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Uvod

Pojem start-up je hojné diskutovanym tématem napii¢ ekonomickymi disciplinami.
Na prelomu tisicileti byl spojovan s internetovou horeckou (the dot-com bubble). Tyto
vznikajici technologické firmy jsou zakladni myslenkou pojmu ,,New Economy“ (OECD,
2004), ktery je spojovan s naristem high-tech a internetovych technologii a inovaci, které
zménily (méni) zplisob podnikani. Zacinajici firmy — start-upy — ptitahuji obrovské mnozstvi
investoru piedtim, neZ zaénou dosahovat zisku (Atkinson, 2006). Proto poptavka po sluzbach
oceflovani start-upll je vysokd, protoze samotni rizikovi investofi nebo fondy rizikového
kapitalu vidi budoucnost v technologii a v nich pftilezitost zhodnotit penézni prostiedky. Rust
zadinajicich firem je obvykle financovan prostiednictvim rizikového kapitalu (venture capital,
VC), ktery je doménou financovani start-upti. Kromé¢ VC investorti, i zralé¢ spolecnosti
akviruji (financuji) start-upy, protoze hledaji pfistup k unikatnim znalostem a technologiim
(Dushnitsky a Lenox, 2005; Wadhwa a Kotha, 2006), ktery miuize zajistit konkuren¢ni vyhodu
(Porter, 1996).

V soucasné dobé ocenovaci praxe disponuje propracovanymi metodami ocenovani
vefejného kapitalu (public equity valuation), jakymz jsou zralé spoleénosti, které maji delsi
historii finan¢nich dat, méné nejistoty v progndézach a ptevladaji hmotnd 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, VCV) zcela vyvinut nebyl. VSak to pozvedlo obor
ocefiovani na novou uroven, protoze start-up ma kratkou historii a nedostatek "tvrdych"
ucetnich udaji (Hand, 2005; Jenkins, 1994, s. 77). Proto je nezbytné se spoléhat na dikladnou
znalost kvalitativnich informaci (Miloud a kol., 2012). Start-up je ¢asto prvni svého druhu,
takze neexistuji srovnatelné firmy — “peer group” (Damodaran, 2012, s. 643-644). Investice
do start-upt se vSeobecné vyznacuji vysokym stupném rizika a vysokou spotiebou finanénich
prostiedkt (Sievers a kol., 2013). Vysoké riziko venture investic 1ze vnimat i z hlediska
statistického preziti. Napi. spolecnost Ernst & Young uvadi, Ze pfed IPO pieZije pouze
30 procent start-upu (Ramsinghani, 2014, s. 366). Kromé toho, je na ocefiovani rizikového
kapitalu nahliZeno jako na téma ,,zahalené tajemstvim a Cernou magii* vzhledem k omezené
mife informaci v jednotlivych fazi vyvoje start-upu (Vetter, 2016). Proto je velmi obtizné
dolozit, jak je urCena hodnota venture investice, zatimco pohled akademikll rozviji
a prohlubuje metody oceniovani vefejného kapitalu.

Znat hodnotu start-upu Vv rané fazi je zkreslena piedstava, protoze hodnota start-upu
miize mit jinou hodnotu pred &tvrtrokem, pul rokem nez dnes. Cim vyssi hodnota je, tim
mensi majetkovy podil je zakladatel start-upu povinen poskytnout investorovi za novy kapital
(Cumming a Dai, 2011). Jinymi slovy, ocenovani je zasadni nejen pro zakladatele,

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupii vizkumného projektu Fakulty financi a u&etnictvi VSE Praha, ktery
je realizovan v ramci instituciondlni podpory VSE IP100040.
Ing. Michal Novak, doktorand; Katedra financi a ocefiovani podniku, VSE Praha
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ale 1 investory, protoze hodnota start-upu rozhoduje o vysi majetkového podilu, kterého se
zakladatel musi vzdat vyménou za poskytnuté financovani — venture investici / VC kapital.
Alokace vlastniho kapitalu (equity) mezi zakladatele a investory nastava v kazdém kole
financovani. Proto je ocenéni start-upu stejné nezbytné jako ocenéni jeho majetkovych podilii
(Halt, Jr. a kol., 2017, s. 206). Hodnota start-upu slouZi jako podkladové aktivum pro alokaci
hodnoty start-upu mezi rizné formy cennych papir a kvili finanénim a danovym dopadim
(Carver, 2012, s. 70; Halt, Jr. a kol., 2017, s. 206). Ocenéni muze poskytnout jasny obraz
o finanénim zdravi, perspektivnosti trhu, a zda je investor ochotny investovat do start-upu.
V rané fazi bude pravdépodobné¢ hodnota start-upu blizkd nule, zejména v disledku
vyznamnych budoucich rizik (mozného netspéchu).

