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Uvod

Vyhodnotit budouci potencidl nedavno zalozené technologické spole¢nosti (,,start-upu‘) patii k ob-
tiznym tkoltim, kterym Celi ocenovatelé, ktefi maji start-upy pro rizné ucely ocenovat, nebo in-
vestofi, ktefi takové investice zvazuji s vidinou vysokého zhodnoceni takovych investic. Pravdépo-
dobnost chybného rozhodnuti, a tim padem nespravného ocenéni, nespravného ucetniho vykazani
Ci ztraty do start-upu vlozeného kapitalu, je pomérné vysoka, nebot’ jen velmi maly podil start-upti
pfezije z rané faze do faze zralosti. Napf. statistiky EY hovoii o 30% start-upi, které se doziji
uvedeni na burzu (IPO) (Ramsinghani, 2014, s. 366), jiné zdroje uvad¢ji az 90% pravdépodobnost
selhani u novée zalozeného start-upu (Kizilkan, 2024).

Vysoké riziko nespravného vyhodnoceni je dano pfirozenou asymetrii mezi investory a start
-upem v rané fazi, resp. nedostatkem vhodnych informaci pro investory ¢i ocenovatele. Jiz fun-
gujici spolecnosti maji k dispozici zejména finan¢ni historii, zavedeny produkt, tym, vybudované
dodavatelsko-odbératelské vztahy, kdezto u start-upu v rané fazi jsou casto k dispozici pouze za-
kladatelé, ktefi maji urcitou vizi produktu, ptipadné také uzky tym. Vyjadieno principy teorie za-
stoupeni (Jensen & Meckling, 1976) a souvisejici teorii signalizace (Spence, 1973), u zavedenych
spolecnosti je dostatek kvantitativniho i kvalitativnich signala pro pfekondni informac¢ni asymetrie
pti vyhodnoceni budouciho trzniho potencialu, a tedy jednodussi rozhodnuti investora (principal),
potazmo ocenovatele, zda investuje do zavedené spolecnosti (agent). U start-upli v rané fazi ziista-
va informacni asymetrie pomérné€ vyznamna, zavisla na vyhodnoceni kvalitativnich signalt.

Pro hlubsi porozuméni kritickych signali budouciho potencidlu rané¢ho start-upu, které je ci-
lem tohoto ¢lanku, se nabizi prozkoumat rozhodovani typickych investort v této fazi — andé€lskych
investoru (business angels/angel investortl). Tito investofi systematicky investuji v této fazi vy-
znamng¢;jsi prostiedky do start-upil, pficemz zmiflovanou informacéni asymetrii prekonévaji typicky
hloubkovymi rozhovory se zakladateli start-upli. Jak ukazuji nasleduji grafy, jedna se 1 v Evro-
pe€ pomérné o pocetnou skupinu aktivnich investorti (vice nez 300 tis.), realizujicich ro¢né velké
mnozstvi investic (vice nez 30 tis.), v celkové ro¢ni vysi dosahujici 8 mld. EUR.

#  Clanek je zpracovan jako jeden z vystupti financovanych z prostiedkii Institucionélni podpory Fakulty
financi a Géetnictvi, VSE v Praze, ev. ¢. IP100040. Clanek je pfepracovanou a doplnénou verzi diplomové
préace Ing. Paclika, zpracované pod vedenim doc. Svaciny, obhajené v ¢ervau 2024.

*  Ing. Vit Paclik — absolvent FFU, VSE v Praze; pracuje jako finanéni konzultant se zaméfenim na investice.

#*  Doc. Ing. Pavel Svagina, Ph.D. — docent; Katedra financi a ocefiovani podniku, VSE v Praze.
Autofii dékuji Ing. Michalu Anderovi, Ph.D. za zprostiedkovani vyzkumného rozhovoru s angel
investorem.
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Obr. 1:Pocet aktivnich angel investorl a primérna investice (Evropa, 2013-2020)
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Obr. 2:Pocet angel investic a jejich celkova hodnota (Evropa, 2014-2020)
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Zdroj: EBAN (2022), databaze Statista vlastni Uprava

Podle studie EBAN a databéaze Statista jsou v Evropé angel investofi z hlediska objemu nej-
siln€j$i skupinou, kterd investuje piimo do rané faze start-upti, kdy se svymi cca 8 mld. ro¢nich in-
vestic daleko prevySuji ostatni investory (early-stage VC investuji cca 4,5 mld, ptes equity crowd-
funding se investuje do 1 mld. ro¢ng). V Ceské republice bylo podle studie EBAN investovano
v 1. 2021 business angel investory 22,1 mil. EUR (EBAN, 2022).
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Tento ¢lanek vyuziva tohoto empirického kontextu a s cilem poskytnout hlubsi oporu pro vy-
hodnoceni budouciho potencial start-upti v rané fazi si klade nésledujici vyzkumnou otazku:

,,Co a proc jsou kritické faktory, které angel investori v pokrocilé fazi svého rozhodovaciho
procesu (tedy behem hloubkovych rozhovori se startupisty) vyhodnocuji, kdyz se rozhoduji o vy-
znamné investici do start-upu v jeho rané fazi?

Clanek je rozdélen do nasledujicich sekci: Po tomto Uvodu nésleduje stru¢ny piehled empi-
rické literatury z oblasti zkoumani kritickych faktorti uspéchu a pieziti start-upii, véetné definovani
prostoru pro tento vyzkum. V tomto piehledu se soustied’ujeme na faktory spojené se zakladateli,
nebot’ samotny vyzkum, zalozeny na rozhovoru s angel investorem, mél fokus pravé na zaklada-
tele. Tieti kapitola popisuje pouzity kvalitativni vyzkumny pfistup (case study). Ctvrta kapitola
podava hlavni zjisténi naseho vyzkumu, vcetné shrnuti a vizualizace hlavnich zjiSténi. Nasleduje
diskuse zjisténi a zavéry shrnujici v§e podstatné, véetné definovani pfinosti a omezeni této studie.

Pirehled literatury

Vymezeni start-upu a business angel investora

Co je start-up, neni v literatufe zcela jednotné definovano. Pestrost rliznych definic uvadi nasle-
dujici tabulka. Pomérné vydarené vymezeni tispéSného start-upu nabizeji Santisteban a Mauricio
(2017), kteti jej definuji jako (i) novou mladou spolecnost, (ii) ktera nabizi inovativni technolo-
gické produkty, které jsou schopny byt dobfe ptijaty na trhu, (iii) hledd opakovatelny, ziskovy

a Skalovatelny obchodni model, (iv) vytvari nova pracovni mista nebo (v) dokaze transformovat
zpuisob, jakym lid¢ dé€laji véci.

Tab. 1:RUzné vymezeni pojmu ,start-up”

Definice

Autor definice

Start-up je lidska instituce, ktera ma za ukol dodat novy produkt
nebo sluzbu v podminkach extrémni nejistoty.

Eric Ries
(autor knihy ,Lean Startup”)

Start-up je stav mysli. Je to tehdy, kdyz lidé nastoupi do vasi spo-
le¢nosti a stéle se vyslovné rozhoduji vzdat se stability vyménou
za pfislib obrovského ristu a vzruseni z okamzitého dopadu.

Adora Cheung
(spoluzakladatel a CEO Homejoy)

Start-up je spolecnost, ktera pracuje na reseni problému, jehoz
feseni neni zfejmé a Uspéch neni zarucen.

Neil Blumenthal
(spoluzakladatel a CEO Warby Parker)

Start-up je docasna organizace, ktera se pouziva k hledani
opakovatelného a skalovatelného obchodniho modelu, ktery
odpovida na nevyfeseny (nebo Spatné vyreSeny) problém a ktery
Ize povazovat za prvni krok od ndpadu k rané fazi podnikani.

