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Uvod

Mladé¢ firmy — start-upy — jsou vyznamnym zdrojem technologickych inovaci, protoze
vznikaji z realizace jedine¢nych a komerc¢né zivotaschopnych napadia (Wadhwa a Kotha,
2006). Takovymi spolecnostmi byly napiiklad eBay, Apple, Amazon, Avast, Google,
Facebook, nebo Microsoft, které navzdory velké nejistoté, vyrostly ve zralé a stabilni
spoleCnosti a jsou lidry svého oboru. Rust start-upii je obvykle financovan prostfednictvim
rizikového kapitalu (venture capital, VC).

Rozdilné koncepce vyvojové faze start-upu definuji uroven rizika z hlediska
rizikového financovani® (Beaton, 2010), vyvoje produktu (AICPA, 2013; Almakenzi a kol.,
2015; Kazanjian, 1988; Ries, 2011) a rozvoje zakaznikt (Blank, 2020; Marmer a kol., 2012).
V poslednich letech roste zajem investort, ktefi hledaji investi¢ni ptilezitosti pro zhodnoceni
penéznich prostiedkil ve start-upech neboli VC investice, ze 79 miliard US dolart v roce 2014
na 151 miliard US dolart v roce 2018, viz Obr. 1.

Obr. 1: Vyvej VC investic ve vyspélych zemi mezi lety 2009 a 2019
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V odborné literatufe neni definice start-upu ustalena. Start-up vykazuje mnoho

charakteristik (novy produkt, extrémni nejistotu, ptislib velkého ristu apod.), které se zdsadné
lisi od zralych spole¢nosti. Start-up (oznaCovan taky jako ,,venture®), je zacinajici firma

" Clanek je zpracovan jako jeden z vystupii vizkumného projektu Fakulty financi a uéetnictvi VSE Praha, ktery
je realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040.
Ing. Michal Novak, doktorand; Katedra financi a ocefiovani podniku, VSE Praha
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vyvijejici inovaci®. Naptiklad Santisteban a Mauricio (2017) definuji usp&sny start-up jako
novou zacinajici firmu, kterd nabizi inovativni technologické produktyg, u kterych existuje
poptavka, ziskovy a skéalovatelny obchodni model, a vytvaii nova pracovni mista nebo zavadi
takovy zpusob prace, ktery umozni lidem Zit tak, jak chtéji. Sutton (2000) charakterizoval
softwarové start-upy jako podniky s malymi zkuSenostmi v oblasti manazerskych procesi
a fizeni organizace, které¢ se zamétujici na uvedeni produktu na trh, jeho propagaci, vytvaieni
strategickych alianci, vyjednavani s investory, zdkazniky, partnery a dalSimi stakeholdery.
Tyto okolnosti maji vliv na pfeziti start-upu v rané fazi.

Uspéch nebo selhani start-upu zavisi na véasném rozhodnuti o financovani (Robb
a Robinson, 2014). Uspéch pro rtizné lidi znamena rtizné véci. Naptiklad, podnikatel by mohl
definovat uspéch tak, ze firma muze generovat vyssi trzby, zatimco investor mize definovat
dobu vyvoje start-upu nejméné pét let od zalozeni (Hogarth a Karelaia, 2012). Dosahnutim
dalezitych milnik se znacné zvysuje pravdépodobnost uspéchu, snizuji se naklady na dalsi
finan¢ni podporu a snizuje se pravdépodobnost selhani (Yung, 2019; Zarei a kol., 2020).
Metitkem tUspéchu miize byt ptechod z faze vyzkumu a vyvoje prototypu do faze financovani
spojené s vyvojem a uvedenim produktu na trh, coz je v souladu s nékterymi autory (Baum
a Silverman, 2004; Burton a kol., 2002; Davila a kol., 2003; Spiegel a kol., 2016). V tomto
ptipadé, uspéch predstavuje vyznamnou finan¢ni investici od profesiondlnich equity
investorl, kterd je vSeobecné povaZovana za faktor uspéchu a svédéi o kvalité start-upu,
udrzitelnosti (Bocken, 2015) a snizuje nejistotu. V tomto pojeti budeme chapat uspéch
start-upu.

Je zifejmé, ze ocenovani start-upi je dulezité pro investory rizikového kapitalu,
zakladatele (podnikatele), VC/private-equity fondy a rovnéz pro odhadce. Zainteresované
strany by mély disponovat v rdmci VC transakci komplexnim porozuménim faktori, které
ovliviiuji uspéch start-upu (VC investici), potazmo selhani. Kromé toho, samotné faktory
uspéchu Ize chapat jako determinanty ocenovani start-upii v kontextu rizikového kapitalu.
Vzhledem na nedostatek vyzkumu na faktory uspéchu start-upu se v akademické sféie potrad
objevuje kritika na toto téma — jak posoudit budouci uspéch start-upu v rané fazi (Cumming
a Dai, 2011; Wright a Robbie, 1996; Zheng a kol., 2010).

Cilem c¢lanku je roztiiSténou stavajici literaturu systematicky uspotadat do ucelené¢ho
prehledu a poskytnout kompaktni informace o kvalitativnich kritériich, se kterymi mohou
odhadci nebo analytici nakladat pii sestavovani finan¢niho planu apod.