Hodnota spole¢nosti je obecné oznacovana EV (enterprise value). Cesta od enterprise
value k hodnoté vlastniho kapitalu (equity value) je v podstaté jednoducha®, zatimco EV
hodnota venture spole¢nosti (start-upu), se méni v prub&hu jednani do té doby, neZ se investor
a zakladatel shodne na finalnim ocenéni — hodnoté (Yang a kol., 2009). Mnoho okolnosti
muze ovlivnit jednani. Napiiklad vyvojova faze start-upu, tj. pfechod zfaze vyzkumu
a vyvoje prototypu do faze financovani spojené s uvedenim produktu na trh miize znamenat
vyznamny milnik start-upu (Baum a Silverman, 2004; Burton a kol., 2002; Davila a kol.,
2003; Spiegel a kol., 2016). Tento milnik je Casto spojen s vyznamnou venture investici,
Kterou lze vnimat jako jasny signal o kvalit¢ a udrzitelnosti start-upu (Bocken, 2015).
V podstaté 1ze fict, ze kazdd vyznamna finan¢ni investice ma vliv na hodnotu start-upu
(Damodaran, 2009, s. 46) a proto se s prilivem nového kapitalu (capital infusion) do
rizikovych spolecnosti (start-upti) objevily nové terminy v souvislosti s ocenovanim
rizikového kapitalu.

Zainteresované strany v ramci VC transakci (VC investor, zakladatel, odhadci apod.)
by mély disponovat komplexnim porozuméni faktort, které ovliviiuji ocetiovani start-upu,
a taky samotnymi metody ocenovani. Ocenovani vSak nelze povazovat za exaktni védni obor
a zavéry jsou v tad¢ piipadii subjektivni. Tento Clanek navazuje na ¢lanek zaméfeny na
faktory uspéchu tim (Novak, 2021), ze ho rozSifuje a seznamuje Ctenafe s novymi koncepty
hodnoty a pfistupy v oblasti ocefiovani rizikového kapitalu. Hodnota start-upu je chépéana
v tomto ¢lanku jako enterprise value.

Vliv investice na hodnotu start-upu pi‘ed a po prijeti investice

Piiliv nového kapitalu ma vliv na hodnotu start-upu (Damodaran, 2009, s. 46).
Venture investofi na rozdil od finan¢nich investort predpokladaji, ze start-up nebude
generovat budouci penézni tok, nicméné by mélo dojit ke kapitdlovému (investi¢nimu)
zhodnoceni v dalSich kolech financovani (Carver, 2012, s. 5). To muZe znamenat, Ze
ocenovani start-upti by mélo vychazet z budouciho ocekavani ptichodu novych investort
a tedy exitu (Carver, 2012, s. 4). V mnoha VC transakcich se na hodnotu start-upu hledi bud’
na urovni:

e pre-money* (Pre-Money Valuation, Pre-Money Value) nebo na Grovni

e ,.post-money* (Post-Money Valuation, Post-Money Value).

! Sedteme hotovost a aktudlni cenu viech cennych papirii podniku, odedteme dluh a dostaneme trzni hodnotu
vlastniho kapitalu slozeny z cennych papirti.
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Pojmy pre-money a post-money se objevily s pfilivem nového kapitalu a jedna o nové
terminy hodnoty (Damodaran, 2012, s. 646; Korteweg a Sorensen, 2010; Metrick a Yasuda,
2010, s. 149; Sorensen, 2007). Tyto pojmy pouzivaji investofi za ucelem komunikace se
zakladateli a slouzi jako vychodisko pfi feSeni smluvnich spora (Metrick a Yasuda, 2010, s.
318). Jinymi slovy, ocenéni start-upu (na urovni pre-money nebo post-money) hraje
vyznamnou roli pfi vyjednavani o vysi hodnoty, protoze odhad hodnoty v kazdém dal$im kole
financovani ovlivituje hodnotu majetkovych podilii prvnich i1 poslednich investor
a zakladatele(l1). Je nutné poznamenat, ze pre-money a post-money ocenéni piedpoklada, ze
hodnota vSech forem akcii je stejna (Carver, 2012, s. 247).

Post-money hodnota je obdobou trzni kapitalizace u vefejné obchodovanych
spolecnosti. Napiiklad v prvnim kole financovani za poskytnuté penize ve vysi 500 investor A
ziska 10% majetkovy podil na start-upu. Post-money ocenéni &ini 5.000° a zakladatel drzi
90% majetkovy podil. Prakticky to znamena, Ze pre-money hodnota pfed ziskanim penéz ¢ini
4.500. V druhém kole financovani ziska start-up 300 od investora B vyménou za 15% podil
na start-upu, proto post-money hodnota poklesla na 2.000°. V tomto piipadé se podil
zakladatele a investora A roziedi o 15 %, které ziskd investor B. Investor A bude drzet podil
ve vysi 8,5 %" a zakladatel ve vysi 76,5 %". Navic, v ptipad® investora A dochazi k poklesu
investice na 170, tudiz docasn¢ bude vykazovat kapitalovou ztratu ve vysi 330.

Post-money hodnota = pre-money hodnota + investice (novy kapital) 1)
Post-money hodnota = investice (novy kapital) + % podil ve start-upu vyménou za investici (2)

ZjednoduSené muzeme fict, ze pre-money hodnota ukazuje hodnotu start-upu pted
zvefejnénim nebo piijetim nového kapitalu, zatimco post-money hodnota ukazuje hodnotu po
zvetejnéni nebo piijeti nového kapitalu (Frykman a Tolleryd, 2012). Druhy piiklad, viz Tab.
2, ukazuje hodnotu start-upu ve vysi 100 po prvnim kole financovani, na které se zakladatel
a investor shodli. Investor je ochotny investovat do start-upu 25. Ted’ jsme v Situaci, kdy
hodnota start-upu na arovni post-money nebo pre-money se stava predmétem jednani. Dale je
nutné si poloZit zasadni otazku, zda start-up méa hodnotu pifed pfilivem nového kapitalu, ¢i
nikoliv?