Steve Blank
(podnikatel v Silicon Valley)

Start-up je spolecnost navrzena tak, aby rychle rostla.

Paul Graham
(zakladatel Y Combinator)

Zacinajici podniky jsou zde definovany jako zaméstnavatelské
firmy mladsi nez jeden rok, které kromé vlastnika zaméstnavaji
alespon jednu osobu.

Ewing Marion
(zakladatel Kauffman Foundation)

Zdroj: Pfevzato a preloZzeno z Novak (2023, s. 8)
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V literatute se obvykle rozlisuji vybrané faze zivota start-upu, souvisejici s jeho staiim, zralos-
ti a typickymi vyvojovymi ukoly, kterymi start-up potiebuje projit, a ve kterych obvykle poméhaji
s financovanim urcité typy investort (rodina/pratelé, business angels, fondy rizikového kapitalu
apod.). Urcitou systematizaci napfic literaturou nabizime v nasledujici tabulce.

Tab. 2: Obvyklé vyvojové faze start-upu

Stari Faze z hlediska financovani Faze z hlediska provozu Jiné
Seed -
- Stage Seed Conception ! Vision
. Initial .
<18 més. S and Discovery
tage
Start-up Development .
2 Incubation
Stage
Young Steer
<3rok Early Early Commer- 3 Validation
y Stage Stage cialization

Expan- | Expan-

>3 roky | sion sion Growing | Growth 4 Eff|C|gncy/
Creation
Stage Stage Post
Accelerate | . ;
incubation
Later Later - Scale/
>4 roky Stage Stage Mature Stability 5-6 Building

Zdroj: Prevzato a preloZzeno z Novak (2023, s. 9)

Business angel ¢i angel investory lze definovat jako investory, ktefi investuji vlastni kapital
a nabizeji v pribéhu investice zakladatelim mentoring. Vyznacuji se niz§im formalnim pfistupem
v oblasti due diligence a uzaviranim dohod se zakladateli. Do kterého podniku investovat se roz-
hoduji ve dvou fazich. V prvni fzi maji vySsi pocet potencidlnich start-upti, kde podle vlastnich
nadefinovanych kritérii provedou uvodni filtr. Nasledné ve druhé fazi u zbylych potencialnich start
-upt pouzivaji hloubkovy hodnotici ptistup pro vyfiltrovani findlniho poctu start-upii, do kterych
chtéji investovat (Drover et al., 2017; Paclik, 2024).

Nas vyzkum cili do ranych fazi (seed, initial/early stage), ve kterych je produkt ¢asto na irov-
ni vize ¢i prototypu, probiha inkubace, do které nejcastéji vstupuji angel investofi. Konkrétné je
vyzkum situovany do explorace hloubkového hodnoti faze, kterou tito investori provadéji
u potencidlnich pftilezitosti, které prosli ivodnim screeningem.

Faktor zakladatel - klicovy faktort uspéchu IT start-upd obecné

Uspéch, at’ definovéan jakkoliv, &i preZiti start-upi, je pomérné atraktivnim a aktudlnim tématem
autort po celém svété. Jelikoz nas vyzkum byl proveden zkouménim rozhodovani angel investo-
ra s vyznamnym fokusem v IT odvétvi, a také abychom podali uceleny pohled na tuto literaturu,
pfinaSime v této subkapitole hlavni poznatky z nedavné systematické reSerSe védecké literatury
(Santisteban & Mauricio, 2017). V ramci tohoto piehledu se soustiedime piedevsim na to, do jaké
miry a jak je hodnocen faktor samotnych zakladatelii, nebot’ na§ empiricky vyzkum rozviji praveé
tyto aspekty.
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Zminovani Santisteban a Mauricio (2017), kteti provedli systematizaci 74 relevantnich védec-
kych studii, identifikuji celkem 21 faktorti ispéchu u IT start-upti v ¢lenéni na: (i) faktory na Grovni
organizace, (ii) faktory na Grovni osob, (iii) faktory vné start-upu, pfi¢emz z téchto 21 faktori se
7 tyké urcitych znalosti, schopnosti a zkuSenosti zakladatelii, které se ve studiich na riznych
datovych vzorcich ukazuji jako vyznamné pozitivni stimuly k uspéchu start-upti.

Tab. 3: Vybrané faktory uspéchu u IT start-upti v literature

Faktor Definice
F1 Zkusenosti v oboru zakladajiciho Zakladatelé s pfedchozimi zkusenostmi v oboru maji pevnou
tymu sit kontakt(, které usnadnuji rozvoj a rlist spolec¢nosti.
F2 Predchozi start-up zkusenosti Podnikatelské zkusenosti zakladajiciho tymu usnadnuji rozjezd
zakladajiciho tymu spolecnosti a zabranuji vzniku chyb v jejim Fizeni.
F3 Akademicka formace zakladajiciho | Pravé akademicka pfiprava v kurzech fizeni zakladajiciho tymu
tymu ma pozitivni vliv na rlst organizace.
Fa Technologické/obchodni Technologické a manazerské dovednosti, schopnosti a znalosti
schopnosti zakladatelského tymu | potrebné k ziskani konkurencni vyhody.
F5 Zkusenosti zakladajiciho tymu Aby mohl podnikatelsky tym vyvijet inovativni produkty a/nebo
v oblasti vyzkumu a vyvoje sluzby, musi mit pfedchozi zkusenosti s vyzkumem.
Je to zkusenost podnikatele s organizaci a obecnym fizenim
F6 Manazerské zkusenosti zdroji nezbytnych k dosazeni Uspéchu spole¢nosti. Popisuje
podnikatelQ také miru kompetenci (postojl, dovednosti nebo schopnosti)
podnikatele k napliovani cild a zaméra.
F7 | Leadership podnikatele Jsou tg vlgstnostl avsclhqpnosl'uopodnlkatelskeho vldce vést
organizaci k naplnéni jejich cild.

Zdroj: Santisteban & Mauricio (2017)

Faktor zakladatelti - pohled angel investort

Shodu na tom, co je klicovym diivodem pro to, Ze angel investor odmitne vstoupit do start-upu
sd€luji nedavna Ceska 1 zahrani¢ni studie (Mason et al., 2017; Skalicka et al., 2023). U Masona je
to z 90 % faktor ,,LLidé", u Skalické z 84 % faktor ,,Investor zakladateli nevétil®. Pochyby na tirovni
produktu jsou u Masona na druhém misté jako podstatné¢ mensi problém (40 %), Skalicka uvadi
problémy na trovni produktu aZ na ¢tvrtém misté s 52 %.

