innosti. Zbyvajici Business Angel investofi oznacovali sami sebe za byvalé

podnikatele nebo p¥imo za investory. Cetnosti jejich odpovédi, i s ohledem na jejich vékovou
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kategorii zobrazuje nésledujici kontingenc¢ni tabulka simultannich relativnich cetnosti

(Budikova, Kralova, Maros, 2010).

Tabulka 2: Kontingené¢ni tabulka simultinnich relativnich &etnosti vékovych kategorii a kategorii povolini Business
Angel investori.

Byvaly

Vedouci osoba Manazer - Investor Celkem
podnikatel
Do 30 let 3% 3% 0% 0% 6 %
Od 30 do 40let 3% 3% 0% 3% 10 %
Od 40 do 50 let 16 % 0% 3% 3% 23 %
Od 50 do 60 let 23 % 13 % 3% 0% 39 %
Nad 60 let 13 % 0% 3% 6 % 23%
Celkem 58 % 19 % 10 % 13 % 100 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani. Vypo¢ty na zakladé (Budikova, Kralova, Maros, 2010).

Z tabulky je patrné, Ze nejvétsi pocet Business Angel investort se povazuje za vedouci
osoby ve véku od 40 let. Jako investofi nebo byvali podnikatelé se oznacuje mensina Business
Angel investorti a tento segment je naplnén zejména v nevyssi veékové kategorii. Podil
Business Angel investord pod 40 let je z celkového hlediska zanedbatelny. Tyto osoby se také
ve veétsi mife (50 %) veénuji operativnim zalezitostem (kategorie manazer). Ve vysSich
vékovych kategoriich (pfestoze vyvoj neni monotonni) dochazi k relativnimu poklesu vlastni
identifikace Business Angel investora jako manazera a na vyznamu ziskava identifikace jako

investor, nebo byvaly podnikatel.

V komparaci s vysledky zahrani¢nich odbornych studii byli mnou dotazovani Business
Angel investofi o néco star$i. Primérny v€k byl 51 let. Studie z Finska (Maula, Autio,
Arenius, 2005) zabyvajici se men§imi investicemi uvadi pramérny vék 43 let. V ptipadé
studie z Némecka (Stedler, Peters, 2003) je silngji zastoupena veékova kategorie do 40 let (24
%) a mén¢ zastoupena v€kova kategorie nad 60 let. Jadro Business Angel investord je v jejich
piipadé zastoupeno ve vékové kategorii 40 az 55 let. V pfipadé¢ mnou dotazovanych Business

Angel investorl byla nejsilnéji zastoupena vekova kategorie 50 az 60 let.

Srovnavame-li vék Business Angel investorti s oborem, ve kterém uvadéji, ze maji

nejvetsi zkusenosti, ziskame relativni Cetnosti dle nasledujici tabulky.
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Tabulka 3: Kontingenéni tabulka simultannich relativnich ¢etnosti kategorii odpovédi v otazce tykajici se oboru, kde
maji nejvétsi zkusenosti, vzhledem K jejich vékové kategorii.

IT TeIeII::CrEunI- \F;;OZJEEIZ Vyroba Sluzby Celkem
Do 30 let 3% 0% 3% 0% 0% 6%
Od 30 do 40 let 6 % 0% 0% 3% 0% 9%
Od 40 do 50 let 10 % 6 % 4 % 0% 3% 23 %
0Od 50 do 60 let 10 % 3% 13% 10 % 3% 39%
Nad 60 let 10 % 6% 3% 3% 0% 23 %
Celkem 39 % 15 % 23 % 16 % 6% 100 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani. Vypo¢ty na zakladé (Budikova, Kralova, Maros, 2010).

U nejmladSich v€kovych kategorii je ve vyssi mife zastoupen podil zkuSenosti z IT a

Vyzkumu/Projektu. U star§ich vékovych kategorii nabyvaji na dalezitosti oblasti vyroby,

sluzeb, silnéji jsou zastoupeny také telekomunikace. Celkové ma rozhodujici podil zkuSenost

z oboru IT a dale prace na nespecifikovanych projektech ¢i vyzkumu.

Business Angel investofi maji vétSinou zkuSenost s vice pracovnimi pozicemi.

Obvyklé jsou 2 az 3. Kombinace pracovnich zkuSenosti Business Angel investori zobrazuje

nasledujici tabulka (soucet podild v tabulce nedava 100 % pro nasobnost zkusenosti ze strany

jednotlivych Business Angel investorti).

Tabulka 4: Relativni ¢etnosti kategorii profesni zkusSenosti dotazovanych Business Angel investora (vétSina Business
Angel investori ma vice profesnich zkuSenosti).

Podil Business Angel investora s dalsi profesni zkuSenosti (v % podilu
prvni profesni zkusenosti)
Podil R~ <
Business £ 5 =
Angel E £ g ® & = @
investor® R T I = S o S g
s profesni S 3 <) 3 = = 8 5 <]
zkusenosti > E o = L > A o o
Vrcholovy
management 81 % 32%| 56%| 36%| 28% 4% 8%| 12%
Prodej 35%| 73% 55%| 55%| 45% 0% 0%| 27%
Marketing 52%| 88%| 38% 50% | 25% 6%| 13%| 19%
Finance 42%]| 69%| 46%| 62% 23 % 8 % 8%| 15%
Vyroba/Projekt 20%)] 78%| 56%| 44%| 33% 11%| 22%| 11%
Pravo 10%]| 33% 0%| 33%| 33%| 33% 67 % 0%
Personalistika 10%]| 67% 0%| 67%| 33%| 67%| 67% 0%
Poradce 13%| 75%| 75%| 75%| 50%| 25% 0% 0%

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani.
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Nejvétsi podil dotazovanych Business Angel investori ma zkusenost z vrcholového
managementu. Casta je také zkuSenost z prodeje, marketingu a financi nebo kombinace téchto
tii oblasti. Zkoumame-li vzdélani Business Angel investoru, vice nez 2/3 Business Angel
investori uvadi vysokosSkolské vzdé€lani, témef tietina absolvovala formalni manazerské
vzdélavani (MBA, LL.M. apod.), ¢ast znich (6 %) dosdhla védeckych hodnosti nizSiho
stupné (CSc., Ph.D). Ze vzdé¢lani a pracovnich zkuSenosti Business Angel investorii je tak
patrné zazemi Business Angel investorii ve vrcholovém managementu — at’ jiz v soucasné roli
vlastnikti podili, nebo pouze jako agenti ve smyslu teorie zastoupeni. Business Angel
investofi jsou zaroven osobami, které¢ maji ve svém souhrnu bohaté zkusenosti se zakladanim
podnikii. Jen velmi mald cast snich zkuSenosti se zaloZzenim podniku nemad, nebo to
nepovazuje za dilezité. Udaje o téchto zkuSenostech a vzd&lani Business Angel investorii jsou

uvedeny Vv nasledujici tabulce.

Tabulka 5: Relativni ¢etnosti kategorii vzdélani dotazovanych Business Angel investori a kategorii jejich zkuSenosti
se zakladanim podniki.

ZkuSenost se Nema vlastni Nepovazuje to za

zalozenim podniku zkuSenost dilezité
Podil z dotazovanych Business Angel
investort 84 % 6 % 10 %
Vysokovslfo!ske Manazerské vzdélani | Titul Ph.D. / CSc.
vzdélani
Podil z dotazovanych Business Angel
investort 68 % 32 % 6 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani.

Vybérovy soubor dotazovanych Business Angel investorti neni z regionalniho hlediska
vyrovnany. Zpusob oslovovani Business Angel investori metodou snéhové koule vedl
k regionalnimu vychyleni'® vzhledem celkové populaci Ceské republiky (a piedpokladanému
regionalnimu rozloZeni populace Business Angel investorti v Ceské republice). Rozlozeni dle

jejich bydliste uvadi nasledujici tabulka.

Tabulka 6: Relativni ¢etnosti uvedeného regionu bydlisté dotazovanych Business Angel investori.

. , o , Ostatni kraje
Jihomoravsky | Prahaa | Krdlovéhradecky | p) oo piai | Liberecky kraj | CR/Mimo CR/
kraj Stredocdesky kraj kraj . .
Nespecifikovano
48 % 13% 13 % 6 % 10 % 10 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypocty a zpracovani.

0 Bydliste a pisobeni autorky této disertadni préce je v Jihomoravském kraji.

65




Z tabulky je patrné, ze ve vybérovém souboru je jako bydlist¢ Business Angel
investori nejsilnéji zastoupen Jihomoravsky kraj, dale pak Praha a Stfedocesky a
Kralovéhradecky kraj. Neni jasné, jakym zplisobem se posun v regionalnim pusobeni
Business Angel investori mohl promitnout do posunu odpovédi Business Angel investort
vV odpovédich na dalsi otazky. Ocekéavatelné jsou mozné posuny v oborech zaméteni, popf.

vV mezinarodnich aspiracich Business Angel investoru.

Dotazovani Business Angel investofi byli na zavér rozhovoru tdzani na pocitovanou
uroven svych piijmid a bohatstvi. VétSina Business Angel investorii se citi dostate¢né
zabezpecéena. Tento pocit je silngjsi ve vyssich vékovych kategoriich. Ne tplné spokojeni jsou
zejména Business Angel investofi do 40 let. U nich lze tedy predpokladat, ze vynos z investic
bude siln€jSim motivem pfti rozhodovani o ucasti v projektu. Néktefi Business Angel investofi
se odmitli k otdzce vyjadfovat. Z ostatnich odpovédi je ale ziejmé, ze Business Angel
investoii se obecné povazuji za majetkoveé zabezpecené, piinejmensim nadprimérné.

Tabulka 7: Kontingen¢ni tabulka simultannich relativnich Cetnosti kategorii vnimani vlastniho bohatstvi a p¥ijmi
Business Angel investory dle jejich vékovych kategorii.

Dostatecné / Velmi
o nadprimérné / Nejsem uplné Nechce
citim se " L . Celkem
cevx ale nijak spokojeny/a odpovidat
zajistény/a extrémni

Do 30 let 0% 3% 3% 0% 6%
Od 30 do 40let 0% 0% 10 % 0% 10 %
Od 40 do 50 let 13 % 0% 6 % 3% 23 %
Od 50 do 60 let 23 % 16 % 0% 0% 39 %
Nad 60 let 16 % 0% 3% 3% 23 %
Celkem 52 % 19 % 23 % 6% 100 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypocty a zpracovani. Vypocty na zakladé (Budikova, Kralova, Maros, 2010).
5.6.2 Diléi shrnuti

Zkoumani Business Angel investofi jsou obvykle muzi, nejéastéjsi je vékova kategorie
od 40 do 60 let, silné je ale 1 zastoupeni nad 60 let. Jsou nadprimérné vzdé€lani, Casté je
manazerské vzdélavani (napf. MBA). Business Angel investofi maji velmi Casto zkuSenost
s vedenim vlastniho podnikani nebo s vedenim podnikl jako najati manaZeti. ZkuSenosti maji
ale obvykle z vice (uvadéji dvou az tii) pracovnich pozic. Velmi Casto maji zkuSenost se
zakladanim vlastniho podnikani. ZkuSenosti obvykle ziskavali v oblasti IT, telekomunikaci,
Casta je také zkuSenost s realizaci urcitych projektii. Sami sebe nejcastéji povazuji za vedouci

osoby, ménég Casto za manazery, dale téZ za podnikatele, byvalé podnikatele nebo investory.
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Posledni kategorie je ¢astéjsi u vyssich vékovych kategorii. Ty také Castéji povazuji troven
svych pfijmi a bohatstvi za dostate¢né. Obecné se Business Angel investofi povazuji za
majetkové zabezpecené nebo alesponi za nadprimérnou piijmovou skupinu. V dotazované
skupiné Business Angel investorti byli nadproporciondlné zastoupeni zejména Business Angel

investofi z Jihomoravského kraje.

5.6.3 ZkuSenosti a investi¢ni zvyklosti
V ramci tohoto okruhu otdzek byli nejprve Business Angel investofi dotazovani na
dobu, po jakou se vénuji své ¢innosti. Pfehled o udavané délce ¢innosti dle veéku Business

Angel investora a celkem zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 8: Kontingen¢ni tabulka simultannich relativnich &etnosti kategorii délky zkuSenosti Business Angel
investori v letech dle vékovych kategorii Business Angel investori.

\D/ZEZ“Viklfasfe‘;Srtllez dolroku | 1az2roky | 3az5let | 5a710let | 10avicelet | Celkem

Do 30 let 3% 0% 3% 0% 0% 6%
Od 30 do 40let 0% 6% 0% 4% 0% 10 %
Od 40 do 50 let 0% 6% 10 % 7% 0% 23 %
Od 50 do 60 let 0% 0% 10 % 16 % 13 % 39 %
Nad 60 let 0% 0% 13 % 3% 6% 22 %
Celkem 3% 12 % 36 % 30 % 19 % 100 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo€ty a zpracovani. Vypo€ty na ziakladé (Budikova, Kralova, Maros, 2010).

Z tabulky je patrné, ze nejcastéjsi délka zkusenosti s ¢innosti u dotazovanych Business
Angel investorti byla 3 az 5 let. Vysoka je téz Cetnost v intervalu 5 az 10 let, ale téz nad 10 let.
Uvedené by mohlo napovidat o ur€itém rozSifovani fenoménu Business Angel investort
v Sirsi populaci v poslednich letech. Pokles v kategorii nad 10 let je odivodnitelny, pokud
predpokladame, ze Business Angel investofi své ¢innosti V urCitém véku zanechavaji. Vétsi
podil investorti v kategorii 3 az 5 let nez v kategorii 5 az 10 let svéd¢i o ur€itych zménach.
Nekteti investofi s del§i zkuSenosti mohli ¢innosti jiz zanechat (napft. v disledku netuspésnych
investic) nebo novi investofi byli ptildkani do oboru Business Angel investic. Pokud bychom
méli kalkulovat primérmou dobu vénovani se Cinnosti, kdy vahami jsou relativni ¢etnosti a
odhadem délky investovani stiedy intervall, ziskdme primérnou dobu vénovani se Cinnosti
mezi 6 a 7 roky. V tabulce se prosazuje také predpokladatelna tendence, ze mladsi Business
Angel investofi maji obvykle krats$i dobu zkuSenosti, zatimco u vyssich vékovych kategorii se

promita del$i zkuSenost s Business Angel investi¢ni ¢innosti.
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Porovnanim odpovédi na otazku délky zkusenosti s Business Angel investovanim a

odhadovanym poctem jiz realizovanych investic ziskame pfedstavu o primérné investi¢ni

aktivité primérného Business Angel investora.

Tabulka 9: Kontingen¢ni tabulka simultannich relativnich &etnosti odpovédi Business Angel investorii na otazky
délky doby investovani a poctu realizovanych investic.

Pocet investic > Jedna Dv& Do péti | Do deseti | Do dvaceti dtl:get Celkem

, 9 , investice | investice investic investic investic . .
Délka zkusenosti ¥ investic
do 1 roku 0% 3% 0% 0% 0% 0% 3%
1 az 2 roky 3% 10 % 0% 0% 0% 0% 13 %
3azhlet 3% 0% 10 % 10 % 10 % 3% 36 %
5az 10 let 0% 0% 3% 10 % 13% 3% 29 %
10 a vice let 0% 0% 3% 10 % 0% 6 % 19 %
Celkem 6 % 13 % 16 % 29 % 23 % 13% 100 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani. Vypo¢ty na zakladé (Budikova, Kralova, Maros, 2010).

Mezi dotazovanymi Business Angel investory dosahuje nejvyssi cetnosti kategorie do
deseti investic, dale pak do dvaceti investic. Aktivita mezi jednotlivymi Business Angel
investory se ruzni, nebot’ mezi dotazovanymi byli Business Angel investoii s desitkami
investic, ale i Business Angel investor s jedinou investici, kterou jiz realizuje 3 az 5 let. Lze
fici, Zze s délkou doby investovani roste pocet realizovanych investic, primérna aktivita
Business Angel investorit dle doby investovani je ruzna. Pouzijeme-li stfedy intervalt
ztabulky 9 kodhadu primémé doby investovani a pramérného poctu realizovanych
investic, ' moZeme stanovit prumérny pocet piijatych investic ro¢n¢ v jednotlivych

kategoriich dle dosavadni doby investovani. Ta je vyjadiena v nasledujici tabulce.

Tabulka 10: Odhadovany primérny pocet investic Business Angel investori ro¢né dle délky doby investovani.

Délka zkugenosti Business Angel investora Odhadovany primérny pocet investic ro¢né

do 1 roku 2,00
1 az 2 roky 1,17
3azhlet 2,55
5az 10 let 1,75
10 a vice let 0,98
Celkem 1,82

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani.

1V piipadé okrajového intervalu ,,nad dvacet investic* pouZijeme odhad 30 a v piipadé délky investovani ,,;nad

deset let* pouzijeme odhad 15.
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Z tabulky je patrné, ze aktivita Business Angel investort, ktefi se ¢innosti vénuji kratsi
dobu, je o néco vyssi nez téch, kteti se ¢innosti vénuji delsi dobu. Nejvyssich hodnot dosahuje
kategorie 3 az 5 let, ktera je také v ptipadé¢ Business Angel investori nejcastéji zastoupena
(viz tabulku 9). Kombinace téchto udaji by mohla ukazovat na urCit¢ zmény v zajmu o
Business Angel investice a piichod nové skupiny Business Angel investor do tohto segmentu

V poslednich 3 az 5 letech.

Budouci zaméry Business Angel investori ve vztahu k délce jejich zkuSenosti

zobrazuje tabulka 11.

Tabulka 11: Kontingenéni tabulka simultdnnich relativnich etnosti odpovédi Business Angel investori na otiazky
jejich zaméri vzhledem k rozsahu ¢innosti.

Zamér > ” . . . Pravdépodobné
A Budu se ¢innosti Cinnosti ASim rozsah Celkem

De a vénovat i nadale ukonéovat/omezovat S .

investovani ¥ ¢innosti

do 1 roku 0% 0% 3% 3%
1 az 2 roky 0% 3% 10 % 13 %
3az5let 10 % 3% 23 % 36 %
5az 10 let 13 % 3% 13 % 29 %
10 a vice let 13 % 3% 3% 19 %
Celkem 35 % 13 % 52 % 100 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo€ty a zpracovani. Vypo¢ty na ziakladé (Budikova, Kralova, Maros, 2010).

Z tabulky je patrné, Ze pravé Business Angel investofi v kategorii zkuSenosti od 3 az 5
let vykazuji vyssi ochotu rozsifit rozsah své ¢innosti. Zatimco u souboru vsech dotazovanych
Business Angel investord se jedna zhruba o 1/2 dotdzanych, v pfipadé Business Angel
investorii se zkuSenosti 3 az 5 let jde o 64 % z nich (vysoky podil je i v dalsich kratSich
¢asovych kategoriich). Uvedené mize byt zptisobeno urc¢itou cykli¢nosti, aktudlni uspésnosti
v oboru,*? ktera posiluje nove ptichozi v jejich ochoté rozsifovat dale svoji aktivitu. Nejvyssi
podil Business Angel investori (25 % z kategorie zkusenosti), ktefi hodlaji svoji ¢innosti
ukoncovat nebo omezovat, je v kategorii se zkuSenosti Business Angel investorti od 1 do 2
let. Investofi, ktefi se ¢innosti vénuji nejkratsi dobu, jsou nejcastéji piipraveni ke zméné ({j.
zvysit rozsah cCinnosti, nebo ho naopak omezit). Lze se domnivat, ze to odrazi ur€itou
konfrontaci jejich predstav se skutecnosti. Mirné nadprimérnou (17 % z kategorie zkusSenosti)

ochotu omezovat svoji ¢innost vyjadiovali pak Business Angel investofi s nejdel$si dobou

2 Ev. 1ze uvaovat i o nedostatku jinych piileZitost.
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zkusenosti. V jejich pfipadé to mize byt disledek (jak je ukézano v tabulce 8) koincidence

S jejich vyssim vékem.

V nasledujici tabulce 12 jsou uvedeny podily Business Angel investort dle
predchozich vlastnich zkuSenosti s oborem (fadky tabulky), ktefi investuji do jednotlivych
obor (sloupce tabulky). Soucet téchto podili po jednotlivych oborech je wvyjadien
v piedposlednim tadku tabulky 12. V poslednim fadku tabulky 12 je pak vyjadien podil
Business Angel investorti investujicich do dané oblasti na celkovém poctu dotazovanych
Business Angel investorti (soucet posledniho tadku je vétsi nez 100 %, protoze nékteri
Business Angel investofi se angazuji ve vice oborech nebo se rozhoduji na zaklad¢ jinych

kritérif).

Tabulka 12: Sloupcové podminéné relativni Cetnosti pracovmich zkuSenosti dle oboru investic Business Angel
investori a relativni Cetnosti oblasti Business Angel investic. Néktefi Business Angel investofi se angaZuji ve vice
oborech nebo se rozhoduji na zakladé jinych kritérii.

Oblasti Business Angel investic Nema

> IT Telekomuni- Sluzb preference/ Zalezi na

Pracovni zku$enosti z oblasti \ kace y ni¢emu se lidech
nebrani

IT 37 % 33 % 38 % 33 % 14 %

Telekomunikace 21 % 3304 0% 7% 14 %

Projekt/Vyzkum 11 % 11 % 38 % 27 % 29 %

Vyroba 21 % 11 % 13 % 20 % 29 %

Sluzby 11% 11 % 13 % 13 % 14 %

Celkem 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %

Podil na celkovém poétu

dotazovanych Business Angel

investora 61 % 29 % 26 % 48 % 45 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypocty a zpracovani.

Business Angel investofi v IT oboru maji nejcastéji pracovni zkuSenosti v IT a
v telekomunikacich (a dale téz ve vyrobég), stejné¢ tak je tomui v ptipadé¢ investic do
telekomunikaci, coz nelze povazovat za ptekvapivé. V oboru sluzeb se sice o néco vice nez
Vv ptedchozich oborech angazuji Business Angel investofi s pracovni zkuSenosti z oboru
sluzeb, nicmén¢ prevladaji investofi z IT oboru, vzhledem k jejich vysoké Cetnosti. Podstatné
je vsak zvySeni poctu téch Business Angel investord, ktefi maji zkusSenosti z vyzkumu/prace
na projektu. Uvedené zjisténi nema jasné vysvétleni. Siln€jsi zastoupeni maji tyto osoby také
v rozhodovani se podle osoby podnikatele a jeho tymu (kategorie zalezi na lidech) a
hodnoceni projekti podle jinych kritérii (nemam preference oboru). V téchto oborech jsou

siln¢ji také =zastoupeni jini Business Angel investoifi se zkuSenostmi mimo IT a
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telekomunikace. Patrné 1ze usuzovat, ze Business Angel investofi, ktefi vzesli z oboru IT a
telekomunikaci, maji silngj$i tendenci zlstavat u téchto obord, zatimco Business Angel

investofi, ktefi vzesli z jinych obor(, nejsou tak siln¢ oboroveé vyhranéni.

Business Angel investoii byli také dotazovani na to, jak velky dil ze svého majetku
vynakladaji na Business Angel investice. Z odpoveédi dotazovanych lze rozeznat ziejmé tfi
ptistupy. Pro ¢ast Business Angel investort jde spiSe z pohledu jejich celkového majetku o
okrajovou zalezitost. Nezdar v investici by neznamenal podstatnou zménu v jejich
majetkovych pomérech. Investici také nevénuji tolik pozornosti. Tito investofi jsou zafazeni
do skupiny ,,Podil vlastniho kapitalu do 10 %*. Druhou skupinou jsou Business Angel
investofi, ktefi jiZ investuji podstatnou ¢ast svého majetku (do 20 %), nicméné at’ z diivodu
finanéni bezpecnosti, nebo zaméteni pozornosti jinym smérem si stanovuji urcité limity. Jde o
nejSirsi skupinu z dotazovanych Business Angel investorti. Druhou nejvétsi skupinou byli ti
Business Angel investofi, ktefi do Business Angel investic vkladali vice nez 20 % svého
majetku. Z dalSich odpovédi Business Angel investoru také vyplyva, Ze jde o Business Angel
investory, ktefi jsou v Cinnosti nejvice aktivni. Relativni cetnosti finanéni angazovanosti

Business Angel investortu dle véku zobrazuje nasledujici tabulka 13.

Tabulka 13: Kontingenéni tabulka simultannich relativnich ¢etnosti - podil vlastniho kapitalu, ktery Business Angel
investori vkladaji do projekti s rozliSenim véku Business Angel investorii.

ol oy | oon | wmw | wwas | ome

Do 30 let 0% 0% 6 % 6 %
Od 30 do 40let 3% 3% 3% 9%
Od 40 do 50 let 10 % 10% 3% 23 %
Od 50 do 60 let 3% 16 % 19% 38 %
Nad 60 let 4% 13% 7% 24 %
Celkem 20 % 42 % 38% 100 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypoéty a zpracovani. Vypo&ty na zakladé (Budikova, Kralova, Maros, 2010).

V piipadé¢ Business Angel investord do 30 let plati, ze Business Angel investice
predstavuji vice nez 20 % jejich majetku. V jejich pifipadé to lze castecné piipsat nizsi
absolutni vysi majetku a z toho plynouciho vy$siho podilu vzhledem k celkovému majetku pti
jinak stejné vysi investic (tomu odpovidaji odpovédi na vysi majetku uvedené v tabulce 7)). U
vékovych kategorii do 50 let pak dochazi k poklesu této vyhranénosti. Ve vékové kategorii od

50 do 60 let roste znovu finan¢ni angazovanost v Business Angel projektech, v kategorii nad
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60 let je angazovanost niz$i, nicméné zustava nadale vysoka (ve srovnani s ostatnimi

kategoriemi).

Business Angel investofi Casto nejsou dle odpovédi sami, kdo do projektu vkladaji
nov¢ prostiedky. Neziidka je jejich vstup doprovazen bankovnim financovanim nebo vstupem
dalSich Business Angel investori do projektu. Néktefi Business Angel investofi dokonce
podminuji sviij vstup do projektu vstupem dalSich Business Angel investorti. Motivem jsou
k tomu jejich zkuSenosti, znalosti, kontakty, ale také védomi, ze budou projekt “hlidat®.
Rozd¢leni relativnich Cetnosti odpovédi dle vyse prostiedkt, které do projektu vkladaji, uvadi
nasledujici tabulka.

Tabulka 14: Simultanni relativni Eetnosti odpovédi Business Angel investori dle toho, jak se na financovani projekti

podileji dalsi subjekty. Nékteri Business Angel investori uvadéji vice spolufinancujicich subjektii nebo vice variant
pristupi.

Dalsi financujici partnefi 2 Bez dalgich
Vyse vlastnich prostiedkd do Ano, banka Ano, partnefi Ne, obvykle sam ;:Iinearélr(ie
Business Angel investic \ P

Do 10 % 10 % 13% 0% 6 %
Do 20 % 26 % 32 % 6 % 6 %
Nad 20 % 26 % 26 % 10 % 10 %
Celkem 62 % 71% 16 % 22 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani.

ProtoZe néktefi Business Angel investofi uvadéji vice spolufinancujicich subjekti
nebo vice variant piistupti, soucet relativnich Cetnosti neni 100 %. V piipad¢ Business Angel
investort, ktefi investuji nejmensi podil svého majetku, je nejsilnéji zastoupeno financovani
s dalsimi Business Angel investory; velka ¢ast z nich (21 %) dokonce uvadi, ze bez dalsich
partnerd by do projektu viibec nevstoupila. Tento podil postupné klesd u Business Angel
investor vkladajicich do projektd vice vlastnich prosttedkll. V jejich pfipad€é naopak roste

podil téch, ktefi investuji samostatné (bez ohledu na dalsi partnery).

Z odpovedi Business Angel investorti vyplyva, ze Casto (71 % odpovédi) n¢jakym
zpusobem spolupracuji s jinymi investory, coz odpovidd teoretickym poznatkim o
komunikaci Business Angel investorii mezi sebou, o vytvareni urcitych siti a investi¢nich
uskupeni. Zajima je vSak také skuteCnost, ze vstup Business Angel investora Casto také
znamena pro podnikatele ptistup k bankovnimu financovani, které je ve zna¢né mife patrné i
vyuzivano. Vyuziti bankovnich zdrojiit mtize byt ze strany Business Angel investori chapéano

jako uziti finanéni péky pfi investovani. Na rozdil od situace, kdy by bankovni zdroje Cerpali
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sami pfimo a nasledn¢ je investovali do projektu, pfimym financovanim projektu (na zakladé
jejich vkladu) zvySuji potencionalni vynosy, ale i riziko pro ostatni spole¢niky, zejména tedy

podnikatele, ktery Business Angel investora oslovil.

Jak bude podrobnéji uvedeno dale, vSichni Business Angel investoii nevstupuji také
do vech fazi projektt, ale asto si vybiraji jen ndkteré faze projekti. Cast Business Angel
investori se také vyslovné vyhyba projekti v krizi. Casto poukazuji na mnoZstvi pozornosti a
zdroju, které je takovym projektim tifeba vénovat. Nasledujici tabulka zobrazuje rozlozeni
relativnich Cetnosti ochoty (neochoty) Business Angel investort vstupovat do projektt dle
jejich faze (soucet neni 100 %, protoZe Business Angel investoii Casto vyjadiuji ochotu
vstupovat do riznych fazi projekti) vzhledem k velikosti majetku, ktery Business Angel
investofi svym aktivitam vénuji.

Tabulka 15: Simultinni relativni Cetnosti ochoty (neochoty) Business Angel investori ulastnit se riznych fazi
podnikatelskych projektii. Business Angel investofi ¢asto vyjadiuji ochotu vstupovat do raznych fazi projekti.

Piipustna faze projektu >

Podil majetku Business Angel Podatky Ustaveny Komercializace | Zvyseni Ne projekty
investora v Business Angel projektu projekt projektu rozsahu v Kkrizi
investicich V¥

Do 10 % majetku 3% 16 % 3% 0 % 3%
Do 20 % majetku 23 % 23 % 10 % 6 % 10 %
Nad 20 % majetku 23 % 19 % 10 % 10 % 10 %
Celkem 49 % 58 % 23 % 16 % 23 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypoéty a zpracovani.

Investofi, kteti vkladaji do investic mensi podil svého majetku, jsou ptfipraveni méné
vstupovat do projektii v problémech (17 % investort s vysi investic do 10 % majetku vs. 23
az 25 % v ostatnich ptipadech). Rozdily jsou vSak patrné i v niz$i ochoté vstupovat do
projektlt v tplnych pocatcich (17 % vs. 54 az 58 %). Investofi s niZz§im podilem majetku
vV Business Angel investicich se také nepodileji na zvySovani rozsahu podnikani. Jejich
zastoupeni je nadpriimérné v piipad¢€ ustavenych projektii. Rozdily v preferencich projektl ze
strany dalSich kategorii Business Angel investort (do 20 % a nad 20 % majetku Business
Angel investora) jiZ nejsou tak vyznamné. Business Angel investofi, ktefi do projektt vkladaji
spiSe mensi castky vzhledem ke svému majetku, patrné nemaji tak velkou ochotu se
angazovat, popf. monitorovat projekt, jak je tomu potieba v ptfipad¢ projektu v krizi nebo
VvV uplnych zacatcich. Davaji proto pfednost ustavenym projektim. Tito Business Angel

investofi absentuji také v ptipad¢ projekti, ve kterych jde o zvySeni rozsahu. Pfi¢ina mize byt
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v rozsahu potiebnych prostfedkd pro tyto faze projektii (pfipadné potiebé opakovanych

investic).

5.6.4 Ziskavani prvotnich informaci, vyse, pocet a délka investic

Diilezitym procesem, ktery je v literatuie v piipadé vyspélych zemi Castecné popsan,
je zpusob nalézani novych investic. Z odpovédi Business Angel investori v rdmci mého
vyzkumu vyplyva, Ze vice nez polovina z nich se dozvida o novych investi¢nich projektech
od jim osobn¢ znamych lidi. Nutn¢ to vSak nemusi byt podnikatel. Nejcastéjsi zptisob ziskani
informaci o potenciondlni investici je prostfednictvim obchodnich kontaktd. Je ziejmé, zZe
uvedené mnoziny se silné prolinaji. Zhruba 1/3 Business Angel investori pak nachéazi nové
projekty prostiednictvim formdalnich ¢i neformdlnich kontaktli s dalSimi Business Angel
investory. Stejné velky podil investord uvadi, Zze byvaji osloveni piimo podnikatelem
hledajicim financovani svého projektu. Relativni ¢etnosti kategorizovanych odpovédi

Business Angel investort jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 16: Relativni Cetnosti zpiisobu ziskavani informaci ze strany Business Angel investori o potencionalnich
investi¢nich prileZitostech. Business Angel investofi uvadéli vice kategorii soucasné.