Tab. 1: Vliv pre-money a post-money hodnoty na majetkovy podil

Pre-money ocenéni (hodnota) Post-money ocenéni (hodnota)
Hodnota Majetkovy podil Hodnota Majetkovy podil
Zakladatel 100 80 % 75 75 %
Investor 25 20 % 25 25 %
Celkem 125 100 % 100 100 %

a o~ w N

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Miles, 2017)

Post-money ocenéni v prvnim kole financovani je 5.000 = (1 / 10 %) * 500.000
Post-money ocenéni v druhém kole financovani je 2.000 = (1 / 15 %) * 300.000
podil investora A ve vys$i 8,5 % =10 % * (1 — 15 %)
podil zakladatele ve vysi 76,5 % =90 % * (1 — 15 %)
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Post-money ocenéni ve vysi 125 je rovno EV hodnoté start-upu (ptivodni plus nové
vydané akcie) pii cené za akcii, kterou je investor ochoten za jednu akcii zaplatit. Pre-money
ocenéni ve vysi 100 je rovno EV hodnoté start-upu pied vstupem investora, ale pii cené za
akcii dohodnutou s investorem.

Nasledujici tabulka shrnuje, které ocenéni je dulezité a kdy.

Tab. 2: Které ocenéni je diilezité a kdy?

Soukromé spolecnosti Verejné obchodovatelné spolecnosti
Pre-money je vadycky dileits. je cvh"ileviit’é pro IPO pfi stanoveni
hodnota pocatecni ceny.

je zajimava, ale neni dulezitd, protoze
Post-money neexistuje sekundarni kapitalovy trh.

hodnota

je dilezita, protoze se jedna o trzni
je dulezita, kdy se pre-money ocenéni kapitalizaci.

tyka ptilivu nového kapitalu.

Zdroj: (Sjogren, 2016)

Krom¢ toho, zji§téna hodnota nemusi nutné znamenat trzni hodnotu (Metrick a Yasuda, 2010,
s. 305-319, 2010, s. 150). To lze vysvétlit tim, ze EV hodnota na trovni pre-money se vyviji
v fase, a proto neni téméf nikdy shodna s pre-money hodnotou z ptedchoziho kola
financovani, protoze ofekavana hodnota vlozenych penéz v predchozim kole financovani je
pro investory, zakladatele a zaméstnance niz§i nez hodnota nové vlozenych penéz
z posledniho® kola financovani. Jinak fedeno, témé&f ve viech piipadech je pravd&podobné, Ze
nejnovejsi vydané prioritni akei v poslednim kole financovani mizou mit vyss§i soucasnou
hodnotu v Case t nez diive vydané prioritni akcie v Case t-1 (Carver, 2012, s. 45-47).

Pokud to jesté vice zjednodusime, tak posledni kolo financovani mize znamenat vyssi
vynos vlozenych penéz, ktery muze byt ovlivnén slozenou kapitalovou strukturou, kratsi
dobou exitu, lepsi vyjednavaci silou’ novych investori apod. Napiiklad slozena kapitalova
struktura (multiple capital structure) se sklada z nabidky vydanych® akcii a dluhopist riznych
forem® s rozdilnou pozadovanou mirou ndvratnosti, coZz umoziuje nékterym investorim
definovat specialni podminky (prava), které mohou vést k cenové ochrané (price protection),
k preferen¢nimu vynosu (preferential return) a k pravu na zpétny odkup (redemption right)
(Sjogren, 2016). Investofi ¢asto vyuzivaji specialni podminky (prava) se zakladateli start-upd,
aby zabezpecili svou investici. Tzn., Ze aby v ptipad¢ ,,down round* 101 investorovi ziistala

6
7

naptiklad, vydané nejnovéjsi prioritni akcie

Zakladatel a investor X jsou spokojeni do té doby, nez zjisti, ze budou potieba dalsi finance, tj. naptiklad
dodatecna investici ve vysi 1. Investor X neni chranén proti ziedéni svého majetkového podilu, tak se bude
branit poslednimu kolu financovani, protoze ocenéni start-upu bude niz§i (20) neZ ocenéni start-upu (30)
v pfedchozich kolech. Pokud je investor X chranén, tak bude dodate¢né financovani zakladatele stat daleko
vic nez v predchozich kolech, protoze se bude muset zakladatel vzdat urcité vyse svého podilu ve prospéch
dodatecné investice od nového investora a investora X (je chranén vuci zfedéni svého podilu).

Vydané akcie (outstanding shares) piedstavuji vSechny akcie vefejné spole¢nosti, které byly schvéaleny a
vydany. Investor, ktery koupi a drzi akcie vefejné spolecnosti ma vlastnicka prava ve spolecnosti.