Pokud se jedna o konkrétni signaly z pohledu angel investort, 1ze ve zjiSténi hlavnich studii
identifikovat nasledujici signaly tykajici se zakladateli:

e celkova divéryhodnost zakladatele — vicero studii o rozhodovani business angel investorti
zminuje tento aspekt jako zasadni rozhodovaci kritérium (Brandenburger et al., 2013; Politis,
2008; Prohorovs et al., 2019),

e zkuSenosti zakladatele a manaZerského tymu — angel investofi davaji velky dlraz v oblasti
lidskych zdrojh na relativné hmatatelné a ovéfitelné vlastnosti, jako jsou zkuSenosti zakladate-
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le, jeho pracovni uspéchy a slozeni tymu (Ahtila, 2014; Clark, 2008; Gelderen et al., 2005), n¢-
kdy ale mohou mit i méné zkuSeni zakladatel¢ lepsi vysledky, pokud vyuZziji mentoring business
angel investora (Prohorovs et al., 2019),

e vzdélani zakladatele — ma pozitivni efekt pro rozhodovani angel investorti, ackoliv od urcité
urovné dosazeného vzdélani tento efekt mtize prestavat hrat roli (Pinelli et al., 2020); vyhodou
urovné dosazeného vzdélani je, Ze se jedna o signal, ktery je rychle a objektivné ovéfitelny, proto
ho investofi obecné v urc¢ité mire zarazuji do svych kritérii (Franco et al., 2021); vySsi troven
vzdelani zakladatell signalizuje vyssi hodnotu lidského kapitalu start-upu (Honjo et al., 2014);
ohledn¢ preferenci typu vzdélani (obchodni/manazerské vs. technické) poskytuji studie rizné,
Casto protichiidné vysledky (Colombo & Grilli, 2007; Gimmon & Levie, 2010; Chorev & Ande-
rson, 2006; Roberts, 1968),

o vék zakladatele — zde, zda se, pfevazuje vyznam starSich zakladateli (Prasad et al., 2015; Van
Praag, 2003), resp. irelevance véku z pohledu angel investort 1 na pravdépodobnost preziti (Le-
vie & Gimmon, 2008),

e entuziasmus zakladatele — ur¢ity vyznam se prisuzuje i tomuto faktoru, a to nejen pii uspechu
v ivodnim screeningu, ale i pii samotném hloubkovém rozhodovani angel investorti (Hu & Ma,
2021; Rucker & Petty, 2006; Shane et al., 2020); zaroven se angel investofi snazi eliminovat hrany
entuziasmus, a to tak ze zkoumaji pfipravenost zakladatel (Chen et al., 2009; Kirsch et al., 2009),

e sebevédomi zakladatele — je pomérné vyznamnym signdlem, ve studii Brandenburger et al.
(2013) se umistil na 10. z celkem 37 zkoumanych signalii; angel investoii vnimaji, Ze zakladatelé
s vétsim sebevédomim jsou ochotni podnikat agresivnéjsi aktivity, coz se hodi napf. v situacich,
kdy je mozné ziskat tzv. ,first-mover advantage* (Cassar & Friedman, 2009); obecn¢ ale tito
investofi pred faktorem sebevédomi fadi vyse aspekty jako ditvéryhodnost, entuziasmus, schop-
nost komunikovat projekt nebo toleranci k frustraci (Brandenburger et al., 2013). Negativné je
vnimano piehnané sebevédomi, které mtize ovlivnit zakladatelovu schopnost spolupracovat, coz
muze ovlivnit vykon start-upt, ktery je v tvodnich fazich Casto o uzké spolupraci Clenii tymu,
ale 1 o uzke spolupraci se samotnym angel investorem (Block et al., 2022; Patzelt et al., 2021),

e osobnostni rysy zakladatelii — Murnieks et al. (2015) potvrdili souvislost mezi rozhodovanim
business angelt a osobnostnimi vlastnostmi zakladatelit a modelu ,,Big Five®, ktery obsahuje
»otevienost k novym zkuSenostem®, ,,svédomitost®, ,,extraverze®, ,,piivetivost®, ,,neurotismus*,

e dovednosti a schopnosti zakladateli — dale literatura zminuje urcité konkrétni aspekty tykajici
se dovednosti a schopnosti zakladatelii, zejména:

o vSestrannost — na zac¢atku start-upu musi zakladatel vystupovat ve vice rolich, z nichz za-
kladni je naptiklad role vedouciho vyvoje produktu, role vedouciho prodeje nebo role ve-
douciho zékaznického servisu (Picken, 2017a). Proto je tak dilezité, aby byl zakladatel
ve svych schopnostech a dovednostech vSestranny. Angel investofi neptedpokladaji, Ze by
zakladatel m¢l byt schopen zastoupit vSechny role ve startupu uplné, davaji vSak diiraz
na to, aby zakladatel védél, a) jaké jsou nedostatky tymu, b) jaké ¢leny tymu je potieba
ptidat (Sudek, 2006),

o schopnost se rozhodovat — tato schopnost zdsadn¢ ovliviiuje vykon startupu. V tom-
to kontextu jsou také zminovany socidlni dovednosti ¢i emoc¢ni inteligence — tyto jsou
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spojovany s vys$si schopnosti rozhodovat se pod tlakem (Aryadita et al., 2023; Mayer
et al., 2011; Thompson et al., 1988),

o podnikatelska exekuce — se schopnosti se rozhodovat nepiimo souvisi dovednost podnika-
telské exekuce, neboli dovednost provadét podnikatelské aktivy ve vztahu ke startupu tak,
aby hodnota startupu dlouhodobé¢ co nejvice rostla. Provadét podnikatelskou exekuci disci-
plinované je nezbytné pro pozitivni vyvoj startupu. Pokud zakladatel a jeho tym nerozumi
konkuren¢nimu prostiedi a nemaji jasny plan, jak startupu bude ziskavat zdkazniky, vytva-
fet hodnotu a konstantné dodéavat tuto hodnotu na trh se ziskem, je vysoce pravdépodobné,
ze budou Celit vaznym problémtim (Kalyanasundaram, 2018; Picken, 2017),

o technické dovednosti — hraji klicovou roli u zakladateldl, jejichZ startup pracuje s technolo-
giemi (Colombo & Grilli, 2007),

o schopnost postavit tym — také patii k dilezité osobnostni vybave zakladatele; Slavik et al.
(2019) popisuji, jak tspéch startupu je tzce spojen se schopnosti sestavit tym, jehoz ¢lenové
maji dovednosti a talent, které se navzajem dopliiuji. Tento tym musi byt schopen inovativ-
nich aktivit pfi ¢eleni externim vyzvam (Seppanen, 2020),

o vize - vize je pfi zakladani startupu klicova, bez niz je obtizné ziskat nové ¢leny do tymu
(Davidson, 2023). Zaech a Baldegger (2017) zdtraziuji, Ze je zakladatelovym ukolem roz-
vinout vizi tak, aby motivovala zaméstnance, stimulovala je intelektudlné a vedla je pti
napliiovani firemnich cili,

o leadership — leadership znamend, kdyz osoba ,,leader* ovlivituje a fidi jinou osobu ke kon-
krétnim aktivitdm nebo zpisobu uvazovani ve vztahu ke startupu. DileZitost dovednosti
leadershipu roste tim vice, ¢im se startup nachdzi spiSe na svém zacatku (Ensley et al.,
2006). V kontextu rozjezdu startupu leadership uzce souvisi s vizi a vasni zakladatele pre-
meénit ndpad na hodnotnou firmu (Freeman & Siegfried, 2015). Tito autoti dale uvadéji, ze
ultiméatni Gspech leadershipu pro rist startupu je ve vytvoreni takového tymu, ktery provadi
svoje ukoly bez toho, aniz by zakladatel musel tym korigovat na denni bazi,

o  obchodni role — role obchodu a prodeje je kriticky diilezita v pocatecni fazi startupu (Del-
mar & Shane, 2006). Stava se Casto, Ze zakladatel je na poc¢atku prvnim prodejcem (Deutsch
& Wortmann, 2011a). A vzhledem k omezenym zdrojim je startup na pocatku odkazan
prevazné na zakladatelovy znalosti o produktu (Eesley et al., 2023). Kdyz startup vyroste
a ve firmeé se zacne tvorit obchodni oddéleni, role zakladatele se v obchodnich aktivitach
zacne ménit (Eesley et al., 2023) a nabirat vice strategickou formu.