Zptisob ziskavani informaci o Obchodni Osobni Sité Business Pfimo osloven
novych projektech kontakty znamosti Angels
Relativni ¢etnost 52 4 58 % 32 % 32 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani.

Uskutecnéni investice do projektu pfedchazi obdobi zvazovani a vybéru vhodnych
projekti. Uréitym voditkem naroc¢nosti tohoto procesu a dale téz z pohledu podnikatele
urcitym indikatorem mozné uspé$nosti pi1 postoupeni projektu k bliz§imu zkouméani ze strany
Business Angel investora je pomér takto zkoumanych projektl za ¢asové obdobi a skutecné
realizovanych projekti za stejné dlouhé ¢asové obdobi. Nasledujici tabulka udava relativni
cetnosti odpovédi Business Angel investorii dle intervali poctu blize zvaZzovanych projektt

roc¢ne.

Tabulka 17: Relativni ¢etnosti odpovédi Business Angel investorii na polet bliZze zvaZovanych projekti ro¢né.

Pocet zvaZzovanych projektil rotné Do 10 projektt Do 25 projektd | Nad 25 projekti
Relativni ¢etnost 61 % 21 % 18 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani.
Business Angel investofi byli také dotazovani na odhad poctu skute¢né realizovanych
investic z jejich strany ro¢né. Tento pocet byl jiz nepiimo odhadnut v tabulce 10, a to na

zakladé délky zkuSenosti a poctu realizovanych Business Angel investic, na 1,82 projektu
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ro¢n¢. Relativni Cetnosti odpovédi na otdzku, kolik Business Angel investor bézné realizuje

investic ro¢n¢, zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 18: Relativni ¢etnosti odpovédi Business Angel investorii na odhadovany podet realizovanych Business Angel
investic ro¢né.

Pocet realizovanych investic ro¢né laz 2 investice 3 az 5 investic vice nez 5 investic

Relativni ¢etnost 79 % 18 % 3%

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypoc¢ty a zpracovani.

Z tabulky je patrné, Ze naprosta vétSina Business Angel investort realizuje obvykle
jednu nebo dvé investice ro¢né. Necela 1/5 Business Angel investori odpovida, Ze realizuje 3
az 5 investic rocné. Business Angel investort, ktefi realizuji obvykle vice nez 5 investic ro¢né
je méné€ nez 3 %. Pokud bychom relativnim ¢etnostem z tabulky 18 pfitadili stiedy intervalt
poctu investic ro¢né (tj. 1,5 a 4) a v ptipadé posledniho intervalu pfifadili hodnotu 7, mohli
bychom odhadnout stfedni hodnotu poctu realizovanych investic ro¢n¢ dle nésledujiciho

vztahu pro vypocet odhadu stfedni hodnoty (Hnilica, Fotr, 2014):
E(X) = Xiz1pixi 1)

Po dosazeni ziskdme odhad stfedni hodnoty ve vysi 2,12. Mizeme tedy predpokladat,
Ze Business Angel investofi v priméru realizuji cca 2 investice rocné. Odhad 1,82 projekth
ro¢n¢ zalozeny na dosavadnim poctu investic a délce investovani neni v rozporu s tvrzenimi
Business Angel investord (rozdil v odhadech mize byt zptisobem volbou stfedu intervalil

Vv ptipadech obou vypoctit).

Pokud bychom stejnym zpisobem odhadli mnozstvi projektd, které primérny
Business Angel investor rocné posuzuje, ziskali bychom odhad ve vysi cca 13 projektl ro¢né.
Uspésnost projektt, které se dostanou do uz§iho zkoumani ze strany Business Angel

investort, je tedy cca 16 %.

Dtlezitym parametrem je také vySe investic, které Business Angel investofi Cini.
Nejvetsi ast investord vklada do jednotlivych investic ¢astky do 10 mil. K&.** Nad touto

hranici Cetnost investic prudce klesd. Druhym vrcholem jsou ¢astky od 20 do 50 mil. K¢.

13 Tim neni vylougeno opakované financovéni projektu napf. v dalsich letech a riist celkové investované sumy nad

uvedeny limit.
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Jednorazové investice nad 50 mil. K¢ jsou jiz méné casté. Konkrétni hodnoty relativnich

cetnosti odpovedi v téchto intervalech uvadi nésledujici tabulka.

Tabulka 19: Relativni ¢etnosti odpovédi Business Angel investori na otizku obvyklé vySe jednorazové investice.

0Od 10
do 20 mil. K¢

6 %

Od 20
do 50 mil. K¢

23 %

Nad 50 mil. K¢
6 %

Do 10 mil. K¢
65 %

Obvykla vyse jednorazové investice

Relativni ¢etnost
Zdroj: Vlastni vyzkum, vypoc¢ty a zpracovani.

Omezujicim aspektem, ktery vstupuje do rozhodovani o realizaci investice, je i
predpokladana délka investice. Business Angel investoii byli v prib&éhu rozhovoru, a to v jeho
zavéru, dotazovani na maximalni délku investice (otazka je blize rozebrana v kapitole vénujici
se vylucujicim kritériim projektd). Otazky jsou podobné, nicméné nikoliv totozné. Mohou
proto poslouzit pro kontrolu konzistence tvrzeni Business Angel investord. Relativni ¢etnosti

odpovédi na obé& otazky jsou uvedeny v nasledujici tabulce 20.

Tabulka 20: Relativni ¢etnosti odpovédi Business Angel investori na otazku zamySlené doby a maximalni doby
investice.

Kategorie odpovédi

Do 1 roku 1 aZ 3 roky Do 5 let 5az 10 let Nad 10 let
Zamyslena doba investice 6 % 30 % 29 % 29 % 6 %
Maximalni doba investice 6 % 29 0 29 % 26 % 10 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani.

V ptipad€ plné konzistence odpovédi by mélo dochazet k tomu, Ze dlouhé Casové
kategorie v piipadé odpovédi na maximalni dobu investic by mély byt Castéjsi nez dlouhé
casové kategorie v ptipad¢ zamyslené doby investic. Ze srovnani odpovédi je patrné, Ze tomu
tak plné neni. Cetnosti si spide odpovidaji. To by napovidalo tomu, Ze Business Angel

investofi povazuji zamyslenou dobu investic za maximalni dobu investic.

Dtlezitym aspektem je také zplsob ukonceni investic. V piipadé¢ dotazovanych
Business Angel investorii plati, ze v podstaté, na rozdil od Business Angel investort
v zapadni Evropé (Stedler, Peters, 2003), prakticky vibec nespoléhaji na moznost exitu
Z investice prostiednictvim uvedeni podniku na burzu. Vice nez 2/3 dotazovanych spoléhd na
prodej tfeti strané, o néco méné pak uvadi jako moznost zpétny prodej podnikateli a témét 1/5
je ptipravena ziskany podil na projektu v ptipadé jeho uspéchu drzet dlouhodobé. Takova
drzba je obvykle zminovana s urcitym pozitivnim penéznim tokem. Konkrétni hodnoty pro

jednotlivé odpovédi jsou uvedeny v nasledujici tabulce.
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Tabulka 21: Relativni ¢etnosti predpokladanych zpisobli ukondeni uspé§né investice ze strany Business Angel
investori. MozZnost vice odpovédi soucasné.

Predpokladany zptisob Prodej treti strané Prodej podnikateli Ponechani si podilu
exitu dlouhodobé
Relativni ¢etnost 68 % 58 % 19 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani.
5.6.5 Proces due diligence

Cast tématu zabyvajici se zvyklostmi Business Angel investort se tykala procesu due
diligence. Otazky sméiovaly piedev§im k tomu, jak Business Angel investofi proces due
diligence provad¢ji, do jakych se zamétfuje oblasti, kdo ho provadi a jaka je jeho cCasova
naro¢nost. Otazky také sméfovaly k disledkim pro dalsi jednani s podnikateli. Zamétime-li
se na podklady pro due diligence, relativni Cetnosti nastroju vyuzivanych Business Angel

investory zobrazuje nasledujici tabulka 22.

Tabulka 22: Relativni ¢etnosti nastroji provadéné due diligence v pFipadé zvazovaného projektu. MozZnych je vice
odpovédi soucasné.

Zptisob provadéni due Hospodaiské | Pozorovani Rozhovory Smlouvy To zalezi na

diligence vykazy ¢innosti situaci a
lidech

Relativni ¢etnost 84 % 48 % 81 % 65 % 19%

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani.

Nejveétsi cast Business Angel investorti zmifiuje hospodaiské vykazy, hospodaiské
ukazatele a téZ jejich ofekavané hodnoty do budoucna. V tomto piipadé lze spiSe hovofit o
urcité propracovanosti obchodniho planu. Podobné vysoka ¢ast investort sdélila, Ze se snazi
zmapovat situaci podnikatele prostfednictvim rozhovort a setkdni nejen se podnikatelem a
popf. jeho tymem, ale i §ir§im polem zaméstnanct, ktefi nejsou té€sné spjati s podnikatelem.
Né&kteti zminuji 1 rozhovory s vyznamnéjSimi zdkazniky, o jejich predstavach, divodech
odebirani produktu. Az tfetim nejcastéji zminovanym zplsobem ovéfeni situace projektu je
provéieni smluvni dokumentace, formalniho, smluvniho zajisténi kontakti s dodavateli a
odbérateli, zajisténi klicovych zaméstnancii, dale téz zajiSténi pravni ochrany duSevniho
vlastnictvi a téz stav potenciondlnich zavazki ke tfetim osobam. Do jisté miry za ptekvapivy
zpuisob provéfovani situace projektu ne€kterymi Business Angel investory lze oznacit
»pozorovani provozu®. Na rozdil napt. od rozhovord se zaméstnanci se jedna do urcité miry o
pasivni formu zji§tovani skute¢nosti. Cast Business Angel investori b&hem rozhovori
odkazovala na ostatni okolnosti projektu, zejména osobu podnikatele a davéru k nému.
Protoze jednotlivi Business Angel investoti zminovali vice zplisobll soucasné, soucet Cetnosti

neni 100 %.
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Vyse uvedené zpisoby, jak Business Angel investofi provadéji due diligence, jiz
¢asteCné¢ napovidaji o oblastech, na které se zamétuji. NejvetSi pozornost je vénovana
business planu, jeho pfedpokladiim, realistiCnosti a ovéieni udajt, ze kterych vychazi. Druhou
nejcastéji zminovanou oblasti je pravni ochrana produktu, dusevniho vlastnictvi,
odbératelsko-dodavatelskych vztahii, z nich plynoucich zadvazkl. Na tietim misté se nachazi
provéteni vztahi s klicovymi zaméstnanci, trvalost vztahti, moznosti jejich ukonceni, ale i
problematika autorstvi k vysledkiim duSevni ¢innosti apod. Nejméné zminovanou kategorii je
revize majetkovych slozek a béznych zavazki souvisejicich s podnikem. Relativni Cetnosti

odpovédi Business Angel investort jsou uvedeny v nasledujici tabulce 23.

Tabulka 23: Relativni ¢etnosti odpovédi Business Angel investori na otazku oblasti, na kterou se due diligence
zaméruje. MoZnych je vice odpovédi soucasné.

Zaméfeni oblasti due diligence Business plan Pravni ochrana Zaméstnanci Majetek
produktu
Relativni ¢etnost 94 % 52 % 48 % 29 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani.

Dalsi proménnou tykajici se due diligence je hlavni osoba, ktera ji provadi. Business
Angel investofi jen v 1/10 ptipadii spoléhaji na vlastni sily. Ve vice nez poloviné piipadii vSak
Business Angel investofi uvadéji, ze v nékterych Castech spoléhaji na dalsi Business Angel
investory, kteti do projektu vstupuji, nebo na tieti osoby, které o to pozadaji. Asi ve 2/5
ptipadt provadi due diligence osoba, ktera je povéfena Business Angel investorem a ma jeho
davéru. Business Angel investor v takovém pfipadé napf. pouze vymezi oblasti zvlastniho
zajmu. Relativni Cetnosti odpovédi Business Angel investorti jsou uvedeny v nasledujici

tabulce 24.

Tabulka 24: Relativni ¢etnosti odpovédi Business Angel investort na otazku osoby, ktera se na due diligence hlavné
podili.

. o Predevsim sam Ve skupin¢ Business
. i . Auditor/ pravnik/ - . .
Hlavni osoba provad¢jici due diligence o Business Angel Angel investort,
specialista . >
investor pomoc dalSich osob
Relativni Cetnost 39 % 10 % 51 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani.
Realizace procesu due diligence predstavuje také urCité Casové naroky. Cas, ktery
tomuto procesu Business Angel investofi vénuji, se 1i8i. Konkrétni hodnoty dle osoby, ktera

due diligence vede, jsou uvedeny v nasledujici tabulce 25.
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Tabulka 25: Kontingenéni tabulka simultannich relativnich etnosti odpovédi Business Angel investori na otazku
délky procesu due diligence v zavislosti na tom, kdo tento proces predev$im provadi.

Délka procesu due diligence > - L _ | Vicenez 6

Osoba, Ktera due diligence vede ¥ Do 1 mésice | Do 2 mésict | Do 6 mésici mésich Celkem
Auditor/ pravnik/

specialista 10 % 16 % 13 % 0% 39 %
Piedev§im sam Business Angel

investor 6 % 0% 3% 0% 9%
Ve skuping Business Angel investort,

pomoc dalSich osob 7% 29 % 13 % 3% 52 %
Celkem 23 % 45 % 29 % 3% 100 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani. Vypoéty na zakladé (Budikova, Kralova, Maros, 2010).

Due diligence trva obvykle do 2 mésici. V pfipad¢ délky trvani do 1 mésice je
nadproporcionalné zastoupena kategorie, kdy due diligence provadi predev§im sam Business
Angel investor. Jde o 2/3 ptipadu, které jsou samotnym Business Angel investorem vedeny.
Lze usuzovat, Ze jde patrné o jednodussi projekty, jejichz rozsah neni veliky a je samotnym
Business Angel investorem (i s ur¢itou pomoci tetich osob) zvladnutelny. Pokud se Business
Angel investofi pii procesu due diligence spoléhaji sami na sebe, proces jinak trva do 6
mesict. V pfipadé, Ze jsou procesem poveieni specialisté, vétSinou je proces hotovy do 2
mésict, druha nejéastéjsi kategorie je do 6 mésici. Nejdéle trva proces due diligence, pokud
se do n¢ zapojuje vice Business Angel investorii. Lze piedpokladat, ze jde o piipady
projekti, které jsou vétSi rozsahem (zapojeni vice Business Angel investori najednou) nebo
jsou vice komplikované a zasahuji do riznych oborti a specializaci. Jsou to jediné due
diligence, které trvaji déle nez 6 mésicl. Problémem miiZe byt i koordinace mezi Business

Angel investory, vliv miZe mit i prib¢h vyjednavani.

Business Angel investofi byli také dotazovani, jak dlouho zvazuji investici, nez ji

provedou, jak vyplyva z nasledujici tabulka.

Tabulka 26: Relativni ¢etnost odpovédi Business Angel investori na dobu zvaZovani investice vzhledem dobé trvani
due diligence.

Doba zvazovani investice = Dol Do 6 Vice nez
. ‘o Do 1 roku Celkem

Doba provadéni due diligence mesice mesicu rok

Do 1 mésice 3% 20 % 0% 0% 23 %
Do 2 mésictu 0% 16 % 19 % 10 % 45 %
Do 6 mésict 0% 6 % 13 % 10 % 29 %
Vice nez 6 mésicu 0% 0% 3% 0% 3%
Celkem 3% 42 % 35% 20 % 100 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypoc¢ty a zpracovani.
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Z tabulky je patrné, ze je b&zné zvazovani investice v fadu nékolika mésici a
vyjimkou nebyva ani doba zvazovani delsi nez 1 rok. Nejrychleji se rozhoduji Business Angel
investofi v piipad¢ projektl, jejichz due diligence trva nejkratSi dobu (tuto due diligence
provadeji také Casto sami). Jde pravdépodobné o méné narocné projekty a k rozhodnuti
dochazi jiz v pribéhu due diligence. Casto viak i po provedeni due diligence s investici do
projektu vahaji jesté¢ nekolik mésici. To muze byt také jednim z divodd, pro¢ se Business
Angel investofi Casto vyhybaji projektum, které jsou v Krizi. V jejich ptipad¢ je obvykle tieba

rychlé jednani. O investovani je vsak v piipad¢ 4/5 projekt rozhodnuto do jednoho roku.

Piestoze miize bézet a Casto také bézi paralelné s due diligence (napi. Petty, Gruber,
2011), vyjednavani s podnikatelem o podminkach financovani mize vyzadovat dodate¢ny
Cas. Business Angel investor s podnikatelem o podminkach financovani nejednd pouze
jednou, ale jednani probihaji v nékolika kolech. Divodem této okolnosti nemusi byt pouze
naro¢nost vyjednani podminek v souvislosti s probihajicim procesem due diligence, ale téz
snaha jednotlivych stran o vyjednani posileni své pozice, béhem néhoz plynuti casu mlze hrat
dilezitou roli. BéZny pocet jednani mezi Business Angel investorem a podnikatelem

odhadovany samotnymi Business Angel investory je uveden v nasledujici tabulce.

Tabulka 27: Kontingen¢ni tabulka simultannich relativnich ¢etnosti - obvykly pocet jednani Business Angel investora
S podnikatelem o podminkach investice do projektu a doba zvaZovani investice.

Pocet kol jednani s podnikatelem > | jedno az dvé | Dvé az Sty | Pétazsedm | Vice nez
- - Celkem

Doba zvaZzovani investice ¥ kola kola kol sedm kol

Do 1 mésice 3% 0% 0% 0% 3%
Do 2 mésicu 10 % 13 % 19 % 0% 42 %
Do 6 mésicu 6 % 13 % 13 % 3% 35%
Vice nez 6 mésicu 0% 13% 7% 0% 20 %
Celkem 19 % 39% 39 % 3% 100 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani. Vypocty na zakladé (Budikova, Kralova, Maros$, 2010).

cv v

doby zvaZovani vSak podstatné neroste pocet kol vyjednavani (vice nezZ sedm kol jednéni je
velice mélo pravdépodobnych). Lze tedy dovozovat, Ze v téchto pfipadech roste doba mezi

jednotlivymi koly jednéni.

Vysledkem jednani je bud’ piijeti projektu, nebo jeho odmitnuti. Business Angel

investofi byli také dotazovéni na pocet odmitnutych projektli rocné. Relativni Cetnosti
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intervall, které Business Angel investoii pii svych odpovédich uvadéli, jsou uvedeny

Vv nasledujici tabulce.

Tabulka 28: Relativni ¢etnosti uvadéného poétu odmitnutych projektia ro¢né.

Pocet odmitnutych projektii roéné Do 10 projektt Do 25 projekti Nad 25 projektd

Relativni ¢etnost 58 % 29 % 13 %
Zdroj: Vlastni vyzkum, vypoc¢ty a zpracovani.

Protoze si z predchozich odpovédi Business Angel investorti lze utvofit pfedstavu o
tom, kolik projekt roén¢ posuzuji (tabulka 17) a kolik projektti ro¢né realizuji (tabulka 18),
muzeme na zékladé kalkulace s t€émito udaji odhadnout, Ze pocet takovych projekti je cca 11.
Pokud bychom kalkulovali na zékladé ¢etnosti a stiedii intervalli poctu odmitnutych projektt
roén¢ (v pfipadé posledniho intervalu bychom dosadili 30), odhad primémého poctu
odmitnutych projektd bychom ziskali na urovni 11,8. To Ize vzhledem k vyse uvedenému

prvotnimu odhadu povazovat za konzistentni.

5.6.6 Spoluprace s dalsimi Business Angel investory

Jak jiz vyplynulo z pfedchozich odpovédi, Business Angel investofi pii posuzovani
projektd, ale 1 dale pfi samotném investovani spolupracuji s dal§Simi Business Angel investory.
Na cCetnost této spoluprace byli Business Angel investofi dotazovani. Vice nez 3/4 Business
Angel investori ptisvédcilo, ze néjakym zplsobem spolupracuje s dalsimi Business Angel
investory, 16 % jich pfipousti pfilezitostnou spolupraci a jen 6 % z nich odpovédé€lo, Ze
jednaji vyhradné sami. Zptsoby spoluprace se riizni. Casto jmenovanymi oblastmi je sdileni
informaci a Casto je to také cesta, jak se Business Angel investofi o projektu dozvédi nebo
jsou k nému ptizvani. Kontakty na dalsi Business Angel investory jsou Casto vyuzivanym
zdrojem pfi ziskdvani referenci na podnikatele, ktefi Business Angel investora oslovuji.
Dtivody pro spolupraci s dalSimi Business Angel investory Business Angel investofi spatiuji
v odbornosti, znalostech nebo kontaktech dalSich Business Angel investorli, které by mohly
byt pro projekt uzite¢né. Vysoky podil Business Angel investord uvadi jako divod ke

spolupraci s dal$imi Business Angel investory spolufinancovani.
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Tabulka 29: Relativni ¢etnosti odpovédi Business Angel investori na otazku, zda spolupracuji s dal§imi Business
Angel investory a jak tato spoluprace probiha.

Spoluprace s jinymi
Business Angel Ano Nekdy Ne
investory
Relativni ¢etnost 78 % 16 % 6 %
Zpuisob spoluprace Sdileni Reference/ Odbornost/ Spolufinancovani
ptileZitosti/ kontakty kontrola
prizvani
Relativni Cetnost 48 % 84 % 68 % 68 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani.

Business Angel investoii byli také dotazovani na vyhody a nevyhody spolupréace
s jinymi Business Angel investory. Kromé& vySe uvedenych charakteristik Business Angel
investoii mezi vyhodami dale uvadeli snizeni rizika souvisejiciho s vysi vkladu do projektu,
spole¢nou kontrolu projektu a dalsi kontakty a pomoc pro projekt. Jako nevyhody uvadéji
mozné spory mezi Business Angel investory. Zajimavou skutecnosti je, Ze sdileni rizika
(spolufinancovani) je nejmén¢ ocetiovanou vyhodou, ptestoze k nému pomérné ¢asto dochazi
(viz tabulku 29). Castgji ocetiovanou vyhodou spoluprace je spoleéna kontrola nad projektem.
Tu lze vnimat jako vyuziti ur¢ité kompetence, kterou dalS$i Business Angel investor do
projektu mé a o niz se mize hodnotici Business Angel investor opfit. Nejcastéji ocefiovanou
vyhodou jsou vSak dal$i kontakty a pomoc pro rozvijeni projektu. V pfipad€ nevyhod projektu
Business Angel investofi nej€astéji zminuji mozné spory nebo stiety mezi Business Angel
investory. Relativni Cetnosti hodnoceni vyhod a nevyhod spoluprace mezi Business Angel

investory zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 30: Relativni ¢etnosti odpovédi Business Angel investori na otazku vyhod a nevyhod spoluprace s dal$imi
Business Angel investory. Moznost vice odpovédi sou¢asné.

Vyhody a nevyhody spoluprace Sdileni rizika Spolecna Dal(s)ﬁ(;);tarl;ty, Moznost sporil
s dal§imi Business Angel investory (vklad) kontrola P projelft p
Relativni Cetnost 26 % 48 % 71 % 65 %

Zdroj: Vlastni vypoéty a zpracovani.
5.6.7 Diléi shrnuti

Business Angel investoriim, ktefi se u€astnili mého vyzkumu, je obvykle vice nez 40
let, nejCaste)si vékova kategorie je 50 az 60 let. Dotazovani Business Angel investoii méli
zkuSenosti se svou Cinnosti primérné Vv délce 6 az 7 let. S ristem zkuSenosti roste obvykle
jejich aktivita. Primérny Business Angel investor realizuje rocné cca 2 investice a posuzuje
cca 13 projektd. Méné zkuSeni Business Angel investofi maji astéji tendenci rozsah ¢innosti

zvysit nebo snizit. NejcastéjSim zdrojem pracovnich zkusSenosti Business Angel investora je
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obor IT a telekomunikaci. To jsou také obory, kam nejéastéji investuji. Bez ohledu na obor
maji nejvetsi tendenci investovat Business Angel investofi se zkusSenosti na projektu nebo
vyzkumu. Business Angel investofi nejcastéji do Business Angel projektl investuji do 20 %
svého majetku. Casto je vSak jejich investice do projektu doprovazena dodatednym
financovanim projektu ze strany banky. Tim vyuZivaji finanéni paku. Castym jevem je také
vstup do projektu realizovany spoleéné vice Business Angel investory, nckteti Business
Angel investofi svilj vstup takovym vstupem podminuji (jde zejména o ty, ktefi investuji
mensi Castky). Podstatna ¢ast Business Angel investori se vyhyba projektim, které jsou

v krizi. Nizsi ochota je také vstupovat do projektl, které jsou teprve ve svych uplnych

pocatcich a dale téch, které vyzaduji podstatné zvyseni rozsahu (a tedy i financi).

O investi¢nich pfilezitostech se Business Angel investofi dozvidaji obvykle
zprostiedkované. Pfimé osloveni ze strany neznamého podnikatele nepatii k nejobvyklejsim
zpusobim osloveni. Nejcastéji se o novych kontaktech dozvidaji prostfednictvim osobnich
znamosti a obchodnich kontakt. VétSina Business Angel investorli nezvazuje vice nez 10
projekt rocné, primérny Business Angel investor jich vSak zvazuje cca 13. Pokud projekt
postoupi k bliz§imu zvazovani, je zde asi 16 % Sance, Ze projekt ziska od Business Angel
investora financovani. Nej€astéji investované €astky ze strany Business Angel investort jsou

do 10 mil. K¢&, nicméné investice v fadech vyssich desitek miliond K¢ nejsou vyjimkou.

Pfi zvaZovani investice a pii procesu due diligence se Business Angel investofi
zajimaji zejména o hospodaiské vykazy a na nich postavené prognozy, dale té€z si informace
oveéfuji rozhovory se zainteresovanymi osobami, zkouména je smluvni dokumentace,
dokumentace majetku, zavazki, moZnych rizik. Pfedmétem zajmu je zejména business plan a
jeho ptedpoklady a pravni vztahy subjektu, zejména otdzka ochrany produktu. Due diligence
Business Angel investor jen velmi zifidka provadi sam. Casto najima specialisty, popiipadé
postupuje ve spolupraci s dalsimi Business Angel investory zainteresovanymi na projektu.
Samotny proces due diligence trva obvykle do 2 mésict, delsi obdobi nez 6 mésict je
vyjimkou. Zvazovani investice je vSak obvykle delsi. Pfestoze je o financovani témeét 1/2
projektti rozhodnuto do pul roku, v piipadé 1/5 projektt trva takové rozhodnuti déle nez
1 rok. Toto obdobi je doprovazeno jednanimi s podnikatelem. Je obvyklé, ze téchto kol byva
vice. Jednat vice nez 7 kol je vSak neobvyklé. S délkou zvazovani investice pocet kol

podstatné neroste.
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Naprosta vétSina Business Angel investorti pfipousti néjakou spolupraci s dalSimi
investory (od ziskavani referenci po spole¢né investovani). Za nejvétsi piinos takové
spoluprace Business Angel investofi povazuji ziskani dodate¢nych znalosti nebo kontaktii pro

projekt. Sdileni rizika (snizeni vlastniho vkladu) je mén¢ vyznamné.

5.6.8 Vyznam podminek vnéjsiho prostiedi pro realizaci investice

Urcita ¢ast otazek pro Business Angel investory smétovala k vyznamu prostiedi pro
realizaci jejich investic. Z literatury je ziejmé (napf. Groh et al., 2010; Stimel, 2012; Fiiss a
Schweizer, 2012), ze v ptipadé¢ Venture Capital investic sehrava prostfedi investic dilezitou
roli. Pfehled literatury vyzkumu téchto vlivi, véetné vlivu na Business Angel investice jsem
uvedla napt. v Skalickd Dusatkova (2015). Business Angel investoii byli proto dotazovani na
hodnoceni makroekonomickych podminek, obecnych podminek prostfedi nebo specifickych
oborovych podminek pii jejich rozhodovdni o realizaci investice. V piipade
makroekonomické situace byli Business Angel investofi dotazovani, jaky ma pro né vyznam
makroekonomicky vyvoj. Prestoze jej sleduji srlznou intenzitou, lze fici, ze
makroekonomicky vyvoj skoro pro 2/3 z nich neni rozhodujici pfi rozhodovani o investici.
Mén¢ nez 1/10 Business Angel investori naopak odpovida, Ze makroekonomicky vyvoj ma
pfimy vliv na obor investice a je jednim z rozhodujicich faktorid pfi rozhodovani o realizaci
investice. V ptipad¢ zhruba 1/4 Business Angel investorti lze fici, Ze makroekonomickou
situaci sleduji, nicménd piisuzuji ji spise celkovy vliv. ** Podle pocitované intenzity
dilezitosti makroekonomického vyvoje jsou sefazeny relativni Cetnosti postojli Business

Angel investorl v nésledujici tabulce.

Tabulka 31: Relativni ¢etnosti hodnoceni podminek makroekonomického vyvoje ze strany Business Angel investori.

Pocit'ovana dulezitost Neni rozhoduiici Ma celkovy vliv Je dilezita
makroekonomického vyvoje ! (druhotny) (v nékterych oborech)
Relativni cetnost 68 % 26 % 6 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypocty a zpracovani.
Business Angel investofi byli déle pozadani, aby ohodnotili ménovou politiku Ceské
narodni banky (CNB). Zhruba 1/2 z nich uvadi, Ze ji nevénuje podstatnou pozornost. Asi 1/5

Ji nepovazuje za rozhodujici pfi své Cinnosti a cca 1/5 ji povazuje za vice ¢i méné piiznivou.

¥ Nerozhoduji se napf. podle o&ekavanych hodnot makroekonomickych ukazatelii, ale jsou si v&domi toho, Ze
hodnoty téchto ukazateld se urcitym zplsobem promitaji do parametrl projektu, které sami sleduji. Povazuji je tedy za

druhotné proménné.
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Viiéi politice CNB v poslednich letech nezaznély vzhledem k jejich investi¢ni &innosti a

investi¢nimu rozhodovani podstatné vyhrady.

Tabulka 32: Kontingen¢ni tabulka simultinnich relativnich &etnosti - hodnoceni politiky CNB Business Angel
investory v zavislosti na hodnoceni dileZitosti makroekonomického vyvoje.

H?dnf?ceni politiky CNB .9 . — Nesleduji Neni., . Ptizniva Celkem
DileZitost makroekonomického vyvoje W rozhodujici

Neni rozhodujici 35% 20 % 13 % 68 %
Ma vliv na obor 0% 3% 3% 6 %
Ma celkovy vliv 4% 6 % 16 % 26 %
Celkem 39 % 29 % 32% 100 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypocty a zpracovani. Vypocty na zakladé (Budikova, Kralova, Maros, 2010).

Business Angel investofi, kteti se vyjadfovali ve smyslu, Ze makroekonomickych
vyvoj neni vzhledem k jejich &innosti diileZity, také ¢ast&ji védomé nesledovali politiku CNB.
Business Angel investofi, kteti povazovali makroekonomické podminky za dualezité (at’ pro
obor, nebo celkove) ¢astéji povazovali politiku CNB za pfiznivou. Jak je patrno z odpovédi
investorti na otazku financovani projektu (viz tabulku 14), v ptipadé fady investic je vklad
Business Angel investora doprovdzen vyuzitim bankovniho financovéani. Néklady ciziho
kapitalu takového financovani jsou faktorem, na ktery mize politika CNB piisobit viceméné

ptimo (nikoliv prostfednictvim zmén ekonomické aktivity v oboru nebo v celé ekonomice).

Dulezitym faktorem prostiedi (jak z pohledu podniku, tak z pohledu investora) je
otazka zdanovani. Business Angel investofi byli proto dotazovani na jejich nazor v otazce
danové politiky. Relativni Cetnosti odpovédi Business Angel investorti dle jejich vnimani

dulezitosti makroprostiedi jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 33: Kontingenéni tabulka simultannich relativnich etnosti - hodnoceni dafiové problematiky Business Angel
investory v zavislosti na hodnoceni dilezZitosti makroekonomického vyvoje.

Lanovd poliika 2 Prizniva | F1avne kdyz | Neni Moc slozita | Celkem
D’ulegltost makroekonomického v se neméni rozhodujici

vyvoje Y

Neni rozhodujici 10 % 42 % 13 % 3% 68 %
Ma4 vliv na obor 0% 3% 0% 3% 6 %
Ma celkovy vliv 3% 20 % 3% 0% 26 %
Celkem 13 % 65 % 16 % 6 % 100 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypoéty a zpracovani. Vypoéty na zakladé (Budikova, Kralova, Maros, 2010).