Piikladem jsou cenné papiry typu: omezené akcie (restricted stock), akciové opce (Stock options), opéni listy
(warrants) a konvertibilni ptij¢ka/dluh (convertible debt).

1% Kolo financovani s niz§i hodnotou nez v predchozim kole financovéni.
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hodnota investice v t¢ hodnoté, ve které byla pfi jeho investiénim kole. Stejna situace jako
u prvniho piikladu stim rozdilem, Ze investor A si dohodnul zabranéni ,fedéni® jiz
existujiciho podilu (anti-dilution protection). Investor B za svou investici ve vysi 300 ziska
15% podil na start-upu, proto post-money ocenéni v druhém kole financovéni je 2.000. Aby
investor A nevykazal ztratu z investice 500 z prvniho kola financovani, tak v ramci druhého
kola musi ziskat 25% podﬂlz. To znamend, Ze po druhém kole financovani naroste hodnota
majetkového podilu investora A z 10 % na 25 %. Investor B ziska 15% podil. Naopak se
zakladateli snizi podil na 60 %.

Spolecnosti se sloZzenou kapitalovou strukturou jsou typické pro soukromé spolecnosti
(private equity, venture spole¢nosti, venture fondy), zatimco vefejné obchodované spole¢nosti
disponuji jednoduchou kapitalovou strukturou se stejnymi pravy — ,,jeden za vSechny, vSichni
za jednoho* (Sjogren, 2016).

Ocenovaci pristupy a metody ocenovani start-upu

Jak je vSeobecné znamo, hodnota spolecnosti vychazi ze tfech ocenovacich pfistupd,
které plati pro ocenovani jakéhokoli aktiva: vynosovy pfistup (income approach),
trzné-porovnavaci pristup (market approach) a nakladovy ptistup (cost approach) (Matik et
al., 2018, s. 44). Tyto pfistupy disponuji propracovanymi metodami ocefiovani vetejného
kapitalu (public equity valuation), jakymz jsou zralé spole¢nosti (Damodaran, 2012, 2009;
Koller a kol., 2010; Leach a Melicher, 2011; Rogers a Makonnen, 2009; Smith a kol., 2011).
Ocenovani vetejného kapitalu se stanovuje anonymné bez ptimého kontaktu s managementem
prostfednictvim interakci velkého poctu investorti, z nichz mnozi maji averzi k riziku,
a nemaji bohaté ¢i profesiondlni zkusSenosti s investovanim. Spoléhaji se predevs§im na vetejné
udaje, potykaji se s informacni asymetrii (Hand, 2005) a zaméfuji se na generovani
pozitivniho penézniho toku. Obecné (nejen venture) investofi naopak hledi na budouci
penézni tok v podobé zhodnoceného vlozeného kapitalu (Carver, 2012, s. 42). Proto finanéni
a nefinancni (neucetni) informace hraji vyznamnou roli pii oceniovani vetejného kapitalu
(Amir a Lev, 1996; Hand, 2007, 2005), zatimco ocenovani rizikového kapitalu je ovlivnéno
zménami budoucich vyhlidek (Gompers a Lerner, 2000). N¢které 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 pfedstavuje dynamicky proces zmén, pii kterém se ocenovaci
postoj méni v pribéhu jednani do té doby nez se investor a zakladatel shodne na finalnim
ocenéni (Yang a kol., 2009).

Ocenovaci pristupy

Damodaran (2009) uvadi dva pfistupy ocenovani start-upl. ,,Top-Down“ pfistup
(ptistup zaloZeny na trhu) zacind analyzou makroekonomického prostiedi, potom odvétvim.
Na zaklad¢ rustu ekonomiky, odvétvi a ristu trzeb start-upu za ptredchozi obdobi lze
odhadnout, zda start-up zvysi podil na trhu a zda trzby porostou v souladu s odvétvim (Leach
a Melicher, 2011, s. 203). Podle AICPA (2013) a Carver (2012), tento pfistup zahrnuje
nejprve stanoveni EV hodnoty start-upu a tu pouzije jako podkladové aktivum pro ocenéni

1 Otazkou ziistava, jak nalozit s tzv. ,,down round*, ktery je zpravidla podminén nazorem o hodnot& start-upu
ze strany jednoho investora, ktery do start-upu vstupuje jako posledni, a to za novych podminek.
Je mozné povazovat hodnotu stanovenou poslednim investorem za fair value podle IFRS?

12 podil investora A ve vysi 25 % = 500 / 2.000
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cennych papirt. ,,Bottom-Up* pfistup se soustiedi na jednotlivé akcie a neklade diraz na
makroekonomické a trzni cykly. Posuzuji se mikroekonomické charakteristiky start-upu jako
analyza celkového financniho zdravi (finan¢ni vykazy, produktu, poptavka a dalsi indicie)
nebo zda maé start-up schopnost financovat provoz bez pfilivu nového kapitalu. Naptiklad
unikatni marketingova strategie ¢i organizacni struktura muze byt rozhodujici faktor™
uspéchu, ktery mize vyvolat zdjem o dany start-up.

Na rozdil od prof. Damodarana, pohled praktikii z venture prostfedi uvadi ctyfi mozné
pfistupy k ocenovani start-upt, a to:

e pfistup zaloZeny na vynosech,

e pfistup zaloZeny na trhu,

e pfistup zaloZzeny na nékladech a

e alternativni piistup (,,vectoring valuation approach*) (Beaton, 2010, s. 35-36,46).