Faktor tymu - pohled angel investorti
Pokud se tyka apektu tymu jako celku, angel investofi sleduji podle studii nasledujici signaly:

e uplnost a vyvaZzenost — Uiplnosti tymu se rozumi, aby vSechny potiebné role ve startupu byly vyfte-
Seny kompletné, vyvazenosti tymu se mysli, aby ti, co zastupuji dané role, se navzajem dopliovali
ve svych schopnostech a se svymi zkuSenostmi (Franke et al., 2008; Muzyka et al., 1996),

e 1spésné vybudovani jiného start-upu — angel investofi vnimaji jako super signal kvality,
kdyz vedouci tym mutze dokazat vybudovani jiného start-upu a jeho uspésné prodani, coz lze
povazovat za tzv. vitéznou kombinaci (Sudek, 2006). Ahtila (2014) nachdzi tfi alternativni rysy
ve start-upech, do kterych bylo tspésné€ zainvestovano, které jsou ve vztahu k vedoucimu tymu:
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o  uspéSné minulé projekty — clenové vedoucich tymi bud’ dolozili své dosavadni Gspésné vy-
sledky z minulych projekti, nebo
o zKkuSenosti z odvétvi — nebo méli relevantni zkuSenosti z odvétvi start-upu, nebo

o obecna hodnotna dovednost — ziskali nékteré obecné dovednosti na predeslém pracovnim
misté, které byly povazovany za uzitecné.

Obecné, angel investoii povazuji za silny signal, pokud zakladatel¢ maji otazku kli¢ovych
zaméstnancl vyfeSenou, dokonce jsou ochotni pak v ramci vyjednavani o podilu na start-upu pte-
nechat ¢ast podilu zakladatelim, kterou by v pifipad¢ nevyteseni klicovych zaméstnancli v rdmci
vyjedndvani sami pozadovali (Mitteness et al., 2012).

V pfipad€ zatim neuspokojivého feSeni otazky tymu jsou angel investoii pfipraveni poskyt-
nout finan¢ni zdroje pro ziskani t€chto zaméstnanct (Ben-Ari & Vonortas, 2007).

Angels investofi a zakladatelé v rdmci pferozdélovani podilti Casto pocitaji s rezervou zvIast
pro ty kli¢ové zaméstnance, ktefi fidi inovace a procesy ve start-upu, ackoliv do start-upu tito za-
meéstnanci sami financné neinvestovali (Henrekson & Sanandaji, 2018).

Metoda vyzkumu a data

Nasi vyzkumnou otazku ,, Co a proc jsou kritické faktory, které angel investori v pokrocilé fazi sve-
ho rozhodovaciho procesu (tedy behem hloubkovych rozhovorii se startupisty) vyhodnocuji, kdyz
se rozhoduji o vyznamné investici do start-upu v jeho rané fdzi?“, rAmovanou teorii zastoupeni
(Jensen & Meckling, 1976) a signaliza¢ni teorii (Spence, 1973), jsme se snazili zodpoveédét pomo-
ci hloubkového kvalitativniho pfistupu, ve které jsme hledali ,,nejsilnéjsi signaly pro vybraného

angel investora, a sice metodou vyzkumné ptipadové studie (George & Bennett, 2005).

Ptipadem je pro nas zkuSeny angel investor, p. Jifi Hlavenka (dale ,,respondent®), ktery patii
v ramci Ceské republiky k nejzkusen&j$im angel investorim. Vybrané charakteristiky respondenta
jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tab. 4: Popisné charakteristiky respondenta

Zkusenosti s investovanim do startupt Pies 30 let

Projekty s technologickou slozkou, které maji viditelny

Preference projektd dopad v realném svété

Preference regiont Ceska republika a Slovensko

Pocet startup(, které respondent zvazoval Jednotky tisic

Pocet startupd, do kterych respondent investoval Ptiblizné 50

Obvykly kapitalovy vklad do startupt 1-15 mil. K¢
Kolik % investic vykdZze nezaporné zhodnoceni 70 %
Pozadovana (celkova) vynosnost respondenta 300%

Vybér respondenta byl ucelny (Suri, 2013) cilem bylo ziskat obecnéjsi zkuSenost napii¢ mnoha
investicemi, které respondent zvazoval ¢i zrealizoval. To znamena, aby i na zékladé rozhovoru s jednim
respondentem vznikl potencial Sir§iho zobecnéni 1 nad rdmec zkoumaného ptipadu (Gerring, 2004).
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Ve vyzkumu byla ziskana a zkouména primdrni data, ktera vznikla na zéklad¢ hloubkového
online video-rozhovoru obou autori tohoto ¢lanku s respondentem. Tento rozhovor se uskutecnil
14.12.2023 a trval 60 minut. Pfi tomto rozhovoru byla respondentovi postupné polozena sada po-
lootevienych otdzek, jejichz fokus vznikal jiz pfed samotnym rozhovorem na zaklad¢ komunikace
s respondentem. Fokus naSich otdzek sméfoval pravé na zakladatele, nebot’ sim respondent pii
uvodnim predstaveni nasi vyzkumné otizky a potieby dotazovat se na kli¢ové faktory jeho
rozhodovani o vstupu do start-upu zuzil téma rozhovoru primo na zakladatele.

Rozhovor s respondentem byl nahran a analyza tohoto rozhovoru se soustfedila na hlubsi po-
pis kli¢ovych kategorii — vlastnosti a dovednosti zakladatell, které respondent jiz pted rozhovorem
definoval jako klicové.

Zjisténi

V této ¢asti podavame v piimé ¢i nepiimé citaci hlavni poznatky ziskané béhem rozhovoru. Jak jiz
bylo uvedeno v piedchozi sekci, z ptipravné komunikace s respondentem vyplynulo, Ze je nejvice
ovlivnén ve svém rozhodovani o investovani signaly, které primo souvisi se zakladatelovymi
vlastnostmi, schopnostmi a dovednostmi.

V tomto kontextu respondent prohlasil, Ze bez presvéd¢ivého zakladatele by nezainvestoval
ani do sebelip vypadajiciho planu a namétu. Z tohoto prohlaseni vyplyva, ze kli¢ a zarovei nut-
na podminka k rozhodnuti zainvestovat kapital do daného startupu spociva v konkrétni preferované
a odiivodnéné sad¢ dovednosti, schopnosti a vlastnosti, kterymi zakladatel oplyva. Respondent
tyto preferované dovednosti, schopnosti a vlastnosti, které tvoii vystup v podobé¢ ,,pfesvédcivého
zakladatele®, také uvedl. Jedna se podle néj o tyto vlastnosti a dovednosti:

e schopnost zakladatele realizovat byznys,
e dobry leader,

e  dobry obchodnik,

e schopnost sestavit si tym

e  vSestranny univerzal,

e nositelem ideji.

Schopnost zakladatele realizovat byznys

,,Bez naprosto Spickové exekuce to prosté nejde,* fekl respondent v ramci schopnosti zakladatele
realizovat byznys. Respondent povazuje ,,Spickovou exekuci* bud’ jako uspe€snou realizaci napa-
du, na ktery nikdo jiny nepfiSel, nebo uspésné podnikani v obligatni oblasti, jako je vedeni ma-
loobchodniho fetézce, vyroba aut nebo tézba uhli. Spi¢kova exekuce obecné vychazi z ovladnuti
zakladnich podnikatelskych oblasti (vyroba, obchod, marketing, personalni budovani site, lidsky
management...). Pokud tyto oblasti podnikatel ovladéa ve velmi vysoké mite, pak je schopny pora-
zet ostatni na jakémkoliv trhu a ma mnohem vyssi pravdépodobnost, Ze uspéje 1 se startupem, nez
kdyby jeho schopnost realizovat byznys byla na nizké urovni. Pokud ale naopak startup bude mit
nekterou z téchto oblasti nedostatecnou, bude se startup potykat s velkymi problémy.
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Byl zdiiraznén vliv schopnosti realizovat byznys nad samotnym népadem, konkrétné nasledu-
jici tvrzeni: ,,Ptipadf, kdy n€kdo pfiSel s revolu¢nim napadem je hrozn€ malo a ani samotny tento
revolu¢ni ndpad vétsinou nestaci. Piikladem toho mtize byt ptipad profesora Holé¢ho. Pan Holy m¢l
svlj objev 1éku k dispozici 20 let predtim, neZ mu na to pfisli jeho kolegové z Lovani, ktefi mu
na tom postavili jeho veletuspésny byznys. Dotéhli to do vyroby, do produkce, do prodeje atd. Fi-
nalniho tspéchu bez Spickové exekuce nelze dosdhnout.“ Podnikatelsky napad je proto ve startupu
pouze predpokladem, aby mohl vzniknout uspéch.