Z vyjadieni Business Angel investorti vyplyva, ze daniovou problematiku nepovazuji

za podstatnou piekazku své Cinnosti. Jako ptiznivou (13 %) nebo lhostejnou (16 %) oblast ji

hodnoti témét 3/10 Business Angel investorii. Vyjadfované ptipominky se netykaji vyse
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zdanéni, ale urcité slozitosti, popt. neprehlednosti daitového systému. Nejcastéji vyslovovany
pozadavek v této oblasti ze strany Business Angel investort je stalost systému. Uvedené lze
vnimat tak, Ze danova politika neni pii souCasném nastaveni dilezitym faktorem pfi
rozhodovani o investici do projektu. Business Angel investory vSak mohou ovlivnit naklady
spojené se zmeénou danového systému (popi. vyse danovych sazeb). Zdrojem téchto nakladl
mohou byt ndklady pfizplisobeni (souCasn€¢ i monitorovani zmén) a vyplyvajici zmény
v rentabilit¢ jiz financovanych projekti. Vnimani dafové problematiky Business Angel
investory se lisi v dulezitosti, jakou piikladaji podminkam prosttedi. U Business Angel
investort, ktefi podminky prostfedi vnimaji nejcitlivéji (vliv prostfedi na obor) jsou
nadproporcionalné (v poloving téchto piipadl) zastoupeni ti, ktefi povazuji danovy systém za

ptilis slozity.

Business Angel investofi byli dotazovani také na vhodnost legislativniho prostiedi
v Ceské republice k provadéni Business Angel investic. Relativni etnost jejich odpovédi dle
jejich postoje k danovym otazkam a celkem jsou uvedeny v nasledujici tabulce.
Tabulka 34: Kontingen¢ni tabulka Fadkové podminénych relativnich ¢etnosti - odpovédi Business Angel investorii na

otazku vhodnosti legislativniho prostiedi pro Business Angel investice vzhledem k jejich odpovédim o vhodnosti
dafiového systému.

Legislativa - Pfizniva HI%YI.{e’ kdyvz > Nedostatecna Celkem
prilis neméni

Dariova politika ¥

Pfizniva 75 % 25% 0% 100 %
Hlavng, kdyz se neméni 30 % 45 % 25 % 100 %
Neni rozhodujici 40 % 60 % 0% 100 %
Moc slozita 0% 0% 100 % 100 %
Celkem (bez rozliseni) 35 % 42 % 23 % 100 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani. Vypo¢ty na zakladé (Budikova, Kralova, Maros, 2010).

Z tabulky je patrné, ze panuje znac¢na shoda v tom, jak Business Angel investofi
hodnoti vhodnost daniové problematiky a jak hodnoti vhodnost legislativniho prostredi.
Business Angel investofi, ktefi povazuji daitové podminky za piiznivé, povazuji ze 75 % téz
ptiznivé podminky legislativni (celkove to je pouze 35 % Business Angel investorti). Naopak
Business Angel investofi, kteti povazuji danové podminky za ptili§ slozité, nejsou zaroven
spokojeni s urovni legislativy jako celku (celkové je to vSak pouze 23 % Business Angel
investort). Business Angel investoii pravdépodobné vnimaji dailové podminky jako soucast

legislativnich podminek jako celku a tak se k nim 1 vyjadfuji. Jednou z ptirozené dilezitych
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uloh pravniho prostiedi v pfipadé investi¢ni aktivity je ochrana investic. Jak hodnoti Business
Angel investofi tuto oblast, je uvedeno v nasledujici tabulce.
Tabulka 35: Kontingenéni tabulka Fadkové podminénych relativnich ¢etnosti - odpovédi Business Angel investori na

otazku vhodnosti legislativniho prostiedi pro Business Angel investice vzhledem k jejich odpovédim vhodnost
dafiového systému.

Podminky ochrany investic 2 Dobré Spatné Nebyl problém Celkem
Legislativa Y

Ptizniva 64 % 9% 27 % 100 %
Hlavné, zZe se piili§ neméni 54 % 46 % 0% 100 %
Nedostatecna 43 % 57 % 0% 100 %
Celkem 55 % 3% 10 % 100 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypocty a zpracovani. Vypocty na ziakladé (Budikova, Kralova, Maros, 2010).

Podminky ochrany investic v Ceské republice hodnoti jako dobré vice nez 1/2
dotazovanych Business Angel investorti, dalSi zhruba 1/3 ochranu hodnoti jako Spatnou a 1/10
Business Angel investori zatim neméla negativni zkuSenost. Jak je patrné z podminénych
relativnich Cetnosti dle odpovédi Business Angel investorl na kvalitu legislativniho prostiedi,
postoj téchto skupin investort se li§i. Business Angel investofi, ktefi hodnoti jako pfiznivé
legislativni prostedi, hodnoti Casto také pfiznivé podminky ochrany investic. Business Angel
investofi majici pfipominky k legislativnimu prostfedi jsou také casto kriticti k podminkdm
ochrany investic. Ochranu investic lze tak povaZovat za jednu z dllezitych oblasti

legislativniho ramce pro realizaci Business Angel investic.

Jednou z dilezitych instituci umoznujicich v zahrani¢i Business Angel investorim a
Venture Capital investorim exit ze svych investic je kapitalovy (burzovni) trh. Business
Angel investofi byli proto dotazovani, jak silné pocituji potiebu kapitdlového (burzovniho)
trhu, zda pii svych investicich zvazuji moZnost exitu prostfednictvim kapitdlového
(burzovniho) trhu. Relativni ¢etnosti kategorii odpovédi Business Angel investord zobrazuje

nasledujici tabulka.

Tabulka 36: Relativni Cetnosti odpovédi Business Angel investorii na otazku dileZitosti instituce kapitalového
(burzovniho) trhu jako zpuisobu exitu Business Angel investic.

Dutlezitost kapitdlového trhu pfi uvahéach o exitu
investice

Relativni Cetnost 74 % 6 % 19 %
Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani.

Neni to dulezité Nesleduji to Nemam zkuSenost
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Z odpoveédi v tabulce vyplyva, Ze osloveni Business Angel investoii prakticky
nepocitaji pii zvazovani investic s moznosti exitu prostiednictvim IPO na kapitalovém trhu.
Z odpovédi ani neplyne, ze by tuto okolnost povazovali za nedostatek nebo omezeni ve své

¢innosti. Za omezeni povazuji jiné oblasti (viz tabulku 37).

Tabulka 37: Relativni ¢etnosti odpovédi Business Angel investori na otazku kli¢ovych bariér rozvoje Business Angel

investic a novych projektu.

Kli¢ové bariéry rozvoje Business . .| Naklady prace/ Kvalitni. Legislativa/
) . . e Nejsou velké - pracovnici PR
Angel investic/rozvoje projektl produktivita . statni sprava
fabsolventi
Relativni etnost 38 % 23 % 13% 26 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypoéty a zpracovani.

Nejvetsi ¢ast Business Angel investorti neshledavd zadné podstatné bariéry nebo
omezeni ve své Cinnosti. V otdzce podminek prostiedi se nejcastéji jejich vytky tykaji trhu
prace a zda se, e odrazeji soucasnou obecndjsi situaci na trhu prace v Ceské republice.
Reflektuji zejména nedostatek urcitych kvalifikaci (popt. absolventti; 13 %). Druhé omezeni,
které téz neplati pouze pro Business Angel investice, jsou zvySujici se ndklady prace a
vychyleni rovnovahy na trhu prace ve prospéch nabidky (23 %). Az tfeti skupina Business
Angel investort (26 %) zminuje piekazky vyplyvajici z legislativniho usporadani (viz vyse) a
ze zpusobu fungovani statni spravy. Business Angel investofi byli v této souvislosti pozadéani
o vyjadteni se k otizce naroénosti zahajeni podnikatelského projektu v Ceské republice — zda
zahdjeni projektu (podnikani) je v Ceské republice naroéné a paklize ano, pak v jakém sméru

(oblasti). Relativni ¢etnosti odpoveédi Business Angel investorti zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 38: Relativni ¢etnosti odpovédi Business Angel investorii v otazce, zda povazuji zahajeni podnikani
(projektu) v Ceské republice za naro¢né a pokud ano, ve které oblasti.

- . .., . .| Administrativni Casova Finan¢ni . o
Oblast naro¢nosti zahajeni projekta oy L o Neni to naro¢né
naro¢nost naro¢nost naro¢nost
Relativni Cetnost 16 % 29 % 3% 52 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypoc¢ty a zpracovani.

Vice nez polovina Business Angel investorii nepovazuje proces zahajeni projektu
(podnikani) za narocny. Odpovédi nejvetsi casti Business Angel investord, ktefi néjaké
piekazky (bariéry) zahajeni projektu vnimaji, jsou souhrnné oznaceny jako ,.Casova
naro¢nost”. Jde zejména O organiza¢ni naroky, naroCnost zajisténi projektu po strance
persondlni, materidlni apod. Vyjadtuji skutecnost, ze od myslenky k realizaci projektu je tfeba
vykonat fadu opatfeni, nez vibec dojde k zahajeni jadrové Cinnosti. Tyto naroCnosti lze

chéapat v obecné roving, nikoliv se vztahem specificky k Ceské republice. Stejnym zptisobem
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lze vnimat uvadénou finan¢ni ndrocnost zahajeni nového projektu. Jde spiSe o obecné
vyjadieni této narocnosti spojené se zahajovanim projektu, nez 0 jeho piimou vazbu na
podminky pro Business Angel investory v Ceské republice. Jinak je tomu vsak v piipadé
uvadéné administrativni ndro€nosti zahajovanych projekti, kterou uvedlo 16 % Business
Angel investort. Tento vysledek mize byt vztazen k situaci v Ceské republice (aniz by viak
z ného plynulo, nakolik je situace v Ceské republice vice &i méné piizniva neZ v jinych
zemich). Napovida tomu i skutecnost, Ze Business Angel investoii, ktefi maji vyhrady k
nepfiznivému nebo proménlivému legislativnimu prostfedi castéji uvadéji, ze pocituji
administrativni naro¢nost procesu zahajeni podnikani. Vyhrady Business Angel investor
k administrativni naro¢nosti vzhledem k jejich vyjadienym ¢i nevyjadienym piipominkam
k legislativnimu ramci v Ceské republice jsou uvedeny v nasledujici &tyfpolni tabulce.

Tabulka 39: Kontingenéni ¢ty¥polni tabulka absolutnich ¢etnosti vyjadieni Business Angel investori k legislativni

upravé Business Angel investic a podnikani v Ceské republice a pocitované administrativni narocnosti zahajeni
novych projekti.

Administrativni naro¢nost
Zminéna Nezminéna Celkem
Pfipominky k tipravé legislativy v CR 3 4 7
Bez piipominek k tipravé legislativy v CR 2 22 24
Celkem 5 26 31

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani.

Na zakladé testové statistiky (Budikova et al., 2010):

_ n(ad-bc)?
" (a+b)(c+d)(a+c)(b+d) (2)

kde a, b, ¢, d jsou hodnoty kontingenéni tabulky odpovidaji pozicim v matici A(2,2)
v poradi jejich prvki aj;, aip, ax, az». N je pocet pozorovani. Testova statistika K se
asymptoticky di rozlozenim %°(1). P volb& hladiny vyznamnosti o miZeme stanovit
kriticky obor W =< le-a(l); o). Pfi hodnoté hladiny vyznamnosti o = 5 %, tak ur¢ime kriticky
interval W =< 3,841; «0). Vypoctena hodnota testové statistiky K je rovna 4,77 a patii tak do
kritického intervalu. Zamitame tedy nulovou hypotézu o nezavislosti obou vyjadieni.
Business Angel investofi, ktefi maji pfipominky k legislativni tipravé v CR ohledn& Business
Angel investic a podnikani si také obvykle stéZuji na administrativni naro¢nost zahajeni

projektt.
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Business Angel investoii byli vyzyvéani, aby zminili i jiné pfekazky, nejen pii
zahajovani podnikatelskych projektd. Jejich odpovédi byly kategorizovany do oblasti

uvedenych v nasledujici tabulce.

Tabulka 40: Relativni ¢etnosti nejvyznamnéjsi uvedené oblasti kromé zahajovani podnikatelskych projekta branici
rozvoji podnikatelskych projekti.

Oblasti branici rozvoji projekti | Zmeény piedpisit | Velké sankce | Dotacni politika Dang

Relativni ¢etnost 61 % 16 % 13 % 10 %
Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani.

Nejcastéji zminovanou oblasti byla oblast zmén piedpisti, nikoliv jejich stav. Business
Angel investoii se tedy podstatné nevymezovali proti souasnému stavu prostiedi. Nekteti
Business Angel investofi (ktefi méli moznost srovndni) tuzemské prostiedi povazovali za
ptiznivéjsi, nez prostfedi v jinych zemich. Z odpovédi lze patrné vyvozovat, ze Business
Angel investofi jsou ochotni akceptovat i méné vyhodné podminky za ptedpokladu, ze urcitou
oblast téchto podminek mohou povazovat za konstantu a nevénovat ji dal$i pozornost.
Nutnost vénovat pozornost zménam podminek odvadeéjici jejich pozornost je pro né patrné
vys$si obéti. V této souvislosti mensi ¢ast Business Angel investorti zminuje vysi moznych
sankci pfi poruseni (1 neiimyslném) nékterych zdkonnych povinnosti. Zhruba v obdobné miie
je zminovana oblast dotacni politiky. Teréem kritiky je od jedné skupiny Business Angel
investori naruSovani rovnych podminek soutéZe (od téch, ktefi je necerpaji). Druhou
skupinou jsou ti, ktefi je povazuji za pfili§ restriktivni, nedostatecné nebo komplikované.
V mens$i mife je opétovné zminovana danova problematika, zejména v souvislosti

s kompenzaci uspéSnych a netispésnych projekta.

5.6.9 Diléi shrnuti

Pro Business Angel investory neni makroekonomicky vyvoj rozhodujicim faktorem
pii hodnoceni projekt. Ukazatele makroekonomického vyvoje pti rozhodnutich povazuji za
druhotné. (Tim neni dotéen zéavér nckterych zahrani¢nich studii o souvislosti
makroekonomického vyvoje a Business Angel aktivity. Pokud v ptfipadé¢ dotazovanych
Business Angel investori k této souvislosti dochazi, jejim zdrojem je spiSe dopad
makroekonomické situace na ocekdvané vyhlidky konkrétnich hodnocenych projektti, napft.
oc¢ekavaného rastu trzeb, nez rozhodovani Business Angel investorti dle skutecnych nebo

oc¢ekavanych makroekonomickych veli¢in.)
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Pti rozhodovani Business Angel investorti nehraje patrné podstatnou roli ani politika
CNB, v otazce jejiho vlivu na hospodafstvi jako celek.™ Politika CNB se Business Angel
investori a jejich rozhodovani dotyka bezprostfednéji v piipadé ovlivnéni nakladt ciziho
investovaného kapitalu, protoze vstup Business Angel investora do projektu také casto
znamena bankovni financovani projektu. Business Angel investofi relativné piiznivé hodnoti
dafiovou politiku v Ceské republice. Vyslovné pfipominky ma asi 10 % dotazovanych
Business Angel investord. Za hlavni pozadavek v této oblasti 1ze povazovat neménnost nebo
transparentnost zmén. Business Angel investofi hodnoti pomérné piiznivé pro svoji ¢innosti i
legislativni prostfedi. Nespokojenost projevuje pouze cca 1/4 az 1/5 Business Angel
investorl. Nejvétsi ¢ast Business Angel investorti by s podminkami byla patrné spokojena,
pokud by nedochazelo k jejich postupnym zméndm (nebo kdyby byly pomalejsi). Hodnoceni
legislativnich podminek své cinnosti a podnikédni obecné se v piipadé¢ Business Angel
investord vyznamné piekryva s jejich hodnocenim ochrany investic (vymahatelnosti) a

danovych podminek.

V otazce instituciondlnich podminek Business Angel investofi nijak nepostradaji
aktivni (z pohledu IPO) kapitalovy trh a problematice prakticky nevénuji pozornost. Zna¢na
¢ast Business Angel nepocituje podstatné prekazky pro rozvoj své €innosti (rozvoj Business
Angel projektli). Nejcastéji zmiflovana jsou omezeni vyplyvajici ze situace na trhu prace a
profilu vefejného vzdélavani. Cast Business Angel investori se vyjadfuje kriticky
limitem jevi Casovad narocnost. Business Angel investofi, ktefi zmifluji administrativni
naroc¢nost projekti, se také Casto negativné vyjadiuji Kk legislativni tpravé. Nejcastéji
pocitovana zatéz v rozvoji projektll je oblast monitorovani zmén v legislativnim prostiedi s
nutnosti implementace ptizptisobovacich procesi, kterd brani soustfedéni se na obchodni cile
projektli. Nespokojenost panuje s vysi hrozicich sankci za poruSeni nékterych ptedpist,
podminky dota¢ni politiky a né€kterymi Business Angel investory je opakované zminovana

danova politika.

5 Uvedené tvrzeni miize byt odrazem skute¢nosti, ze Ceska republika, na rozdil od nékterych jinych zemi,

neprochdzi vyraznym ménovym nebo inflacnim vyvojem.
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5.6.10 Podnikatel a jeho tym, produkt a jeho postaveni na trhu

Business Angel investofi kladou na projekty, do kterych investuji, ur¢ité pozadavky.
Specifickou roli v uvahach o realizaci projektu sehrava osoba podnikatele (v $irSim pojeti i
jeho tym). ProtoZze je to osoba, kterd je nositelem projektu, projekt piedstavuje, ale zaroven se
piedpoklada, Ze bude jednim z hlavnich realizatord,'® Business Angel investofi u této osoby
zkoumaji predevsim dv¢ dilezité otazky. A to duvéryhodnost této osoby: zda plany, které
prezentuje, jsou realné. Zda cilem neni pouze ziskat penézni prostfedky od Business Angel
investora na dali ¢innost.'” Druhou kli¢ovou otazkou je kompetence podnikatele, nebot
z divodu snizeni rizika plynouciho z prvni otazky je vhodna participace a zainteresovanost
podnikatele na projektu. Podnikatel je také nositelem urcité kontinuity projektu. Zaroven je

vhodné zabrénit jeho angazovanosti vzhledem k jim nesenym znalostem a zkuSenostem

Vv potencionaln¢ konkuren¢nich projektech.

Zuvedenych divodid Business Angel investofi v naprosté vétsin¢ piipada usiluji o
ziskani referenci na osobu podnikatele. Znacnd ¢ast z nich povazuje reference za velmi

dilezité nebo dilezité (viz tabulku 41).

Tabulka 41: Relativni ¢etnosti postoji Business Angel investori k otiazce ziskavani referenci o podnikatelich
uchazejicich se o financovani projekti.

Postoj Business Angel investori
k referencim

Relativni Cetnosti 71 % 19 % 94 %
Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani.

Jsou velmi dulezité Jsou dulezité Zjistuji

Zuvedenych hodnot je patné, Ze Usili k ziskani referenci na podnikatele je
automatickou soucasti procesu hodnoceni projekti. Jde 0 jednu z prvnich aktivit Business
Angel investora pii posuzovani predlozeného projek‘cu.18 Business Angel investoii byli proto

také dotazovani na obvyklé zdroje téchto referenci. Relativni nejcastéj$i odpovédi Business

Angel investort uvadi tabulka 42.

16 Jak bude uvedeno déle, Business Angel investofi projevuji znanou neochotu investovat do projekti, na kterych
by se podnikatel dale netiastnil.

Y To mize byt jednim z diivodi, pro¢ Business Angel investofi, jak bude uvedeno dale, projevuji neochotu
investovat do projekti v krizi. Kromé& otazky kompetence podnikatele (projekt je v krizi) patrné vzrista naléhavost otazky
diavéryhodnosti. Nebot’ podnikatel miize byt okolnostmi tlacen k vylepSovani budouciho vyhledu a zaml¢ovani negativnich
aspektd.

18 pokud neni odmitnut pro nesplnéni nékterych kritérii, viz kapitolu 5.6.13.
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Tabulka 42: Relativni ¢etnosti zpusobi zjistovani referenci na podnikatele ze strany dotazovanych Business Angel
investori (vice odpovédi je moZnych).

Jini Business

Nejcast&ji uvadéné zpt .. Angel y . Pozada

Jcas <t uvadene’ zplisoby 1 Spole¢ni . gew Zamestnanci, oZidam
ziskavani referenci Socialni sité L, investofi, . , . o reference

. znami ) zakaznici .
na podnikatele obchodni podnikatele
partnefi

Relativni ¢etnost 71% 68 % 58 % 42 % 29 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani.

Business Angel investofi obvykle nejdiive usiluji o nalezeni néjaké osoby, kterou oni
sami znaji a kterd zna i samotného podnikatele nebo s nim ma né&jakou zkusenost. K ziskani
informaci o podnikateli (ale i nalezeni spole¢nych zndmych) Casto vyuzivaji socidlni sité.
Casto byla jmenovana profesni sit’ LinkedIn. Zdrojem informaci jsou také &asto jini Business
Angel investoii nebo obchodni partnetfi Business Angel investora. Pokud dojde k blizSimu
provétovani projektu, velkd cast Business Angel investorii se snazi udélat si obrazek o
podnikateli prostfednictvim rozhovori se zaméstnanci podnikatele, popf. jeho zakazniky,
dodavateli ¢i obchodnimi partnery. Ve fazi vaznéj$iho zajmu néktefi Business Angel investofi
také vyzyvaji podnikatele, aby sami jmenovali osoby, které by mohly uvést referenci na né

samotné.

Pro n¢které Business Angel investory je klicové, aby se podnikatel na projektu nadale
podilel a investoval do n&j. Spolu s dalsimi pozadavky na podnikatele, jako je jeho vzdélani,
jeho zkuSenosti a dosavadni pokrok na projektu, coz se mlze tykat i jeho tymu, jde Casto o

nepiekrocitelné podminky, proto je jim vénovana pozornost samostatné v kapitole 5.6.14.

Jako ocenované vlastnosti podnikateld (popf. jejich tymi) jsou c¢asto uvadény
divéryhodnost, vytrvalost a dislednost. Naplnéni téchto hodnot Business Angel investofi
¢asto odvozuji od dosavadni prace podnikatele na projektu. V otazce tymu pracovnikd ocenuji
Business Angel investofi uréitou vyvazenost - tedy, Zze tym je sloZzeny z 0S0b S riznym
vzdélanim, pracovni a zivotni zkuSenosti. NejCastéji vSak zaznivalo ur€ité lidské porozumeéni,
»abychom si sedli“, porozuméni v zakladnich otazkach, patrné lze fici, obdobna hodnotova
orientace. Jde o pomérné nespecifickou kategorii, ktera je kazdym Business Angel investorem
vnimana odlisné, dle jeho osobniho naladéni (uvedeny pozadavek neni proto zahrnut do

modelu rozhodovani Business Angel investorii zaloZeném na eliminaci dle aspektu
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projektu). *° Business Angel investory ocefiované vlastnosti podnikateld a jejich tymi
zobrazuje nasledujici tabulka 43 s relativnimi Cetnostmi Business Angel investori, ktefi je
zminuji.

Tabulka 43: Relativni ¢etnosti odpovédi v otazce Business Angel investory ocefiované vlastnosti podnikateli a jejich
tymi (vice odpovédi je moznych).

Vyvazenost
tymu
Relativni ¢etnost 13% 29 % 39 % 39 % 68 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypoc¢ty a zpracovani.

Ocenovana vlastnost Davéryhodnost | Vytrvalost Zkusili vse Porozumeéni

Patrné kvili otdzkdm porozumeéni, poznani a divéry nékteii Business Angel investoii
uvadgéji osobni znalost podnikatele nebo alespon delsi znalost jeho prostedi ¢i sledovani jeho
¢innosti jako vyhodu pfi navazovani kontaktu s podnikatelem a faktor, ktery usnadiuje
rozhodovéni (popt. moznost dohody) o vstupu Business Angel investora do projektu. Tuto

skuteénost kladné hodnoti vice nez polovina Business Angel investora (tabulka 52).

Tabulka 44: Relativni ¢etnosti hodnoceni Business Angel investord v otiazce piredchozi osobni znalosti nebo znalosti
¢innosti podnikatele p¥i posuzovani acasti v projektu.

Postoj I_3usme_ss Angel investora k otazce pfedchozi Ma vhvv,, Velkd vyhoda Neni nutné
znalosti podnikatele usnadnéni
Relativni ¢etnost 35 % 19% 46 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo€ty a zpracovani.

Né&které vlastnosti produktu podobné jako nékteré vlastnosti podnikatele jsou pro
Business Angel investory natolik dulezité, ze jejich splnéni je pro n€které z nich podminkou
nutnou pro dal$i zvazovani produktu (postoje Business Angel investorti v této oblasti jsou
blize analyzovany Vv kapitole 5.6.14. Za podpurnou charakteristiku produktu (projektu)
Vv pfipadé rozhodovani Business Angel investorti lze vSak oznacit patentovou ochranu,
ochranu oznaceni, oznaceni ptivodu atd. Zhruba tfetina Business Angel investorli povazuje
ochranu dusevniho vlastnictvi produktu nebo jeho podstatné komponenty za dulezitou. Dalsi
témer tretina Business Angel investorl se o ziskani ochrany dusevniho vlastnictvi vyjadiuje

pozitivné, nicméné nepovazuje ji za kli¢ovou vlastnost produktu. Vice nez desetina Business

% Samotna otazka ,.porozuméni“ je otazkou jiného védniho oboru. Zde mohu vznést pouze otizku, zda
»porozuméni® (byt mylné) lze povazovat za pfedpoklad diveéry. Duvéry zalozené na (alesponn domnélém) pochopeni
vnitiniho ustrojeni podnikatele a souhlasu. Pro Business Angel investora miize vzniknout dilema v pfipadé vlastnosti
podnikatele, se kterymi nesouhlasi nebo které povazuje za nepfiznivé pro vloZeni divéry v podnikatele, nicméné& jeZ mohou

byt uzite¢né pro prosazovani projektu.
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Angel investori pak uvedla, ze patentova ochrana s ohledem na charakter produktu nebo
uvazovany obchodni model neni moZn4, nebo by byla ne&inna.?’ Pro cca &tvrtinu investort
pak registrovana ochrana duSevniho vlastnictvi neni rozhodna pro uspéch produktu. Postoje
Business Angel investora se vSak 1i$i dle obort, na které se zaméiuji. Relativni ¢etnosti jejich
odpovédi jsou uvedeny v nasledujici tabulce. Udaje dle zaméfeni Business Angel investorti na
obory ve srovnani s tidaji o jejich vztahu k ochrané dusevniho vlastnictvi celkem (posledni
radek tabulky) ukazuji, Ze Business Angel investofi zaméfujici se na obory IT a
telekomunikace v men$i mife povazuji ochranu duSevniho vlastnictvi za dualezitou, nez je
tomu bez rozliseni oboru, na ktery se Business Angel investor zamétuje. Nejvice ocenuji
ochranu dusevniho vlastnictvi Business Angel investofi, ktefi zaroven uvadéji, ze se nefixuji

pouze na jeden obor (n€kolik oborti), ale orientuji se podle jinych kritérii.

Tabulka 45: Kontingen¢ni tabulka Fidkové podminénych relativnich Cetnosti - postoj Business Angel investori
k patentové ochrané produktu dle oboru, na ktery se zaméi'uji a celkem.

Postoj Business Angel invgstc.)rﬁ k ochrané Te to dillezité Neni to Nék(_iy to Neni to
dusevniho vlastnictvi souvisejiciho s produktem - rozhodujici nejde dilezité
Skupina Business Angel investori ¥ Relativni Cetnost odpovedi:

Aktivnich v oboru IT 16 % 21 % 21 % 42 %
Aktivnich v telekomunikacich 22 % 34 % 33 % 11 %
Aktivnich ve sluzbach 38 % 24 % 13% 25%
Oborové nevyhranénych 53 % 27 % 7% 13 %
Orientujicich se dle osoby podnikatele 36 % 36 % 7% 21 %
Celkem 32 % 29 % 13 % 26 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo€ty a zpracovani. Vypo¢ty na ziakladé (Budikova, Kralova, Maros, 2010).

Business Angel investoii pii hodnoceni projektu a s nim spojeného produktu Casto
také hodnoti, jaké je postaveni projektu vzhledem ke konkurenci. Kategorizaci jejich
odpovédi s relativnimi Cetnostmi dle jejich postoje k ochrané dusevniho vlastnictvi uvadi

nasledujici tabulka.

2 7de byla jmenovéana doba zfizeni patentové ochrany, naro¢nost Fizeni, pokud nema byt pouze lokélni, jakoZ i

rozporovani zapisu patentu ze strany konkurence nebo subjekti, které na procesu registrace patentt kofistni.
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Tabulka 46: Kontingen¢ni tabulka Fidkové podminénych relativnich €etnosti - hodnoceni Business Angel investori
ohledné postaveni projektu vzhledem ke konkurenci dle jejich vztahu k ochrané duSevniho vlastnictvi a celkem.

Hodnoceni projektu Je tfeba oy viis s ol v, .

Business AE geJ| disponovat Dilezité je | Dulezity je Mali _

investorem vzhledem n&jakou byt prvni a | vyvoj celého | Nezabyva se | konkurenti Celkem
ke konkurenci na trhu 2 | vyhodou rychly trhu nevadi

Postoj Business Angel

investora k ochrané Relativni ¢etnost odpoveédi:

dusevniho vlastnictvi \

Je to dilezité 60 % 10 % 20 % 0% 10 % 100 %
Neni to rozhodujici 56 % 22 % 11 % 0% 11 % 100 %
Nékdy to nejde 0% 25 % 25 % 50 % 0% 100 %
Neni to dulezité 37 % 13 % 13 % 24 % 13 % 100 %
Celkem bez rozliSeni 45 % 16 % 16 % 13 % 10 % 100 %

Zdroj: Vlastni vizkum, vypoéty a zpracovani. Vypoty na zikladé (Budikova, Kralova, Maros, 2010).

Témér polovina investort se domniva, ze projekt nebo jeho produkt musi disponovat
néjakou podstatnou vyhodou proti konkurenci. Business Angel investofi, ktefi zaujimaji tento
postoj, se Castéji vyskytuji mezi Business Angel investory, ktefi povazuji ochranu duSevniho
vlastnictvi za dileZitou, nebo alespoii nikoliv rozhodujici. Casto je tedy mohou spatiovat
V ochran¢ dusevniho vlastnictvi nebo jinych bariérach vstupu na trh. Za specifickou podobu
urcité vyhody lze povaZzovat skutecnost, Ze podnikatel je prvni (nebo mezi prvnimi) ve svém
oboru a rychle se na trhu etabluje. Takovy ndzor zastava asi 1/6 Business Angel investort. U
téchto Business Angel investorti jiz neni zfejmy tak silny ddraz na ochranu dusevniho
vlastnictvi, patrné¢ vzhledem k pfedpoklddanému rychlému vyvoji trhu. Cca 1/6 Business
Angel investori se pak zaméfuje spiSe na vyvoj nebo perspektivu celého trhu nez na
Konkrétni postaveni jednotlivych konkurenti na ném. Tento postoj bude patrné pievladat
v piipadé méné rozvinutych trhli s nejasnym vyvojem, prochazejicich vyznamnymi, napf.
technologickymi zménami. Cast Business Angel investort také uvedla, Ze se konkurenci
vyslovné nezabyva, ale soustiedi se na charakteristiky projektu. Tito Business Angel investofi
vnimaji konkurenci jako nevyhnutelnou a koncentruji se na jedinecnost feSeni a uzitek pro
spotiebitele. Desetina Business Angel investort se pak pfedev§im zajima, zda v oboru je jiz
etablovany néjaky vétsi konkurent. Takovy subjekt by mohl byt pro tyto Business Angel
investory divodem pro odmitnuti projektu. MenSi konkurenti, ktefi na trhu neziskali

rozhodujici postaveni, v§ak nemusi byt pro vstup do hodnoceného projektu piekazkou.
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5.6.11 Diléi shrnuti

Business Angel investofi pfedpokladaji, ze podnikatel bude jednou z hlavnich osob,
které budou realizovat podnikatelsky plan. Zasadni je pro né€ tedy otazka divéryhodnosti této
osoby a jeji schopnosti. Pro vyjasnéni si téchto otdzek a sniZzeni s nimi souvisejicich rizik
usiluji o ziskani referenci o podnikateli. Prvotnimi zdroji jsou socialni sité a osobni kontakty,
Vv pokrocilejsi fazi jednani pak spolupracovnici a obchodni partneti podnikatele. Velka vétSina
Business Angel investort také pozaduje finan¢ni a osobni spoluucast podnikatele. Business
Angel investofi také hodnoti §irS§i vedeni projektu a miru jeho dosavadniho uspéchu a
nasazeni. Pfedchozi osobni znalost podnikatele snizuje bariéry, které je tieba ptekonat pro

ziskani Business Angel investora pro projekt.