Tyto pfistupy mohou piedvidat hodnotu start-upu ve dvou smérech budouciho
oc¢ekavaného zisku, a to:

e prvni smér — hodnota start-upu s piilivem nového kapitalu (post-money hodnota) a
e druhy smér — hodnota start-upu bez kapitalové investice (pre-money hodnota).

V ptipadé extrémniho scénaie, kdy start-up bez kapitalu prestane existovat a neexistuji
Zadni investofi, bude budouci o¢ekavany zisk nula, coz znamena nulovou pre-money hodnotu.
V kone¢ném disledku je velmi tézké urcit, jestli hodnota start-upu je pied nebo po piijeti

nového kapitalu, a proto hodnota start-upu se stavd predmétem jednani mezi zakladatelem
a poskytovatelem rizikového kapitalu.

Metody ocenovani start-upii podle akademiki a praktiku

Tab. 3: Ocernovaci pristupy a metody ocenovani start-upi podle akademiki a praktiki

Nakladovy pristup Trzni pristup Vynosovy pristup | Alternativni pristup
Ugetni hodnota Metoda Srov.n%telnydl Metoda DCF Metoda First Chicago
podnikti
Substanéni hodnota | Victoda srovnatelnych Metoda EVA Metody VC
transakci
Likvidatni hodnota |  Metoda odvétvovych Metoda Scorecard
multiplikatora

Metoda Dave Berkus

Zdroj: vlastni zpracovani

3 blize viz (Novék, 2021)
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Nékladovy pristup

Nakladovy pfistup je zaloZzen na analytickém ocenéni aktiv a zavazka (Fernandes,
2007). Je staticky a nejmén¢ vhodny pfistup, protoze nevystihuje budouci vynosovy potencial
start-upu (Oliveira a Zotes, 2018). Hodnota start-upti spociva v napadu zakladatele a v jeho
nasledném rozvoji, nikoliv v aktivech, protoze start-up ma obvykle malo hmotnych aktiv a je
podkapitalizovany (Krishna a kol., 2016). Nicméné, tento piistup muze slouZit k rozhodovani
o tom, kolik dodateéného kapitalu start-up pottebuje, aby dosahl dalsiho milniku (Beaton,
2010, s. 40-43).

Trzni pristup

Trzni ptistup je zalozen na redlnych hodnotidch verejné obchodovanych spolecnosti
nebo realizovanych transakci. Na jednu stranu, trzni data (multiplikatory) jsou dostupna pro
zralé spolecnosti, nikoliv pro start-upy Vv rané fazi (Damodaran, 2009; Ramsinghani, 2014, s.
264-265). Na druhou stranu, tyto tdaje nezohlediiuji riziko start-upu, protoze start-up je ¢asto

prvni svého druhu, tudiz nemohou existovat srovnatelné firmy ("peer group") (Damodaran,
2012, s. 643-644).

Vynosovy pristup

Vynosovy piistup je zaloZzen na principu ocekéavani, tzn., ze ptedvida hodnotu
budoucich finan¢nich tokt (trzeb a cash flow), které budou aktiva (podnik) generovat po dobu
své zivotnosti za ,,normalnich okolnosti“. Podle Carver (2012, s. 4), vynosovy pfistup
nefunguje dobie pro vétsinu start-upti bez zdsadnich modifikaci, zatimco Beaton (2010, s. 43)
uvadi, Ze by mélo jit o teoreticky nejspravngj$i pfistup. I kdyZz je metoda DCF nejvice
pouzivanou metodou v ramci vynosového pristupu, tak podle Carver (2012, s. 101) nefunguje
dobie u vétSiny VC fonda do té doby, neZ se start-up stane vefejné obchodovanou spole¢nosti
(IPO, M&A apod.) nebo zatne generovat pozitivni cash flow. Napiiklad, technologické™
start-upy Vv rané fazi financované rizikovym kapitadlem jsou ziidka investory ocenovany
metodou DCF. Investofi se rad&ji zaméii na ,bottom-up*“ pfistup, kde posuzuji
mikroekonomické charakteristiky start-upu jako kvalitu tymu, trzni pfileZitosti, potencidlni
konkurenéni vyhoda (Carver, 2012, s. 83).

Autofi Beaton (2010, s. 45-46) a prof. Damodaran (2009, s. 7-11) shledavaji hlavni
omezeni metody DCF pfi stanoveni hodnoty start-upu v:

e prognoze budouciho vyvoje a v ocekavaném tempu ristu

* Prognodza budouciho vyvoje start-upu zéavisi na plnéni milniki atd. Pfistup zaloZeny na
jednom scénafi neni vhodny. Napiiklad: Mize podnik dosdhnout planovanych trzeb
a nakladi? MiZe zrealizovat tspéSny produkt a uvést ho na trh? Pokud ne, tak co?

= (Odhad budouci ristu nelze postavit na predeslém rastu kvili nedostatku historickych
informaci. Proto odhadci jsou casto zavisli na odhadu manaZerti start-upu, pficemz
nejsou schopni posoudit relevantnost odhadu ristu.