Také se muze ve velmi vzacnych piipadech stat, ze i kdyz zakladatelé nemaji schopnost reali-
zovat byznys v pozadované vysi, respondent je ochoten pro natolik ohromujici napad do startupu
investovat. Pak ale pozaduje, aby se dle jeho pozadavkii doplnil/obménil tym, ptipadné byly spl-
nény jiné pozadavky.

Respondent se pii oveéfovani tohoto aspektu zakladatelll opira o intuici: ,,Za tficet pét let mné
rukama proslo nékolik tisic lidi, které jsem najimal, se kterymi jsem pracoval, které jsem zacvico-
val nebo ptipadné vedl, coz je dostatecné vysoky pocet na to, aby Clovek poznal, co v tom druhém
je.“ Data pro svoje intuitivni rozhodovani sbira ze vzdjemnych diskuzi se zakladateli, se kterymi se
nckolikrat setka. Béhem téchto setkdni konfrontuje zakladatele otazkami a pozoruje, jak odpovida-
Ji, jak k otdzkam pftistupuji, jaké byly jejich reakce. Také doplnil: ,,Neptate se na to, co je podstatou
napadu.“ Zaroven dodal, Ze je dulezité pokladat zakladateltim otazky typu:

e  Vite, jak to ud¢lat?

e  Vite, jak to zobchodovat?

e  Vite, jak to zmarketovat?

e Vite, jak to efektivné vyrobit?

e  Mate ovétenou poptavku po produktu?

Na otdzku, zda ma né&jaky ,,bod zlomu* ¢i ,,signdl*, od kterého pak vnimé zakladatele spiSe
pozitivné, a tedy se zvySuje pravdépodobnost naplnéni tohoto kritéria, chvili hledal odpovéd’ a pak
odpovédél: ,,Je to komplexni dojem, tam neexistuje, Ze bych ja se ho na néco zeptal, on néjak dobte
odpovédel a ja si tekl, ze to je ono!“ Dale popsal momenty, od kterych se naopak pravdépodobnost
zainvestovani do startupu snizuje. Témi momenty jsou situace, kdy se ukaze, ze i pres skvély napad
si zakladatel uvodni tikoly pfed oslovenim investora ,,neodpracoval®. Jedna se o zdporné odpovéedi
na doplnujici otazky typu:

e  Obesel zakladatel 20 lidi s otazkou, zda by si tento planovany vyrobek koupili, zda by za to za-
platili 20 000? Zda by pak tito lidé vyrobek déale doporucili? Piipadné co se t€ém lidem na vy-
robku nelibi?

e  Pokud se napft. vyrobek planuje dodat do partnerské sité — uz zakladatel urcitou partnerskou
sit’ navstivil? Uz s nimi jednal? A ptal se vedoucich téchto partnerskych siti, kolik si mysli, ze
by se toho produktu prodalo?

O tom zakladateli, ktery si svoje uvodni kolecka neodpracoval, si respondent fika: ,,Ty to ne-
umis a ja té to ucit nebudu. Neni na to ¢as.*
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Na otdzku, zda mohou zakladatelé nedostate¢nou uroven své schopnosti realizovat byznys
kompenzovat v o¢ich investora jinymi vlastnosti, respondent neodpovédél, Ze by néjakou vlastnos-
ti Slo pfimo vykompenzovat neschopnost realizovat byznys, ale popsal specifickou oblast startupii,
kde nevadi, kdyz schopnost realizovat byznys neni v poZadované vysi. Zminil oblast tzv. acqui-hi-
ringu a uptesnil: ,,Jsou to situace, kdy zakladatelé uz v poc¢atku neptedpokladaji, Ze oni sami budou
prodavat na trhu®. Jedna se typicky o top programatory, ktefi vnimaji, ze existuje v ur¢itém odvétvi
trend, ktery budou chtit korporace vyuzit. Aby korporace mohla daného trendu vyuzit, potiebuje
vlastnit ur¢itou vylepsSujici technologii. Zakladatel¢ si spocitaji, Ze jejich naklady na zlepSeni jsou
v desetinasobcich mensi a pro korporat dané zlepSeni vyrobi ve svém start-upu. Prodejem start-upu
inkasuji vysokou odménu a na omezenou dobu se pfi exitu nechaji zaméstnat. A pak v takovémto
pripadé neni dilezité, ze zakladatelé nevyzatuji schopnost realizovat byznys v pozadované vysi.

Dobry leader

Respondent zacal o tématu dobrého leadera mluvit nasledovné: ,,Jsou rizné typy dobrych leadert,
ktefi se daji rozd€lit na archetypy. Ja to pfirovnavam k Zivotu, kdy se jedné o archetyp taty, arche-
typ fotbalového trenéra a archetyp plukovnika.” Firmy s rozdilnymi archetypy lidra vypadaji jinak
ve vzijemném porovnani. Ale vSechny tyto archetypy lidra maji spolecnou schopnost postavit se
do cela, aby je mohli ostatni nasledovat. Tito zakladatelé by méli byt charismati¢ti a autoritativni.
Tyto archetypy zakladatel byly popsany nasledovné:

e tata* - vyznacuje se tim, Ze je na lidi hodny, pfirozené je motivuje, lidé okolo ve startupu ho
maji radi, lidem se u tohoto zakladatele dobte pracuje a odvdécuji se mu vlastni loajalitou,

o fotbalovy trenér“ - vyznacuje se vétSi dynamicnosti; ,.fotbalovy trenér obcas na lidi fve,
motivuje je, motivuje sebe, fika, jedeme, borci, pojdme!*,

o ,plukovnik® - mize se jednat o startupy vojenského typu, kde se veli a rozkazuje. Lidr ar-
chetypu ,,plukovnik* dava vSem ptesné ukoly, co maji délat a do kdy to maji udélat. Funguje
to v téch firmach, kde to lidé maji radi, protoze nechtéji ptili§ premyslet.

Respondent podminil hodnoceni charakteristiky ,,dobry leader* naplnénim dalSich (nize uve-
denych) charakteristik zakladatelll (nositel ideje, vSestranny univerzal, dobry obchodnik). Pfitom-
nost téchto aspektli ma vliv na to, aby zakladatel ptisobil jako lidr. Bez slozky ,,nositelstvi ideje*
(vizbod ,,Nositel ideje*) zakladatel nepfitahne ty nejlepsi lidi, ktefi jsou pro startup nepostradatelni.
Vedle slozky nositelstvi ideje zdtirazituje respondent, ze lidrovstvi by mélo vyzatovat vSestrannou
kompetentnosti (viz bod ,,VSestranny univerzal®). A nakonec respondent zdaraznil, ze zakladatel
sdm musi byt i genidlni obchodnik (viz bod ,,Dobry obchodnik®).