Business Angel investofi pifi hodnoceni projektu (produktu) vyhledavaji (pozaduji)
urcitou vyhodu, 0 kterou by se projekt mohl v konkurenci s ostatnimi poskytovateli opfit. Pro
¢ast Business Angel investord je dulezitad ztohoto pohledu zajisténa ochrana dusevniho
vlastnictvi. Postoj k této otdzce se lisi dle obord, ve kterych jsou Business Angel investofi
aktivni. VSichni Business Angel investofi vSak nepfistupuji k pozadavku ochrany dusevniho
vlastnictvi stejné. Zdroje budoucich perspektiv podnikatele odvozuji napt. od jeho vedouciho
postaveni na trhu, rychlého ziskani pozic, piiznivého vyvoje celého trhu nebo absenci

podstatné vétsich (vyznamnéjsich) konkurentti na trhu.

5.6.12 Monitoring investice a jeji uzaviceni

Business Angel investofi byli dotazovani, zda vyZaduji pfedloZeni, at’ jiZ pfi samotném
jednani o vstupu do projektu nebo pozd¢ji v pribéhu jeho monitorovani, obchodniho planu
S napt. s cilem trzeb apod. VéEtSina Business Angel investort (cca 60 %) ptipousti, Ze plany
jsou velice nepfesné, Castokrat nedojde k jejich splnéni, proto k nim pfistupuji s urcitou
rezervou. Nicméné ve svém souhrnu je povazuji za vhodny nastroj pro monitoring a kontrolu
investice. Asi 16 % Business Angel investort také uvedlo, Ze tvorba planu vytvaii uréitou
pfedstavu o tom, co je mozné, tj. naslednou zdkladnu pro analyzu pfi¢in odchylek od
puvodniho planu. Prvotnim vychodiskem je obvykle pfedpoklad predstaveny podnikatelem.
Jakym zpiisobem hodnoti Business Angel investoii vyvoj soucasnych investic vzhledem
K jejich planim, zobrazuje nasledujici tabulka. Asi v poloviné piipadd jsou Business Angel
investofi v soucasnosti s vyvojem svych projektl spokojeni. V dalSich ptipadech vyjadiuji

urcitou miru nespokojenosti. V kategorizaci vyjadieni Business Angel investorti se patrné
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projevuji mechanismy jednani Business Angel investori v piipad€ neptfiznivého vyvoje
Business Angel investice. Vyznamnéj$im zménam v uspofadani projektu a investice patrné
predchazi jakési dodatecné obdobi, kdy projekt funguje podle dosavadniho konceptu, piestoze
doposud nepftinesl ocekavané vysledky. Z hodnoticich odpoveédi Business Angel investort je
patrné také zaméteni hodnotit projekty celkové, nikoliv jednotlivé, pfestoze spolu nemusi
pfimo souviset. Pro Business Angel investory je dulezity predevs§im celkovy vysledek, nikoliv
nutné uspésnost v kazdém jednotlivém projektu.

Tabulka 47: Relativni €etnosti odpovédi Business Angel investorii v otazce napliiovani plania jejich souc¢asnych
investic.

Hodnoceni sou¢asnych | Je to odpovidajici/ | Jesté tomu nechdm Lo BUdveme [n us?t
. . - N Jak ktery projekt ud¢lat né¢jaké
projekti jsem spokojen Cas N
zmény
Relativni ¢etnost 51 % 23 % 13 % 13 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypocty a zpracovani.

V prib¢hu investice do projektu se Business Angel investofi podileji na cinnosti
projektu riznou mérou. Na pravidelné bazi se projektu ucastni téméf tfetina Business Angel
investor. Na druhé stran€ desetina Business Angel investorli se osobné na projektu nepodili
vibec nebo skoro viibec. Zbyvajicich cca 60 % Business Angel investorli se na projektu
podili riznou mérou. Zhruba Sestina se ucastni nepravidelné, v otazkach, v nichz mize svym
specifickym postavenim pfispét. Témer ctvrtina Business Angel investori se podili na
pravidelném rozhodovani o strategickych otdzkach a stejnd €ast se navic Ucastni dileZitych
jednani s obchodnimi partnery, zakazniky apod. Lze tedy fici, ze aktivné se podnikatelského
zaméru Ucastni piiblizné€ tii Ctvrtiny Business Angel investorl. Zbyvajici Business Angel
investofi se na projektu podileji menSi mérou, jejich role se omezuje na spolufinancovani a
obvykle plsobi ve spojeni s jinymi Business Angel investory. Relativni cetnosti roli, které

dotazovani Business Angel investofi obvykle zastavaji, zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 48: Relativni ¢etnost kategorii odpovédi Business Angel investori v otazce jejich osobni aktivni ucasti na
projektu.

Obvykla ucast Business Angel | Viibec / skoro Strategicka Jednéani s Pravidelné¢:

) . . Rada / pomoc . ;
investora na projektu vitbec témata partnery operativa
Relativni Cetnost 10 % 16 % 23 % 23 % 28 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani.

V souvislosti s ¢astou aktivni angazovanosti Business Angel investori v projektech

byli Business Angel investofi dale dotazovani, jak sami sebe vnimaji. Jejich vnimani vlastni

role s ohledem na jejich angazovanost v projektech uvadi nasledujici tabulka.
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Tabulka 49: Kontingenéni tabulka simultinnich relativnich ¢etnosti vnimani vlastni role Business Angel investory
v zavislosti na uvadéné mife angaZovanosti v projektech.

Vnimani vlastni role Business Angel investora 2> Investor a Investor a

AngaZovanost Business Angel investora Investor radce/ manader Celkem

v projektu ¥ konzultant

Viibec / skoro viibec 7% 3% 0% 10 %
Rada / pomoc 10 % 3% 3% 16 %
Strategicka témata 3% 6 % 13 % 22 %
Jednani s partnery 3% 4% 16 % 23 %
Pravideln¢: operativa 0% 6 % 23 % 29 %
Celkem 23% 22 % 55 % 100 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani. Vypo¢ty na zakladé (Budikova, Kralova, Maros, 2010).

Business Angel investofi, ktefi se c¢astéji povazuji pouze za investory, zaujimaji
V podporovanych projektech spiSe pasivni roli (az 2/3 znich). Investofi, ktefi se aktivné
podileji na projektu, napi. ucasti na jednanich s klicovymi partnery nebo pravidelnymi

¢innostmi, sami sebe Castéji oznacuji téz za manazery nebo konzultanty.

Vlastni angaZovanost v projektu je jednim ze zplsobi, jak monitorovat vyvoj investice
nebo jak zabranit pfipadnému k investorim nepfatelskému jednani podnikatele nebo osob
zjeho tymu. Jak bude uvedeno v dalsi kapitole 5.6.13, nastroje pro monitoring investice
uzivaji Business Angel investofi rozdilné. MoZnost aplikovat tyto néstroje kontroly je jednim

z kritérii pro eliminaci potencialnich projektu.

Kromé¢ finanénich kritérii, ktera jsou uvedena dale v kapitole 5.6.14.8 jako vlastnosti
investice, dle kterych provadi Business Angel investofi eliminaci projektti, se Business Angel
investofi vyjadfovali k otazce likvidnosti investice. Z odpovédi uvedenych v tabulce 50
vyplyva, ze Business Angel investofi otazku likvidnosti investice do projektu Gzce vnimaji

v souvislosti s tspéchem projektu.

Tabulka 50: Relativni ¢etnosti pfedstav Business Angel investorii o likvidnosti investic do projekti.

Kdyz to funguje,
vzdy je zdjem
10 %

To feSime pozdéji,
kdyz se to ujme
26 %

Pocitam s tim, ze to
neni hned

Piedpoklady Business Angel investort
ohledné¢ likvidnosti investice

Relativni ¢etnost 64 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypocty a zpracovani.

Cca 2/3 Business Angel investorti jsou srozumény s tim, ze brzka likvidace investice
neni prakticky (bez pravdépodobnych cenovych ustupkil) mozna. Zbyvajici ¢ast investort
chape likviditu investice v uzkém sepéti s ispéchem projektu. Uspéch projektu je zptisobem,

jakym zajistit, ze investice do projektu bude zpenézitelna, protoze projekt Castokrat nema
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(stabilni) pozitivni cash-flow a prostfedky vkladané do projektu jsou casto prostfedky na
specifické hmotné nebo nehmotné investice, nebo pfimo na osobni néklady a b&ézné vyuziti
jinych zdroja. V ptipadé netspéchu projektu je likvidacni, zbytkova, hodnota velmi mala,
Castokrat 1 nulova. Proto je pro mnoh¢é Business Angel investory otazka likvidity investice
Gizce spojena s otazkou Gspéchu projektu. # V pripads jeho netispéchu pozbyva vyznamu.
V piipad¢ uspéchu projektu (dosazeni pozitivniho penézniho toku) se z Business Angel

investice stava bézna investice do podniku.

S tim, jak je projekt uspésny (obvykle v tom smyslu, ze generuje pozitivni penézni
tok), vyvstava pro Business Angel investory otdzka, zda ziskat ¢ast prostiedkl vlozenych do
investice zpét formou dividend (popf. podilti na zisku). Business Angel investoii byli proto
dotazovani, jak tuto moznost vyuzivaji a zda inkaso podili na zisku je cestou, Kterou
vyuzivaji, aby ziskali prostifedky vlozené do projektu zpét. Odpoveédi Business Angel

investorll zaznamenava nésledujici tabulka.

Tabulka 51: Relativni ¢etnosti postoje Business Angel investori k vyuZivani vyplaty podilu na zisku jako zptisobu
zaji$téni navratnosti investice.

Uziti podilu na zisku jako zdroje . y Ponechani ¢asti "y
, . . . Ne, nikdy, vzdy . . . Ano, v pozdéjsi
navratnosti investice do projektu . . Prodej podilu podilu i
reinvestice y fazi
dlouhodobé
Relativni ¢etnost 52 % 32% 10 % 6 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani.

Pokud je projekt natolik uspéSny, Ze dojde ke vzniku pozitivniho vysledku
hospodateni, vice nez polovina Business Angel investorti se i nadale zamétuje na posilovani
rustu nebo ziskovosti projektu. Tretina Business Angel investorti pak na otazku vyslovné
uvadi, Ze navratnost investice zajiStuji prostfednictvim prodeje podilu. Jen asi Sestina
Business Angel investorti je pfipravena pouZzit podil na zisku jako formu ndvratnosti
vloZenych prostiedkil. Z nich pak vétSina tuto formu navratnosti investice povazuje pouze

jako jednu z moznosti.

2 Situace je jina v ptipade€ investic, které dosahuji (relativné stabilni) pozitivni penézni tok. V jejich pfipade je
pfedmétem obchodu soucet ¢asové ocisténych budoucich penéznich tokd. V piipadé Business Angel investice, kde pozitivni
penézni tok velice Casto neni dosazen, je budouci hodnota zavisla pfedev§im na pravdépodobnosti uspéchu, penézni hodnote

tohoto Gspéchu, snizena v§ak o kumulaci ztrat, nez tento Gspéch bude dosazen.
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Z postoji Business Angel investori vyplyva, ze predmétem jejich zdjmu je pravé
pfeména zaméru nebo doposud neprosazeného projektu v ekonomicky rentabilni podnik.
Dalsi ucast na takovém (jiz rentabilnim) podniku neni pro vétSinu Business Angel investort
(pokud napft. neskyta dal$i moznosti posunu na jesté vyssi uroven) atraktivni. Business Angel
investofi se tedy, na rozdil od béznych investord, zamétuji spiSe na investice, jejichZ cilem je
nastolit ur¢itou zménu, na rozdil od béznych investic zaloZzenych na budoucich tocich, kdy je
zpravidla za jejich pozitivum povazovana jejich podstatna neménnost vhledem k minulym

tokum.

5.6.13 Diivody odmitani projektt

Tato zjistovana skutecnost, resp. proménna, je zasadni pro naplnéni ¢tvrtého dil¢iho
cile, resp. druhé casti hlavniho cile této disertacni prace, kterou je navrhnout model
rozhodovani Business Angel investorti o vybéru projekti k bliz§imu zkoumani. Bylo tedy
uvazovano o divodech a byly velmi podrobné zkoumany dtvody, pro které Business Angel
investofi odmitaji vzit projekty K bliz§imu zvazovani. Jejich odpovédi na tuto otazku byly
roztiidény do nékolika kategorii, pfi¢emz vétSina z nich uvedla vice kategorii najednou.

Oblasti a relativni ¢etnost jejich zminéni zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 52: Relativni ¢etnosti divodid odmitani projektii ze strany Business Angel investori (vice odpovédi je
moznych).

Oblasti divodii odmitani projekti Podil dotazovanych

Nezna podnikatele/nelibi/nedtivéiuje podnikateli 84 %
Nerozumi projektu/oblasti 52 %
Neni to domyslené 58 %
Jsou v existenCnich problémech 32 %
Podnikatelé se nechtéji podilet, jen chtéji penize 77 %

Zdroj: Vlastni vjzkum, vypotty a zpracovani.

Jako nejcastéjSi dlivod odmitnuti je uvadéna nedivéra v osobu podnikatele. Tato
neduivéra je vSak Casto vyslovovana ve spojitosti s dalSim divodem odmitnuti, kterym je
nedostatecna predpokladand participace podnikatele na projektu. Tyto odpovédi jsou Business

Angel investory Casto uvadény soucasné, jak zobrazuje test dobré shody v nésledujici tabulce.
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Tabulka 53: Kontingenéni &tyipolni tabulka simultannich absolutnich &etnosti odpovédi na otizku odmitnuti
projektu.

Neuvedeni nedostatku Uvedeni nedostatku , "
. - Celkovy soucet
participace participace
Neuvedeni nedivéry v podnikatele 4 1 5
Uvedeni neduvéry v podnikatele 3 23 26
Celkovy soucet 7 24 31

Testova statistika K (K=11,34) se asymptoticky Fidi rozlozenim y*(1); hladina vyznamnosti a = 5 %; kriticky
obor W =<3,841; ).
Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani. Vypoéty na zakladé (Budikova, Kralova, Maros, 2010).

Jde o nejsilngjsi vztah mezi odpovéd'mi Business Angel investori ve vztahu k

zamitani projektd. Korelacni matici vSech variant odpovédi zobrazuje nésledujici tabulka.

Tabulka 54: Korelaéni koeficienty odpovédi na otizku odmitnuti projektu.

A B C D E
A - Nedavéra v podnikatele 1,00 0,10 0,52 0,30 0,60
B - Nerozumi projektu 1,00 0,09 -0,02 -0,21
C - Neni to domyslené 1,00 0,17 0,32
D - Existen¢ni problémy 1,00 0,37
E — Nedostatek participace podnikatele 1,00

Kritickd hodnota na hladiné vyznamnosti o = 5 %, pfi poctu odpovédi n=31 je 0,36.

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo€ty a zpracovani. Vypo¢ty na zikladé (Budikova, Kralova, Maros, 2010).

Statisticky vyznamné jsou krom¢ vztahu zamitnuti pro neochotu podnikatele
participovat na projektu (E) a nediavéry v podnikatele (A) dale vztah zamitnuti pro
nedomyslenost projektu (C), nediveéry v podnikatele (A), existencni problémy (D) a neochota

podnikatele participovat na projektu (E). Ostatni vztahy jsou statisticky nevyznamné.

Uvedené vztahy lze patrné interpretovat tak, Ze neochota podnikatele dostate¢né
participovat na projektu vede k celkové nediivéfe v podnikatele. 2 Tu posiluje také
nedomyslenost projektu. Existencni problémy projektu vSak patrné nejsou primym zdrojem
nedivéry v podnikatele?®. Existendni problémy ziejmé oslabuji podnikatelovu ochotu se
Vv projektu dale podstatngji finan¢n€ angazovat. Samotnd neochota Business Angel investort

vstupovat do projektl, které jsou v existencnich problémech, patrné neméd piimou souvislost

22 Opaény smér pisobeni: nediivéra Business Angel investora — neochota podnikatele participovat neni
pravdépodobny, protoze postoj Business Angel investora neni podnikateli a priori nebo okamzité znam.

2 Vzajemna korelace je sice pozitivni, ale neni statisticky vyznamna. Vzdjemny pozitivni vztah je patrnd
zprostfedkovan pozitivnim vztahem mezi existenc¢nimi problémy a neochotou podnikatele dale zvySovat participaci. Jeho

neochota miize byt vysledkem pfedchoziho vyvoje podnikani.
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s nedavérou v podnikatele, ale s naléhavosti situace, se kterou je tiecba se vyporadat a ktera

vyzaduje zna¢né finan¢ni a jiné zdroje.

5.6.14 Podrobna elimina¢ni Kritéria

V rozhovorech Business Angel investofi vyslovné uvedli kritéria, pii jejichz neplnéni
(nebo naopak splnéni) projekty bez dal$iho zkoumani odmitaji. Z odpovédi jednotlivych
Business Angel investorti na dal$i otazky lze vSak odvodit i dalsi kritéria, ktera mohou vést,

bez dalsiho zkoumani, k odmitnuti projekti jednotlivymi Business Angel investory.

Néktefi Business Angel investofi se totiz zaméfuji pouze na urcitou oblast, do které
investuji. Nabidky investovat do jinych oblasti odmitaji. Nékteii Business Angel investofi
podminuji investici i uréitou fazi rozpracovanosti a pokrocilosti projektu vzhledem k jeho
komerénimu vyuziti. Jako zasadni se jevi spoluti¢ast podnikatele nebo jeho tymu na
financovani projektu. Business Angel investofi kladou také (byt navzijem rozdilné)
pozadavky na vlastnosti produktu, se kterym ma podnikatel pfijit na trh, a téz na vlastnosti
samotné¢ho trhu a miry jeho rlstu, na kterém ma nachazet sviij odbyt. Business Angel
investofi kladou ur€ité pozadavky na navratnost a zhodnoceni svych investic do projektu,
Casovy ramec investice a moznosti jeji kontroly. Kritéria, jejichz nesplnéni miize vést
K zamitnuti projektu, aniz by byl detailn&ji hodnocen, tak, jak pfimo ¢i nepiimo vyplynula

z rozhovoru s Business Angel investory, jsou uvedena v nasledujici tabulce.

Tabulka 55: Kritéria Business Angel investori pfi hodnoceni projekti, jejichZ nesplnéni miZe vést k zastaveni
dalSiho zvaZovani projektu.

Kritérium (hodnocena Popis hodnocené oblasti Nutnovst'
oblast) naplnéni
Obor zaméreni Nékteti Business Angel investofi investuji pouze do vybranych obort Neuplné
Féze projektu Nel_iterl Business Angel investofi investuji pouze do pokrodilejsi faze Netplné
projektu

Znalost podnikatele Osobni, obchodni, nebo prostfednictvim referenci Netplné
Osoba podnikatele Duvéra v osobu podnikatele a jeho schopnosti Netplné
Promyslenost Konzistentni plan postupu, aplikace feSeni a jeho rozsiteni Neuplné
Abser}ceczasadnlch Projekt neni existenéne ohrozen, neni v sestupné fazi Neuplné
problémi

Spoluncast Podnikatel investuje do projektu také Neuplné
Produkt Jeho vlastnosti pro spotiebitele v kontextu konkurence Uplné
Trhu Jeho existence, velikost, konkurence, potencial Uplné
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Rust Rust trhu nebo rist firemniho feseni Uplné
. Kritéria pro sl ani finan¢ni navratnosti projektu pro Business Angel o
Finance Kritéria pro s edov ¢ni navratnosti projektu pro Business Ange Uplné
investora
Zhodnoceni Navratnost vlozenych prostiedkt Uplné
Exit Doba investice Neuplné
Monitoring Zpusoby kontroly a moznosti ovlivnéni investice Uplné

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani.

Pro nékteré Business Angel investory je splnéni nékterych jimi stanovenych hodnot
kritérii podminkou pfipustnosti dalSiho zvazovani projektu. VSichni dotazovani Business
Angel investofi vSak nemaji nastaveny stejné hodnoty kritérii nebo dokonce naplnéni
nékterych kritérii nepovazuji za nezbytné nutné. Pokud tedy existuji mezi dotazovanymi
takovi Business Angel investofi, ktefi pfi zvazovani projektu nepozaduji v dané hodnocené
oblasti napInéni urcitého kritéria, takova oblast je v pfedeslé tabulce oznacena jako ,,Nutnost

naplnéni — netiplné*“.

5.6.14.1 Obor investice

Prvnim pfipadem takového netplného naplnéni je obor zaméteni investic. Ne&kteti
dotazovani Business Angel investoii uvadéji, ze se vénuji jen nekterym oboriim a rozlozeni
mezi obory neni rovnomérné. Zhruba 61 % dotazovanych Business Angel investor uvedlo,
ze se vénuje projektim, které maji zaklad v oblasti IT, 29 % v oblasti telekomunikaci, 26 %
Vv oblasti sluzeb (n¢kteii Business Angel investofi se vSak vénuji i vice oboriim najednou).
Investord, ktefi se vyslovné vénuji 1 jinym (neZ uvedenym) obortim podnikani, je 48 %, a té&ch

ktefi je nepiimo piipoustéji (uvadeji, ze zalezi zejména na lidech), je 45 %.

Varianty odpovédi Business Angel investori nejsou rozdéleny rovnomérné a

vzajemné spolu souvisi (viz nasledujici tabulku).
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Tabulka 56: Relativni ¢etnosti a korelaéni koeficienty odpovédi Business Angel investorii na otizku oboru zaméieni
investic.

A B C D E
A —1IT a piibuzné obory 1,00 0,22 -0,29 -0,42 0,08
B — Telekomunikace a piibuzné obory 1,00 -0,05 -0,19 0,13
C — Sluzby 1,00 0,31 0,06
D — Nebrani se jinym obortim 1,00 0,42
E — Zalezi zejména na lidech a dalSim 1,00

A B C D E
Relativni ¢etnost 61 % 29 % 26 % 48 % 45 %

Kritickd hodnota na hladiné vyznamnosti o = 5 %, pfi poctu odpovédi n=31 je 0,36.

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani. Vypo¢ty na zikladé (Budikova, Kralova, Maros, 2010).

Business Angel investofi, ktefi Castéji investuji do IT oboru, také ¢asto investuji do
telekomunikaci, ale dale se pak spiSe vyhybaji jinym obortim. Plati to i v ptipadé¢ Business
Angel investord v oboru telekomunikaci, tendence je vSak mnohem slabsi. Business Angel
investofi, ktefi se nebrani investicim v jinych oborech, jsou také Casto investory, kteti davaji

pii rozhodovani piednost jinému kritériu, jako je napf. osoba podnikatele.

Pokud bychom piedpokladali, Ze podnikatelé budou oslovovat zkoumany vzorek
Business Angel investori (nebo $ir$i mnozinu Business Angel investorti, kterd ma vsak
obdobnou strukturu), Sance podnikatell, ze uspésné oslovi Business Angel investora, ktery se
nebrani zadnym obortim (moznost D v tabulce 56), je P(X) = 0,48. Sance, Ze oslovi Business
Angel investora, ktery da predevsim na jiné aspekty jako lidé a dalsi (moznost D v tabulce 56)
je P(Y) =0,45.

Sance podnikatele hledajiciho financovani u Business Angel investora investujiciho
bez ohledu na obor vSak nejsou prostym souctem pravdépodobnosti P(X) a P(Y), nebot’ ¢ast
téchto Business Angel investorii jsou zaroven témi, ktefi uvadéji, Ze se nebrani Zadnym
oboriim a zarovef se orientuji zejména podle lidi (popf. jinych parametri). Sance takového
podnikatele odpovidd souctu téchto pravdépodobnosti snizenych o pravdépodobnost jejich

praniku, tedy:
P(ziskani financovani) = P(X) + P(Y) — P(X nY) (3)

Pritomnost ¢i neptitomnost urcitého znaku u Business Angel investora mlizeme chéapat
jako realizaci binomického rozdé€leni, jehoz sttedni hodnota, rozptyl a kovariance je (Andél,

2007):
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E(X)=np, 4)
D(X)=np,(1-p,) (5)
Cov(X,Y) = E(XY)—E(X)E(Y) (6)

kde E(X) je stfedni hodnota Business Angel investord s uréitym znakem, n je pocet
dotazovanych investorid, px je pravdépodobnost znaku u individualniho investora, D(X) je
rozptyl Business Angel investort s ur¢itym znakem, Cov(XY) je kovariance ptitomnosti dvou
znaktl u Business Angel investort, E(XY) stiedni hodnota souc¢asného vyskytu obou znakd.

Kovarianci binomického rozlozeni je mozné téz vyjadtit jako:
Cov(X,Y) =n(p,y — P.Py) ()

kde pyy je pravdépodobnost spolecné pritomnosti znaku X a Y u Business Angel
Investora a px, resp. py je pravdépodobnost pfitomnosti znaku X, resp. Y; n je pocet Business
Angel investort. Dle obecnéjsiho vztahu lze kovarianci téz vyjadiit jako soucin korelaéniho

koeficientu a smérodatnych odchylek:
Cov(X,Y) = p, 0,0, (8)

kde 6 je smérodatna odchylka a p je korelacni koeficient. Dosazenim (8) do (7) a

vyjadfenim pyy ziskdme:

_ px,yo-xay

pxy + px py (9)

Dosazenim za smérodatné odchylky ze vztahu (9) ziskame:

pxy = px,y\/px py(l_ px)(l_ py) + Py py (10)

Pravdépodobnost ziskani financovani ze vztahu (3) tak miizeme vyjadrit jako:

P(ziskéni financovani) = p, + py, — PxPy — Py PxPy(1 — Px) (1 — py) (11)

K odhadu pravdépodobnosti, ze podnikatel nebude v daném piipadé pro dané

kritérium odmitnut, dostacuje podil Business Angel investorl, ktefi takové projekty

106



neodmitaji z riznych divodi (jako odhad pravdépodobnosti py a py), a dale jejich vzajemny

vztah vyjadieny korelacnim koeficientem (py.y).

Dosazenim za proménné zjistime pravdépodobnost ziskani financovani projektt, které

nespadaji do obort IT, telekomunikace a sluzby:

P(ziskani financovani) =

0,48 + 0,45 — 0,48 * 0,45 — 0,42,/0,48 * 0,45(1 — 0,48)(1 — 0,45) = 0,61 (12)

Business Angel investortl, ktefi investuji mimo obory IT, telekomunikaci a sluzeb je
61 %. Vysoky prinik odpovédi je patrné zplsoben tim, ze Business Angel investofi jsou do
jinych obort pfilakéani ur€itymi parametry projektl, jinak svou pozornost smétuji zejména k

IT a telekomunikacim.

Podobnym vylou¢enim soucasné ochoty Business Angel investori investovat do
jednotlivych oborti a zéroven investovat bez ohledu na obor ziskdme pravdépodobnosti, ze
podnikatel s projektem v uréitém oboru nebude odmitnut z divodu oboru projektu (viz
tabulku 57).

Tabulka 57: Pravdépodobnost, Ze Business Angel investor se zabyva investicemi v daném oboru.

Obor projektu IT Telekomunikace Sluzby Ostatni

Ptipustnost pro investora 97 % 74 % 68 % 61 %
Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani.

Z tabulky vyplyva, ze pravdépodobnost uspéchu ziskat financovani projektu od
Business Angel investort (za jinak stejnych podminek) je nejvyssi v piipadé projekti v IT,

neZ v oborech, na které se Business Angel investofi tolik nezamé&iuji.

5.6.14.2 Ndroky na podnikatele a manaZersky tym

Business Angel investofi hodnoti zvazované projekty také podle podnikatele a jeho
manazerského tymu, ktery projekt zajistuje. Nékteti dotazovani investoii se vyslovovali ve
sméru pozadavkl na vzdélani podnikatele a jeho tymu ve vztahu k oboru podnikani a ¢innosti
jednotlivych pracovnikil. VéEtsi podil Business Angel investorti vSak pozadoval u podnikatele

predchozi zkuSenost se start-up projektem, nebo piedchozi zkuSenosti z oboru. Jako podstatné

vvvvvv

vvvvvv

jeho tymu je doposud dosazeny pokrok pii realizaci projektu. Hodnoceni neni jednotné,
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v nékterych piipadech je zminovano srovnani s jinymi projekty, v nékterych ptipadech
dotazovani Business Angel investofi uvadéli vychozi podminky jako srovnavaci zakladnu,
nejcastéji je vSak uvadéno urcité vycerpani moznosti — zda podnikatel a jeho tym jiz udélali
,vSechno, co udélat slo*. Jde tedy o urcité hodnoceni dosavadniho uspéchu, byt’ jeho zptsoby
se ruzni. Druhou nejcastéji zmiflovanou podminkou je urcitd vyvazenost, popt. kompletnost
tymu. Business Angel investor chce byt také Casto tim ,,poslednim ¢ldnkem®, ktery chybi (at’
Z finan¢niho, odborného, obchodniho aj. hlediska) pro dalsi rozvoj projektu. Proto také byla
Casto zminovana kompletnost, vyvazenost nebo urcitd piipravenost manazerského tymu. 24
V mensi mife hodnotili Business Angel investofi postoje podnikateltl. Cetnosti zmifiovanych

personalnich naroku a jejich vzajemnou korelaci zobrazuje nasledujici tabulka 58.

Tabulka 58: Relativni etnosti a korela¢ni koeficienty odpovédi Business Angel investorii na otazku naroki na
podnikatele a jeho manaZersky tym.

A B C D E F G
A — Vzdélani v oboru 1,00 -0,16 -0,10 -0,21 -0,45 045| -0,21
B — Start-up zkusenosti 1,00 0,18 0,23 0,21 -0,21 0,19
C — Manazerské zkuSenosti 1,00 0,38 0,07 -0,25 -0,09
D — ZkuSenosti z oboru 1,00 0,09 -0,09 -0,12
E — Dosavadni pokrok na projektu 1,00 -0,52 0,59
F — Postoje podnikatele 1,00 -0,22
G — Kompletnost tymu 1,00

A B C D E F G
Relativni cetnost 10 % 19 % 48 % 29 % 81 % 16 %| 65%
Kriticka hodnota na hladiné vyznamnosti o = 5 %, pfi po¢tu odpovédi n=31 je 0,36.

Zdroj: Vlastni vizkum, vypoéty a zpracovani. Vypotty na zikladé (Budikova, Kralova, Maros, 2010).

Z korelac¢ni tabulky vyplyva, Ze mezi Business Angel investory se patrné prosazuji dva
odlisné pohledy. Jednim pfistupem je pohled zaméfeny na hodnoceni urCitych vnitinich
predpokladii podnikatele (vzd€lani a postoje), druhy pfistup je zaméfeny spiSe na
podnikatelovu historii (zkuSenosti, popiipadé uspéchy). Z Cetnosti uvedenych v tabulce je
zfejmé, ze pievladd hodnoceni prostfednictvim urcité zkuSenosti (sloupce B, C, D) nad
dosavadniho pokroku na projektu (sloupec E), které je Casto doprovazeno pozadavkem

ptipravenosti tymu pro dal$i rozvoj (sloupec G).

2% Nekteii Business Angel investofi zafazeni v této kategorii sice vyslovné nepoZadovali kompletnost
manazerského tymu, zmifiovali vSak jasnou pfedstavu o budoucich krocich v ramci projektu, véetné personalnich naroku a

zpusob jejich feseni.

108



5.6.14.3 Fdze projektu a kritické ohroZeni projektu

Z rozhovorii s Business Angel investory také vyplyva, Zze si vybiraji mezi fazemi
projektii, do kterych investuji. Nékteii investuji jiz od samych zacatki, nékteii Business
Angel investofi se ucastni az pozdgjsich fazi projekti. Cast Business Angel investor( také
odmita vstoupit do projekti, které jsou v potizich.”® Relativni &etnosti odpovédi investoril, na

které faze projektu se zaméfuji, a vztah mezi nimi zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 59: Relativni ¢etnosti a korela¢ni koeficienty odpovédi Business Angel investori na otizku oboru zaméieni
investic.

A B C D E
A — Uplné zagatky 1,00 -0,22 -0,21 -0,25 0,40
B — Jiz ustanoveno a existuje 1,00 -0,32 -0,16 0,01
C — Komercializace 1,00 0,18 -0,29
D — Zvyseni rozsahu 1,00 -0,24
E — Ne v existen¢nich problémech 1,00

A B C D E
Relativni ¢etnost 48 % 58 % 23 % 16 % 23 %

Kritickd hodnota na hladiné vyznamnosti o= 5 %, pii poétu odpovédi n = 31 je 0,36.

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypocty a zpracovani. Vypocty na zakladé (Budikova, Kralova, Maros, 2010).