*= Nakonec nejde o rust trzeb ¢i zisku, které urcuji hodnotu, ale o kvalitu rlstu
vyjadifenou zhodnocenim vlozeného kapitalu (> ndklady kapitalu).

1% internet, software, hardware
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e CF plynouci ze stavajicich aktiv

= Aktiva start-upu predstavuji tak maly podil na celkovém kapitalu. I kdyZ aktiva mohou
mit hodnotu, tak problém je v tom, Ze ucetni zévérka poskytuje malo relevantnich
historickych tdaji (finan¢nich a nefinan¢nich).

» U start-upti v rané fazi vétSinou vydaje prevySuji piijmy. Tyto vydaje casové a vécné
souvisi s jinym obdobim, napiiklad vydaje spojené s vymezenim budoucich
zakaznikt. Tyto vydaje, respektive naklady, neni snadné oddélit od sebe.

e diskontni mife
= Riziko selhani start-upu je obtizné zachytit v diskontni mife.

» VétSina start-upil neni vetejné obchodovana, tudiz nelze vypocitat historické ukazatele
beta nebo pouzit trokové miry z trhu.

* Financovani start-upu pfedstavuje vlastni kapital slozeny z riznych forem cennych
papirti. Rozdily mezi cennymi papiry mohou vést k odlisné mite ndkladii vlastniho
kapitalu. Proto je obtizné zachytit v diskontni mife naklady na vlastni kapital pocitany
tradi¢nim zptsobem (naptiklad CAPM).

e pokracujici hodnoté

» Posoudit vSechny ptedpoklady (tj. dosahovani stabilniho tempa ristu, rentability,
souvisejicich rizik), které maji dopad na stabilitu v rané fazi, je velmi obtizné. Mimo
to, absence historicky informaci (financnich a nefinan¢nich) nebo nejasnéd aktivita
konkurenth komplikuje odhad pokracujici hodnoty.

Alternativni pFistup

Je tieba mit na paméti, Ze start-upy maji omezenou historii a jsou zavislé na rizikovém
kapitalu. Proto je nezbytné ziskat relevantni informace (finan¢niho a nefinan¢niho charakteru)
pro kazdé ocenéni a pfistoupit ke spravné kontextualizaci obchodniho modelu/produktu
(Montani a kol., 2018). Cim vice informaci zndme, tim mensi mira pochybeni pfi stanoveni
hodnoty start-upu muze nastat (Halt, Jr. a kol., 2017, s. 211; Prochazkova Tausl, 2011, s.
133). Nedostatek finan¢nich udaji, kratka doba podnikani a vysoka mira nejistoty jsou
duvody, pro¢ neni vhodné pouzivat tradi¢ni metody (Dehghan-Eshratabad a Albadvi, 2018).
Z tohoto diivodu stanoveni hodnoty start-upu vyzaduje pouziti alternativnich pfistupti na
rozdil od zralych spole¢nosti (Beaton, 2010; Carver, 2012; Damodaran, 2012, 2009; Koller a
kol., 2010). Alternativni pfistupy vyzaduji lepsi pochopeni kvalitativnich (nefinanénich)
aspektil start-upu jako je tym, obchodni model, velikost trhu. Tento piistup je hnan faktory™,
které jsou svou povahou subjektivni (Beaton, 2010, s. 46-47). Casto tento piistup spoléha na
kvalitativni 1 kvantitativni informace, ale i1 na selsky rozum a praxi. V pribéhu Casu a potieb
investoru se objevily nové VCV metody:

1> Naptiklad se jedna o: tym, piesvédéivost hodnotové nabidky, dusevni vlastnictvi, odekéavana doba uvadéni na
trh, oCekavana cesta ziskovosti, odhadovana kapitdlovd ndroCnost a mira spotieby penéznich prostredk,
volatilita odvétvi.
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metoda First Chicago,

metody VC,

metoda Scorecard a

metoda Dave Berkus.

Metoda First Chicago

Obr. 1: Metoda First Chicago

Srenarios Probability Valuation

Zdroj: (Nasser, 2016)

Metoda je zalozena na sestaveni tfi moznych scénait (Achleitner a Lutz, 2008): ,,nejlepsi
odhad“ — (nejvice pravdépodobna situace), ,,nejlepsi scénai” — (optimisticky) a ,,nejhorsi
scénai — (pesimisticky). Tyto scénafe predstavujici rizné urovné Gspéchu podniku, pricemz
pro kazdy scénaf se provede vlastni analyza diskontovaného cash flow (Carver, 2012, s. 211).
Urci se véhy (pravdépodobnosti) pro kazdy scénatf. Vahy jsou stanoveny dle prizkumu
z venture kapitalového prostiedi (Abrams, 2010, s. 513).