Na otdzku, jak pozna, jestli je zakladatel jednim z uvaddénych archetypt, opét zmiiuje intuici,
historické zkuSenosti a diilezitost osobnich rozhovort: ,,Ale to se v tom rozhovoru poznd. Jsou
to ty vlastnosti osobni integrity. Clovék jako takovy se nau¢il klamat télem, ale toto (vyzafovani
lidrovstvi) se upln¢ snadno nezakryje.*

Dobry obchodnik

Respondent téma dobrého obchodnika popsal nasledovné: ,,J4 v tom obchodé¢ rozlisuji dvé doved-
nosti. Jedna je to, Cemu se fika business development a druha je vlastni obchod:
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e Dbusiness development — znamen4, jak napozicovat produkt, jak produkt doladit pro zvySeni
prodejnosti, komu produkt prodat, za kolik produkt prodat, jakym prodejnim kanalem produkt
prodat,

e samotny prodej - je o prodejnich dovednostech daného jedince.*

Obchodni dovednost byla uz zminovana spolu s leadershipem a nositelstvim ideje v ramci vSestran-
nosti, kde pravé obchodnich dovednosti si respondent povazuje nejvice ve vztahu k Ceské repub-
lice. Uvadi: ,,Vétsinou ty firmy maji slabinu v obchod€. A neni to jen slabina, Ze by to ty firmy
neumeély, oni obchod nechtéji délat. My prosté nejsme narod obchodnikl.* Neochota délat obchod
byla v rozhovoru velmi zdtiraznéna v prostiedi CR.

Dobrého obchodnika vzhledem ke startupu respondent nepopisoval pies vysledky, ale skrze
pozorovatelné chovani, které dle ného dobii obchodnici maji. Obchodniky s timto pozorovatelnym
chovanim popisoval jako: ,.Jsou to lidé, které fakticky bavi obchod. Miluji obchod. Jsou tam jako
ryba ve vodé¢, oni se t&si, Ze rano vstanou z postele a budou obchodovat. Ta radost z toho obchodu
mi u Ceskych startupt chybi. Takovy energeticky obchodnik, jak ma, byt jen Cast vytvofené¢ho
produktu, hned ho aktivné prodava podle filosofie, Ze se firma musi uZivit co nejdiiv.” Podle re-
spondenta je sloZka obchodu natolik vyznamna, Ze rozhoduje o uspéchu. Dokonce dokaze kom-
penzovat relativné horsi produkt — ¢ili, 1 kdyz neni dobry produkt, je firma schopna tuto prekazku
piekonat a stejné dany produkt zobchodovat.

Na zavér tohoto tématu respondent zminil potiebu integrace pozice obchodniho feditele s re-
alnymi obchodnimi dovednostmi — §éf business developmentu (obchodni feditel) musi i sdm per-
fektn€ ovladat prodejni dovednosti, navic ale musi dobfe ovladat prave i tu strategickou slozku
business developmentu.

Schopnost sestavit tym

Respondent k tomuto uvedl: ,,Odhadnout schopnost sestavit tym je nelehka véc, ktera se Spatné
na zacatku predikuje. Na zacatku je tam jeden zakladatel nebo dva, zadny tym si vlastné€ nesestavu-
Ji. Sestavovani tymu je dilezita véc, kterd se déla v behu té firmy. Na zacatku jde spiSe o to poznat,
jaké lidi vlastné potiebuje, aby veédél, kteti lidé mu tam chybi, aby védél, jaka je ta findlni ,,skla-
dacka“ (optimalniho tymu — pozn. autoii). Z ptedchoziho sdéleni vyplyva, Ze respondent rozd€luje
schopnost sestavit tym na dvé casti:

e najimani vhodnych lidi (hiring),
e  vhodna skladba tymu.

Prvni oblast se tyka dovednosti ptitahnout dilezité lidi, tedy lidi ,,nahirovat®, coz se projevu-
je hlavné v pribéhu chodu firmy. Druhd oblast se tyka dovednosti zakladatele ptesné védét, jaké
lidi potiebuje, jaci lidé mu ted’ chybi, jaci lidé mu chybi dlouhodobé. To znamena veédét, jaké lidi
startup potiebuje, ze zakladatel si je védom slabin a aktualnich nedostatka startupu, které se snazi
vytesit prave ziskanim téch spravnych lidi, od kterych ocekava, ze startupu pomuizou.

Tyto aspekty respondent ovéfuje se zakladateli pii ivodnich vzajemnych rozhovorech. Vy-
chézi z predpokladu, Ze odhalovani slabin startupu a sebe sama souvisi s osobnostnimi rysy za-
kladatele. Zakladatel by m¢l mit rozvinutou empatii a jiné slozky osobnostni integrity tak, aby byl
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schopen dostatecné sebereflexe pro odhalovani slabin svych dovednosti, svych schopnosti a star-
tupu obecné.

vvvvvv

psatelnych vlastnosti a dovednosti, které nazyva slovem fluidum. Z odpovédi respondenta neptimo
vychdzi, ze tato dovednost vychéazi z talentu a intuitivnich rozhodnuti zakladatele, ktera rozho-
duji o tom, zda startup ma svétovy potencial. Konkrétné uvedl: , Jestlize firma roste a je na cesté
ke hvézdam, tak pottebuje nejSpickove;si lidi, kteti jsou tieba tplné€ nejlepsi v nasi zemi, kteii patii
k tém uplné top.“ Ktery zakladatel umi zaujmout tyto lidi, pati sdm k tém nejlepSim.

Respondent upftesnil, Ze ziskat si tyto Spickové lidi neni o penézich: ,,Neni to o penézich,
to podotykdm. Pro tyto nejlepsi lidi jsou penize az na druhém, tfetim misté. Oni védi, Ze jsou
nejlepsi, oni védi, ze si vydelaji vSude. Oni se chtéji seberealizovat, jeste¢ dal profesné rast. Na-
sledné byla tato dovednost ziskavat ty nejlepsi lidi (jak saim nazyva slovem fluidum) popisovana
na ptikladu Kiwi u jeho zakladatele a CEO Olivera Dlouhého: ,,Oliver z Kiwi byl vzdy schopen
k sob¢ ptitahnout uplné neuvéfitelné lidi. Kdyz se svym kolegou véd¢li, ze prosté pro svij startup
musi ziskat jednoho Clovéka ze Silicon Valley, tak za tim Davidem (pozn autorii — pravdépodobné
se jedna o Davida Pavlika) do toho Silicon Valley odletéli, tyden ho ptesvédcovali, nez ho ziskali
pro startup Kiwi. Véde¢li, ze ho velmi potiebuji. VEdeli, ze ho musi nadchnout a ze to neni o tom,
kolik pené¢z mu nabidnou.*

V tomto kontextu jsme se i dotazovali, zda se jedna o tzv. k.o. kritérium, ¢ili signal k zastaveni
jednani o angel investici, pokud zakladatel nevyzaiuje toto fluidum. Respondent odpovédél: ,,Asi
bych mu nevéfil, ze postavi Gplné svétovou firmu.“ Svoje prohlaseni dale demonstroval na piikladu
Avastu, ktery také byl schopen ptitdhnout ty nejlepsi lidi. Poté se respondent na chvili zamyslel
a doplnil, Ze mimo najmuti téch nejlepsich lidi se mize stat, ze dojde k uspéchu startupu pii na-
jmuti nikoliv téch nejlepsich, ale ,,pouze* dobrych lidi, ktefi se ale svymi vlastnostmi neuvéfitelné
dobie propoji se startupem: ,,Naptiklad Brin a Page byli mladi géniové, ale byli totaln¢ nezkuSeni
ve stavéni firmy. Ti nahirovali na pozici $éfa firmy Erica Schmidta, v podstaté padesatiletého vete-
rana, ktery se chystal na diichod a ktery nebyl Giplné na vrcholu seznamu TOP hirti. Ale jednalo se
asi o tak skvély kulturni fit, Ze jim ten (Eric Schmidt) tu firmu (Google) v podstaté postavil.” Dle
respondenta se stal i podobny piipad pravé na uz zminéném Avastu, kde najmuli Kanad’ana Vince
Stecklera. Avast mél genialni produkt, ale jeho tviirci nebyli dobii ve stavéni firmy. A Vince Stec-
kler jim z Avastu postavil svétovou firmu. Respondent celé téma ohledné ziskavani téch nejlepsich
lidi uzavira tim, ze se jedna caste¢n¢ o ,,magii*, ktera né¢kdy vyjde a nékdy ne.