ReSerse teoretickych faktord aspéchu start-upu

V soucasné literatufe dominuji tfi sméry vyzkumu v oblasti ocenovani start-upt.
Prvni smér se zabyva ocenovanim spolec¢nosti z pohledu akademikti, v némz naptiklad
2011; Rogers a Makonnen, 2009; Smith a kol., 2011). Druhy smér reprezentuje metody
a zpisoby praktikii zaméfené na determinanty ovliviiujici investicni rozhodovani venture
investort (AICPA, 2013; Beaton, 2010; Carver, 2012; Halt, Jr. a kol., 2017; Metrick
a Yasuda, 2010; Miles, 2017; Pratt a Niculita, 2008; Ramsinghani, 2014; Rose, 2014;
Trugman, 2016). Usp&nym start-upem Vv tomto sméru je ten, ktery ziska vyznamnou VC
investici. Tfeti smér pfedstavuje akademické vyzkumy zaméfené na faktory, které definuji

2 Inovace nemusi byt spojeny s novymi technologiemi. Napiiklad inovativni obchodni model sdilené
ekonomiky — Airbnb, Uber, BlaBlaCar, Car4way atd.
¥ Slovem ,,produkt* oznatujeme jak softwarové produkty, tak softwarové sluzby.
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uspeésny start-upu podle venture investort z riznych aspektii jako vytrvalost v podnikéani
(Gompers a kol., 2010), lidsky kapital (Hsu, 2007; Wasserman, 2017), budovani
manazerskych fidicich systému (Davila a kol., 2015, 2010; Davila a Foster, 2005), equity
financovani (Bocken, 2015) apod. V nasledujici kapitole shrneme teoretické poznatky
jednotlivych smért, které se zabyvaji ocenovanim start-upti, respektive kvalitativnim
posouzenim VC investic z pohledu uspéchu (rizik) start-upu.

Prvni smér: pristup akademiki k oceiovani verejného a rizikového kapitalu

V soucasné dobé ocenovaci praxe disponuje propracovanymi metodami ocenovani
vetejného kapitalu (public equity valuation), jakymz jsou zralé spole¢nosti, které maji [1]
delsi historii finanénich dat®, [2] mén& nejistoty v projekcich a prognézach a [3] prevladaji
hmotna aktiva nad nehmotnymi (Damodaran, 2012, s. 643-644; Halt, Jr. a kol., 2017, s. 205;
Koller a kol., 2010, s. 741-742). Naopak uceleny a propracovany metodicky pfistup
k ocenovani rizikového kapitalu (venture capital valuation) nebyl zcela vyvinut, avSak to
pozvedlo obor ocefiovani na novou uroven, protoze start-upy maji kratkou historii
a nedostatek "tvrdych" Géetnich tdaji (Hand, 2005; Jenkins, 1994, s. 77). Proto je nezbytné se
spoléhat na dikladnou znalost kvalitativnich informaci (Miloud a kol., 2012). Start-up je
navic ¢asto prvni svého druhu, takZze neexistuji srovnatelné firmy ("peer group") (Damodaran,
2012, s. 643-644). Celkové se investice do start-upti vyznacuji vysokym stupném rizika
a vysokou spotiebou penéz (Sievers a kol., 2013). Vysoké riziko venture investic lze vnimat
i z hlediska statistického preziti. Napt. spolec¢nost Ernst & Young uvadi, ze pred IPO piezije
pouze 30 procent start-upt (Ramsinghani, 2014, s. 366).

Ocenovani rizikového kapitalu je ovlivnéno zménami budoucich vyhlidek (Gompers
a Lerner, 2000), zatimco finan¢ni a nefinan¢ni (neucetni) informace hraji vyznamnou roli
v ocenovani vefejného kapitalu (Amir a Lev, 1996; Hand, 2007, 2005). Ocenovani vetejného
kapitdlu se stanovuje anonymné bez piimého kontaktu s managementem prostiednictvim
interakci velkého poctu investori, z nichZ mnozi maji averzi k riziku, a nemaji bohaté ¢i
profesionalni zkuSenosti s investovanim. Spoléhaji se pfedev§im na vefejné udaje a potykaji
se s informaéni asymetrii (Hand, 2005). Oproti tomu, nékteré studie mluvi o ocenovani
rizikového kapitalu jako o procesu vyjednavani (Engel a Keilbach, 2007; Gompers a kol.,
2010; Heughebaert a Manigart, 2012; Hochberg a kol., 2010; Hsu, 2004; Moghaddam a kol.,
2016; Yang a kol., 2009), ktery ptedstavuje dynamicky proces zmén, pii kterém se ocenovaci
pristup méni v pribéhu jednani do té doby nez se investor a zakladatel shodne na findlnim
ocenéni (Yang a kol., 2009).

Lze konstatovat, ze pohled akademikli nadale rozviji a prohlubuje metody ocenovani
vetejného kapitalu, zatimco se na oceflovani rizikového kapitdlu nahlizi jako na téma
»zahalené tajemstvim a Cernou magii“, protoze je velmi obtizné dolozit, jak hodnota VC
investice — start-upu — je urcena (Vetter, 2016). Proto druhy a tieti smér pfichdzi s poznatky
z oblasti oceniovani rizikového kapitalu.

Druhy smér: pristup praktiki k investiénimu rozhodovani z pohledu venture investora

Vyznamni venture investofi minulého stoleti se pii rozhodovani zajimali o kvalitativni
i kvantitativni investi¢ni kritéria (Wright a Robbie, 1996). Napiiklad Tom Perkins (zakladatel
VC fondu KPCB) hodnoti mimotadné technologie (Gompers a Lerner, 2000), Arthur Rock
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(americky podnikatel a investor) hodnoti lidi, zatimco Don Valentine (zakladatel VC fondu
Sequoia Capital) hodnoti velikost trhu (Gupta, 2000).

Tab. 1: Vymezeni kvalitativnich kritérii dle praktika pro hodnoceni VC

Interni Kritéria Externi Kritéria

Start-up Ekonomika

= Makroekonomické podminky

= Napad, produkt/sluzba, definice produktu ]
= Stav ekonomiky

» Vyhledy ristu, poptavka po produktu

- Velikost trhu po produktu = Stav, typ a dospélost odvetvi

= Odvétvi na lokalni, narodni nebo globalni

= Strategické partnerstvi a aliance , :
urovni

Trh
= Atraktivita trhu a vyvoj trenda

Lidské zdroje / Lidsky kapital

» Zkusenosti zakladatele s podnikanim a )
odvétvim = Uroven konkurence, hlavni konkurenti a

y . . y . jejich sil

= ZkuSenosti a dovednosti zaméstnancti Jegich stia

» Konkurencni hrozby, sily a prekazky vstupu

» Kvalita manaZzerského tymu a ¢lenii konkurence

Financovani start-upu a potieby investori
= Velikost pocatecni investice
» Poteby budouciho financovani start-upu
= Schopnost plnit milniky
» Ocekavana cesta a Cas uvedeni produktu na trh, dosahovani ziskovosti

Zdroj: vlastni zpracovani

Kvalitativni kritéria z odborné literatury praktiki (AICPA, 2013; Beaton, 2010;
Carver, 2012; Metrick a Yasuda, 2010; Ramsinghani, 2014; Rose, 2014; Trugman, 2016) lze
zatadit do skupin internich a externich kritérii, viz Tab. 1.