Metody VC (téZ jako ,,Venture Capital Valuation Approach**® nebo ,,Venture Capital Method**")

Autorem je prof. William Sahlman z Harvard Business School. Koncept vychazi
z nazoru, ze investice do start-upu se nachéazi v rané fazi (tj., bez trzeb a zisku) a nejlepsi
praktikou je vyjit z pozadované¢ho zhodnoceni (Payne, 2011a). Podle Halt, Jr. a kol. (2017, s.
212), se VC metody zaméfuji na hodnotu k ofekdvanému budoucimu datu exitu (4.,
zpen&zeni investice) odhadnutou na zaklad& nasobiteldi trzeb a zisku, ktera je diskontovana™
na soucasnou hodnotu. Carver (2012, s. 98) uvadi, Ze investofi tuto metodu zfidka pouzivaji,
protoze pro stanoveni pozadovaného zhodnoceni pouzitim P/E nésobitele je nevhodné pro
start-upy v rané fazi. Navic, se mohou vyznamné liSit i mezi podniky ze stejného odvétvi,
protoze akcie v sob& zahrnuji hodnotu opci a stejné tak se projevuje rozdilné zadluzeni
(Abrams, 2010).

6 v knize Abrams (2010)

¥ Dalsi ptiklady vypoétu VC metod v Excelu jsou K dispozici na webové strance autora Kwok (2012):
www.vcmethod.com

8 Pouziti vysoké diskontni miry, ktera vyjadiuje vysokou miru nejistoty.
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Metoda Scorecard (Scorecard Valuation Methodology)

Metoda srovnava ocenovany start-up s podniky ve stejné vyvojové fazi, piipadné ze
stejného odvétvi. Cilem je urcit primérnou hodnotu za srovnatelné podniky. Ve druhém
kroku se ocenovany start-up porovna s peer group a ohodnoti se podle nasledujicich kritérii:

Tab. 4: Kritéria pri hodnoceni start-upu pii metodé Scorecard

Kritérium Vaha Hodnoceni Faktor
Sila tymu 30 % 125 % 0,3750
Velikost piileZitosti 25 % 150 % 0,3750
Produkt (technologie) 15 % 100 % 1,1500
Konkurenéni prostiedi 10 % 75 % 1,0750
Marketing, prodejni a distribu¢ni kanaly, partnerstvi 10 % 80 % 0,0800
Potfeba dalsi investice 5% 100 % 0,0500
Ostatni 5% 100 % 0,0500
SOUCET 100 % 1,0750

Zdroj: vlastni zpracovani podle (Payne, 2011c)

Napftiklad konkrétni firma se mize pochlubit zkuSenym tymem (125 %) a velkou trzni
ptilezitosti (150 %). Naopak produkt (100 %) je na primérné urovni jako konkurence.
Podnik mtze dosahovat pozitivniho cash flow s jednim kolem financovani (100 %). Sila
konkurenéniho prostfedi je vysokd (75 %), ale zpétnd vazba zakaznikll je velmi pozitivni
(ostatni = 100 %). Nicméné¢ podnik se potiebuje zaméfit na vybudovani prodejnich kanald a
obchodnich vztaht (80 %). Na zaklad€ hodnocenych kritérii je mozné spocitat vaZeny soucet
hodnoticich kritérii. Subjektivni hodnoceni faktord je v souladu s procesem vyhodnoceni
investi¢ni piilezitosti investora ve start-upu. Primérnd hodnota podnikli v rdmci peer group
vysla naptiklad ve vysi 2 miliont US dolarti, kterd se vynasobi vazenym souctem hodnoticich
kritérii ve vysi 1,075. Nasledny vysledek 2,15 milionu US dolard je odhad hodnoty start-upu.
Tato metoda vychazi z predpokladu, Ze dokaZzeme urcit primérnou hodnotu za skupinu peer
group, coz miize v podminkach Ceské republiky nastat vyjimeéné.

Metoda Dave Berkus

Autorem této metody je Dave Berkus'®. Princip je takovy, e pre-money hodnota
start-upu je zalozena na detailnim hodnoceni péti kliCovych faktort uspéchu. Kazdy faktor
muze nabyvat hodnot od 0 az do 0,5 mil. US dolard. Hodnota start-upu pak odpovida souctu
jejich hodnot.

1 : , .
® americky venture/angel investor
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Tab. 5: Kritéria pfi hodnoceni start-upu p¥i metodé Scorecard

Faktor Hodnota start-upu
Kvalita tymu 0az 0,5 mil. $
Atraktivita napadu 0az0,5mil. §
Funkéniho prototyp 0az0,5mil. §
Kvalita manazeru (feditelt) 0az 0,5 mil. $
Uvadéni produktu nebo trzby 0az 0,5 mil. $
CELKOVA ,,PRE-MONEY“ HODNOTA START-UPU 0 a7 2,5 mil. $

Zdroj: vlastni zpracovani podle (Payne, 2011b)

Metoda je dobfe pouzitelnd, ale nebere v potaz intenzitu konkurence, dusevni vlastnictvi
a velikost prilezitosti (Payne, 2011b). Autor pfedpokladd maximalni moznou pre-money
hodnotu start-upu ve vysi 2,5 mil. US dolart, pficemz doporucuje, aby si ptipadny investor
pro kazd¢ kritérium urcil meze, které firma musi splnit. Miize se jednat naptiklad o zpétnou
vazbu od zakaznika apod.