Vsestranny univerzal

Tuto vlastnost zakladatele 1ze shrnout jako schopnost védomé identifikace a feseni riiznych slabych
mist (€1 pfekazek na cest€) start-upu, kterd ptirozené v rané fazi podnik €asto ma. V principu ,,Jde
o to, abyste ve vSech oblastech nemél néjakou zjevnou slabinu — ono se to pak nékde vymsti.*

Na odpovéd’, jak univerzalni vSestrannost respondenta u zakladatelii na zacatku ovéiuje, od-

poveédél: ,,Pokud jste investor u ran€¢ho startupu, kus vaseho rozhodnuti je intuitivni a vlastné tu
nejvetsi ¢ast uvodnich diskuzi soustied’'ujete na to, kde ten zakladateltiv napad ma slabinu a kde se
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to muze pokazit.“ A protoze by dobry startup nem¢l mit zjevna slab4 mista nikdy, jsou tato slaba
mista testovana vSestranné. Formou dobrych otdzek se respondent pokousi nalézt tato slabd mista.

Respondent zdroven pfi tomto zjiStovani slabych mist sleduje zakladatele, jestli na dané otaz-
ky ma odpovédi nebo jestli vi, jak tyto odpovédi najit. I presto plati, ze téch omyli na zacatku je
hodné, nékteré jsou natolik vazné, Ze na jejich zaklad€ respondent do startupu nezainvestuje (red
flag), nekteré jsou méné vazné, se kterymi je moznost dale pracovat (yellow flag). Aby zjist'ovani
bylo relevantni pro spravné rozhodnuti, je potieba mit tyto otazky spravné vymyslené. Respondent
svoje otazky sklada podle toho, jaky dojem si chce od zakladatele odnést. Sviij postup testovani
popisoval nasledovné: ,,To znamen4, Ze si chci odnést dojem, Ze to ten zakladatel ma promyslené.
Nebo si chei odnést dalsi dojem, a to takovy, Ze sice zakladatel vSe promyslené nema, ale vi, Ze tam
nejsou zasadni prekazky. Nebo tam ty prekdzky sice jsou, ale je mozné je piekonat a ten zakladatel
je schopen vymyslet, jak tyto piekazky ptekonat. Pokud ve startupu naleznu problém, ktery je ob-
rovsky, do startupu nevstoupim. A soucasné pfi tomto procesu zaroven testuji toho ¢loveka, abych
si odnesl dojem — jo, na tohohle ¢lovéka si vsadim.*

Nenaplnéni tohoto aspektu a potieba vyfesSeni urcitych slabych mist mliZze znamenat urcité
oddaleni investice z diivodu vysoce pocitovaného rizika angel investora: ,,No, dokud ten zakla-
datel nesezene ty spravné lidi, které mu to slabé misto jsou schopni nahradit, tak ta firma bude
kulhat*. Tato skute¢nost byla dokumentovana ptikladem nedavné situace, kdy se respondent setkal
s ,,mladymi produktové nadéjnymi zakladateli, kterym chybéla obchodné-byznysova slozka. Do-
stali tikol, aby si sehnali dalsi osobu, ktera by jim toto slabé misto zaplnila. V ptipad¢ nalezeni té
spravné osoby by byl ten podnikatelsky napad investovatelny.*

A co vnima v ramci vSestrannosti respondent jako ,,red flag®, ¢ili zdsadné negativni signal?
Jeden z vyznamnych ,red flagi* je, kdyz zakladatel trpi nepticetnosti a nedostatkem sebereflexe
pfi tvodnich rozhovorech. Toto se projevuje tak, Ze zakladatel neakceptuje namitky angel investora
a dal si prezentuje sviij plan, aniz by se poznatky a namitkami angel investora adekvatnim zpiiso-
statkem to, Ze dany podnikatelsky napad neni Zivotaschopny. Respondent toto tvrzeni upiesnil, kdy
nekteti zakladatelé maji problém a mysli si, Ze ho ostatni maji také, i piestoze to je iluze. Je totiz
tézké vymyslet produkt, ktery je velmi prodejny a nikdo jiny ho nevymyslel.

Nositel ideji

O nositelstvi ideje respondent na tivod prohlasil: ,,To neni tpln¢ jednoduché definovat, ale je v tom
kus vizionaistvi. To znamena, Ze ten nositel ideji by mél nosit v hlave sviij mistrovsky plén, i tieba
jen v zarodku. Takovy ten velky oblouk, kdyZ se v§echno podafi, kam to v§echno mifi. Kam on po-
sune ten svét? Co vSechno dokaze? Ten, kdo tu ideu nema, tak fekne, Ze vyrobi dalsi mléko. Ten,
kdo tu ideu ma, fekne, ze zméni zpisob, jakym lidé pfistupuji ke konzumaci mlécnych vyrobkd.
Nositel ideje by mél vidét za nékolik kopeckl a skladat si souvislosti dohromady. Mél by to mit
promyslené a mél by znat odpovédi téméf na vSechny otdzky.

Nositelstvi ideje obsahuje plany, jak zménit svét, kam to vSechno smétuje, jaky to ma hlubsi
smysl. Nositelstvi ideje dle respondenta ma dale potencidl se propojit na konci s vécmi, které tieba
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jesté ani neexistuji. Zakladatel, ktery tu ideu nese, by mél neustale tu vizi challengovat, formulo-
vat a byt schopen tu ideu vtélit svym spolupracovnikiim ve firm¢. Nositel ideje by mél ve firmé
komunikovat filosofii ve stylu: ,,My opravdu nevylepsujeme krabicové mléko, to je jen aktudlni
faze, ale ta nékam vede. Vede tam a tam, diky ¢emuz za dva/tfi/Ctyti roky zménime zpusob vyroby
a konzumaci mlécnych vyrobkil. A protoze se tam ptiblizujeme krok po kroku, tak ano, ted’” aktual-
né zlepSujeme krabicové mléko.

Respondent zdiraznil roli nositelstvi ideje pii ziskavani klicovych lidi do startupu. Ti si jsou
pak schopni fict: ,,Tenhle chlap (zakladatel), ten nds nékam zavede. My tady spolu vytvofime néco
velkého.*

Na otazku, jaky je rozdil mezi nositelem ideje a nékym, kdo stavi vzdu§né zamky a neni noha-
mi na zemi, jsme dostali nasledujici odpovéd’: ,,Blazny musite odfiltrovat hned na zacatku.* Dle re-
spondenta tam musi byt oboji, jak kratkodoby / sttednédoby / dlouhodoby plan, tak i ta ptesahujici
idea. Dopliiuje svoji odpovéd’ opét na piikladu Kiwi, kde kratkodobé cile byly délat letecka propo-
jeni, kterd neexistovala. AvSak ta hlavni idea, ke které se Kiwi neustéle pfiblizuje, je stat se mistem,
kde se nakupuji letenky, protoZe nikdo jinde ned4 lepsi volbu pro cestovani z bodu A do bodu B.
Konkrétné respondent nahazuje témata, ktera jeste stoji pfed spolecnosti Kiwi k dosazeni své ideje,
a tim je zintegrovat cely systém dohromady, zjednodusit cely systém na dien, vylepsit zdkaznickou
podporu do neporazitelné tirovné, jesté ty ceny stlacit niZze a technologicky vyftesit jakékoliv spo-
jeni odkudkoliv kamkoliv. Pak nebude diivod, aby lidé nakupovali letenky jinde. A toto je ta jejich
nejvyssi idea.