V ramci ocenovani jakéhokoliv spole¢nosti bychom se méli vzdy obeznamit
s makroekonomickymi faktory jako hruby domaci produkt, inflace, irokové miry atd., které
ovliviiuji poptavku po produktu nebo sluzbé (Trugman, 2016, s. 242). M¢&li bychom znat,
Vv jaké ekonomické fazi je dand zemé ¢i svét, kde analyzovand spole¢nost plisobi, protoze
lokalni, narodni a globalni ekonomické podminky taktéz ovliviiuji uspéch start-upu (AICPA,
2013, s. 20).

Hlavni determinant je trh, ktery obsahuje dalsi faktory jako velikost trhu, drivery
poptavky, konkurenéni prostiedi, typ odvétvi, bariéry5 vstupu do odvétvi, ochrana® dugevniho
vlastnictvi a zralost odvétvi. Naptiklad start-upy v IT odvétvi jsou rizikovejsi nez start-upy
v jiném odvétvi (Gimmon a Levie, 2010), ale investice do IT start-upti zaruci investorim

® Vyznamné bariéry vstupu (nabyti licence nebo schvaleni ustavem pro kontrolu potravin a lé¢iv atd.) maji
tendenci eliminovat konkurenci a mohou zvysit hodnotu start-upu (AICPA, 2013, s. 20).

8 Jak obtizné je kopirovdni technologie/produktu a kdo ho pravdépodobné zkopiruje v blizké budoucnosti? Jaké
jsou naroky (technické) a jaky je rozsah ochrany (geografické)? Existuji néjaké patenty, které by blokovaly
vyvoj produktu?
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nejen dostate¢nou finanéni paku a kontrolu, ale i potencialni vysoké zhodnoceni (Rose, 2014,
s. 50). Proto investoti hledaji takovy trh, kde zakaznici utraci stovky miliont korun, idealné
miliardy, a trh dokonce mize vykazovat tendence dalsiho ristu (Rose, 2014, s. 49). Mimo to,
zralé spole¢nosti maji velké kapitalové zdroje a jejich znacky jsou znamé zédkazniklim, nez je
tomu u start-upt. Z tohoto divodu je dulezité znat trh (zdkazniky), abychom co nejlépe
odhadli rustovy potencial start-upu (AICPA, 2013, s. 21).

Pfesnd definice produktu by méla urcit, jak dobie produkt odpovidd konkrétnim
potiebam trhu a kdo bude zakaznikem. Zatimco se novy produkt snazi proniknout na trh, je
tézké ho analyzovat, protoZze hledame divody, pro¢ dany produkt je pfijiman prvnimi
zakazniky a poté celym trhem. Strategické partnerstvi se povazuje za to, ze start-up prekonal
pocate¢ni marketingova uskali (AICPA, 2013). Urceni vyhledu ristu zahrnuje kvalitativni
a kvantitativni analyzu, ktera do zna¢né miry vychazi zodpovézenim alespon nasledujicich
otazek: (Ramsinghani, 2014, s. 245-246; Trugman, 2016, s. 249)

1. Jak makroekonomické faktory ovliviiuji start-up a odvétvi?
2. Jedna se o rostouci, zraly nebo roztfistény trh?

3. Jaky je rastovy trend a potencidl trhu? Existuje na trhu nenaplnéna potieba? Hodi se novy
produkt mezi stavajici konkurenci?

4. Jaka je konkurenéni vyhoda start-upu? Je konkurenéni vyhoda udrzitelna?
5. Miize podnik rychle ziskat velkych podil na trhu?

6. Existuji n&jaké prekdzky pro vstup? Jaka je stavajici struktura konkurence na trhu? Kdo
bude trpét, kdyz novy produkt (pfilezitost) dorazi na trh?

7. Vyskytly se hlavni zmény u zékaznikt, produktt, zatizeni atd.?

8. Je rust start-upu podobny ristu v odvétvi?

spociva predevs§im v sile manaZerského tymu (Metrick a Yasuda, 2010, s. 144). Pii hodnoceni
managementu si investor vytvofi sudek jak o jednotlivcich, tak o celém tymu. Pti hodnoceni
jednotlivet, investor peclivé studuje jejich zazemi, osobnost, a zda jednotlivec ma schopnost
plnit roli.

Financovani je ovlivnéno vyvojovou fazi start-upu a finan¢ni silou investort. Velikost
investice zalezi na ochoté investora investovat do start-upu. Potfeba financovat provoz
start-upu Vv dalSich kolech financovani muze tihnout K vy$si mife finan¢niho rizika nez
u start-upu, ktery ma potiebné finance z prvniho kola financovani (AICPA, 2013, s. 22).
Kazdého investora zajima, zda start-up plni plan a své zavazky. Proto v kazdém kole
financovani zavazky piedstavuji fadu milnikd’. Je-li splnén kazdy milnik — obecn& plati —
hodnota start-upu se zvysuje. Typickym milnikem je dosazeni expansion stage nebo later
stage (AICPA, 2013, s. 19-20).