Business Angel investort, ktefi pfipoustéji investici do projektu ve fazi Gplnych
zaGatka®® je méné nez polovina. Tito Business Angel investofi projevuji soucasné také vétsi
ochotu vstupovat do projekti, které se ocitly v existen¢nich problémech. Tato shoda mtize byt
zpusobena jejich pravdépodobnou ochotou podstupovat vétsi riziko nebo téZz charakterem
investice, kterd mlZe vyzadovat vEtSsi miru pozornosti. Na pomysiné druhé strané stoji
Business Angel investofi, ktefi se zaméfuji az na fazi komercionalizace projektu ¢i zvySeni
jeho rozsahu, tedy po ovéfeni nosné mySlenky, feSeni v menSim rozsahu. Pro vyjadieni
pravdépodobnosti pfipustnosti faze projektu pro Business Angel investory budeme
predpokladat, Ze existuji tii faze projektl: uplné pocatky, ustanovené projekty a pokrocilé
projekty. 2’ Faze uplnych pocéatki bude piipustnd pouze pro investory typu A, faze jiz

ustanovenych projektl pro investory typu A a B a faze pokrocilé projekty pro investory typu

5 Jde o uvadéné divody, jako je akutni nedostatek finanénich zdrojii, vaZné organizaéni a persondlni nedostatky,
neujasnéné sméfovani apod., které vedou k regresi v projektu.

% K realizaci zaméru dosud nebyly uginény podstatné prvotni kroky, typicky napf. zaloZeni entity, piip. vyvoj
prototypu apod.

27 7iednoduseni rozd&leni typti investic, jak jsou uvedeny v kapitole 1.6.
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B, C a D. Dale budeme zvlast’ rozliSovat u téchto fazi investic ochotu investord vstupovat do
projektli, které se ocitly v problémech. Relativni Cetnosti Business Angel investorti dle

piipustnosti fazi projekti zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 60: Pravdépodobnost, Ze Business Angel investor se zabyva investicemi v dané fazi rozvoje.

Faze projektu Uplné pocatky U;traor}glrf;le Pokrocilé projekty
Piipustnost pro Business Angel investory 48 % 84 % 7%
Piipustnost pro Business Angel investory

V ptipad¢ krize projektu v dané fazi 19 % 23 % 13 %
Podil krizového financovani na bézném

financovani v dané fazi 40 % 27 % 17 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo&ty a zpracovani.

Z tabulky vyplyva, Ze nejsnadnéjsi je pro podnikatele ziskat od Business Angel
investorl financovani pro jiz ustanovené projekty. O néco nizsi uspésnost by podnikatelé méli
v piipad¢ jiz pokrocilych projektl, nejmensi vSak v ptipadé, kdy je projekt v uplnych
zacatcich. Situace se vSak podstatné 1isi v ptipade, kdy je projekt v existencnich potizich.
Business Angel investofi, kteti investuji do uplnych zacatkt, se v ptipad€ vaznych problémil
projektu investovani nevyhybaji tak ¢asto, jako v pfipadé¢ Business Angel investort jiz do
pokrocilejsich projekt. Pfi¢inu lze pravdépodobné spatiovat v jiném piistupu k riziku, ale

také v rozdilnych velikostech financovanych &astek pro odliné faze projektii.?®

Pokud sledujeme ochotu Business Angel investorti vstupovat do kriticky ohrozenych
projektu (tj. projektd, které se z néjakého divodu dostaly na sestupnou trajektorii) samostatné,
zjistime, ze celkova ochota investovat do takovych projektti ze strany oslovenych Business

Angel investorl je relativné mala.

Tabulka 61: Pravdépodobnost, Ze Business Angel investor vstoupi do projektu dle stavu projektu.

Stav projektu Kriticky ohrozeny projekt Kriticky neohrozeny projekt

Piipustnost pro Business Angel investory 23 % 100 %
Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani.

5.6.14.4 Spoluiicast
Business Angel investofi povazuji za zcela zasadni otazku financni spoluucasti

podnikatele na dalSim rozvijeni projektu. Spoluticast ma za cil predevsim udrzet podnikatele

% Nutné investice pro projekt v krizi ve fazi komercionalizace a zvy$ovani rozsahu mohou byt fadové jiné, neZ pro

projekt v krizi v Gplnych zacatcich.
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(a dalsi klicové osoby) na projektu a motivovat ho k napliiovani zajmi investor do projektu.
Za nutnou podminku nebo pfinejmensim za podstatné téma povazuje financni spoluucast
90 % Business Angel investori. Jen 10 % investort pfipousti, ze takova spolutiast neni vzdy
podminkou. Splnéni této podminky ma tedy podstatny vliv na potencionalni Uspésnost
podnikatele pii oslovovani Business Angel investora. Pravdépodobnost uspéchu pii osloveni

jednoho Business Angel investora v otazce spolutcasti zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 62: Pravdépodobnost, Ze Business Angel investor vstoupi do projektu, dle finanéni spoluaidasti podnikatele.

Spoluti¢ast podnikatele na projektu Ano Ne

Piipustnost projektu pro Business Angel investory 100 % 10 %
Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani.

5.6.14.5 Vlastnosti produktu

V otdzce pozadovanych vlastnosti produktu uvadéli Business Angel investofi Casto
jedinecnost produktu, nékteti znich dokonce zdlraziiovali vyznam patentové ochrany
jedine¢ného feSeni. Naopak za slabsi verzi jedineCnosti feSeni lze povazovat pozadavek na
jeho novost (pozadavek novosti nezbytné nepiedpoklada trvani jedine¢nosti do budoucnosti,
ale nepfimo pfipousti mozné nasledovani konkurenci). Druhou ¢asto zminovanou
pozadovanou vlastnosti produktu Business Angel investory je rozsifitelnost produktu, patrné
v souvislosti s ivahami o potencionalnim ristu hodnoty projektu. Tteti nej¢astéji zmifiovanou
pozadovanou vlastnosti produktu je jeho pfinos (uzitecnost) pro spotiebitele. Hodnoty uvadi

nasledujici tabulka.

Tabulka 63: Relativni ¢etnosti a korela¢ni koeficienty odpovédi Business Angel investori na otazku poZadovanych
vlastnosti produktu.

A B C D E
A — JedineCnost 1,00 0,35 0,25 0,11 -0,22
B — Patentova ochrana 0,07 0,50 -0,18 -0,20
C — Novost 1,00 -0,11 -0,22
D — Potencial rozsifeni 1,00 0,37
E — Pfinosy pro spotiebitele 1,00

A B C D E
Relativni cetnost 71 % 23 % 29 % 84 % 61 %

Kriticka hodnota na hlading vyznamnosti o = 5 %, pfi po¢tu odpovédi n = 31 je 0,36.

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani. Vypo¢ty na zakladé (Budikova, Kralova, Maros, 2010).
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Odpovédi Business Angel investord vykazuji pozitivni korelaci v piipadé odpovédi
jako jedinecnost, patentovd ochrana a novost. Statisticky vyznamna je korelace uvadénych
pozadavki na rozSifitelnost a uziteCnost pro spotiebitele. Sdruzenim 29 pozadavkl na
jedine¢nost, patentovou ochranu a novost pod jednu souhrnnou kategorii ,,nové reSeni

ziskame nasledujici tabulku relativnich ¢etnosti odpovédi a jejich korelacnich koeficientt.

Tabulka 64: Relativni ¢etnosti a korela¢ni koeficienty zredukovanych kategorii odpovédi Business Angel investorii na
otazku poZadovanych vlastnosti produktu.

A B C
A — Nové feSeni 1,00 0,06 -0,32
B — Potencial roz$ifeni 1,00 0,37
C — Ptinosy pro spotiebitele 1,00
A B C
Relativni ¢etnost 74 % 84 % 61%

Kritickd hodnota na hladiné vyznamnosti o= 5 %, pii po¢tu odpovédi n = 31 je 0,36.

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypocty a zpracovani. Vypocty na zakladé (Budikova, Kralova, Maros, 2010).

Z tabulky vyplyva, ze Business Angel investofi se pfi posuzovani produktu casto
soustfedi na uzitenost pro spotiebitele. A pokud tomu tak je, pak se zajimaji i o potencial
rozsifeni. Ve druhém piipad€ se soustiedi na jedinecnost, novost feSeni. Potencial roz§ifeni
neni tak ¢asto explicitné zminovan. Divodem je patrné skute¢nost, ze potencial novych feSeni
na stavajicich trzich je snadnéji odhadnutelny. Podminku piipustnosti projektu pro Business
Angel investora mizeme preformulovat tak, Ze poZaduje novost feSeni nebo uZitecnost pro
spotiebitele. Dopliujici podminkou je pak v fad€ piipadi rychld rozsifitelnost produktu.

Pozadavek splnéni pouze jedné z vlastnosti je velmi malo Cetny.

Tabulka 65: Relativni ¢etnosti poZadavkii Business Angel investorii na splnéni vlastnosti produktu a jejich
kombinace.

Vlastnosti produktu Relativni Cetnost
Pozadovana je pouze uzite¢nost produktu pro spotiebitele 3%
Pozadovana je pouze novost feSeni 13 %
Pozadovana je pouze rozsifitelnost 3%
Produkt je uZite¢ny pro spotiebitele a ma potencial rychlé rozsifitelnosti 58 %
Produkt je novym feSenim problému (potfeby) a ma potencial rychlé rozsifitelnosti 61 %
Produkt je novym feSenim problému (potfeby) a je uziteny pro spotiebitele 39 %
Produkt je novym fesenim problému, je uZiteCny pro spotiebitele a je rychle rozsifitelny 39 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypocty a zpracovani.

® yiechny tyto kategorie odpovédi dohromady — Business Angel investor zminil alespofi jednu z t&chto tii

kategorii.
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5.6.14.6 Vlastnosti trhu a postaveni podnikatele na ném

Pozadavkl Business Angel investort na vlastnosti trhu se castec¢né jiz tykal pozadavek
na rychlou rozsifitelnost produktu nebo nového feseni. Jde o nejcastéji zminiovany pozadavek.
Business Angel investoii dale ve svych odpovédich konkretizuji své ptredstavy. Vice nez
ttetina Business Angel investorti pozaduje, aby trh, na kterém podnikatel ptisobi (nebo bude
pusobit), byl mezinarodni. Vice nez polovina investori pozaduje, aby uz byl ustaven urcity
trh s produktem a podnikatel jiz realizoval uréity odbyt. Business Angel investofi zaméfeni na
kritérium existence trhu a prokazaného odbytu také castéji hodnoti konkurenci — zda
neexistuje silny konkurent, zda ma podnikatel alespon urcity naskok pred konkurenci, ktery si
udrzi. Cetnosti odpovédi Business Angel investorti a jejich vzajemné korelace zobrazuje

nasledujici tabulka.

Tabulka 66: Relativni ¢etnosti a korela¢ni koeficienty odpovédi Business Angel investori na otazku poZadovanych
vlastnosti trhu.

A B C D
A — Moznost puisobit na mezinarodni urovni 1,00 0,41 -0,33 -0,22
B — Rychly rust trhu 1,00 -0,36 -0,35
C — Identifikovany trh/ odbyt 1,00 0,45
D — Nevyznamna konkurence 1,00
A B C D
Relativni ¢etnost 35% 65 % 58 % 32%

Kritickd hodnota na hladiné vyznamnosti o= 5 %, pii poétu odpovédi n = 31 je 0,36.

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo€ty a zpracovani. Vypo¢ty na ziakladé (Budikova, Kralova, Maros, 2010).

Z odpoveédi vyplyva, Ze Business Angel investofi, ktefi pozaduji moZnost plsobit na
mezinarodni Urovni, obvykle pozaduji také potencial rychlého ristu trhu. Business Angel
investofi, ktefi pozaduji, aby byl jiz ustaven trh® s produkty podnikatele, vénuji také vetsi

pozornost konkurenénim producentiim - jejich poctu, velikosti, postaveni apod.

Z Setteni tak vyplyvaji dvé zdkladni, avSak prolinajici se skupiny Business Angel
investorti. Prvni klade diraz na potencidl rastu trhu a uplatnéni projektu v mezindrodnim
prostiedi. Druha skupina spiSe pozaduje potvrzeni urcitého zdjmu ze strany potenciondlnich
zékaznikli podnikatele. Pravdépodobnosti, Ze podnikatel nebude pii osloveni Business Angel
investora vyloucen z dalSiho zvazovani pii splnéni kombinace podminek riistu trhu, zobrazuje

nasledujici tabulka.

% Existuje konetna podoba produktu, existuji spotfebitelé, ktefi ho pravideln& kupuji a uZivaji.

113




Tabulka 67: Pravdépodobnost, Ze Business Angel investor ihned neodmitne projekt p¥i splnéni podminek vlastnosti
trhu a postaveni podnikatele na ném.

Bez dalsich | Mezinarodni | Rychly rist Existuji Vyhoda vici
podminek rozmér trhu zékaznici konkurenci
Bez dalsich podminek - 3% 16 % 13 % 3%
Mezinarodni rozmér + Rychly rist
trhu 39 % - - 68 % 42 %
Mezinarodni rozmér + Existujici
zakaznici 16 % - 68 % 35 %
Mezinarodni rozmér + Vyhoda vici
konkurenci 6 % - 42 % 35% -
Rychly rast trhu + Existujici
zakaznici 39 % 68 % - 65 %
Rychly rast trhu + Vyhoda viéi
konkurenci 19 % 42 % - 65 % -
Existujici zakaznici + Vyhoda viici
konkurenci 32% 35% 65 % - -
Splnéni vSech podminek 100 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo&ty a zpracovani.

Na priseciku sloupcti a fadktl jsou zaznamenany pravdépodobnosti, ze Business Angel
investor projekt pii splnéni podminek v nadpisu sloupct a fadkd ihned neodmitne.
Prostupnost splnéni kritéria snizuje pozadavek Business Angel investorii na splnéni dvou a
vice podminek tykajicich se vlastnosti trhu zaroven. Splnéni pouze jednoho pozadavku (druhy
radek tabulky) nebo dvou podminek (druhy sloupec tabulky) znamend jen nizsi

pravdépodobnost prostupnosti do dalSiho zvaZzovani Business Angel investorem.

5.6.14.7 Realizace riistu projektu

PoZzadavek na rast trhu je né€kterymi Business Angel investory explicitné zminén
Vv otazce vlastnosti cilového trhu produktu podnikatele. Ze zachycenych odpovédi Business
Angel investort a na zéklad¢ dopliujicich otdzek k bliz8i konkretizaci pozadavku ristu trhu
lze stanovit tfi hlavni zplisoby, jakymi Business Angel investofi hodnoti (nebo také, jaky
pozaduji) riistovy potencial projekti. Casto jako splnéni pozadavku potencialu ristu projektu
chapou budouci podstatné rozsifeni trhu s produktem, v mensi mife pak proniknuti na
mezinarodni Groveii. Cast Business Angel investorl viak neklade pozadavek na rist celého
trhu, na kterém podnikatel plisobi, ale zaméfuje se na rast podilu jeho feSeni na celkovém

objemu trhu.®* Vyjadiené Getnosti odpovédi Business Angel investorii na podminku réstu trhu

3! Celkovy trh v §ir§im vyznamu miZe tedy dokonce i klesat, ale u feSeni nebo modifikace, které nabizi podnikatel,

se predpoklada rtst.
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a tedy i pravdépodobnost, ze podnikatel pii osloveni Business Angel investora nebude pii

splnéni této podminky odmitnut, zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 68: Relativni ¢etnosti odpovédi Business Angel investori na otiazku poZadavku miry ristu trhu a z toho
vyplyvajici pravdépodobnosti, Ze Business Angel investor ihned neodmitne projekt p¥i splnéni podminek.

Potencial podstatného | Potencial mezinarodni Rist individualniho
rustu trhu urovné feseni

0 0 0

Potencial podstatného rtstu trhu 39% 58 % 81 %
. ., ;s . 58 % 19% 61 %

Potencial mezinarodni urovné

0 0 9
Rist individualniho feseni 81% 61 % 42%

0

Splnéni v§ech podminek 100 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypoc¢ty a zpracovani.

Podnikatelé mohou zvysit pravdépodobnost, ze nebudou ihned odmitnuti pti Zadosti o
financovani tim, ze soucasné splni vice kritérii, jimiz je hodnocena mira rdstu trhu.
Pravdépodobnost okamzitého neodmitnuti ze strany Business Angel investora pfi kombinaci
splnéni ptedpokladi v zahlavi sloupci a tadkd je uvedena v jejich priseciku. V piipadée

splnéni vSech tii zpisobll hodnoceni je uvedena v poslednim fadku tabulky.

5.6.14.8 Financni kritéria

V otdzce financniho hodnoceni investic pfistupuji Business Angel investofi
k potencionalnim projektim rizné. Nejcastéji se Business Angel investofi orientuji podle
moznosti zvySovat hodnotu projektu v Case. Ackoliv to nebylo ve vSech pfipadech vyslovné
uvedeno, za ,,hodnotu® povazuji obvykle hodnotu pro tieti stranu, potencionalniho kupce. To
je v urcitém rozporu s finan¢éni teorii, ktera akcentuje hodnoceni projektli prostfednictvim
posuzovani volnych pen&znich tokii pro vlastnika. *> Druhym nejcast&ji uvadénym hlavnim
finan¢nim kritériem hodnoceni projektu je moznost zvySovat trzby. AZ na tfetim misté je
uvadéna navratnost projektu (coz lze povazovat za konformni s financni teorii). Mensi Cast
Business Angel investort vSak také uvadi, ze nejsou motivovani pii svém rozhodovani pouze
finan¢nimi kritérii. Relativni Cetnosti odpovédi Business Angel investorti zobrazuje

nasledujici tabulka.

32 Brealey, Myers, Allen (2011).
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Tabulka 69: Relativni ¢etnosti odpovédi Business Angel investori na kli¢ové finanéni kritérium projektu.

Finan¢ni kritérium Business Finan¢ni . o
. g , Néavratnost o o Rist hodnoty
Angel investora kritérium neni ) - Ruist prodeju )
o investice podniku
rozhodujici
Relativni Cetnost 10 % 26 % 29 % 35 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani.

Hodnotici kritéria jsou Vv tabulce uspofadana ve vzestupné naro¢nosti. Prvnich 10 %

Business Angel investori je potencionalné ochotno investovat i v piipadé, ze projekt
nespliiuje jasné financni kritérium. Prostou navratnost investice 1ze povazovat za predpoklad
budouciho zvySovani hodnoty. Rist prodeji pak muize byt jednim ze zplisobli zvySovani
hodnoty projektu.®® Na zakladé plnéni finan&nich kritérii Business Angel investorti ze strany
podnikatele Ize usuzovat na pravdépodobnost, Ze projekt nebude pii osloveni Business Angel
investora podnikatelem ihned odmitnut. Relativni Cetnost individualnich pozadavkd (na
diagonale) a relativni ¢etnost splnéni alespon jedné ze dvou podminek zobrazuje nasledujici

tabulka.

Tabulka 70: Pravdépodobnosti, Ze Business Angel investor neodmitne ihned projekt pro neplnéni finan&nich kritérii.

fnancrh kit | niviatnost | RUSProdeii | Risthodnory
Bez plnéni finan¢nich kritérii 10 % 36 % 39 % 45 %
Pozitivni navratnost 36 % 36 % 65 % 71%
Ruist prodejt 39 % 65 % 39 % 84 %
Rist hodnoty 45 % 71% 74 % 45 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypocty a zpracovani.

Hierarchicky lze pozadavky patrné usporddat do sekvence: neplnéni jasnych
finan¢nich kritérii < rst prodejli; pozitivni navratnost < rist hodnoty. Mezi ristem prodeji a
pozitivni ndvratnosti neni jasnd relace. Ob& podminky lze vSak chapat (alespon

z dlouhodobého hlediska) jako pfedpoklad pro rast hodnoty.

5.6.14.9 Vyse zhodnoceni
ProtoZze Business Angel investofi uvadéji rlzna kritéria finan¢niho hodnoceni
projektli, byli také dotazovani na dulezitost vysokého zhodnoceni investic (aniz by bylo

explicitné stanoveno, jaka presna vyse ,,vysokého zhodnoceni“ je). Rozhodujici vétSina

Nevr

prechodné nebo trvale nerentabilni. Naopak hodnota podniku mize rist i v pfipadé negativni navratnosti podniku (alespon

docasng¢).
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investori povazuje vysoké zhodnoceni investovanych prostiedkli za velmi dilezité. Mensi
¢ast povazuje vysoké zhodnoceni za dulezité (Ize tedy predpokladat, ze by tedy zfejmé byla
ochotna z pozadavku na zhodnoceni uréitym zptsobem slevit proti prvni skupiné Business
Angel investoril). Treti skupina investori povazuje vysoké zhodnoceni za dulezité
z dlouhodobého hlediska (byla by tedy ochotna slevit v kratkodobém horizontu — je ochotna
se smifit s delSim horizontem navratnosti). Pozitivni zhodnoceni 1ze tedy povazovat za
podminku nutnou k vstupu Business Angel investora do projektu. Z odpovédi Business Angel
investori Ize pak odvodit pravdépodobnost, ze nebudou odmitnuti pro nizkou miru

zhodnoceni vlozenych prostiedkd do projektu. Hodnoty uvadi nasledujici tabulka.

Tabulka 71: Relativni ¢etnosti odpovédi Business Angel investori na otazku duleZitosti vysokého zhodnoceni investice
a pravdépodobnosti, Ze Business Angel investor neodmitne projekt pro neplnéni podminky vysokého zhodnoceni.

Odpovédi Business Angel

investort ohledné Vysoké zhodnoceni je Zhodnoceni je dtlezité Vysoké zhodnocenti je

dilezitosti vysokého dilezité dlouhodobé velmi dilezité

zhodnoceni

Relativni Cetnost odpovédi 13 % 6 % 81 %
Pravdépodobnost neodmitnuti projektu ze strany Business Angel investora pro nizké zhodnoceni:

Bez pozitivniho zhodnoceni 0%

Pozitivni zhodnoceni 6 %

Vysoké zhodnoceni, popf. Casovy odklad 19 %

Vysoké zhodnoceni je velmi dileZité 100 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani.

Skala sice nenabizi konkrétni hodnoty (a vnimani jednotlivych Business Angel
investori mize byt rozdilné), ve svém souhrnu ji lze vSak chapat v relativnim srovnani
k moZnostem vynosu Business Angel investort z jinych investic. Lze tedy fici, ze Business
Angel projekt musi nabizet v naprosté vétSiné piipadl vyssi zhodnoceni neZ Business Angel
investorim jiné dostupné investice (napf. do zralych podnikdi nebo do podnikl
obchodovanych na vefejnych trzich). S ristem vynosnosti pak roste pravdépodobnost, Ze

podnikatel nebude pro dané kritérium podnikatelem odmitnut.

5.6.14.10 Doba investice

Business Angel investofi maji také svou pfedstavu o délce doby trvani své investice do
projektu. Jejich zaznamenané kategorizované odpovédi uvadi ndsledujici tabulka. VéEtSina
investort uvazuje o ¢asovém horizontu investic do 5 let. Neni vSak vyjimkou vyrazné delsi
casovy horizont investic, néktefi Business Angel investofi dokonce uvadéji, ze pro né casovy

horizont neni rozhodujici. Na druhé strané je vSak také nckolik Business Angel investort,
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ktefi zminuji investice do projekti, které realizovali nebo hodlaji realizovat, jejichz Casovy
horizont je do jednoho roku. Od¢itdnim kumulativnich cetnosti dle rostouciho casového
horizontu Business Angel investora od celku (100 %) ziskame pravdépodobnost, Ze
podnikatel nebude pii ndhodném osloveni Business Angel investora odmitnut pro nesplnéni

podminky doby investice. Pravdépodobnosti jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 72: Relativni ¢etnosti pfedpokladané doby investice do projektu ze strany Business Angel investora a
pravdépodobnosti, Ze podnikatel nebude odmitnut pro pi‘ekroceni doby investice.

Dol laz3 Nad 10
Doba investice do projektu roku roky Do 5 let | Dol0 let let
Relativni ¢etnost odpovédi Business Angel investori 6 % 29 % 29 % 26 % 10 %
Pravdépodobnost neodmitnuti pro pfekroceni casového
horizontu investice 100 % 94 % 65 % 35% 10 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypo¢ty a zpracovani.
5.6.14.11 Nadstroje kontroly a monitoringu

Business Angel investotfi maji také urcité pozadavky na sledovani a kontrolu svych
investic. Nastroje, které¢ pouzivaji a mira jejich vyuziti se rtizni (i s ohledem na jejich osobni
angazovanost v projektu). Cast investorii se spoléha na pravidelna setkani s podnikateli, ktei
pravidelné reportuji o vyvoji projektu. Za vyssi formu kontroly Ize povazovat zminovany
pravidelny pfistup (napf. na mésicni bazi) k ucetnim dokladiim spolecnosti. V nékterych
pfipadech pak Business Angel investofi pozaduji zavedeni podnikovych informacnich
syst¢émi (ERP), které integruji vétSinu Cinnosti spolenosti a Business Angel investor
prostfednictvim pfistupu k jejich vystupim ziskdva piehled o vyvoji Cinnosti. Jinou
zminovanou formou kontroly investice je 1 pfijeti nového pracovnika do vedeni podniku,
ktery sleduje chod spolecnosti a kromé& jiného haji zajmy Business Angel investora (nebo
zpiistupnéni internich informaci organizaci pracujici ve prospéch Business Angel investora;
uvadény byly Ucetni a poradenské spolecnosti). Za nejsiln€j$i zminovany ndstroj lze
povaZzovat kontrolu financnich tokli (nebo nadlimitnich tokl), popf. omezeni dispozic
s nékterym majetkem. Ve vzestupném potadi dle miry formalizovanosti poskytovanych
informaci a zdsaht do ¢innosti podnikatele ¢i pfimo pfedani urcité kontroly nad jednotlivymi
kroky podnikatelského subjektu zobrazuje spolu s relativnimi ¢etnostmi odpovédi nasledujici

tabulka.
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Tabulka 73: Relativni ¢etnosti Business Angel investory poZadovanych minimalnich nastroji kontroly a monitorovani
jejich investic.

Minimalni pozadovany nastroj monitorovani a kontroly investice Relativni ¢etnost odpovedi
Pravidelna setkavani s managementem 23 %
Piistup K pravidelnym prib&znym vykazim podniku 19%
Zavedeni podnikového informac¢niho systému 35 %
Osoba héjici zajmy Business Angel investora v podniku/vedeni uéetnictvi

Business Angel investorem nebo jeho spole¢nosti 13 %
Kontrola nad penéznimi prostfedky nebo dilezitymi majetkovymi hodnotami 10 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypoc¢ty a zpracovani.
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6 Navrh modelu rozhodovani Business Angel investorti o vybéru

projekti k blizsimu zkoumani

Tato kapitola prezentuje zptsob naplnéni ¢tvrtého dilciho cile a zarovenn druhé ¢asti
hlavniho cile, kterou je navrhnout model rozhodovani Business Angel investori o vybéru
projektt k bliz§imu zkoumani. Nejprve jsou popsana metodologicka vychodiska prro navrh
modelu, nasleduje vlastni modelovani, které probéhlo v souladu slit. Hendl (2015)

Vv nésledujicich krocich:

1. zakladni formulace modelu,

2. prizpusobeni modelu datim (parametrizace modelu),
3. kritika modelu,
4

vyhodnoceni a interpretace modelu.

6.1 Vybér projekta K blizSimu zkoumani ze strany Business Angel investori —
metodicka vychodiska pro navrh modelu

Projekty predkladané Business Angel investorim ke zvazeni maji celou fadu aspekti,
jez mohou nabyvat riznych hodnot. VSezahrnujici procedura vybéru projekti postihujici
zvéazeni vSech aspektl projektu (pficemz kazdy aspekt mliZze mit odliSnou véhu, jeZ se miize
meénit s jim nabytymi hodnotami) miZe byt znatné (zejména vypoctoveé) naro¢na. Pri
zvazovani projektd musi nutné dochéazet (alesponn v urCité fazi) k volbé mezi presnosti a
usilim vynakladanym na rozhodovaci proces (Payne et al. 1988). Jednou z rozhodovacich
procedur snizujicich naro¢nost celého rozhodovaciho procesu (pfi snizeni jeho ptesnosti) je
alespon v urcité fazi zvaZovani eliminace nékterych moznosti dle urcitych (nevyhovujicich)
aspektd® (Tversky, 1972). Jedna se o pomé&rné nenaroénou proceduru, kterd rozhodovaci
proces podstatné zjednoduSuje. Jeji skutecné uplatnéni je podepfeno empirickymi
pozorovanimi. V piipad¢ rozhodovani Business Angel investorti vyuzivani této metody
dokumentuji napt. Maxwell et al. (2011), v pfipad¢ rozhodovani skupiny Business Angel

investori dokumentuji ur¢itou formu ptfed-vybéru Carpentier a Suret (2015), v pfipade

3 Elimination by aspects.
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Venture Capital investort pred-vybér a stupné procesu zvazovani dokumentuji Petty a Gruber

(2011).

6.1.1 Metodologie vybéru variant

Konvenc¢ni piistup k analyze individualniho rozhodovani mezi diskrétnimi moznostmi
predstavuje uziti zndhodnéného modelu uzitku (Batley a Daly, 2006). Model, aby se
vypotadal s ne vzdy dodrzovanou konzistenci lidského jednani, umoziiuje urcitou ndhodnost v
(opakovaném) rozhodovani. Pokud bychom wuvazovali pouze o néhodné slozce,

pravdépodobnost vybéru moznosti (i) z mnoziny v§ech moznosti (S) by odpovidala:
P(ilS) = Pr{U; = UjproVj € S} (13)

Pokud vsak ptfedpokladame, ze U; ma i deterministickou slozku, celkovy uzitek

varianty pro rozhodovatele miizeme vyjadrit jako:
Ui = Vi + &; (14)
kde Vi je deterministicka slozka a €; je nahodna slozka.

Model Ize interpretovat nikoliv pouze v individudlni roving, ale téz jako model

populace subjekti, které rozhoduji, které maji navzajem riizné preference.
Zobecnény model uvazujici S extrémnimi hodnotami je zaloZeny na funkeci:
G=G6Y;...Y)) (15)
Y, = exp(Vy) (16)

V piipadé, kdy G; je definovano jako 0G/0Y;, funkce G je pozitivni pro vSechny
pozitivni hodnoty Y, pro vSechna (i) z (S); déle je homogenni stupné¢ jedna a sméfuje
k nekone¢nu, pokud Y; pro jakékoliv (i) sméfuje také k nekonecnu, pak v ramci takového

modelu je pravdépodobnost vyberu varianty (i):

P(ilS) = ¥, & (17)

L
G
Uzitek dosahovany rozhodovatelem (n) z moZnosti (i) v Case (t) lze zapsat jako

(Daniel, Persson a Sandorf, 2018):

Unit = BUXnit + Enit (18)
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kde Upit je uzitek spojeny s moznosti (i) pro rozhodovatele (n) v ¢ase (t). Xpjt je uroven
jednotlivych vlastnosti volenych variant, které rozhodovatel posuzuje a &yt je pfedpokladana
nahodna slozka rozhodnuti.*® B je potom vektor parametrti urcujicich dilezitost jednotlivych
kritérii. Pravdépodobnost vybéru varianty (i) rozhodovatelem (n) v Case (t) Ize pak zapsat jako

(Erdem, Campbell a Thompson, 2014) :

P(inelB, Xn) = exp(BUXpit) / 2 exp(ﬂant) (19)

Takovyto model piedpokladd, ze rozhodovatel pfi svém rozhodnuti bere v tvahu
vSechny varianty, v§em vlastnostem pfisoudi urcitou vdhu a ohodnoti je. Vysledkem je pak
jeho ptiklon k varianté, ktera pro né¢j piinasi nejvyssi uzitek (na zaklad¢ ohodnoceni a zvazeni
vSech dostupnych variant). Prestoze takovyto postup bude patrné€ poskytovat relativné velmi
pfesné (spravné) vysledky rozhodovéani (pokud vylou¢ime vypocetni chyby), bude ziejmé
vysoce ndrony na Usili ze strany rozhodovatele. Rozhodovatel tedy také stoji pted
rozhodnutim, kolik zdroji (napt. svého ¢asu) bude rozhodovani obétovat. Payne, Bettman a
Johnson (1988) ukazali, Ze zapojeni odlisSnych metod ma rozdilné naroky na vynalozené usili
a vysledkem je rliznd piesnost rozhodnuti. Dilema rozhodovatele spo¢ivd ve volbé mezi
pfesnosti rozhodnuti a Gsilim, které na jeho dosaZeni musi subjekt vyvinout. Jak takové
omezeni mize vypadat, zobrazuje nasledujici obrazek 7. Rozhodovatel musi zvolit metodu,
kterou dojde k rozhodnuti. Metody maji riizné naroky na usili a rizné vysledky. Metody, pro
néz plati, ze vedou ke stejné ptesnosti rozhodnuti, ale vyzaduji méné usili, nez s nimi
srovnavané metody, 1ze povaZovat za preferované pifi dané hladiné poZadované presnosti.
Kazdé urovni presnosti mize byt tak pfifazena metoda, s niZ je dosaZzena dand hladina
piesnosti s nejniz$im usilim. Nadale vSak rozhodovatel musi rozhodnout o mife usili, které

bude rozhodovani vénovat.