Zavér

Znat hodnotu start-upu Vv rané fazi je velice zkreslena ptedstava, protoze hodnota start-upu
muze mit jinou hodnotu pted ¢tvrtrokem, ptil rokem nez dnes, protoze ptiliv nového kapitalu
ovliviiuje EV hodnotu start-upu. V ramci VC transakci se objevily nové koncepty hodnoty
start-upu. Pre-money hodnota ukazuje hodnotu start-upu pied pfijetim nového kapitalu,
zatimco post-money hodnota ukazuje hodnotu start-upu po pfijeti nového kapitalu. Pistupy
Kk ocenovani rizikového kapitalu jsou principalné stejné jako u ocenovani zralych spole¢nosti.
Ctyfi pristupy K ocetiovani rizikového kapitalu mohou piedvidat hodnotu start-upu ve dvou
smérech budouciho oéekavaného zisku, a to prvni smér — post-money hodnota start-upu
véetné nového kapitalu a druhy smér — pre-money hodnota start-upu bez kapitalové investice.
V ptipadé extrémniho scénéfe, kdy start-up prestane existovat z ditvodu Zadného kapitélu,
protoze nejsou zadni poskytovatelé¢ rizikového kapitdlu, bude ocekavany zisk nula, coz
znamena nulovou pre-money hodnotu start-upu. V kone¢ném dusledku je velmi tézké urit,
zda EV hodnota start-upu se nachazi pied nebo po pfijeti nového kapitalu, a proto ocenovani
start-upti se stavd predmétem jednani mezi zakladatelem a poskytovatelem rizikového
kapitélu, protoze zaleZi, do jaké miry ovliviiuje pfiliv nového kapitalu EV hodnotu start-upu,
pfipadné ma vliv na jeho budouci exit. Podle ndzoru autora je potieba piistupy kombinovat
s ohledem na fakt, Ze ocenovani start-upl ¢asto zavisi na dostupnosti relevantnich informaci.
Jak bylo vuvodu feceno, ocenovani rizikového kapitilu je o stanoveni hodnoty o ,x*
neznamych z divodu omezené miry dostupnosti informaci v jednotlivych fazich vyvoje
start-upu. Proto dal§i vyzkumy na pfistupy a metody jsou vitany nejen akademiky, ale i
praktiky.
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Ocenovani start-upt: pirehled piistupi a vliv nové investice na hodnotu
start-upu
Michal Novak

ABSTRAKT

Tento ¢lanek popisuje piistupy a metody ocenovani rizikového kapitalu, respektive ocenovani
start-upti. V ramci VC transakci se objevily nové koncepty hodnoty start-upu. Pre-money
hodnota ukazuje hodnotu start-upu pifed pfijetim nového kapitalu, zatimco post-money
hodnota ukazuje hodnotu start-upu po piijeti nového kapitalu. Pristupy k ocenovani
rizikového kapitalu jsou principalné stejné jako u ocefiovani zralych spolecnosti. Ctyfi
ptistupy k ocenovani rizikového kapitdlu mohou piedvidat hodnotu start-upu ve dvou
smérech o¢ekavaného zisku, a to prvni smér — post-money hodnota start-upu véetné nového
kapitalu a druhy smér — pre-money hodnota start-upu bez kapitalové investice. V piipadé
extrémniho scénare, kdy start-up pirestane bez kapitalu existovat, protoze nejsou zadni
poskytovatelé rizikového kapitalu, bude ocekavany zisk nula, coz znamena nulovou pre-
money hodnotu start-upu. V kone¢ném dusledku je velmi t&€zké uréit, zda hodnota start-upu se
nachazi pfed nebo po pfijeti nového kapitdlu, a proto oceflovani start-upii se stdva predmétem
procesu vyjednavani mezi zakladatelem a poskytovatelem rizikového kapitalu, protoze zalezi,
do jaké miry ovlivituje pfiliv nového kapitalu EV hodnotu start-upu, ptipadn¢ ma vliv na jeho
budouci exit.

Klicova slova: Start-up; rizikovy kapital;, VC; ocenovani rizikového kapitalu; VCV,
ocenovaci pristupy; priliv kapitalu; pre-money hodnota; post-money hodnota.

Start-up valuation: an overview of valuation approaches and the effect of a
new capital infusion on an enterprise value of a start-up

ABSTRACT

This article describes approaches and methods related to venture capital valuation namely,
start-up valuation. New venture value concepts have emerged within venture transactions.
The pre-money valuation shows the value of the start-up before new capital infusion, while
the post-money valuation shows the value of the start-up including a new capital infusion.
Approaches of venture capital valuation (VCV) are, in principle, coincident with approaches
of public equity valuation. Four approaches of VCV can predict the start-up value in two
directions of future expected earnings, the first direction — post-money value including a new
capital infusion and the second direction —pre-money value excluding capital
investment/infusion. In the extreme scenario where a start-up without capital infusion ceases
to exist because there are no venture capital providers, the expected profit will be zero, which
means zero pre-money valuation. Ultimately, it is very difficult to determine whether the
start-up value is before or after the new capital infusion and, thus, the start-up valuation
becomes a matter of negotiation process between the founder and the venture investor as it
depends on a new capital infusion, to what extent, it affects the enterprise value of a start-up
or it has an impact on its future exit.

Key words: Start-up; venture capital; VC; venture capital valuation; VCV; valuation
approaches; capital infusion; pre-money valuation; post-money valuation.
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