" Napriklad: ukazat, 7e koncept funguje (alfa testovani); beta testovani — v tomto okamziku miiZe start-up zag&it
generovat trzby, coz dokazuje, Ze zékaznici jsou ochotni kupovat produkt; Gspésné slozeni celého tymu;
vytvofit trvaly a stabilni vztah se strategickymi partnery; ziskat dostatecnou zékladnu zakaznikd podporujici
trvaly rust nebo ziskat kliGového zakaznika; dodavat produkt zakazniktim; dosahnout pozitivniho cash flow;
dosahnout ziskovosti apod. (AICPA, 2013, s. 26)
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Treti smér: pristup akademiki k faktorim z riznych hledisek podle venture investori

Druhy smér definuje kritérium tspéchu jako ziskani investice, zatimco tfeti smér
konkrétn¢ analyzuje jednotlivé faktory vyskytujici se v UspéSnych start-upech. Faktory
uspéchu v tietim sméru muzeme shrnout do Sesti skupin — role zakladateli; zkuSenosti
z odvétvi; lidsky kapitdl; manazerské zkuSenosti; podnikatelské zkuSenosti; reakce trhu.
Prehled faktort a literatury o dosavadnim stavu vyzkumu je uveden v nasledujici tabulce.

Tab. 2: Koncep¢ni ramec faktori uspéchu IT start-upii v rané fazi

Skupiny
faktori

Popis

Literatura

Role
zakladatelu

Motivace a charakteristika zakladatelu.

Pocet zakladatelu

(Amit a Muller, 1995; Black a kol., 2010; Bocken,
2015; Breitenecker a Goller, 2013; Campbell, 1992;
Dawson a Henley, 2012; Fabian, 2007; Frese, 2009;

Giardino a kol., 2014; Hand, 2005; Hsu, 2007,
Miloud a kol., 2012; Muzyka a kol., 1996; Pugliese a
kol., 2016; Shepherd, 1999; Sievers a kol., 2013;
Spiegel a kol., 2016; Wasserman, 2017; Yoo a kol.,
2012; Zhang a kol., 2016)

ZKkuSenost v
odvétvi a
ziskavani
kontaktu

ZkuSenosti z odveétvi.
Ziskavani kontakt v ramci odveétvi
(socialni kapital).

(Bocken a kol., 2014; Bou-Wen a kol., 2006;
Hochberg a kol., 2007; Hsu, 2007; Preisendorfer a
kol., 2012; Pugliese a kol., 2016; Spiegel a kol.,
2016; Spyros a Tzeremes, 2012; Steier a Greenwood,
2000; Verganti, 2008; Vu a kol., 2012; Wasserman,
2017; Weber a Kratzer, 2013; Wiklund a kol., 2009)

Lidsky
kapital

Obecny lidsky kapital.
Specificky lidsky kapital.

(Avery, 2004; Azimzadeh a kol., 2013; Azoulay a
kol., 2020; Baetz a Bart, 1996; Baptista a kol., 2007,
Becker, 2009, 2009; Blair, 1999; Brinckmann a kol.,

2011; Briiderl a kol., 1992; Cooper a kol., 1994;
Davidsson a Honig, 2003; Gerrard a Lockett, 2018;
Gimeno a kol., 1997; Gimmon a Levie, 2010; Izushi
a Aoyama, 2006; Kawachi a Berkman, 2000; Kropp
a kol., 2008; Levie a Gimmon, 2008; Millan a kol.,

2014; Mincer, 1974; Parker a Praag, 2006;

Preisendorfer a kol., 2012; Schmitt-Rodermund,

2004; Shepherd a Wiklund, 2006; Sievers a kol.,
2013; Stuetzer a kol., 2012; Vu akol., 2012; Yoo a

kol., 2012; Zhao a kol., 2021; Zider, 1998)

Manazerské
zkuSenosti

Velky repertoar dovednosti (schopnost
tesit problémy, schopnost navazovat
kontakty, komunikovat a vyjednavaci

sila).

Rizeni organizace s cilem dosahnout
podnikatelskych cilti a vysledki.

(Baptista a kol., 2007; Battistella a kol., 2017; Bou-
Wen a kol., 2006; Chandler a Lyon, 2009; Colombo
a kol., 2004; Debrulle a Maes, 2015; Ekanem a
Wyer, 2007; Gelderen a kol., 2005; Grichnik a kol.,
2014; Groenewegen a Langen, 2012; Hatch a Dyer,
2004; Presutti a kol., 2007; Smith a kol., 2005;
Ucbasaran a kol., 2008; Vu a kol., 2012; West a
Noel, 2009; Yoo a kol., 2012)
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Skupiny . .
o Popis Literatura
faktori P
(Abdnor, 1988; Battistella a kol., 2017; Bocken,
2015; Bou-Wen a kol., 2006; Chatterji, 2009; Cohen
Ptinést vice alternativ nebo zamezit a kol., 2019; Cohen a Hochberg, 2014; Colombo a
hvba o , kol., 2004; Colombo a Grilli, 2005; Davidsson a
Predchozi chybam Vv fizent. Honig, 2003; Frenkel a kol., 2008; Gruber a kol.,
podnikatelské Pozitivai vi budovani 2008; Guercio a kol., 2019; Hyder a Lussier, 2016;
zkuSenosti a OzILvAL VIV Na proces budovant Isaak, 2002; Ladd Ted, 2018; Lukes a kol., 2019;
Ziskané SpOleCI’lOStl al’ld CXterl’ll flnanCOVanl. Mason a Brown‘ 2013’ MlIOUd a k0|., 2012'
kontakt e . ] Moghaddam a kol., 2016; Moore a Wiistenhagen,
y Solidni zékladna ziskanych a 2004; Rotefoss a Kolvereid, 2005; Santisteban a
navazanych kontakti. Mauricio, 2017; Shepherd a Wiklund, 2006; Shrader
a Siegel, 2007; Sievers a kol., 2013; Spiegel a kol.,
2016; Wise a Valliere, 2014; Zhang, 2011)
(Fitza a kol., 2009; Gompers a Lerner, 2000;
Reak h .. ) .. Santisteban a Mauricio, 2017; Song a kol. a kol.,
eakee trhu Minimalizace trzni nejistoty. 2008; Thurston, 2013; Yoo a kol., 2012; Zider,
1998)
Zdroj: vlastni zpracovani
Role zakladateli