Payne, Bettman a Johnson (1988) uvadéji fadu rozhodovacich metod, které se vice ¢i
mén¢ blizi hranici dostupnych metod rozhodovani. Pribéh hranice a jeji obsazeni

jednotlivymi metodami v§ak mlzZe byt pii feSeni odlisnych problémi riizné.

% Jde o zptisob vypoFadani se se skuteCnosti, Ze rozhodovani rozhodovatele nemusi byt nutng konzistentni.
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Rozhodovaci modely (viz vyse) odvozené na praci Marschaka (1960) uvazujici se
vSemi variantami feSeni zaroven se mohou ukazat pro rozhodovatele jako pfili§ naro¢né na

vynakladané usili (musi byt vSechny prozkoumany, posouzeny, vzajemn¢ porovnany).

Obrazek 7: Omezeni rozhodovatele mnoZstvim vynaloZeného 1sili a z toho plynouci omezena relativni presnost rozhodnuti.

hranice  dostupnych metod

rozhodovani

relativni pfesnost rozhodnuti

A

<

relativni mnozstvi usili

[=]

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Payne, Bettman a Johnson (1988).
Rozhodovatel pfi svém jednani, alesponl v urcité casti rozhodovaciho procesu, bude
tedy patrné uzivat zjednoduSena rozhodovaci kritéria, aby dosdhl sniZeni naroc¢nosti

rozhodovaciho procesu.

Piikladem takového zjednoduSujiciho pfistupu je naptiklad uzivani piedpokladu o
dostaten¢ uspokojujicich podminkach pro pftijeti varianty, pfiCemz dal$i varianty jiZ nejsou
zkoumany (Simon, 1955).%® Jinym zjednodusujicim zpiisobem rozhodovani je lexikograficka
strategie (Payne, 1982), kdy je vybirana ta varianta, kterd dosahuje nejptiznivéjSich hodnot
v kritériu, které je povazovano za nejdulezitéjsi. Zkoumany jsou aplikace i modifikace tohoto

zjednodusSujiciho pravidla (Tversky, 1969).

% ptikladem uziti takového pravidla miZe byt z pohledu prodejce dostateénd vysoké nabidka napf. za proddvany

dam (prodejce na nabidky dalsich kupct jiz neceka a prodej realizuje).
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V ptipadé feSeni problémd, které maji znacné mnozstvi aspektll, a v ptipadech, kdy
dualezitost nekterého aspektu podstatné neptevlada, se jako uzite¢né zjednodusujici pravidlo
pro vybér variant jevi metoda eliminace variant pro nedostate¢né naplnéni urc¢itého kritéria®’
(Payne, 1972). Rozhodovatel pii vyuziti této metody zjednoduSuje rozhodovaci proces
vylouéenim celych skupin (mnozin) variant. Cely rozhodovaci proces mize byt fizen vylucné

uzitim této metody, nebo v ur¢ité fazi, po redukci variant, zjednodusenim rozhodovaciho

problému mtize dojit ke zméné rozhodovaci metody na komplexnéjsi.

Z empirickych studii, které dochézeji k zavéru, ze k takovému procesu, kdy jsou
rozhodovateli nejprve eliminovany nékteré varianty pro nesplnéni minimdlnich pozadavk, a
az nasledné jsou zbyvajici varianty hodnoceny komplexné, Ize jmenovat napf. studii v oblasti
dopravnich projektd (Khraibani et al., 2016), poptavky po elektfin¢ (Daniel, Persson a
Sandorf, 2018), v oblasti zdravi (Erdem, Campbell a Thomson, 2014), v oblasti on-line
nakupu ze strany spotiebiteld (Wang a Qiang, 2014).

Piedev§im je vSak takové jednani rozhodovateltt dokumentovano v oblasti
rozhodovani Business Angel investori pii vybéru projektl, do kterych investuji (Maxwell,
Jeffrey a Lévesque, 2011), v piipadé organizaci sdruzujicich Business Angel investory
(Carpentier a Suret, 2015) pfi zafazovani projekti do uzsiho vybéru a v ptipad¢ posuzovani
Venture Capital investorii o postoupeni vyhodnocovanych projektti vhodnych pro investice
k dalsimu zkoumani (Petty, Gruber, 2011). Ve vSech téchto pfipadech je zdokumentovan
vicestupnovy proces, béhem néhoz jsou potenciondlni investice predbézné¢ hodnoceny a na
zéklade splnéni €1 nesplnéni omezeného poctu vybranych kritérii ptijaty €1 neptijaty k dalSimu

hodnoceni.

6.1.2 Eliminace variant pro nesplnéni Kritéria

Zaklad konceptu metodologie uzité v této navrhové Casti disertacni prace vychazi
z Tverského (1972) teorie volby za pomoci vyfazovani variant podle aspektu.
Predpokladejme, ze T ={X, Y, z...} je konecnd mnozina moznych variant rozhodnuti. A, B,
C... jsou pak neprazdné podmnoziny T a Aj, Bj, Ck... oznacuje proménné vyskytujici se
Vv neprazdnych mnozinach. { Aj| Ai 2 B...} je pak mnozina vSech podmnozin, které obsahuji

B. Pocet prvkii mnoziny A je oznacen a. Prazdna mnozina je oznacena ¢. Pravdépodobnost

37 Elimination by aspect.
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vybéru varianty X z nabizené mnoziny A € T je P(x, A). Pro kazdé A plati, Ze P(x, A) >0,
YP(x, A) = 1 pro vSechna x z A a P(x, A) pro vSechna x, ktera nejsou z A. Zapis P(X; Y, z)

s vyuzitim stfedniku je uzivan jako zkracené oznaceni pro P(x, {X, Y, z}).

Pokud budeme ptedpokladat, ze kazdd varianta rozhodnuti se skladd z mnoziny
aspektl (vlastnosti), pak mnozinu aspektl varianty x budeme oznacovat jako x" ={a, B, ...}.
Aspekt mize byt reprezentovan piitomnosti urcitého kvalitativniho znaku nebo urcitou urovni
kvantitativniho znaku, ¢i jejich kombinacemi. Mozné kombinace takovych aspekti pii

mozném vybéru pouze ze tii variant zobrazuje nasledujici Obrazek 8.

Ze zapisu (i z obrazku 8) je patrné, ze pokud by byla elimina¢nim kritériem zvolena

piitomnost (¢i neptitomnost) aspektu o, vSechny varianty by byly rovnocenné.

Obrazek 8: Mozné varianty rozhodnuti (x, y, z) a atributy jednotlivych variant (a, B...).

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Tversky (1972).

Obrazek vychazi z predpokladu, Ze mnozina variant obsahuje tfi moznosti (T = {X, Y,

z}). Mnoziny aspektii spojenych s jednotlivymi variantami jsou nasledujici:

x = {a1,a2,91,92,01,/)2,w} (20)
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y = {.31,,32,91,92,01,02,0)} (21)
z = {Vl,)’z,Pl,Pz,ULUz,w} (22)

Pokud by to vSak byla jina vlastnost, vedlo by to k eliminaci nékterych variant (v
ptipadech volby eliminaéniho kritéria dle a;, Bi a y; pro i = (1; 2) by zbyvala pouze jedna z

variant).

Pravdépodobnost vybéru jednotlivych variant rozhodovatelem je v pfistupu uréovana
prifazenim urcitého méfitka (dtlezitosti) kazdému aspektu. Pro aspekt a; 1ze takovouto miru
oznacit jako u(ag). Sumu téchto mér pies vSechny aspekty, vyjma aspektu spole¢ného viem

variantdm, ozna¢me K.

Tversky (1972) na zékladé téchto mér kalkuluje pravdépodobnost vybéru varianty.
Pravdépodobnost vybéru varianty x, P(x, T) je stanovena jako vysledek elimina¢niho procesu,
ve kterém jsou postupné vyfazeny ostatni varianty. Cesty k tomuto kone¢nému stavu jsou tii.
V prvnim piipadé mlze byt varianta x vybrana pfimo prostfednictvim eliminace podle oy
nebo podle oy (stanoveni pozadavku na ptitomnost téchto aspektid). Pravdépodobnost

takového vysledku je stanovena na zaklad¢ pridélenych hodnot jednotlivym aspekttim:

[u(ay) +u(az)l/K (23)

Druhou moznosti je vysledek na zdkladé prvotni eliminace, ktera vede k vyfazeni
varianty z pii soucasném zachovani varianty x a y (eliminace podle atributu 61 nebo 6,).
Ve druhém kroku je pak dana piednost x pied y (tedy eliminace dle atributu a; nebo ay).
Pravdépodobnost takového vysledku je stanovena na zakladé hodnot pfidélenych jednotlivym

atributim:
[u(B1) +u(B2) 1/K * P(x; y) (24)
pficemz P(X; y) lze ur€it na zdklad€ nasledujiciho vztahu:

u(aq)+uay)+ulps)+ulpz)
. - 2
P(x;y) u(aq)+ulaz)+ulpg)+ulpz)+u(Br)+u(Bz)+ulor)+uloy) (25)

Treti cestou, jak se dostat k vybéru varianty x, je postup slozeny z eliminace varianty y

a nasledné eliminace varianty z. Pravdépodobnost takového vysledku je takto:
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[u(p,) +u(p,) I/K * P(x; z) (26)
pricemz P(x; z) lze urcit na zaklad¢ nasledujiciho vztahu:

u(ag)+ulaz)+u(@,)+u(6;)
u(aq)+ulaz)+u(@,)+u(8z)+uly)+ulyz)+uloi)+ulo;)

P(x;z) =

(27)

Celkova pravdépodobnost vybéru varianty x je souctem vSech tfi cest vedoucich

kK vybéru varianty x, tedy:

P(X, T) _ u(ag)+uloy)+[u(@,)+u(8)Px;y)+ [ulpy)+ulp2)P(x;y)

< (28)

Ve jmenovateli je tedy souet vSech atributii, které nejsou spolecné pro vSechny
varianty. V ¢itateli je pak suma hodnot atributli x vazena podilem hodnoty varianty x na

spole¢né hodnot¢ s dalsi variantou obsahujici stejny aspekt.

Pro zobecnéni uvedeného vztahu predpokladejme, ze pro kazdou mnozinu AS T
existuje mnozina A’, pro kterou plati, Ze aspekt a je soucasti mnoziny aspektti x” pro néktera
X, kterd jsou prvkem A. A’ je tedy mnozinou aspektl, které¢ jsou zastoupeny v A. Dale
predpokladejme, Ze existuje A°, pro kterou plati, Ze aspekt o je soucasti mnoZziny aspektl x”
pro vSechna x, ktera jsou prvkem A. MnoZina A° je tedy mnoZinou aspektl, které jsou pro
vSechny varianty a v A spole¢né. A, pak ozna¢me varianty, pro které plati, Ze jsou soucasné
Z A a zaroven maji aspekt a, které je soucasti mnoziny aspekt x’. Pravdépodobnost vybéru

varianty X z mnoziny variant A lze pak zapsat nasledovné:

Laex'—A°U(WP(XAq)

P(x,A) = Ygea—a°u(B)) (29)
6.1.3 Kritické zhodnoceni Tverského modelu

Vyhodou Tverského eliminacniho modelu je, Ze svou konstrukci na piedpokladu
postupného vyfazovani preferovanych variant feSeni rozhodovaciho problému se patrné vice
piiblizuje jednani skute¢nych lidskych bytosti, jak bylo vyse dokumentovano empirickymi
studiemi. Tim, ze vybér variant nezavisi pouze na trovni hodnot jednotlivych variant, ale na
jejich relativnich hodnotach vzhledem k jinym variantam, napravuje nedostatky zalozené na
sledovani pouze absolutniho uZzitku plynouciho z jednotlivych variant. Zejména vSak

odstrafiuje pozadavek, Ze vSechny varianty ve vSech svych aspektech musi byt hodnoceny
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rozhodovatelem soucasné¢, a umoznuje postupny opakujici se proces vyfazovani jednotlivych

variant vedouci ke zjednoduseni rozhodovaciho problému.

Plna aplikace Tverského modelu (t. j. az do vybéru jediné varianty feSeni) vSak narazi
na predpoklad vycisleni hodnoty jednotlivych aspektii variant, popt. stanoveni vzajemné
relace mezi sebou navzajem. Nasledny zptsob vypoctu pravdépodobnosti volby varianty jako
pomeéru ur¢ité hodnoty aspektii varianty k hodnot€ vSech aspektti prepoklada u rozhodovatelt
ur¢ité rozlozeni postupii eliminace dle aspektii variant v relaci k hodnotovému vyjadieni
variant. Je otazkou, zda je takovy predpoklad divodny (pro¢ by mély byt preferovany
podiadné aspekty vzhledem k hodnotnéj§im aspektlim alespon v urcité relaci odpovidajici

jejich pomérim hodnot).

Studiemi zachyceny postup Business Angel investori, postup organizaci sdruzujicich
Business Angel investory nebo postup Venture Capital investorti pii rozhodovani o umisténi
investic se také lisi od vySe popsan¢ho elimina¢niho postupu. Za nejdalezitéjsi odlisSné

momenty povazuji nasledujici:

- Vpfipadé¢ rozhodovani Business Angel investori o vybé&ru projektl k bliz§imu
zkoumani neni cely hodnotici proces zaloZen pouze na metod¢ eliminace variant dle
aspektu. Eliminace dle aspektu je pouze jeho soucasti. Je pouze prvni fazi, po které
nasleduje komplexni hodnoceni, kdy muze dochazet ke kompenzaci mezi hodnotami
jednotlivych aspekti. Je tedy pouze prvotnim vybérem projekti k bliz§imu zkoumani.

- zvolena nemusi byt zadna varianta. Zatimco Business Angel investor se nemusi (a
Casto tomu tak je) rozhodnout pro zadnou z variant, Tverského elimina¢ni metoda
vychézi z ptedpokladu nutného vybéru z dostupnych variant.

6.2 Zakladni formulace modelu rozhodovani Business Angel investori o vybéru
projekta k bliz§imu zkoumani

Pti formulaci mnou navrhovaného modelu rozhodovani Business Angel investorii o
vybéru projektt k bliz§imu zkoumani vyuzivam skutecnost, ze zplsoby, jakymi Business
Angel investofi, organizované skupiny Business Angel investord nebo Venture Capital
investof1 uzivaji pii svém rozhodovani rozhodovaci metodu eliminace variant dle aspektu,

znaéné zjednodusuji nutné piedpoklady pro jeji uziti.

Protoze Business Angel investofi metodou eliminace variant dle aspektu nedochazeji
az k finalnimu vybéru variant a ani nemusi nékterou variantu nutné vybrat, odpada nutnost

pracovat s poméry vzajemnych hodnot jednotlivych aspektii pro investory.
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Pokud se zabyvame problematikou na trovni jednotlivého investora, mizeme jim
pozadovany set aspektll x’, napf. x'= {a1, o, ... an}, ktery musi byt splnén, aby varianta
prosla do dalSiho zkoumadni, chapat jako jeho individudlni nastaveni ziskané minulymi
zkuSenostmi a znalostmi. Pokud je hlavnim motivem uziti této metody (ktera na skale
presnosti neni vyse nez hodnoceni zahrnujici vzajemné pusobeni nebo kompenzaci aspekti)
zjednoduseni a urychleni rozhodovéni (snizeni ndkladt na rozhodovani), 1ze ptredpokladat, ze
mnozstvi a irovné pozadovanych aspektli se budou meénit i s ohledem na pocet variant, které

timto procesem nebudou Vylouéeny.38

Pokud jsou z pohledu Business Angel investora v daném okamziku eliminaéni aspekty
dané (a neni nutné nalézt pravé jedno feSeni) neni tfeba se zabyvat hodnotovymi vztahy
eliminacnich kritérii (pofadim jejich dilezitosti pro Business Angel investora). Vysledkem

takové eliminace jsou pouze varianty, které maji pozadovany set aspekti x".

Eliminacni aspekty jednotlivych Business Angel investort vSak nejsou stejné. Jsou
utvareny jejich vlastnimi zkuSenostmi, vlastnim pozorovanim a odhady. Po Business Angel
investorovi Iy s elimina¢nim setem x'= {0y, Oy, ... oy}, miZze podnikatel oslovit Business
Angel investora I s elimina¢nim setem y'= {Bi1, P2, ... Pn} atd. s Zzadosti o financovani u

Business Angel investora I, uspét, piestoze u investora I; neuspél.

Pravdépodobnost, Ze bude projekt pro nedostatek v uréitém aspektu ve fazi predvybéru
odmitnut, je zavisla na poc¢tu Business Angel investorl, ktefi toto eliminaéni kritérium
uplatiuji. Z pohledu podnikateld usilujicich o ziskéni financovani svych projektl je pak
nejdilezitéj$im aspektem ten, na jehoz splnéni trva nejvice Business Angel investort.
Hodnotu splnéni aspektu u(a) mizeme definovat jako:

BAT
BA,

u(a) = G( (30)

%\ piipadg, 7e na zakladé vyloudeni nékterych nabidek z divodu eliminace dle nepfitomného aspektu podet
zbyvajicich nabidek postoupivsich do podrobné&jsiho hodnoceni Business Angel investorem je nadéale pfili§ vysoky, je
aspektii. Naopak, v pfipad¢ nedostatku projektd mohou byt hodnoty nékterych aspektli snizeny. Zmény v nastaveni setu
pozadovanych aspektti u individualniho investora mohou byt vyvolany i dal$imi okolnostmi, jako jsou napf. zmény

v majetkové situaci, zmény v kapacité vénovat se investicim apod.
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kde u(a) je hodnota splnéni aspektu o, BA, je pocet Business Angel investort
uplatiiujicich eliminaéni aspekt o, BAt je pocet vSech Business Angel investori a G je

rostouci funkce.

V piipadé ruznych Business Angel investort mohou mit elimina¢ni aspekty podobu
ruznych urovni hodnot parametra stejnych vlastnosti.* Z pohledu podnikatele je tak vhodné
pfevést eliminaéni problém na eliminaci dle vlastnosti a jim pfislusSnych parametrt.

Eliminac¢ni set Business Angel investora (i) pak bude mit podobu:

X" = {va(pia), Va(Pi2), ..., Va(Pin)} (31)

kde X, je eliminacni set i-t¢ho Business Angel investora, v; az v, JSOU prvni az n-ta
zvazovana vlastnost zvazovaného projektu, ktery je pfedmétem eliminace a pi; az pin jSou

realizace sledovanych vlastnosti, které i-ty Business Angel investor pozaduje.

Pozadované realizace dané urcité vlastnosti z mnoziny vlastnosti v; aZ v, mohou byt
usporadatelné¢ do urc€itého hierarchického hodnotového potadi, kdy pozadovana hodnota
vlastnosti pi, Business Angel investora (i) dominuje pozadované hodnot¢ stejné vlastnosti pjn
jiného Business Angel investora (j),* jiné hodnoty vlastnosti byt uspofadatelné nemusi*' a

nekteré hodnoty si mohou dokonce vzajemné odporovat.42

V piipadé, ze zvoleny Business Angel investor (i) danou vlastnost v, neuplatiuje, je

vvvvvvvvv

tak, aby vSechny realizace dané vlastnosti byly pro Business Angel investora (i) pfijatelné.

Doplnénim tak ziskdme stejny pocet zvazovanych vlastnosti ze strany Business Angel

% pikladem miiZe byt pozadavek na ur&itou minimalni navratnost projektu. Business Angel investor I; miiZe napf.
uplatiiovat eliminaéni pravidlo v podobé: navratnost > 20 % p. a. Business Angel investor 1, mize uplatiiovat odlisné,
nicmén¢ velmi podobné elimina¢ni pravidlo: navratnost > 15 % p. a.

0 Splnéni pozadavku hodnoty vlastnosti pj, automaticky znamena splnéni vlastnosti pj, Napf. Business Angel
investor (i) pozaduje vynos z projektu ve vysi 20 % p. a. (pin > 20 %), Business Angel investor (j) pozaduje vynos z projektu
ve vys§i 15 % p. a. (pjp > 15 %).

*1V/ ptipadé Business Angel investory hodnocenych projektd se napf. miize jednat o skupiny obord, v kterych své
investice realizuji.

%2 \/ piipadé Business Angel investory hodnocenych projekti se méize jednat napf. o pozadavek investovat pouze

do ur¢ité faze projektu.

130



investorti pfi vyhodnocovani projekti. Hodnoty n eliminacnich aspekti vyzadovanych od
k Business Angel investor pak miizeme zapsat jako elimina¢ni matici E o rozméru k X n:

V1 (1_911) - Un (Pln)

E= (32)

V1(Pk1) o Vn(Dkn)

Pokud (izolovan€) uvazujeme o mozném uspéchu podnikatele se svym projektem,
jehoz vlastnost v; dosahuje hodnoty vj(pi), pak jeho uspéch zavisi na poctu Business Angel
investort, ktefi se s touto hodnotou vlastnosti spokoji, nebo se dokonce spokoji s hodnotou
niz$i (pokud je takové srovnani mozné). Takovou mnozinu ozna¢me S;j a pocet jejich prvkil s;.

Pravdépodobnost splnéni tohoto elimina¢niho kritéria tedy dosahuje:

Pvj; =P (Uj(Pij) = Uj(PI)) = Sk—] (33)

Stejnym zptisobem muzeme odhadnout pravdépodobnost tispéchu podnikatele se svym
projektem v ptipadé vyhodnocovani vSech dal§ich elimina¢nich vlastnosti, které Business
Angel podnikatelé uplatiiuji na hodnocené projekty. V piipadé, ze piedpokladame, ze
elimina¢ni pravidla Business Angel investorii nejsou vzajemné podminéna, mizeme z téchto
dil¢ich pravdépodobnosti, ze projekt I uspéje v jednotlivém eliminacnim pravidle, odhadnout

celkovou pravdépodobnost, ze projekt I ziska od Business Angel investora financovani, takto:
— n — - n
PI - j:lpvjl - k " j:lSj (34)

V piipadé, Ze podnikatel se svym projektem neusp&je v nékterém elimina¢nim
pravidle (jakékoliv Pvj = 0), celkova pravdépodobnost P ispéchu v ziskani financovani je

také nulova. To odpovida principu rozhodovaci metody eliminace dle aspektu.

Pokud je hodnota P, zintervalu (0;1) vypocétovy vztah je také voditkem, ve které
vlastnosti hodnoceného projektu by mél usilovat o zlepSeni dosaZené hladiny pfijatelnosti,

aby co nejvice zvysil celkovou pravdépodobnost pfijeti hodnoceného projektu.

Piedpokladame-li, Ze a a b jsou kladné hodnoty (a, b > 0), pti¢emz plati, ze b > a, pak
jejich celkovy soucin se zvysi vice, pokud dojde ke zvySeni mensi hodnoty o kladnou hodnotu

d (d > 0), nez v piipadé zvyseni o kladnou hodnotu d vétsi hodnoty b, tedy:
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(a+d)*b> (b+d)+apro:a,b,d>0;b> a (35)

Protoze vztah (34) 1ze opakované rozdélit na souciny dvou kladnych hodnot, 1ze pro
maximalizaci efektu na hodnotu P, projektu doporucit pro podnikatele usilovat nejprve o

v

pravdépodobnosti na uspéch.

Hodnoty pozadovanych vlastnosti projektu ze strany Business Angel investori vSak
nemusi byt vzajemné nezavislé. Sdruzena relativni ¢etnost Business Angel investord, ktefi se
spokoji s hodnotou jedné urcité vlastnosti, a zaroveil se spokoji s hodnotou jiné urcité
vlastnosti, nemusi byt pouhym soucinem relativnich cetnosti obou vlastnosti v celkové
populaci Business Angel investoru. Vysloveny pozadavek uréité hodnoty eliminaéni
vlastnosti projektu ze strany dotazovanych Business Angel investort mizeme chapat jako
realizaci binomického rozdéleni X ~ Bi (n, p), kde n je pocet zkoumanych Business Angel
investort a p je pravdépodobnost daného jevu. Kovarianci dvou binomickych rozdé€leni X, Y
(pozadované piitomnosti cilovych hodnot dvou vlastnosti projektu, podle kterych Business

Angel investor eliminuje projekty), miiZzeme zapsat jako:
Cov(X,Y) = E(XY) — uxiy (36)

kde E(XY) je stiedni hodnota sou¢inu ndhodnych veliin a px a py jsou stredni

hodnoty ndhodnych veli¢in X a Y.

V ptipadé binomického rozlozeni mizeme vztah (36), kdy veli¢iny X a Y nabyvaji
pouze hodnot 1 (v pfipad€ pfitomnosti vlastnosti) a 0 (v ptipadé nepifitomnosti pozadované

vlastnosti) pievést do podoby:

Cov(X,Y) = n(ps — pxpy) (37)

kde ps je sdruzena pravdépodobnost pozadovani hodnoty X prvni vlastnosti a hodnoty
Y druhé vlastnosti, n je pocet pozorovani Business Angel investord, px a Py jsou
pravdépodobnosti spokojeni se S hodnotou vlastnosti X a Y ze strany Business Angel

investora.

Cov(X,Y) = n(ps — pxpy) (38)

Kovarianci miizeme za pomoci obecného vztahu vyjadfit v podobé:
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Cov(X,Y) = pxy * 0x * 0y (39)

V piipadé¢ binomickych rozdé€leni pak kovarianci miizeme vyjadrit v podob¢:

Cov(X,Y) = pxy * \/an(l —Px) * \/npy(l — Py) (40)

Ze vztaht (38) a (40) pak muzeme vyjadiit sdruzenou pravdépodobnost, ze pro
Business Angel investory bude dostate¢nd zvolend kombinace hodnot vlastnosti projektu,

takto:

Ps = Pxy * \/Px(l — px) * \/Py(l — Py) + PxDy (41)

Pokud tedy opustime piedpoklad o vzajemné nezéavislosti pozadovanych hodnot dvou
vlastnosti ze strany Business Angel investort a ptipustime, Ze jejich sdruzena relativni ¢etnost
vyskytu se mize odliSovat od soucinu relativnich ¢etnosti jednotlivych poZzadovanych hodnot

vlastnosti, nahradime pro dvojici vlastnosti sou¢in pypy vyrazem ze (41):

(pxy * /Px(1 = px) * py(1 — py) + DxDy).

Pravdépodobnost P; = k™" [[}-, s; pfedpokladajici nezavislost pozadovanych hodnot

ruznych vlastnosti pak pro zohlednéni vzajemné zavislosti nasobime podilem:

pxy*Px(1-px)*/py (1-Py)+PxPY (42)
PxPy
pro kazdy péar hodnot vlastnosti X a Y, kde predpokladame pozitivni nebo negativni
souvislost mezi volbou pozadovanych vlastnosti ze strany Business Angel investort. Pokud
bychom vztah (34) upravili pro kazdé dvé hodnoty riznych vlastnosti, vztah pro vypocet
pravdépodobnosti, ze ndhodné osloveny Business Angel investor projekt ihned neodmitne,

bude mit pfi zobecnéni nasledujici podobu:

Py = [Ty 0 ™ 2 i (pij/p; (X = ppi (1 = D) + pip)) (43)

Pokud mezi volbou dvou pozadovanych hodnot vlastnosti ze strany Business Angel
investord neni patrna souvislost, pak pik nabyva hodnoty nula a Citatel ve vyrazu (42) se opét
zjednodusi do ptvodniho tvaru. Jmenovatel vyrazu (42) je pak jen upravou, ktera z ptivodniho
vyrazu (34) nezatizeného vzajemnymi vztahy pozadovanych vlastnosti odstrafiuje opakované

uziti hodnoty p; pro vyjadreni sdruZzené pravdépodobnosti v Citateli.
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6.3 Védecky prinos navrhu rozhodovaciho modelu

Tverského model eliminace dle aspektu je zalozen na apriornim pfifazeni hodnot
jednotlivym aspektim ve vysi u(oy), u(op) atd. a na zaklad¢ téchto hodnot je nasledné
kalkulovana pravdépodobnost, ze varianta bude, vzhledem k hodnoté jejich vlastnosti,
zachovana, vybrana. Takovy model vSak neodpovid4d na otazku, jakym zplsobem nastavit
relace mezi riznymi hodnotami stejné vlastnosti projektu,® tj. o kolik bodii ma mit vice
uptednostinovand hodnota vlastnosti, ani jakym zplsobem nastavit bodové relace mezi

riznymi vlastnostmi projektu a jejich hodnotovymi realizacemi.**

Navrh modelu pro rozhodovani Business Angel investori o vybéru projektd k
bliz§imu zkoumani, ktery jsem formulovala ve vztahu (43), vychazi zjednotlivych
pravdépodobnosti, ze pfi nahodném osloveni Business Angel investora podnikatelem nebude
projekt pro realizované hodnoty danych vlastnosti projektu odmitnut. Podkladem je odhad
hodnoceni realizace konkrétni vlastnosti projektu Business Angel investorem. Takovy odhad
mize vychazet z Setfeni mezi Business Angel investory v otazkcah jejich postoju pfi
hodnoceni Business Angel investic nebo ze zkoumani jejich minulého chovani. Po pfifazeni
pravdépodobnosti, ze dana realizace vlastnosti bude povazovana za dostacujici, 1ze odvodit
hodnotu realizace dané vlastnosti Vv zavislosti na zvySeni Sance na Uspéch pii zadosti o
financovani. Hodnota danych realizaci neni v tomto modelu vyjadiena a priori.*”®> Vyjadieni
relativni dtlezitosti jednotlivych vlastnosti a jejich realizaci je proménlivé v zavislosti na
kone¢né realizaci vSech zvazovanych vlastnosti, dle kterych probiha eliminace. Pokud by
hodnoty vlastnosti byly spojité, bylo by mozné ji vyjadfit derivaci:

SP;

os j (44)

Tu Ize chapat jako pftirtistek celkové pravdépodobnosti tispéchu projektu v piipadé

zvySeni hodnoty realizace vlastnosti Sj. Jak bylo uk4zano vySe, vlastnosti projekti, které jsou

* Nap¥. navratnost projektu 15 % vs. névratnost projektu 20 %.

* Napt. navratnost projektu 15 % vs. projekt, na kterém se podnikatel nepodili.

# Zatimco Tverského model vychazi zapriorni znalosti hodnot jednotlivych vlastnosti a jejich vzajemného
uspofadani a na zaklad¢ téchto hodnot je provadén eliminacéni proces, mnou formulovany navrh modelu vychazi
z pravdépodobnosti, ze dana vlastnost bude Business Angel investorem akceptovana. ,,Hodnotu“ splnéni vlastnosti projektem

1ze pak dovozovat ze zvySeni pravdépodobnosti, Ze projekt bude piijat, pfi splnéni pozadované realizace vlastnosti.
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nejméné uspokojivé, budou mit pii zvySeni hodnot nejvétsi pozitivni vliv na zvySeni celkové
pravdépodobnosti uspéchu projektu pti ziskavani financovani. Pokud tento posun ve zvySeni
pravdépodobnosti uspéchu vztadhneme k usili (Casu, nakladim), které musi podnikatel
vynalozit pro zlepSeni dil¢i vlastnosti, miizeme urcit, které vlastnosti by podnikatel mé¢l

« < 1vr. 46
vénovat pozornost nejdiive.

Zdroj nejistoty v navrhovaném modelu vychazi z nejistoty v otazce preferenci a
podminek kladnych Business Angel investory pii vyhodnocovani projektd. Preference
jednotlivych Business Angel investort se lisi. Pfi aplikaci Tverského modelu je nejistota
vysledku elimina¢niho procesu dosahovéna prostiednictvim relativnich poméri hodnot
jednotlivych aspektli. Vice hodnotné aspekty ziskavaji vétsi vahu a jsou Castéji vybirany.
Pokud jsou vsak takovéto hodnotové stupnice vSeobecné sdileny, proces eliminace variant je

pak bez slozky nejistoty.*’

Model, ktery navrhuji, fesi také otazku mozné vzajemné zavislosti nastavenych hodnot
vlastnosti slouzicich pro eliminaci projekti ze strany Business Angel investord. Tato
skute¢nost mulze v nekterych piipadech podstatné ovliviiovat ocekdvanou pfijatelnost
podnikatelskych projekti pro dalsi zvazovani. Piedpokladejme, Ze projekt, ktery neni
profilovan oborové,*® je piijatelny pouze pro 61 % Business Angel investorii. Projekt, na
kterém se nehodla podnikatel dale podilet, je piijatelny pouze pro 10 % Business Angel
investor. Pokud by pozadavky Business Angel investori byly vzajemné nezavislé,
pravdépodobnost, ze projektem se nahodné osloveny Business Angel investor bude blize
zajimat, je p1*p,, tedy 61 % * 10 % = 6,1 %. Business Angel investofi, kteti jsou ochotni
investovat mimo hlavni zajem Business Angel komunity, vsak jiz nejsou obvykle ochotni se
angazovat v projektech, na kterych se podnikatel nehodla podilet (korela¢ni koeficient jejich

postoju je -0,41). Moznost takového projektu postoupit do uzsiho zvazovani se tim prakticky

blizi nule.*®

* Protoze ne viechny realizace vlastnosti jsou spojité, lze postup nahradit pom&fovanim diskrétnich prirtistki a
nakladl na né.