Role zakladatele hraje zasadni roli v Uspéchu start-upu, zejména prostfednictvim
napadu a schopnosti vést tym (Hand, 2005; Hsu, 2007; Muzyka a kol., 1996; Shepherd, 1999;
Spiegel a kol., 2016). Odlisnosti zakladateli se tykaji osobnostnich, kognitivnich
charakteristik a motiva¢nich vzorct (Gelderen a kol., 2005). Osobnost zakladatele — napiiklad
dlouhodoba proaktivnost, odolnost vici stresu, riskovani, vasen pro praci, sebe kontrola atd.
(viz Frese, 2009, s. 459) — je jednim z klicovych faktord ovlivitujici uspéch ¢&i selhani
technologickych start-upti. Stejného nazoru jsou dalsi autofi (Black a kol., 2010; Bocken,
2015; Fabian, 2007; Hsu, 2007; Yoo a kol., 2012). Avsak i sebe lepsi investofi mohou selhat,
protoZe jejich Uspéch zavisi na odvaze, motivaci a zapalenosti zakladatele dokoncit vyvoj
produktu (Pugliese a kol., 2016; Yoo a kol., 2012). Zakladatelé s velkou vasni pro praci
udé€laji v8e pro to, aby piekonali podnikatelské nastrahy (Giardino a kol., 2014). Motivace
podnikateltl byla studovéana na zékladé konceptd ,,push“® a ,,pull“® motivii (Amit a Muller,
1995; Breitenecker a Goller, 2013; Dawson a Henley, 2012). Ekonomické pfistupy naznacuji,
e podnikatelska motivace je zaloZzena na otekavaném uzitku mezi OSVC (podnikat) nebo
byt zaméstnan® (zaméstnanec) (Campbell, 1992). Dokonce start-up s vice nez jednim
zakladatelem ma vétsi Sanci na Gspéch (Sievers a kol., 2013), protoze vétsi pocet zakladateld
si muze rozdé€lit praci mezi sebou a lépe se zaméfit na konkrétni podnikové oblasti (Hsu,
2007; Miloud a kol., 2012; Wasserman, 2017).

ZkuSenost v odvétvi a ziskané kontakty

Zkusenost v odvétvi je typickym faktorem (Pugliese a kol., 2016), ktery je spojovan
s rastem (Wiklund a kol., 2009) a ptimo spojen s tspéchem (Preisendorfer a kol., 2012;
Spyros a Tzeremes, 2012; Vu a kol., 2012). Verganti (2008, s. 443) potvrzuje, ze ,,uspésné
technologické inovace vyzaduji pochopeni dynamiky trhu a inovace orientované na designu
vyzaduji analyzu potreb uZivatelii, jejich pozorovdani a objevovani novych technologii®.

= potieba vyhnout se nezadoucimu vysledku = aktivita, ke které se jednotlivec tlaci, aby ji dokon¢il

% = touha dosahnout ur¢itého vysledku = &innost, ke které se jednotlivec citi pfirozend pfitahovan
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Bou-Wen a kol. (2006) si vsimli dilezitosti socialniho kapitalu v prostiedi start-upti. Socialni
kapitél10 znamena socialni vazby a ziskavani kontakti uvnitf a mimo organizaci. V tomto
ohledu, zakladatelé¢ prostfednictvim socidlniho kapitdlu utvaii kontakty, diky kterym mayji
pfistup k nejriznéj$im informacim, materialnim a lidskym zdrojam (Manning a kol., 1989).
Pravé na tom Casto zavisi tspéch podnikani (Bocken, 2015; Hochberg a kol., 2007; Steier
a Greenwood, 2000; Weber a Kratzer, 2013). Kontakty zakladateli jsou kliCovym
mechanismem, ktery usnadiiuje nabor zaméstnanci a zvySuje pravdépodobnost Uspéchu
start-upu (Hsu, 2007; Spiegel a kol., 2016; Wasserman, 2017). Obecné¢ lze fict, Ze start-up
v pocatecni fazi tizce souvisi se vztahovou inteligenci zakladatele (Pugliese a kol., 2016).

Krom¢ toho, pozitivni spoleCenské vnimani zakladatele (socidlni status)
pravdépodobné usnadiiuje rozvoj trznich prilezitosti a zvySuje jeho sklon a schopnost
podnikat (Gnyawali a Fogel, 1994). Socialni status je troven spole¢enské hodnoty, o které se
ma za to, z¢ ji dana osoba ma (Sauder a kol., 2012). Ptesnéji feCeno, socialni status je pozice
jedince v socialnim systému (skupina lidi, organizace apod.) a zahrnuje autoritu, urCité
mocenské vysady a prestiZz. Socidlni status by proto mohl byt jednou z mnoha charakteristik
zakladatele, ktery ma vliv na tispéch (Zhang a kol., 2016).

Lidsky kapital

Vztah mezi lidskym kapitalem™ a podnikatelskym usp&chem byl zkouméan v mnoha
studiich. Studie ukazuji silnou korelaci mezi lidskym kapitalem a Gspéchem (Azimzadeh
a kol., 2013; Preisendorfer a kol., 2012). V ramci lidského kapitélu, literatura rozliSuje obecny
a specificky lidsky kapital.