T Tuto otazku pak fesi modely ndhodného uzitku (RUM), které kromé deterministické slozky zavadi do modelu i
slozku nahodnou.

*8 Obory, do kterych Business Angel investofi nejgastgji investuji.

49 plz\/pl(l —p)p2(1 —p3) + p1p2 = —0,41\/0,61 *(1-0,61)«0,1%(1-0,1)+0,61%0,1=0,001
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Opaénym piikladem vzajemného provazani preferovanych hodnot vlastnosti projektii
ze strany Business Angel investori muze byt vztah mezi ochotou Business Angel investort
vstupovat do projekti ve sluzbach a hodnoceni uziteCnosti produktu pro konec¢ného
spotiebitele a jeho rozSifitelnosti. Zatimco samotny projekt ve sluzbach neodmitne 68 %
Business Angel investort a projekt, ktery ma uzitecny produkt pro kone¢ného spotiebitele a je
rozsifitelny neodmitne 74 % Business Angel investord, vzhledem k tomu, Zze Business Angel
investofi, ktefi investuji v oboru sluzeb, se ¢asto orientuji na uzite¢nost pro spotiebitele, pak
apriorni uspésnost takovych projektl v postoupeni k podrobnéjSimu zvazovani neni jen

50 %, ale 58 %.%*

Odchylné sdruzené¢ pravdépodobnosti vyhovujicich hodnot vlastnosti projektu od
bézného soucinu samostatnych pravdépodobnosti nemusi byt bezpodminecné vysledkem
inklinace Business Angel investort pravé k témto vlastnostem projektu. Pravdépodobnosti, Ze
hodnota dané vlastnosti projektu bude vyhovovat, je kalkulovana jako podil po¢tu Business
Angel investord, pro které je dana vlastnost dostacujici, nicméné nemusi nabyvat dané
konkrétni hodnoty. Odchylné sdruzené pravdépodobnosti vyhovujicich hodnot vlastnosti tak
mohou vznikat i jako dusledek inklinace Business Angel investort i k variantam, které jsou

z pohledu hodnocenych hodnot vlastnosti podiadné.

6.4 Parametrizace navrhovaného modelu

6.4.1 Navrh parametri rozhodovaciho modelu na zakladé vysledkii empirického

vyzKkumu

6.4.1.1 Katalog eliminacénich kritérii

Navrh modelu rozhodovani Business Angel investorti o vybéru projekti k bliz§imu
zkoumani eliminaci variant dle jejich aspektu formulovany ve vztahu (34) je zaloZen na
ptedpokladu znalosti jednotlivych pravdépodobnosti, ze Business Angel investor, kterého
podnikatel oslovil s zadosti o financovani projektu, akceptuje hodnoty vlastnosti projektu.
Odhad téchto hodnot mize byt zaloZen na vybérovém Setfeni mezi Business Angel investory.

Jedna se vSak povétSinou o osoby jednajici neorganizované, Casto s cilem udrzet si svoji

%074 % * 68 %

5 plz\/pl(l —p)p2(1 —p2) + p1p2 = 0,38\/0,74 *(1—0,74) 0,68 * (1 —0,68) + 0,74 0,68 = 58 %
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anonymitu. Velikost jejich populace, jeji charakteristiky jsou tak proto tézko odhadnutelné
(napt. Wetzel, 1983; Kelly a Hay, 2000) a je tak obtizné ziskat reprezentativni vzorek.

V ramci empirického vyzkumu, jehoz vysledky byly prezentovany v kapitole 5, byli
Business Angel investofi na eliminac¢ni kritéria (divody odmitani projektti) dotazovani piimo
a dal$i eliminac¢ni kritéria vyplynula z jinych casti rozhovort.”? Na zakladé jejich odpovédi

1ze sestavit odhad pravdépodobnosti, Ze konkrétni projekt nebude odmitnut.

V piipadé oboru podnikatelského projektu ma nejvetsi prijatelnost sam o sobé projekt
v oblasti IT, dale to jsou telekomunikace a pak sluzby. Uspét v jinych oblastech mohou
podnikatelé oslovujici 48 % Business Angel investort, dalsich 45 % pak dava prednost jinym
kritériim pii hodnoceni. ProtoZe v8ak odpovédi Business Angel investoru v poslednich dvou
kategoriich maji vysoky prinik,> mizeme dle vztahu®* ziskat celkovou pravd&podobnost
61 % tuspéchu s projektem v ostatnich oborech (ochota Business Angel investorti investovat
bez ohledu na obor posiluje i Sanci ziskat financovani i ve jmenovanych oborech IT,

v telekomunikace a sluzby). Viz nasledujici tabulku 74Tabulka 74.

V piipadé poZadavki na podnikatele a jeho tym je situace komplikovanégjsi v tom, Ze
Business Angel investofi vyslovuji rizné pozadavky a jejich kombinace. Pozadavky jsou
proto vymezeny negativné s mirou akceptovatelnosti jejich nesplnéni. Pokud né&ktery
pozadavek byl opakované vyslovovan v kombinaci s jinym pozadavkem tak, ze korelace mezi
témito odpovéd'mi Business Angel investori byla statisticky vyznamna, je uvedena i mira
akceptace nesplnéni pozadavku pro tuto kombinaci (podnikatel, ktery neplni tuto kombinaci
pozadavku, kalkuluje se sdruZzenou mirou akceptovatelnosti kombinace, nikoliv s jejich
jednotlivymi izolovanymi hodnotami). V ptipad¢€, Ze podnikatel a jeho tym nezaznamenali
zadnou absenci pozadované vlastnosti, nedochdzi ke s nizeni pravdépodobnosti uspéchu (do

vztahu (42) dosadi hodnotu 1).

52 Do kterych fazi projektit investuji, do kterych oboril investuji, naroky na podnikatele, podnikatelské riziko
managementu, pozadované vlastnosti produktu, kritéria cilového trhu, mira ristu trhu, finanéni kritéria, vySe zhodnoceni,
doba investice, moZnosti monitoringu a kontroly investice.

53 p(ptijatelnost oboru) = P(X) + P(Y) — P(XNY)

> ny = px,y\/px(l - px)py(]- - py) + PxDy
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V otazce vlastnosti faze projektu je dulezitym sekundarnim kritériem skute¢nost, zda
se projekt nachazi v krizové fazi. Pravdépodobnosti akceptace projektu ze strany Business

Angel investora jsou prevzaty z tabulky 60.

Podstatné celkovou pravdépodobnost, Ze projekt by mohl byt ze strany Business Angel
investori podrobnéji zkouman, sniZzuje neochota podnikatele pievzit podnikatelské riziko

projektu (zdroj tabulka 62).

V piipad¢ vlastnosti produktu musi podnikatel, aby ziskal Sanci na jednani o
financovani projektu, dosdhnout alesponi nékterych pozadovanych vlastnosti produktu.
Shrnuti orientace Business Angel investord v otazkach vlastnosti produktu je uvedeno
v tabulce 64. Vyplyva z ni orientace na vlastnosti produktu: nové feseni, potencial rozsifeni,
pfinosy pro spotiebitele. Miru akceptace projektu pro dalsi zvazovani vSak podstatné zvySuji
kombinace vlastnosti produktu (projekt, jehoz produkt nedisponuje nékterou z pozadovanych

vlastnosti, je pro dal$i zvazovani nepfijatelny).

V piipad¢ vlastnosti trhu a postaveni podnikatele na ném pozaduji obvykle Business
Angel investofi moznost mezinarodniho pusobeni trhu, rychly rist trhu, existenci zédkaznikd,
zfetelnou vyhodu podnikatele vic¢i konkurenci a kombinace téchto vlastnosti.
Pravdépodobnosti, Ze projekt s témito vlastnostmi jednotlivé a v kombinaci bude akceptovan,
jsou uvedeny v nasledujici tabulce 74 prezentujici katalog elimina¢nich kritérii (vychazeji
z tabulky 67).

Ristové moznosti se pak odvozuji od hodnoceni moznosti ristu celého trhu, moznosti
proniknout na mezinarodni uroven nebo i jen od rustovych moznosti individualniho feSeni
vramci SirStho trhu, ktery rlstovym potencidlem disponovat nemusi. Vypocty

pravdépodobnosti tispéchu podnikatele v hodnoceni tohoto kritéria vychazeji z tabulky 68.

Hodnoceni pfipustnosti projekt z pohledu finan¢nich hodnoticich kritérii vychazi

z tabulky 69.

S nejasnym plnénim financnich kritérii projektu je ochotno se smifit jen 10 %
Business Angel investor. Vétsi podil jich pozaduje alespon riist obratu, pozitivni navratnost
prostiedkii a rist hodnoty. Na zdkladé kombinaci téchto podminek miiZzeme odhadnout

pravdépodobnost pfipustnosti projektti pro dalsi hodnoceni.
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Prestoze nékteti Business Angel investofi nemuseji mit jasna finanéni kritéria pro
hodnoceni projektt (kterd pozaduji splnit), pro vSechny plati, Ze pozaduji navratnost svych
prostiedkii. Pouze mald ¢ast Business Angel investord je ochotna odsunout tuto otazku
v n¢kterych piipadech do pozadi, nicméné trva na ni alesponn z dlouhodobého hlediska.
Druhym diskvalifikacnim kritériem je pak Ipéni na vysoké navratnosti. Kalkulace miry
akceptovatelnosti projektu na zakladé tohoto kritéria, vychazejici z tabulky 71 na zakladé
hierarchického uspotfadani pozadavki Business Angel investori je uvedena v katalogu

eliminaénich kritérii v tabulce 74.

Hierarchicky je mozno uspofadat také plnéni podminky vztahujici se k délce doby
investice. Projekty, jejichz ocekdvana délka trvani je kratsi, popt. maji predpokladanou kratsi
dobu navratnosti, Ize povazovat za superiorni vzhledem k projektim s delsi dobou investice
nebo delsi dobou navratnosti. Odhad miry akceptace v pfipadé této vlastnosti v katalogu

elimina¢nich kritérii v tabulce 74 ze strany Business Angel investora vychazi z tabulky 72.

Mira akceptovatelnosti projektu pro diivody lezici v oblasti moznosti kontrolovat a

monitorovat investici do projektu vychazi z tabulky 73.

Pozadované zplsoby kontroly nad investici jsou hierarchicky uspofadany.
Pfipravenost poskytnout Business Angel investorovi nejvy$§i miru kontroly je tak

doprovazena nejvyssi mirou akceptovatelnosti ze strany Business Angel investora.

Tabulka 74: Katalog elimina¢nich kritérii: mira akceptovatelnosti hodnocenych vlastnosti projektu ze strany Business
Angel investori dle realizace téchto vlastnosti.

Kod Hodnocena vlastnost Realizace hodnocenych vlastnosti projektu Pravdép.
projektu nevyfazeni
K01 Obor projektu
K01.1 IT 97 %
K01.2 Telekomunikace 74 %
K01.3 Sluzby 68 %
K01.3 Ostatni 61 %
K02 Podnikatel a jeho tym
K02.1 Absence vzdé¢lani v oboru 90 %
K022 Absence start-up zku$enosti 81 %
K02.3 Absence manazerskych zkuSenosti 52 %
K02.4 Absence zkuSenosti z oboru 71 %
K02.5 NedostatecCny pokrok v projektu 16 %
K02.6 Nedostatky v postojich podnikatele 84 %
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K02.7

Nekompletni manazersky tym 35 %
Kombinace podminek
K02.8 Absence vzdélani v oboru a nedostatek pokroku na
projektu 10 %
K02.9 Absence vzdélani v oboru a nedostatky v postojich
podnikatele 81 %
K02.10 Nedostatecné manazerské zkuSenosti a
nedostateéné zkugenosti z oboru 45 %
K02.11 Jinak 100 %
K03 Faze projektu
K03.1 Uplné pocatky 48 %
K03.2 Uplné pocatky v Krizi 19 %
KO03.3 Ustavené projekty 84 %
K03.4 Ustavené projekty v Krizi 23 %
K03.5 Pokrocilé projekty 77 %
K03.6 Pokrocilé projekty v krizi 13 %
K04 Spoluicast
K04.1 Absence spoluuicasti 10 %
K04.2 Jinak 100 %
K05 Vlastnosti produktu
KO05.1 Pouze uzite¢nost pro spotiebitele 3%
K05.2 Pouze novost feseni problému 13%
KO05.3 Pouze rozsititelnost 3%
Kombinace podminek
K05.4 UziteCnost pro spotiebitele S potencidlem rozsiteni 74 %
KO05.5 Nové feseni problému (potieby) s potencidlem
rozsiteni 77 %
KO05.6 Nové feseni problému (potieby) a uziteénost pro
spotiebitele 55 %
KO05.7 Uzitecnost pro spotiebitele, nové feSeni problému
S potencidlem rozsifeni 100 %
K05.8 Jinak 0%
K06 Vlastnosti trhu a
postaveni podnikatele na
ném
K06.1 Mezinarodni rozmér 3%
K06.2 Rychly rtst 16 %
K06.3 Existujici zékaznici 13 %
K06.4 Vyhody vii¢i konkurenci 3%
Kombinace podminek dvou
podminek
K06.5 Mezinarodni rozmér a rychly rast trhu 39 %
K06.6 Mezinarodni rozmér a existujici zdkaznici 16 %
K06.7 Mezinarodni rozmér s vyhodou vici konkurenci 6 %
K06.8 Rychly rist trhu a existujici zakaznici 39 %
K06.9 Rychly rist trhu a vyhoda viéi konkurenci 19 %
K06.10 Existujici zékaznici a vyhoda vici konkurenci 32 %
Kombinace tfi podminek
K06.11 Mezinarodni rozmér, rychly rist a existujici
zakaznici 68 %
K06.12 Mezinarodni rozmér, rychly rist a vyhoda viici
konkurenci 42 %
K06.13 Mezinarodni rozmér, existujici zakaznici a vyhoda
viici konkurenci 35 %
K06.14 Rostouci trh, existujici zakaznici a vyhoda vici 65 %

140




konkurenci
K06.15 Splnéni v§ech podminek 100 %
K06.16 Nesplnéni zadné podminky 0%
K07 Realizace ristu projektu
K07.1 Rust prostfednictvim podstatného rtstu trhu 39 %
K07.2 Potencial mezinarodni urovné 19 %
K07.3 Rust individualniho feseni 42 %
Kombinace podminek
K07.4 Ocekavany rust trhu a proniknuti na mezinarodni
uroven 58 %
K07.5 Ocekavany rust trhu a rtst individualniho feseni 81 %
KO07.6 Individualni feseni s potencialem mezinarodni
urovné 61 %
K07.7 Ocekavani rastu trhu, rust individualniho feSeni a
proniknuti na mezinarodni uroven 100 %
K07.8 NesInéni zadné z podminek 0%
K08 PInéni finanénich kritérii
KO08.1 Projekt neni financné ohodnoceny (ohodnotitelny) 10 %
K08.2 Existuje predpoklad rtistu prodeji 39 %
KO08.3 Existuje predpoklad pozitivni navratnosti investice 35 %
K08.4 Existuje predpoklad rstu hodnoty podniku 45 %
Kombinace podminek
KO08.5 Existuje predpoklad navratnosti a riistu prodeji 65 %
KO08.6 Existuje predpoklad navratnosti a zvySovani
hodnoty 71 %
KO08.7 Existuje predpoklad ristu prodeji a zvySovani
hodnoty 74 %
KO08.8 Existuje predpoklad ristu prodeji, navratnosti a
zvySovani hodnoty 100 %
KO08.9 Z4dné jmenované kritérium neni splnéno 10 %
K09 Vyse zhodnoceni
K09.1 Pozitivni zhodnoceni 6 %
K09.2 Vysoké zhodnoceni 19 %
K09.3 Velmi vysoké zhodnoceni 100 %
K10 Doba investice
K10.1 Do 1 roku 100 %
K10.2 1 az 3 roky 94 %
K10.3 Nad 3 roky, do 5 let 65 %
K10.4 Na 5 let, do 10 let 35%
K10.5 Nad 10 let 10 %
K11 Zpusoby kontroly
investice
K11.1 Pravidelna setkavani s managementem 23 %
K11.2 Pribé&zny piistup k ucetnim vykazim 42 %
K11.3 Ptistup k podnikovému informa¢nimu systému 77 %
K11.4 Osoba héjici zajmy Business Angel investora
v podniku/ vedeni G¢etnictvi Business Angel
investorem, resp. jeho spole¢nosti 90 %
K11.5 Kontrola nad penéznimi prosttedky nebo
dilezitymi majetkovymi hodnotami 100 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypocty a zpracovani.
Pravdépodobnost, ze osloveny Business Angel investor pifijme projekt k dal§imu
podrobnéj$imu zvazovani, je mozné spocitat jako soucin pravdépodobnosti uspéchu projektu

Vv jednotlivych parcialnich kritériich:
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P =112 [Tv Kiw (45)

kde P je pravdépodobnost piijeti projektu k dals§imu zkoumani a K;, je
pravdépodobnost, ze V-t4 varianta naplnéni i-t¢ hodnocené vlastnosti projektu bude

akceptovatelna.

6.4.1.2 Katalog souvztaznosti

Pti tsudcich, zda pozadované hodnoty rtznych vlastnosti spolu vzajemné souvisi,
muzeme vyjit ze skute¢né pozadovanych hodnot vlastnosti projekti ze strany dotazovanych
Business Angel investort. Chapeme-li pozadavek na pfitomnost urité hodnoty urcité
vlastnosti jako realizaci alternativniho rozlozeni (1 — pozadavek na danou hodnotu vlastnosti
je pfitomen; 0 — pozadavek na danou hodnotu vlastnosti neni pfitomen), mizeme v ptipadé
hodnot dvou odlisnych vlastnosti sledovat korelaci pozadavku ze strany Business Angel
investorl na hodnoty téchto vlastnosti. Katalog souvztaznosti, ktery tvofi nasledujici tabulka,
pak uvadi korelacni koeficienty mezi pozadovanymi hodnotami odlisnych vlastnosti projektu
Vv pfipadé€, ze na hladin€é vyznamnosti o = 5 % lze zamitnout nulovou hypotézu, Ze korelacni
koeficient mezi pozadovanymi hodnotami paru odlisnych vlastnosti ma hodnotu nula. Pfi
nulové hypotéze predpoklddame, Ze korelacni koeficient r je roven nule: Hy:r = 0.
Alternativni hypotéza piedpoklada, ze korela¢ni koeficient je odlisny od nuly: Hy:r # 0.

Kriticka hodnota testovaciho kritéria ptia = 5% an=31jer =+/- 0,36.

Pary pozadovanych hodnot riiznych vlastnosti, u nichz doslo k ptekonani kritické

hodnoty testovaciho kritéria, jsou uvedeny v nasledujici tabulce.
Tabulka 75: Katalog souvztaznosti: vzajemné korelace poZadovanych hodnot vlastnosti projektu ze strany Business

Angel investoria (uvadéné ve vzestupném poiadi kodu vlastnosti a pouze korelace s vy$§imi hodnotami kédu hodnoty
vlastnosti).

Kaod Vlastnost Realizace vlastnosti Korelace s realizacemi jinych vlastnosti
projektu projektu
KO1 Obor projektu
KO01.1 IT -
KO01.2 Telekomunikace K06.5: -0,44; K06.12: -0,4
KO01.3 Sluzby K04.1: -0,47; K05.4: 0,38
KO01.3 o . K04.1: -0,41; K02.9: -0,39
statni
K02 Podnikatel a jeho
tym
Ko2.1 Absence vzdélani v oboru | K03-2:-0,39;
K02.2 Absence start-up zkusenosti K11.4:0,39
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K02.3

Absence manazerskych
zkusenosti

K11.1: 0,37

K02.4 Absence zkuSenosti z oboru |
K02.5 Nedostatecny pokrok v K06.1: 0,42; K10.5: 0,45
projektu
K02.6 Nedostatky v postojich K03.2: -0,45; K03.4: -0,39; K10.5:
podnikatele -0,45
K02.7 Nekompletni manazersky -
tym
K02.8 Absence vzdélani v oboru a | K05.6: -0,36; K06.1: 0,56
nedostatek pokroku na
projektu
K02.9 Absence vzdélani v oboru a | K03.2: -0,38; K10.3: -0,36; K10.5:
nedostatky v postojich -0,39
podnikatele
K02.10 Nedostatecné manazerské -
zku§enosti a nedostate¢né
zkusenosti z oboru
KO3 Faze projektu
KO03.1 Uplné pocatky )
K03.2 Uplné pocatky v Kkrizi KO05.1: 0,37; K10.5: 0,39
K03.3 Ustavené projekty K04.1: -0,45; K11.3: 0,39
K03.4 Ustavené projekty v krizi )
K03.5 Pokrocilé projekty )
K03.6 Pokrodilé projekty v krizi )
K04 Spoluticast
K04.1 Absence spolutiasti K09.1: 0,36
K05 Vlastnosti
produktu
K05.1 Pouze uzite¢nost pro K08.1: 0,56
spotiebitele
KO05.2 Pouze novost feseni -
problému
K05.3 Pouze rozifitelnost K06.9: 0,37; K10.2: -0,7; K11.4: -0,56
K05.4 Uzite¢nost pro spotiebitele
S potencidlem rozsifeni
K05.5 Nové feseni problému K06.7: -0,45; K10.4: 0,45
(potieby) s potencidlem
rozsifeni
KO05.6 Nové feseni problému K10.4:0,4
(potieby) a uzitecnost pro
spotiebitele
K06 Vlastnosti trhu a
postaveni
podnikatele na ném
K06.1 Mezinarodni rozmér j
K06.2 Rychly riist -
K06.3 Existujici zakaznici )
K06.4 K09.1: 0,7; K09.2: 0,37

Vyhody vii¢i konkurenci

143




K06.5

Mezinarodni rozmér a
rychly rist trhu

K06.6 Mezinarodni rozmér a -
existujici zakaznici

K06.7 Mezinarodni rozmér K09.1: 0,47
s vyhodou vii¢i konkurenci

K06.8 Rychly rtst trhu a existujici |-
zakaznici

K06.9 Rychly rtst trhu a vyhoda | K09.2: 0,38
vaci konkurenci

K06.10 Existujici zékaznici a -
vyhoda vii¢i konkurenci

K06.11 Mezinarodni rozmér, rychly | -
rust a existujici zdkaznici

K06.12 Mezinarodni rozmér, rychly [ K09.2: 0,41
rust a vyhoda vici
konkurenci

K06.13 Mezinarodni rozmeér, -
existujici zékaznici a
vyhoda vii¢i konkurenci

K06.14 Rostouci trh, existujici -
zéakaznici a vyhoda vici
konkurenci

K07 Realizace ristu

projektu

K07.1 Rist prostfednictvim K08.3: 0,38; K08.5: 0,45
podstatného rtstu trhu

K07.2 Potencial mezinarodni K08.2: 0,38
urovné

KO07.3 Rast individualniho feSeni |~

KO07.4 Ocekavany rust trhu a -
proniknuti na mezinarodni
uroven

KO07.5 Ocekavany rust trhu a rist | K07.5: -0,38
individualniho feseni

K07.6 Individualni feseni K08.3: -0,38; K08.5: -0,45
S potencialem mezinarodni
urovné

KO8 PInéni finanénich

kritérii

K08.1 Projekt neni finan¢né -
ohodnoceny
(ohodnotitelny)

K08.2 Existuje predpoklad ristu -
prodejt

K08.3 Existuje predpoklad -
pozitivni névratnosti
investice

K08.4 Existuje predpoklad ristu -
hodnoty podniku

K08.5 Existuje predpoklad -
navratnosti a ruistu prodejli

K08.6 Existuje predpoklad -

navratnosti a zvySovani
hodnoty
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K08.7 Existuje predpoklad ristu -
prodeji a zvySovani
hodnoty

K09 Vyse zhodnoceni

K09.1 Pozitivni zhodnoceni )

K09.2 Vysoké zhodnoceni K10.3: 0,36

K10 Doba investice

K10.2 1 a% 3 roky K11.4: 0,36

K103 Nad 3 roky, do 5 let )

K10.4 Na 5 let, do 10 let ]

K10.5 Nad 10 let )

K11 Zpisoby kontroly

investice

K11.1 Pravidelna setkavani -
S managementem

K11.2 Pribézny piistup k ucetnim |-
vykazim

K11.3 Ptistup k podnikovému -
informaénimu systému

K11.4 Osoba hajici zajmy -
Business Angel investora
Vv podniku/ vedeni
Gcetnictvi Business Angel
investorem, resp. jeho
spole¢nosti

Zdroj: Vlastni vjzkum, vypoéty a zpracovani.

Doplnéni 0daji o vzajemnych korelacich piipustnych hodnot vlastnosti projekti
hodnocenych Business Angel investory do vztahu (43) umoziuje zpfesnit celkovy vysledek
odhadu pravdépodobnosti, ze projekt po osloveni nahodného Business Angel investora bude

piijat k blizSimu zvaZovani.

6.5 Kritika, vyhodnoceni a interpretace modelu

Kritiku a vyhodnoceni modelu popisuji piredev§im v kapitole 7 Pfinosy a omezeni
diserta¢ni prace. V ramci vyhodnoceni a interpretace modelu jsem provedla ovéfeni modelu
na konkrétnich datech konkrétniho modelového ptikladu, ktery prezentuji na modelovém

ptikladu v této kapitole.

Projekt prezentovany v modelovém piikladu je projektem se zaméfenim
Vv telekomunikacich, kdy podnikatel nema zkuSenosti v oboru, ma ale zkuSenosti z jiz
realizovaného start-up projektu. Manazersky tym je kompletni, nema vzdélani v oboru, ale ma

manazerské zkuSenosti. Projekt je dostatecné pokro€ily (je realizovano, co s dosavadnimi
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zdroji realizovat §lo), projekt neni v krizi a je jiz ustaven. Produkt je uziteny pro spotiebitele
a existuje predpoklad jeho rozsifitelnosti, v souc¢asnosti vsak nikoliv do zahrani¢i. Trh je jiz
ustaven (existuji zékaznici produktu) a podnikatel disponuje ur¢itou vyhodou oproti
konkurenci. Rychly rast a pfechod na mezindrodni uroven vSak nejsou pravdépodobné.
Spoléhat 1ze na rast individualniho feSeni. V pfipadé projektu existuje predpoklad rastu
prodeji produktu a rychlé dosazeni navratnosti, moznost dlouhodobého pravidelného
zvySovani hodnoty je v8ak omezena. Projekt ale potencionalné nabizi vysoké zhodnoceni.
Piedpokladana doba investice (¢as do mozného exitu) je od 3 do 5 let. Business Angel
investor muze projekt monitorovat prostiednictvim podnikového ERP systému nebo pievzeti
vedeni ucetnictvi vlastni ucetni firmou. Podnikatel se bude na projektu i nadale finan¢né

podilet.

Rozborem jednotlivych vlastnosti podnikatelského projektu a jejich srovnanim
s katalogem elimina¢nich kritérii v tabulce 74 ziskame potencionalni miru akceptace
jednotlivych vlastnosti projektu. Hodnoceni akceptace jednotlivych vlastnosti tohoto

modelového piikladu je uvedeno v nasledujici tabulce.

Tabulka 76: Zptisob hodnoceni modelového prikladu - predpoklidana mira akceptace jednotlivych vlastnosti
projektu ze strany Business Angel investora dle katalogu elimina¢nich kritérii uvedeného v tabulce 74.

Kaod Mira
Vlastnost Realizace vlastnosti akceptace

K01 Obor projektu

K01.2 Telekomunikace 74 %

K02 Podnikatel a jeho tym

K02.1 Absence vzdélani v oboru 90 %

ZkuSenosti se start-up -
Manazerské zkusSenosti
K02.4 Absence zkuSenosti v oboru 71 %
Manazersky tym je kompletni -
Dostatek pokroku na projektu -

K03 Faze projektu
K03.3 Ustaveny projekt, ktery neni v krizi 84 %
K04 Spoluucast
K04.2 Spoluucast na projektu 100 %
K05 Vlastnosti produktu
K05.4 UZzite¢nost pro spotfebitele S potencidlem
roz§ifeni 65 %

K06 Vlastnosti trhu a postaveni

podnikatele na ném
K06.10 Existujici zékaznici a vyhoda vici konkurenci 32%
K07 Realizace ristu projektu
K07.3 Rust individualniho feseni 42 %
K08 PInéni finanénich kritérii
K08.5 Existuje predpoklad navratnosti a rtistu prodeji 65 %

146



K09 VySe zhodnoceni
K09.2 Vysoké zhodnoceni 19 %
K10 Doba investice
K10.3 Nad 3 roky, do 5 let 65 %
K11 Zpisoby kontroly investice
K11.4 Osoba hajici zajmy Business Angel investora

Vv podniku/ vedeni G¢etnictvi Business Angel

investorem, resp. jeho spole¢nosti 90 %

Zdroj: Vlastni vyzkum, vypocty a zpracovani.

Na zakladé stanoveni predpokladané miry akceptace jednotlivych vlastnosti projektu
muzeme Spomoci vztahu (12) odhadnout pravdépodobnost akceptace projektu pro
podrobnéjsi zvazovani pii osloveni nahodného Business Angel investora. Vyslednou miru

pravdépodobnosti I1ze kalkulovat takto:

P = Koy12 * Koz1 * Koz.a * Koz3 * Koaz * Ks 4 * Kog10 * Ko7.3 * Kogs * Kooz * K103 *
Ki14=0,74%09%0,71%0,84+1%0,65%0,32%042* 0,65+ 0,19 0,65 * 0,9 = 0,0025
(46)

Sance podnikatele, Ze pii osloveni jednotlivého nahodného Business Angel investora
se Business Angel investor bude moznosti investovat do projektu podrobnéji zabyvat, je
0,25 %.

6.5.1.1 Zohlednéni korelace mezi poZadovanymi hodnotami vlastnosti projektu

Z tabulky 76 je patrné, ze hodnoceny projekt ma kromé jinych elimina¢nich kritérii i
hodnotu vlastnosti K09.2 (Vysoké zhodnoceni) a dale téZ hodnotu vlastnosti K10.3
(pozadovana doba investice do 5 let). Z katalogu souvztaznosti v tabulce 75 je patrné, Ze mezi
hodnotami vlastnosti K09.2 a K10.3 je pozitivni korelace ve vysi 0,36. Business Angel
investofi, kteti se vyslovili, Ze pozaduji ,,pouze* vysoké zhodnoceni, se €asto spokoji s tim, Ze

doba investice trva do 5 let. Aplikaci vztahu:

P =TTt p ™2 i (i /o, (L — )0 (1 — D) + pipj) (47)

ktery zohlednuje vzajemné vztahy pozadovanych hodnot vlastnosti, ziskame piesnéjsi
odhad miry pravdépodobnosti, Ze projekt pii osloveni nahodného Business Angel investora

bude podrobnéji zvazovan.

Dosazenim konkrétnich hodnot vlastnosti projektu a vykraceni téch casti vyrazu,

Vv jejichz piipad¢ predpokladame, Ze pj; se nelisi od nuly, ziskdme:
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P = Koy12 * Kop1 * Koza * Koz 3 * Koaz * Ks 4 * Kog10 * Ko7.3 * Kogs ** (7"09.2;10.3 *

\/K09.2 * (1= Kopoz) * K193 * (1 — Ky03) + Koo * K10.3) * K114 =0,74%0,9%0,71 *

0,84 %1 *0,65*0,32*0,42 x 0,65 * (0,36 * \/0,19 *(1—0,19) * 0,65 * (1 — 0,65) +
0,19 * 0,65) * 0,9 = 0,0039 (48)

Vyslednd hodnota je zhruba 1,5 krat vyssi nez v pripade, kdy jsme se nezabyvali
vzajemnymi korelacemi piipustnych hodnot vlastnosti zvazovanych projektd. Tuto metodu
odhadu celkové pravdépodobnosti, Ze projekt bude podrobnéji zvazovan oslovenym Business
Angel investorem, lze povazovat za presnéj$i. Absolutni rozdily mezi metodou vypoctu
nezahrnujici vzajemné vztahy pozadovanych hodnot vlastnosti a metodou zahrnujici
vzajemné korelace dosahuji maxima v pfipadé hodnot vlastnosti, které vedou k eliminaci
projektu z50 %. > Velké relativni rozdily vysledk pouziti pouzitych metod vznikaji
v piipadech, kdy pravdépodobnost postoupeni projektu k bliz§Simu zvazovani je velmi mala a
dodate¢né zvySeni pravdépodobnosti v disledku korelace je proto relativné vyznamné.
Opacné je tomu v ptipadé projektt s vysokou mirou pravdépodobnosti, ze budou pfijaty

k dalsimu zvazovani.