Zaprvé, obecny lidsky kapital prispiva k uspésnému leadershipu. Lidr je dulezitym
zdrojem znalosti, dovednosti, discipliny, schopnosti fesit problémy a sebejistoty (Cooper
a kol., 1994). Lidr motivuje jednotlivce k nabyti novych znalosti, pomaha pfizpasobit se
novym situacim (Davidsson a Honig, 2003) a zvySuje kvalitu odvedené prace (Becker, 2009;
Mincer, 1974). Obecny lidsky kapital u zakladatele ma pozitivni vliv na hledani externich
finan¢nich zdroji (Briiderl a kol., 1992; Parker a Praag, 2006). Vzdélani zakladatele
v kurzech managementu ma pozitivni dopad na rist firmy (Millan a kol., 2014; Santisteban
a Mauricio, 2017), zatimco pfedchozi studie ukazaly, ze akademicky titul nema vlastné zadny
vliv na tspéch (Brinckmann a kol., 2011; Gimmon a Levie, 2010; Levie a Gimmon, 2008).
Piesto, zakladatelé s vysokoSkolskym vzdélanim maji mnohem vétsi Sanci ziskat VC investici
nez ti, ktefi ho nemaji. Zda se, Ze investofi davaji prednost mladSim podnikatelim kvuli jejich
agresivnimu pftistupu (Kropp a kol., 2008; Yoo a kol., 2012). Nicménég, nedavna studie
ukazuje (Azoulay a kol., 2020), ze zakladatelé ve stiednim véku (kolem 45 let) maji nejvyssi
uspésnost v podnikani (Azoulay a kol., 2020; Schmitt-Rodermund, 2004; Zhao a kol., 2021).
Navic, zakladatelé by méli mit i lepsi zkuSenosti s odvétvim a ziskavanim kontaktd ve
stfednim véku (Azoulay a kol., 2020).

Zadruhé, specificky lidsky kapital se tyka zkuSenosti, dovednosti a znalosti, které jsou
mén¢ prenositelné mezi konkrétnimi aktivitami a maji mnohem uz8i rozsah pouZitelnosti
(Becker, 2009; Gimeno a kol., 1997). Naptiklad vyvoj videoher vyzaduje specificky lidsky

10 “Socidlni kapitdl je definovdn jako rysy socidlnich struktur, napriklad tirovné mezilidské divery a normy
reciprocity a vzdjemné pomoci, které funguji jako zdroje pro jednotlivce a usnadiuji kolektivni akci.*
(Kawachi a Berkman, 2000, s. 175)

11 definovén jako ,.zdsoba osobnich dovednosti, které maji ekonomické subjekty k dispozici” (Piazza-Georgi,
2002, s. 463)
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kapital v ramci tvorby pocitacovych videoher (Izushi a Aoyama, 2006). Proto je tento kapital
obtizné prenést do jiného prostredi/odvétvi (Shepherd a Wiklund, 2006), protoze je formovan
informacemi o mezerach na trhu a moznostech zvyseni vynosnosti, které¢ vyznamné pomahaji
podnikateliim nastavit fizeni a vizi start-upu V podminkach konkrétniho odvétvi. Potieby
manazerskych, technickych dovednosti a pfedchozich zkuSenosti z vyzkumu a vyvoje
pozitivné ovliviiuji uspéch (Gimmon a Levie, 2010; Roberts, 1968). Kazdy lidr by mél
definovat vizi, aby posilil obchodni model (Baetz a Bart, 1996). Avsak, nikdo piesné nevi, jak
vize vypada (Avery, 2004). Vizi lze -charakterizovat jako vychodisko jakéhokoli
transformacéniho procesu — voditko pro Sirokou Skalu obchodnich ¢innosti (Vu a kol., 2012).
Tym jako specificky lidsky kapital pfedstavuje dovednosti a znalosti, ktery kazdy ¢len tymu
rozviji vzajemnou interakci (Blair, 1999). Proto je slozité vyménit technologicky zaloZeny
tym bez ztraty ,.hodnoty” ve srovndni se slozenym tymem dle charakteristik obecného
lidského kapitalu (Gerrard a Lockett, 2018). Stuetzer a kol. (2012) vyzdvihuji tym
s vyvazenymi dovednostmi jako dilezity faktor uspéchu v pribéhu jednotlivych fazi vyvoje
start-upu. Kromé toho, Sievers a kol. (2013) identifikovali pét klicovych faktoru, které
napovidaji o kvalit¢ tymu — slozeni tymu, velikost tymu, velikost manazerského tymu,
vzdélani CEO’s a zkuSenost tymu. Kompletni tym piinaSi nejen vétsi davéryhodnost
a zvySuje Sance na uspéch, ale také Setfi ¢as potencialnim investoram (Zider, 1998).

Specificky lidsky kapital hraje veelku klicovou roli a zvySuje Sance na pieziti, zatimco
obecny lidsky kapitdl miize nezkuSenym podnikatelim pomoci piekonat piekazky, které
predstavuji kritické prvni roky zivota start-upu (Baptista a kol., 2007).

Manazerské zkuSenosti

Manazerské zkuSenosti jsou povazovany za zdroj obecné inteligence a dovednosti,
které jsou prenositelné v celé fad¢ situaci (napf. trzni prostfedi, fizeni firem, chapani trhu)
schopnost fesit problémy (Chandler a Lyon, 2009; Smith a kol., 2005), komunika¢ni
dovednosti (Ekanem a Wyer, 2007) a vyjednavaci schopnosti (Grichnik a kol., 2014;
Ucbasaran a kol., 2008). Manazerské zkuSenosti piinaSeji zakladatelim vétsi repertoar
dovednosti pro rizné podnikatelské iniciativy (Grichnik a kol., 2014), které pomahaji
zakladatelim Iépe Celit slozitym problémim spjaté s podnikatelskou nebo se strategickou
¢innosti (Hatch a Dyer, 2004; Ucbasaran a kol., 2008). Manazerské zkuSenosti vstépuji
procesni, a tedy Casto i implicitni znalosti: [1] o tom, jak vykonavat konkrétni ukol; [2]
o nevyhodach, které zakladatel¢é mohou cekat; a [3] o Cinnostech, které by nemély byt
vykonany (West a Noel, 2009). Kromé toho, manaZerské schopnosti, mysleni orientované na

vvvvvv

schopnosti (Yoo a kol., 2012).

Jednotlivci, ktefi vykonavali manaZerské pozice, jsou pravdépodobné v lepSim
postaveni pro nachazeni pfilezitosti a ziskavani kapitalu (Battistella a kol., 2017; Colombo
a kol., 2004), protoze mnoho uspésnych start-upi bylo fizeno CEO’s, kteti maji manazerské
zkuSenosti z velkych korporacich (Groenewegen a Langen, 2012). Tito vysoce manazersky
zkuSeni jednotlivei mohou rychle vytvafet poznatky z informaci a konstruovat vyznam
(Presutti a kol., 2007). Zakladatel¢, ktefi maji manazerské zkusSenosti, si 1épe uvédomuji
pravidla hry, a mohou své usili soustiedit na uspéch (Grichnik a kol., 2014). ManaZerské
zkuSenosti umoznuji efektivné ftidit vyvoj pottebnych zdrojii start-upu, tak aby dosahl
uspéchu (Baptista a kol., 2007; Bou-Wen a kol., 2006; Gelderen a kol., 2005; Vu a kol.,
2012).
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Predchozi podnikatelské zkuSenosti a ziskané kontakty

Ptfedchozi podnikatelské zkuSenosti a ziskané kontakty mohou pfinést vice alternativ
(Gruber a kol., 2008), snizit riziko v&asnou internacionalizaci*? (Shrader a Siegel, 2007) nebo
zabranit chybam v fizeni start-upt (Santisteban a Mauricio, 2017). Tyto zkuSenosti maji
pozitivni vliv na proces budovani start-upu (Davidsson a Honig, 2003), budouci postaveni
(Davidsson a Honig, 2003), pocate¢ni velikost (Colombo a kol., 2004), rast (Colombo
a Grilli, 2005) a ziskani externi investice (Chatterji, 2009). Obdobn¢, Rotefoss a Kolvereid
(2005) zjistili pozitivni korelaci mezi predchozi podnikatelskou zkusenosti a uspéchem start-
upu. Zakladatelé s predeslymi zkuSenostmi ziskaji rychleji pfistup k venture kapitalu a také
veétsi objem kapitalu v prvnim kole financovani nez zakladatelé bez této zkuSenosti (Zhang,
2011). Zda se, ze tato vyhoda v rané fazi start-upu je dasledkem piedeslych navazanych
kontakti s VC investory. Ve skute¢nosti nulova predchozi podnikatelskd zkuSenost je
z nejcastéjSich faktoru vysvétlujici selhani start-upu (Shepherd a Wiklund, 2006). Diky
solidni zakladn¢ ziskanych kontaktli mtze start-up ziskat takové zdroje, které nejsou dostupné
na financnich trzich (Battistella a kol., 2017). Cilem networkingovych aktivit je pokryt
nedostatek podnikatelskych/manazerskych zkuSenosti nez znalost konkrétniho odvétvi
(Battistella a kol., 2017; Cohen a Hochberg, 2014; Wise a Valliere, 2014). Tyto aktivity dle
svého rozsahu zahrnuji vladni podpory (Abdnor, 1988; Cohen a kol., 2019; Frenkel a kol.,
2008; Isaak, 2002; Moore a Wiistenhagen, 2004), akcelera¢ni programy (Cohen a kol., 2019),
investory a technologické partnery. Guercio a kol. (2019) zjistili, ze argentinské start-upy
v rané fazi v segmentu softwaru a pocitatovych sluzeb vyuzivaji statni podporu na rozdil od
start-upti v segmentu vyvoje pocitacovych videoher, které naopak uptednostiiuji venture
financovani. Ulast v akceleratorskych programech miZe vést k uspéchu, protoZe se
zakladateli sta¢i zaméfit na zakaznicky segment, value proposition, partnery a obchodni
kanaly (Ladd Ted, 2018; Luke$ a kol., 2019; Mason a Brown, 2013). Pii zahajeni
podnikatelské ¢innosti mize vytvorené partnerstvi vést také k tspéchu (Battistella a kol.,
2017; Hyder a Lussier, 2016; Miloud a kol., 2012; Moghaddam a kol., 2016; Sievers a kol.,
2013). Ulohou VC investori je nejen poskytovat zakladatelaim VC kapital, ale také pomoc
zakladatelim ptekonat podnikatelskou kazen, rozvinout chapéni trhu a poptavku po produktu,
odhadnout komer¢ni zajem o produkt, poskytnout zakladateliim obchodni rady13 a ziskat nové
kontakty'® (Bocken, 2015). V tomto ohledu, mezi zakladateli a \VC investory vzniké formalni
(finan¢ni) a neformalni (socialni) vztah (Bou-Wen a kol., 2006; Spiegel a kol., 2016).

Reakce trhu

Trzni faktory slouzi jako hnaci motor ristu firmy. Thomas Thurston je partner
v Ironstone Group™ a dodava, Ze ,je mnohem lepsi se podivat na rysy trhu a jak se méni,
protoze 20 procent hodnoty start-upu se da odhadnout na zaklad¢ analyzy charakteristik a 80
procent je zaloZeno na analyze trhu. Prosté trh ma vétsi predpovidaci silu, ktera do jisté miry
udava smér start-upu.” (Thurston, 2013). Jak jiz bylo uvedeno, uspéch start-upu je
v rostoucim odvétvi vyssi (Zider, 1998), a to signalizuje nizké riziko (Gompers a Lerner,

12 \/ ekonomickém pojeti se na internacionalizaci pohlizi jako na proces rostouci ucasti podnikiél na
mezinarodnich trzich. (Susman, 2007, s. 281)

Jak poznamenal jeden podnikatel: ,,Nechdapejte mé spatné, s penézi jsem byl velmi spokojen, ale skoro jsem je
musel prosit o dalsi obchodni rady* ( ... ) ,,Potreboval jsem podporu ve vSech obchodnich aspektech:
strategii, obchodni model, zdkazniky, marketing, najimani ( ... )* (podnikatel). (Bocken, 2015)

Ziskani kontaktl je kliové, protoze podnikatelé se cht&ji spojit s dal§imi podnikateli, ktefi maji v&tsi
zkusenosti, ovéfit své napady s ,,odborniky“ a najit spravnou strategickou shodu s potencialnimi zakazniky
nebo zajemci o start-up. (Bocken, 2015)

Ironstone Group Inc. je VC spole¢nost, ktera investuje do ,,disruptive* start-upu.