6.5.1.2 Navrh doporuceni pro podnikatele

Z vypoctového vztahu Sanci projektu ziskat financovéani pfimo vyplyva, na které
vlastnosti projektu by se mél podnikatel zaméftit, pokud by usiloval o zvySeni svych Sanci na
ziskani financovani. Nejniz§i miry akceptovatelnosti projekt dosahuje v realizaci vlastnosti
K09.2 (19 %), K06.10 (32 %) a K07.3 (42 %). Z uvedenych vlastnosti projektu (vlastnosti
trhu a postaveni podnikatele na ném; realizace ristu projektu a vySe zhodnoceni) vyplyva, ze
snizené Sance projektu plynou zejména z omezenych moznosti ristu, které se pak patrné

promitaji do omezeného zhodnoceni.

Pokud by tedy podnikatel napt. projekt ptehodnotil, upravil jeho zaméteni, aby byl
napft. realizovatelny na mezinarodni urovni (i napf. za cenu vyssich kapitalovych pozadavki
na vysi investice), mohlo by dojit k posunu realizovanych vlastnosti projektu: od vlastnosti

trhu omezenych lokalné k vlastnostem trhu obsahujici mezinarodni prvek: od K06.10 (32 %)

%V piipad@ vyssi pravdépodobnosti, v extrémnim piipadé 1, nebo nizsi pravdépodobnosti, v extrémnim piipads 0,
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ke KO06.13 (35 %); od KO07.3 (42 %) ke KO07.6 (61 %) s moznym dopadem na vysi
zhodnoceni: posun od K09.2 (19 %) ke K09.3 (100%).

Promitnuti téchto ptredpokladanych zmén do ocenéni Sanci projektu na ziskani
pozornosti vede ke zméné vysledné pravdépodobnosti, ze projekt bude oslovenym Business
Angel investorem zvazovan. Puvodni hodnota 0,25 % ze vztahu (45) vzroste na 2 %, tedy

vice neZ osminasobné.

S ohledem na okolnosti projektu, moznosti zmén jeho vlastnosti a naklady a naro¢nost
téchto zmén muze podnikatel Cinit kroky, které budou projekt pro potencionalniho Business
Angel investora €init vice atraktivnim. Tim muze aktivné ovlivnit Sance ziskat financovani

projektu.
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7 Prinosy a omezeni disertacni prace

7.1 Prinosy pro ekonomickou teorii

Jak vyplyva z tady studii (Benjamin, Margulis, 2005; Ramadani, 2012), ¢innost, resp.
pfitomnost soukromych investorli se pozitivné promita do zvySovani ekonomické trovné,
konkurenceschopnosti, zaméstnanosti a uvadéni védecko-technickych poznatkti do praxe.
Diserta¢ni praci jsem zaméiila (v navaznosti na studie provedené v zahrani¢i) na popsani
socialniho zazemi Business Angel investord, jejich zivotni zkuSenosti, postupy a zvyklosti,
jakym zpasobem investuji do projektu, identifikovala jsem zpusoby realizace due diligence
start-up projektii ze strany neinstitucionalizovanych soukromych investorii v Ceské republice

a vliv jednotlivych zji$téni na jejich rozhodnuti o investici.

Rozhodovani Business Angel investorii se opira o nejen hodnoceni investi¢nich
projektt, ale i 0 hodnoceni podnikatele, jeho tymu spolupracovniki a uréity vliv ma i
hodnoceni prostredi, ve kterém se investice odehrava. Hodnoceni projektd v rané fazi rozvoje,
start-up projektii, které dosud nemaji vlastni trzby, trhy jejich zamyslené produkce dosud
nevznikly ani neni jisté, zda vzniknou, je specifickym ptipadem oproti podnikiim s urcitou
historii. Metody hodnoceni start-up projektli se snazi vyrovnat s nedostatkem zejména
vystupnich dat podniku (zejména tucetnich dat), nedostatkem trznich dat prostfednictvim
riznych modifikacnich pfistupt k obecnym metodam. Jednak na zéklad€ empirie, pozorovani
a dotazovani investorti si v§imaji oblasti, které tito investofi povazuji za kli¢ové pro tspéch
(ziskovost) projektu, a dale téZ na zdklad¢ deduktivnich ivah o vztahu vstupnich (zdroje,
konkurenéni vyhody) a vystupnich proménnych (trzby, zisky, trzni podil) v procesu tvorby
firemnich hodnot. Modifikace standardnich postupti nachdzeji tedy své téziste ve
studiu predpokladt projektd (materialnich, organizacnich, personalnich aj.) pro jejich budouci
uspéch. Zejména na zakladé rozhovort s investory je popsana mnozina téchto predpokladi,
nicméné¢ dosavadni modifikace pfistupti zlOstdvaji u rovnomérného, ¢i do jisté miry
arbitrarniho (expertni odhad) stanoveni diilezitosti podminek v jednotlivych oblastech pro
stanoveni hodnoty projektu. Pfinosem této disertacni prace je proto (prostiednictvim
zpracovani vyjadieni Business Angel investori o dilezitosti jednotlivych oblasti pro

ohodnoceni projektu) ziskani eliminacnich pravidel a pravdépodobnosti jejich uplatnéni
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Vv ptipadé hodnoceni projektl v ramci jejich prvotniho screeningu: rozhodnuti, zda projektu

vénovat bliz§i pozornost, ¢i projekt odmitnout.

Uréeni vyznamu jednotlivych oblasti pro celkové hodnoceni projektu Vv této fazi vede
ke zpiesnéni odhadovaného vysledného hodnoceni. Pfinosné pro ekonomickou teorii by mélo
byt také objasnéni mechanismu rozhodovani Business Angel investor o investicich do jim
predkladanych podnikatelskych projektd. Prestoze se zavéry tykaji pouze prostiedi Ceské
republiky a jsou odvozeny z omezeného vzorku Business Angel investort, neni je tedy mozné
pfimo zobecnit, mohou patrné ptispét jako jeden z parcialnich poznatkl k vyvozeni obecné

platnych tendenci.

Piedstaveny navrh modelu rozhodovani Business Angel investori o vybéru projekti k
bliz§imu zkoumani by mohl byt patrné aplikovatelny i v dalSich oblastech rozhodovani
ekonomickych subjektli, u kterych naklady ziskavani informaci, jejich zpracovani, vzajemné
srovnavani a vyhodnocovani mohou byt ve vztahu k potenciondlni hodnoté jednotlivého
zkoumaného objektu znacné. K volbé takového procesu rozhodovani budou patrné inklinovat
subjekty, které musi vybirat z velkého mnozstvi objekt, které maji velké mnozstvi znakd, ale

jen velice maly podil objektti z celkového poctu objektl ziska pozitivni hodnoceni.

7.2 Prinosy pro ekonomickou praxi

Schopnost predikovat vysledek posouzeni projektu ve fazi prvotniho screeningu ma
prakticky vyznam predev§im pro podnikatele, kteti usiluji o ziskani financovani ze strany
Business Angel investord, tedy o financovani neinstitucionalizovanym soukromym kapitalem.
Prostiednictvim navzeného modelu rozhodovani Business Angel investord o vybéru projektt
k blizS§imu zkoumdani Ize provést vypocet Sanci, ze jejich projekt nebude pii ndhodném
osloveni Business Angel investora odmitnut bez dalSitho zkoumdani. Navic z ozfejméni
dilezitosti jednotlivych parametri posuzovanych projekti pro Business Angel investory
vyplyva doporuceni, jak parametry projektu (je-li to mozné) upravit, aby byly akceptovatelné
pro co nejveétsi skupinu Business Angel investord, a tim zvysit Sanci, Ze projekt ziska

financovani.

Vysledky této disertani prace tak maji praktické vyuziti predevsim pro podnikatele
uchazejici se o financovani svych start-up projektt. Z literatury a realizovaného dotazovani je

ziejmé, Ze Business Angel investofi kromé& samotné zakladni mysSlenky start-up projektu

151



posuzuji fadu aspektd (napf. personalni, organiza¢ni piipravenost atd.), které ve vysledku
ovlivni jejich rozhodnuti, zda do projektu investovat, ¢i nikoliv, ale také, zda mu vibec
vénovat urcitou pozornost. Znalost duleZitosti jednotlivych posuzovanych oblasti, znalost
pravdépodobnosti, s jakou je projekt pro Business Angel investora pfipustny (popf. jakym
zpusobem tuto pravdépodobnost zvysit) je pro podnikatele uchazejiciho se o financovani
dilezitou pomickou v jeho jednani. Pii védomi omezenych moznosti a zdrojii mu umozni se
soustiedit na ty aspekty, kterym tito investofi piikladaji nejvetsi dulezitost (a které je zaroven

schopen ovlivnit s minimalnim usilim).

Pfinos pro start-up podnikatele lze spatfovat v identifikaci atributi projektt, které jsou
dualezité pro rozhodnuti neinstitucionalizovanych soukromych investort o realizaci investice
do daného projektu. Identifikace téchto charakteristik pfedstavuje moznost zmény atributli
projektu (vlastnicka struktura, personalni zazemi apod.) tak, aby se staly pro potencionalniho

soukromého investora akceptovatelné.

Vysledky této disertacni prace by mély umoznit zpfesnit odhad vysledku hodnoceni
start-up projektu na zaklad¢ provedené due diligence ze strany Business Angel investora. To
by mohlo vést kuréitému sladéni vzajemnych ocekavani Business Angel investora a
podnikatele a vést ke snaz§i domluvé mezi investory a start-up podnikateli na cené jejich
vstupu do projektu. Lepsi pochopeni vychodisek a na né navazujicich pozadavkt Business
Angel investort (tak, jak jsou v diserta¢ni praci zdokumentovana) ze strany podnikatelti by
mélo pfinést pokles transakénich nakladl spojenych s vyjednavanim podminek vstupu
Business Angel investora do projektu. Lze také uvazovat, Ze nedostateCna schopnost
podnikatele vcitit se do pozadavkd Business Angel investora a piipravenost upravit nékteré
parametry projektu tak, aby pro Business Angel investora byl projekt pfipustny nebo aby byl
projekt akceptovatelny pro §ir$i okruh Business Angel investorti, mohla byt v praxi u fady

projektt pii¢inou toho, ze nedoslo k jejich realizaci.

V disertacni préaci navrZzeny model rozhodovani Business Angel investori o vybéru
projekti k bliz§imu zkoumani by mohl pfinést ze strany podnikatelii uchazejicich se o
financovani svych projektt lepsi pochopeni toho, v ¢em Business Angel investofi spatiuji
hodnotu, v ¢em spatiuji rizika a omezeni, a tedy snad i schopnost nejen ziskat blizsi pozornost

Business Angel investort, ale i dosahnout dohody na realizaci projektu.
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Pfinos pro Business Angel investory lze naproti tomu spatfovat v moznosti aplikace
struktury elimina¢niho rozhodovaciho modelu pro vlastni rozhodovani o posuzovanych
projektech, ktera by vSak odrazela nikoliv pohled piedpokladané komunity Business Angel
investoru, ale specifické podminky a nastaveni konkrétniho Business Angel investora. Tim by
bylo mozno dosédhnout nejen eliminaci nékterych projekt z dalsSiho rozhodovaciho procesu,
ale u neodmitnutych projekti dosdhnout vyjadieni skore, které by umoziovalo srovnavat
projekty, které nebyly eliminovany, mezi sebou. Pfinosem by tak bylo snizeni transak¢nich
nakladu souvisejicich s vyhodnocovanim investice pro Business Angel investory a vyjadieni

srovnatelnosti projekti.

Pro potenciondlni investory je z pohledu kontraktacni teorie dilezité usporadani
vztahii po pripadném vstupu do investice. Schopnost nabidnout potencionalnim investorim
jim vyhovujici uspofaddani vztahti muize byt dulezitou podminkou pro samotné ziskani
takovych investort. Pochopeni, jakym zptsobem Business Angel investofi chapou sviij vztah
se start-up podnikateli, kde spatfuji rizika, mize byt piinosné pro vhodné strukturovéani

podminek vstupu téchto investord.

Business Angel investice jsou realizovany v urCittm ekonomickém, pravnim,
politickém, kulturnim aj. prostfedi. Soukromé investice obvykle pfindseji pozitivni impulsy
pro konkurenceschopnost a rozvoj ekonomiky, akvizici znalosti a zkuSenosti Ccasto
uplatnitelnych v mezindrodnim prostiedi a vedou obvykle ke vzdé€lanostni a ve svych
disledcich socidlni kulturni kultivaci spolecnosti. Z pohledu vefejnych autorit tak mtze byt
zadouci podporovat aktivity Business Angel investort. Piinos této disertacni prace pro tyto
vetejné autority, které maji moznost (alespont ¢aste¢n€) ovliviiovat nastaveni nékterych
parametrit prostfedi, je objasnéni potfeb Business Angel investorti a jejich preferovanych

predstav o vlastnostech prosttedi, v kterém realizuji své investice.

Rozpoznani charakteristik Business Angel investori a dale téz okolnosti, které
spatiuji dilezité pro realizaci svych investic (napt. prostiedi investice, danovy systém apod.)

davaji prostor k ivaham o moznych opatienich hospodarské politiky k jejich podpofte.

Vyhodou navrhovaného modelu model rozhodovani Business Angel investord o

vybéru projektl k bliz§imu zkoumani je jeho snadna pouzitelnost — vypocet odhadu Sanci, ze
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projekt nebude nahodné oslovenym Business Angel investorem zamitnut bez bliz§iho

zkoumani lze snadno provést pomoci programu MS Excel.

7.3 Prinosy pro pedagogiku ekonomickych véd

Ziskané poznatky a vysledky této disertacni prace bude mozno vyuzit v rdmci vyuky a
cvieni z predméti jako je makroekonomie, mikroekonomie, ekonomika podniku nebo
investi¢ni rozhodovani. Identifikace faktort, které hraji dileZitou roli v piipadé rozhodovani
Business Angel investori, 1ze chapat jako zachyceni procesu investi¢niho rozhodovani ve
specifickém piipadé téchto investord. Diserta¢ni prace zachytila, jaké faktory jsou rozhodujici
pro ptijeti projektt k bliz§imu hodnoceni. Zachytila také socidlni okolnosti a charakteristiky

Business Angel investoru.

V disertacni praci navrzeny rozhodovaci model Business Angel investorl, na némz
jsou pak zalozeny odhady pravdépodobnosti uspéchu hodnocenych projektl, mize
v pedagogické praxi slouzit jako model rozhodovéni, ktery védomé odhlizi od dostupnych
dodate¢nych informaci, protoze predpoklada, ze naklady na ziskani a zpracovani takovychto
informaci mohu byt vyssi nez efekty z nich. Model tak mize byt demonstraci toho, ze v
mikroekonomické literature b&Zné€ prezentované koncepty rozhodovani odhlizejici od naklada
ziskavani a zpracovani informaci nemusi plné¢ odpovidat realité lidského jednani v nékterych
specifickych situacich a mohou vést k jinym vysledktim s jinou urovni vynalozeného usili na

zajisténi rozhodovaciho procesu.
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7.4 Omezeni disertacni prace

Za urcité omezeni prinosu disertaéni prace lze chapat ztotoznéni ,,spravedlivého*
ohodnoceni start-up projektu s tim, jakym zptisobem ohodnocuji start-up projekt Business
Angel investofi. Vnimanou hodnotu je sice tfeba chapat jako subjektivni kategorii, hodnota
start-up projektu vSak mize byt nahlizena i z pohledu rtiznych subjektl, napt. samotnych
podnikatell, ale i subjektd mimo ptedpoklddanou potenciondlni financujici operaci. Pouzitim
pouze hlediska Business Angel investord jistym zptisobem piedpokladame, Ze nabidka start-
up projektl k financovani je neomezena a limitujicim faktorem je pouze ochota osoby
Business Angel investora do projektu vstoupit (coz ziejmé plati v fadé piipadd, nicméné
mohou nastat i piipady, kdy se vice investorti zajima o tentyz start-up projekt, a pak do jeho
hodnoceni promlouva i pohled podnikatelti uchéazejicich se o financovani Business Angel

investory).

Déle je tfeba mit pfedevS§im na zfeteli, Ze ziskané odhady jsou zaloZeny pouze na
omezeném souboru Business Angel investortl piisobicich v Ceské republice. Vybrany soubor
vSak nemusi byt vzhledem k metodé oslovovani Business Angel investort a neurcitosti
zakladniho souboru nejvhodngj§im reprezentantem zakladniho souboru (at jiz v Ceské
republice, nebo i jejim SirS§im okoli). Ziskané vysledky se tak vztahuji k oslovenym Business
Angel investorim, nicméné vzhledem k zakladnimu souboru Business Angel investort
pusobicich v Ceské republice jde pouze o uréité piiblizeni, které vSak nemusi byt plné

vystihujici.

Podle Dismana (2011) obecné zavéry socialnich vyzkum mohou mit téméf vzdy jen
pravdépodobnostni charakter. Korektni dikaz kauzality v socidlnich situacich je krajné
obtizny a v naprosté vétSin€ piipadit nemozny. K tomu Reichel (2009) vymezuje, Ze uvedené
plati vSude tam, kde se jednd o empirickd zkoumani prvkd, jevii a procestt a jejich

vzajemnych vztaht jako soucasti socialni skute¢nosti.

Omezeni vyplyvaji 1 z pouzitych metod interpretace dat. Na vysledky vyzkumu mohou
mit vliv nékterd rozhodnuti souvisejici s pouzitymi metodami, jako napt. volba jednotlivych
kategorii u kvalitativnich dat, volba podrobnosti ¢lenéni. Vysledky téchto rozhodnuti mohou
byt Casto subjektivni nebo arbitrarni. DalSi omezeni pro §ir§i zobecnéni ziskanych vysledkl
vyplyva z toho, Ze cilem dotazovani byli pouze tuzemsti neinstitucionalizovani soukromi

investofi. Jejich uvazovani, rozhodovani maze byt podminéno urcitou historickou zkusenosti,
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socioekonomickymi podminkami. Duraz, ktery pak kladou na urcité charakteristiky jimi
hodnocenych projektii, mize byt odlisny od zpisobu, jakym projekty hodnoti Business Angel
investofi v zahrani¢i. Odlisnosti se mohou objevit také v jejich socioekonomickém zazemi.
Odlisnosti lze také spatiovat ve skuteGnosti, ze prestoze existuji v Ceské republice uréité
snahy o organizaci neinstitucionalizovanych soukromych investorti a vzajemnou komunikaci,
je na mnohem niz$i tirovni nez v zemich s rozvinutou podnikatelskou kulturou. Vysledky této
diserta¢ni prace tak mohou byt dobrou indikaci, jakym zpusobem hodnoti tuzemsti Business
Angel investofi start-up projekty, do kterych hodlaji investovat. Vysledek diserta¢ni prace je
tak podkladem pro hlubsi srovnani charakteristik, postoju a rozhodovani Business Angel
investort z jinych zemi, k vyzkumu zabyvajicimu se identifikaci spoleénych a odlisnych ryst

Business Angel investort a jejich hodnoceni projektu.
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Zaver

Business Angel investofi sehravaji dilezitou roli v pocate¢nich fazich rozvoje
projektd, které mohou mit dalekosdhly dopad na zplsoby uspokojovani potieb zdkaznika
nebo organizaci produkéni ¢innosti. Cinnost téchto investort je viak ¢asto neformalni a neni
obvykle (i vjinych zemich) zachycena oficialnimi statistikami. DuleZitost téchto osob pfi
podpoie projektii v rané fazi rozvoje je vSak podnétem k ziskdvani informaci o téchto
subjektech a ksnaze pochopit proces jejich rozhodovani v piipadé tivah o potencionalni

investici do start-up projektu.

V ptipadé vyzkumu realizovaného Vv ramci této disertacni prace byl zplisob zjistovani
informaci o Business Angel investorech zalozen na S$iroké reSerSi zejména zahrani¢ni
literatury vénujici se problematice Business Angel investort, jejich charakteristikam, jednani,
rozhodovéni, organizovani apod., které potom slouzily jako tematicky podklad pro rozhovory
s Business Angel investory ptisobicimi zejména v Ceské republice. Protoze nejde o formalng
organizované subjekty, volenym postupem bylo osloveni né&kolika osobné¢ znamych
identifikovanych 0sob prostfednictvim osobniho rozhovoru a pokrac¢ovani dale uzitim metody
tzv. ,,snéhové koule* k dal§im osobam, které¢ je mozné podle obecné pifijimanych méfitek
oznacit jako Business Angel investory. S takto identifikovanymi osobami byl veden
polostrukturovany rozhovor na zakladé okruhli témat ziskanych reSer$i odborné literatury
vztahujici se k problematice Business Angel investort. Odpovédi Business Angel investord
byly pro naplnéni prvnich tii dil¢ich cild zachyceny, kategorizovany a zpracovany nastroji

popisné a matematické statistiky.

Kromé socioekonomického zazemi, zvyklosti Business Angel investord, oblasti
ovlivitujicich jejich aktivitu, zptisobu podileni se na projektu a jeho kontroly, byla pozornost
vénovana piedevs§im kritériim, ktera Business Angel investoii uplatiiuji pii vybéru projektu,

Vv kterych se budou angazovat.

K simulaci rozhodovani Business Angel investori o pfistoupeni k bliz§imu zkoumani
projektu nebo jeho zamitnuti byl k naplnéni ¢tvrtého dil¢iho cile navrzen rozhodovaci model
vychézejici z pravidel eliminace jednotlivych variant projektii. Model vychazi z ptedpokladu

zalozeného na odbornych studiich a na odpovédich Business Angel investori o jejich
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¢innosti, ze v piipadé vybéru z velkého mnozstvi variant je vybér provadén alespon
dvojstupiioveé. Nejprve jsou dle jednodussich kritérii vyrazeny nékteré varianty (vétSina
variant), zbyvajicim variantam je pak vénovana vétsi pozornost a jsou hodnoceny zevrubnéji.
Takovyto pristup, prestoze mize opominout nejvhodnéjsi variantu feSeni, zohlediiuje naklady
hledani vhodné varianty feSeni, tim, Ze za minimalniho usili vyfazuje varianty, které
s vysokou pravdépodobnosti (nikoliv vsak s jistotou) nepiinesou Business Angel investorovi

uzitek z dal$iho zkoumani.

Navrzeny model rozhodovéani Business Angel investorit o vybéru projektt k bliz§imu
zkoumani vychdzi z obecnéjsiho elimina¢niho rozhodovaciho modelu navrzeného Tverskym
(1972), ktery predpoklada eliminaci vSech konkurencnich variant az na jednu kone¢nou a

predpokladé znalost uzitkové funkce jednotlivych variant rozhodovatele.

V disertacni praci navrzeny rozhodovaci model v souladu s chovanim Business Angel
investorti pfedpoklada ve srovnani s modelem Tverského eliminaci variant pouze do urcité
miry. Neni tedy kone¢nym rozhodovacim pravidlem. Vysledek elimina¢niho procesu neni
deterministicky zaloZen na znalosti uzitkové funkce, ale je prezentovan ve formé modelu
vychazejiciho ze znalosti preferenci jednotlivych Business Angel investord. Kombinace
pozadavkt Business Angel investorti pak umoziuje stanovit Sance, ze podnikatelsky projekt
nebude okamzité po osloveni Business Angel investora odmitnut. Model stanoveni téchto
Sanci nabizi také moznost reflexe parametrli projektu podnikatele a jejich Upravy tak, aby se

zvysila Sance ptipustnosti pro Business Angel investora.

Zpracovani potizenych primarnich dat pfispélo nejen k poznani, kdo jsou Business
Angel investofi realizujici svoji ¢innost v Ceské republice, ale také piispélo k blizsimu
porozuméni rozhodovacimu procesu téchto investorii, ve fazi prvotniho seznamovani
S parametry projektu, pfedchazejicimu hlubsimu due diligence zvazovaného start-up projektu.
Z vyzkumu vyplynuly klic¢ové charakteristiky projektu, které jsou podstatné pro rozhodnuti
Business Angel investora o jeho investici a citlivost na tyto charakteristiky. Tyto pak vstupuji
do rozhodovaciho modelu jako eliminacni kritéria. Parametry modelu jsou propustnosti start-
up projekti jednotlivymi elimina¢nimi pravidly. Jejich hodnoty jsou ziskany na zakladé
vypovédi jednotlivych Business Angel investort. Disertac¢ni prace pak Vramci ovéteni
modelu demonstruje aplikaci rozhodovaciho elimina¢niho modelu na piikladu projektu

S konkrétnimi parametry.
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Vysledky vyzkumu mohou slouzit jako voditko pro ohodnoceni start-up projektt pied
procesem due diligence ze strany Business Angel investora. Pro start-up podnikatele mohou
byt voditkem V usili pro zatraktivnéni svého projektu, aby doséhl potiebného financovani a

start-up projekt mohl byt realizovan (nebo mohlo byt pokra¢ovano v jeho realizaci).

Vysledky mohou byt i podkladem pro navrhy hospodatsko-politickych opatieni pro

podporu &innosti soukromych investorii v Ceské republice.
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Priloha

Okruhy témat, zjistované skute¢nost a piiklady otazek pokladanych Business Angel

investorim b&hem rozhovora s nimi.

Demografické udaje vztahujici se k respondentovi (investorovi)

Zjistovana skutecnost:

Otazka na Business Angel investora:

Pohlavi

Bydlisté: kraj

Ve kterém kraji mate bydlisté?

Soucasné povolani

Jaké je vase soucasné povolani?

Zkusenosti V oboru (doma/v zahraniéi — kde?)

Ve kterych oborech a jak hluboké jsou vase
zkuSenosti?

ZkuSenosti se  zakladanim  podnikli, s
podnikanim

Jak byste popsal(a) své zkuSenosti se zakladanim
podnikti a s podnikanim?

ZkuSenosti s typem pracovni pozice

Se kterymi typy pracovnich pozic mate zkuSenosti?

Urove piijmi a bohatstvi>

Co jste ochoten (ochotna) mi sdélit o trovni vasich
pfijmt a vaseho bohatstvi?

Urovent a obor dosazeného vzdélani (doma/v
zahrani¢i — kde?)

Co mi feknete o vasem vzdélani?

ZkusSenosti s Business Angel investicemi a investi¢ni zvyklosti

Zjistovana skutecnost:

Otazka na Business Angel investora:

Doba

Jak dlouho se Business Angel investicim
vénujete?

Pocet investic

Kolik Business Angel investic jste jiz
uskutecnil?

Budouci ochota investovat (iidaje o investicich,
kategorie...)

Jaké investice planujete do budoucna?

Obor zaméieni investic/misto realizace investic

Které obory podnikani preferujete/povazujete
za perspektivni? V jakém teritoriu (zemi)
planujete realizaci investic? Dtvody?

Podil vlastniho kapitalu, ktery investuje

Jak velky je podil vlastniho kapitalu, ktery
investujete?

Dalsi kapital

Jaké jsou dalsi zdroje kapitalu, paklize je tento
vyuZzivan?

Faze, do které investuje

Do kterych fazi zivotnitho cyklu podniku
sméfujete investice?

Zpusob nalézani potencionalnich investic
(akvizice, kategorie...)

Jakym zplisobem ziskavate informace o
moznych investicich? (otazka prospekce trhu)

Zpusob ukonceni investice

Jakymi zplisoby ukoncujete investice?

Pocet a objem (K¢&) zvaZovanych projekti
roén&>

Jaky je pocet a finanéni objem vami
zvazovanych projekti rocné?

% Otazka byla po zralé Gvaze piesunuta na konec dotazovani, jako posledni pred oekdvanym ukondenim

rozhovoru.




Pocet a objem (K¢) zainvestovanych projektt
ro¢né?

Jaky je primérny pocet a financ¢ni objem vami
zainvestovanych projektti?

Predpokladana délka investic

Jakou vyzadujete dobu névratnosti investice?

Provérovani investice (proces due diligence)

Jakym zplisobem provadite due diligence?

Jaké ¢asti due diligence zpravidla ma?

Kdo due diligence zpracovava? (interni vs.
externi due diligence?)

Jaka je vpriméru casova naro¢nost due
diligence?

Cas zvazovani investice

Jak dlouho investici zvaZujete, nez se

rozhodnete do projektu vstoupit?

Pocet jednani s podnikateli

Kolik jednani s podnikateli pfedchazi vasemu
rozhodnuti o vstupu do projektu?

Odmitnuté projekty (pocet a ditvody)

Jaké investi¢ni projekty jste v minulosti odmitl
a pro¢? Kolik jich zhruba bylo? Jaké jsou
nejcastéjsi divody odmitnuti investice?

Vyznam siti, organizaci a vztahi mezi BA
investory navzajem

Jak spolupracujete s dalsimi Business Angels?
Jaké jsou vase zkuSenosti? Vyhody a nevyhody
spoluprace?

Ptistup k riziku

Jaky je vas  vztah  kriziku? = Jaké

metody/pristupy fizeni rizika uplatiujete?

Vyznam podminek prostiedi pro realizaci investice

Zjistovana skutecnost:

Otazka na Business Angel investora:

Makroekonomicky vyvoj

Jaky vyznam pro vas ma makroekonomicky
vyvoj a makroekonomické prostredi?

Politika CNB/ politika vlady — napf. investi¢ni
pobidky nebo danova politika /legislativni
rdmec — ochrana investic /vymahatelnost prava
/ rozvinutost kapitalového trhu (jak ovliviuje
likvidnost investice)

Které makroekonomické, legislativni a danové
podminky povazujete za dullezité pro vase
Business Angel investice a pro¢? Zhodnot'te
jednotlivé kategorie: politika CNB ve vztahu

kurokovym  sazbam a  regulaci/danova
politika/legislativa ovliviujici ¢innost
soukromych investori, zejména ochrana

investic a vymahatelnost prava/rozvinutost
kapitalového trhu ve wvztahu k likvidnosti
investic, aj.

Prekazky pti zahéjeni podnikani

Oznacte klicové bariéry rozvoje podnikani
vCR zpohledu soukromého investora. Jak
dilezita je pro vas
administrativni/¢asova/finan¢ni narocnost
zahéjeni podnikatelské ¢innosti v CR?

Dalsi bariéry

Jaké jiné bariéry jsou pro vas dulezité a pro¢?

Podnikatel, projekt a produkt

Zjistovana skutecnost:

Otazka na Business Angel investora:

Podnikatel a manazersky tym

Jaké mate pozadavky na osobnost podnikatele a
manazersky tym  zhlediska  kompetenci
(zkusenosti a vzd¢lani)? Jaké psychologické
faktory sehravaji pfi  hodnoceni osoby
podnikatele a manazerského tymu roli?
Sehravaji néjakou roli reference? Jakou? Jaké




jsou zdroje referenci? Jakou roli sehrava fakt,
7ze management podniku nese podnikatelské
riziko v podobé podilu na zakladnim kapitalu?

Osobni znamost podnikatele

Jak je pro vas dilezita osobni znamost
podnikatele?

Vlastnosti produktu nebo sluzby

S jakym produktem by méla spoleénost pfijit na
trh? Ptame se na vlastnosti produktu zejména
z hlediska uzitku pro spotiebitele a potencial
generovani cash flow (jedine¢nost produktu).

Patentova ochrana

Jak je pro vés dulezitd patentovd ochrana
produktu?

Trh

Jaka kritéria berete v uvahu pii posuzovani
relevantniho trhu? Zajima nas mira rastu trhu,
mira  konkurence, pfistup na  trhy
(lokalni/mezinarodni)

Otazka (budouciho) trhu a plan prodeji

Jakou mate predstavu ocekavaného vyvoje trhu
a planu prodej?

Plan obchodniho rozvoje

Jak dulezity je pro vas pldn obchodniho
rozvoje, jaké naroky mate na jeho podobu?

Finanéni kritéria

Zjistovana skutecnost:

Otazka na Business Angel investora:

Finan¢ni kritéria

Ktera financni kritéria jsou pro vas pfi
hodnoceni potencialu projektu dilezita a proc?

Jak vyznamna jsou nasledujici kritéria?

Dosazeni vysoké miry zhodnoceni
investovaného kapitalu (ROI/IRR), likvidnost
investice (moznost rychlého prodeje), moznost
prabézného inkasa dividend (podilt na zisku),
jaka je maximalni doba do exitu?

Monitoring investice

Zjistovana skuteénost:

Otazka na Business Angel investora:

Osobni zapojeni (formy monitoringu)

Jakym zplisobem a vjaké mife se osobné
zapojujete do projektu? (Uroveti strategického
tizeni ....2 Urovei operativniho fizeni ....?
Institucionalni a pravni postaveni investora
V ramci podniku...?)

Monitorovaci nastroje

Jaké  nastroje  vyuzivate  k monitoringu
investice?

Hodnoceni pravé monitorovanych

(naplnuji ~ ocekavani,
problémy...)

Jak hodnotite své pravé probihajici investice?

Ukoncéeni

Zjistovana skutecnost:

Otizka na Business Angel investora:

Je néco, co byste mi rad fekl a ja jsem se na to
nezeptala? Je néco, na co si myslite, ze jsem se
m¢éla zeptat a nezeptala?
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