13

14

15
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2000). Velikost trhu je jednou ze =zakladnich polozek v seznamu hodnoceni rizik
technologickych start-upti (Yoo a kol., 2012) stejn¢ jako intenzita konkurence mezi start-upy
v ramci téhoz odvétvi (Santisteban a Mauricio, 2017; Song a kol., 2008). Yoo a kol. (2012)
zjistili, ze uspé&ch start-upt v digitalnim®® odvétvi silng zavisi na technologii a trzni nejistoté
ve fazi komercializace. Navic, start-up, ktery identifikuje talentované zaméstnance, muze
snizit technologickou a trzni nejistotu (Yoo a kol., 2012).

Zaveér

Tento ¢lanek systematicky uspoiadal roztfisténou literaturu do uceleného piehledu
a poskytuje kompaktni informace o kvalitativnich kritériich zaméfenych na budouci tspéch
IT start-upu v rané fazi vyvoje. Métitkem uspéchu je pfijeti vyznamné VC investice. Tyto
informace mohou odhadci nebo analytici zohlednit pfi sestavovani finan¢niho planu
(investicniho modelu). Tyto informace v podobé jednotlivych faktort Ize chapat jako
determinanty v kontextu ocefiovani rizikového kapitalu. Uceleny a propracovany metodicky
ptistup k ocenovani rizikového kapitalu zcela vyvinut nebyl na rozdil od ocenovani vetejného
kapitalu, avsak to pozvedlo obor ocefiovani na novou uroveil. Ocenovani start-upi probiha
v komplikovaném prostiedi. Jinymi slovy, souhra a dynamika ruznych faktord tykajicich se
start-upt, rizikového kapitalu a vnéjsiho prostredi smétuje k tspéchu nebo k selhani.

Z literatury vyplynuly tfi sméry vyzkumu. Prvni smér — pohled akademikii nadale
rozviji a prohlubuje metody oceniovani vefejného kapitdlu, zatimco na oceniovani rizikového
kapitalu nahlizi jako na téma ,,zahalené tajemstvim a ¢ernou magii*, protoze je velmi obtizné
dolozit, jak hodnota VC investice, respektive start-upu, je stanovena. Druhy a tieti smér je
zaméfen na oceiflovani start-upl,, coz je dominantou ocefiovani rizikového kapitalu. Tyto
sméry hledaji souvislost mezi piijetim vyznamné VC investice do start-upu a samotnymi
faktory uspéchu. Druhy smér definuje kritérium tUspéchu — ziskani vyznamné VC investice,
zatimco treti smér konkrétné analyzuje jednotlivé faktory vyskytujici se v uspéSnych
start-upech. Navic, z vySe uvedenych smért plyne, ze soucasné vyzkumy spise odhaluji, které
faktory vedou k uspéchu start-upu.

Proto je v této oblasti mnoho pfilezitosti ve vyzkumu, jak opodstatnit, ze faktory
spechu se podili na tvorbé budouciho uspechu, tj. hodnoty VC investice — start-upu. V tomto
ohledu, budouci vyzkumy spolu s komplexnéjsim koncepénim ramcem faktorli uspéchu
a v kombinaci s kvantitativnimi a kvalitativnimi metodami vyzkumu mizou 1épe vysvétlit, jak
posoudit budouci Gspésnou VC investici — IT start-up v rané fazi — v kontextu rizikového
kapitélu.

18 napiiklad socialni sit&, e-knihy, online ptenos videi a online hry
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Piehled tii sméri vyzkumu, jak posoudit budouci uspéch IT start-upu
v rané fazi vyvoje
Michal Novak

ABSTRAKT

Tento clanek systematicky uspofadal roztiisténou literaturu do uceleného piehledu
a poskytuje kompaktni informace o kvalitativnich kritériich zaméfenych na budouci uspéch
IT start-upu v rané fazi vyvoje. Méfitkem uspéchu je piijeti vyznamné¢ VC investice. Tyto
informace mohou odhadci nebo analytici zohlednit pifi sestavovani finan¢niho planu
(investi¢niho modelu). Z reserse literatury vyplynuly tfi sméry vyzkumu v oblasti ocenovani
start upl. SouCasnd ocenovaci praxe disponuje propracovanymi metodami ocenovani
vetejného kapitalu, jakymz jsou zralé¢ spolecnosti, zatimco se na ocenovani rizikového
kapitalu nahlizi jako na téma zahalené tajemstvim a Cernou magii. Prvni smér rozviji
a prohlubuje metody ocenovani vetejného kapitdlu. Druhy a tfeti smér rozviji oblast
ocenovani rizikového kapitalu (tj. VC investic) a hleda souvislost mezi piijetim VC investice
a samotnymi faktory, které vedly k pfijeti VC investice. Ziskani VC investice v druhém sméru
ptedstavuje kritérium Uspéchu, zatimco tfeti smér analyzuje jednotlivé faktory vyskytujici se
v uspesnych start upech.

Kli¢ova slova: Start-up; Venture Capital; Rizikovy kapital; Ocetiovani; Usp&ch.

Literature overview of three directions of research to assess the future
success of an IT start-up at the early-stage phase

ABSTRACT

This article systematically organized the fragmented literature into a comprehensive overview
and provides compact information on qualitative criteria aimed at the future success of an IT
start-up at an early stage phase. The capital infusion in the form of substantial VC investment
is a gauge of success. The qualitative criteria may be considered by valuers or analysts when
drawing up a financial plan (investment model). Three directions of research on start-up
valuation emerged from the literature overview. Current valuation practice has sophisticated
methods of public equity valuation, which mature companies are, while private equity
valuation is cloaked in mystery and black magic. The first direction develops and deepens
methods of public equity valuation. The second and third directions develop the field of
private equity valuation (i.e., VC investments) and look for a link between the acquisition of a
substantial VC investment and the factors themselves that lead to the acquisition of the VC
investment. The second direction defines obtaining a VC investment as a success criterion,
while the third direction analyses the individual factors present in successful start-ups.

Key words: Start-up; Venture Capital; Valuation; Success.
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