Ostatni dulezité vlastnosti

Dale byly v rozhovoru zminény i dalsi dodate¢né aspekty, které mu slouzi jako vyznamnéjsi signa-
ly pii rozhodovani o investici:

e lez, vymysleni si, nebo umélé vylepSovani situace (red flag),

e vysloven¢ zI¢é lidské vlastnosti (napf. rasismus) (red flag),

e  piili§ pozitivni prezentace dand neznalosti konkurencni situace (yellow flag).

Naopak jako pozitivni se jevi otevienost zakladateli diskusi a zpétné vazbé angel investora
nebo schopnost racionalni souhlasné i nesouhlasné argumentace podlozené fakty.

Shrnuti hlavnich zjisténi

Hlavni vysledky jsou vizualizovany v nasledujicim schématu a diskutovéana nize. Sipky mezi jed-
notlivymi atributy naznacuji spojitosti, shrnuté pod schématem.
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Obr. 3: Klicové charakteristiky zakladatelli z pohledu business angel investora
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Kli¢ova obecna zjisténi Cili skutecnosti zcela zasadné ovlivitujici to, jestli start-up v rané fazi ziska ¢i
neziska vyznamnou investici do svého rozvoje (a tedy potvrdi od nezavislé osoby/investora potencial
going-concern) jsou z provedeného hloubkového rozhovoru s angel investorem nasledujici:

e zcela zésadni je hodnoceni faktoru zakladatel, jakozto kli¢ového ,,viditelného aktiva“; na je-
jich charakteristiky a schopnosti je vazano vyuziti potencialu startupu — angel investor defino-
val zasadnost tohoto faktoru jiz pfed rozhovorem, je to predevsim ,,sazka na ¢lovéka*,

e  konkrétné se jedna o urcitou kombinaci vlastnosti a schopnosti zakladatelu, které spolec-
né (pokud jsou vyhodnoceny pozitivné) utvareji potiebny ,,signal” pro angel investora,
aby start-up podpofil vyznamnou equity investici; kauzalita je tedy dana spole¢nym (nikoliv
izolovanym) piisobenim téchto dil¢ich vlastnosti a schopnosti,

e neni zcela nutné, aby vSechny charakteristiky pokryl sam zakladatel; je nicmén¢ nutné,
aby tuto vlastnost pokryl nékdo jiny (druhy zakladatel, jiny ¢len tymu — viz zminovany ptiklad
spolecnosti Google a najatého E. Schmidta).

Pokud se tyka samotnych charakteristik zakladatelti, jedna se o nasledujici vlastnosti a schopnosti

(signdly):

e schopnost realizovat byznys (,,Spickova exekuce®) — znamena schopnost prorazit de facto
na jakémbkoliv trhu; jedna se o soubor zakladnich podnikatelskych disciplin (vyroba, obchod,
marketing, personalni budovani sité, lidsky management), kterym by mél zakladatel rozumét
amél by je umét provadét a byt pii rozhovoru s angel investorem piipraven odpovidat na otazky
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N4

napad, kterych je mnoho, ale v disledku absence této schopnosti zakladateli nejsou vybrany
angel investorem k podpoie,

e dobry leader — takovy leader mliZze byt charakterové a stylem riizny — byly definovany ar-
chetypy ,tata“, ,trenér®, , plukovnik®; pfestoze projev téchto archetypi je navzijem velmi
odli$ny, kazdy jednotlivy archetyp leadera mize ve startupu dobie fungovat. Typ archetypu
zcela ovliviiyje firemni kulturu; leadership nefunguje bez slozek nositelstvi ideji, vSestranné-
ho univerzala a dobrého obchodnika; €ili leader musi vykazovat ur¢itou komplexitu znalosti
a dovednosti (vSestrannost),

e dobry obchodnik — je signalizovan dovednostmi v oblasti business developmentu 1 samotné-
ho prodeje produktu; ze viech dalsich dovednosti, to ma byt kli¢ovy signal v podminkach CR,
nebot’ je ho zde relativni nedostatek,

e schopnost sestavit tym — tuto schopnost je obtizné v rané fazi ovéfit mj. proto, Ze na zac¢atku
byva zakladatel sam; ptedstavuje schopnost hiringu téch nejlepsich lidi a pfehled o tom, jaké
pozice start-up potiebuje vzhledem k silnych a slabym aspekttim; hiring téch nejlepsich lidi je
silné podminén schopnosti mit atraktivni vize/ideje (nositel idei), nebot’ nejlepsi lidi se nezis-
kéavaji nejvySsim platem,

e vSestranny univerzal — zakladatel by nemél mit v kliCovych oblastech exekutivy zadnou
zjevnou slabinu, a pokud ma, je to o védomi a schopnosti tuto slabinu kompenzovat nalezenim
spravnych lidi,

e nositel idei — mit Sir$i vizi; védet, kde celé startupové snazeni zacina, kam vede a zaroven jak
se k tomuto cili pfiblizovat; védet, jak chee ,,zménit svét/obor®; umét tuto vizi komunikovat
spolupracovnikiim; tato schopnost siln¢ ovlivituje schopnost ptilakat ty spravné/nejlepsi lidi,

e dalSi dilezité signaly — otevienost k podnétim, kritické mysleni, zdkladni hodnotové orien-
tace.

Celkov¢ tedy dotazovany business angel investor popsal zakladatele, kterym divéiuje a kvii-
li kterym je ochoten do startupu vyznamné investovat, jako pomérné komplexni a pFipravené
osobnosti, a to nejen na Grovni business znalosti a dovednosti, ale také na tirovni zdravého kritic-
kého mysleni, se kterym je mozné spravné identifikovat silné a slabé stranky start-upu, ¢i na tirovni
otevienosti ke zpétné vazbé angel investora.

Strucna diskuse a pfinosy a omezeni

Ptedchozi literatura obsahuje jiz fadu zjisténi, ktera byla ziskdna v naSem rozhovoru s pfedmétnym
angel investorem. Napf. diiraz na ur€ité¢ znalosti a dovednosti zakladateld jako klicové obecné
u IT start-upt poukazuje systematicka reSerSe Santisteban a Mauricio (2017). Na skute¢nost, ze
lidsky faktor pfi hodnoceni angel investort je podstatné prevysuje relativné ostatni faktory je pou-
kazuji i Skalicka et al. (2023) ¢i Mason et al. (2017). Rana faze start-upu, bez zatim hmatatelnych
vysledkt 1 samotného produktu je pro angel investora logicky ,,sdzkou na ¢lovéka®, a v hloubko-
vém rozhovoru jsou to pravé signaly spojené se zakladatelem/zakladateli, které jsou kritickym
mistech pfi rozhodnuti o investici, potazmo o vyhodnoceni, ze dany start-up ma potencial.
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e Jiz existujici studie poukazuji ¢asto na podobné signaly, které byly v rozhovoru zjistény — €ili,
na dil¢i individudlni charakteristiky zakladateld, dtlezité pti rozhodovani angel investort, jako
jsou diavéryhodnost (Brandenburger et al., 2013; Politis, 2008; Prohorovs et al., 2019), ové-
fitelné zkusenosti (Ahtila, 2014; Clark, 2008; Gelderen et al., 2005), entuziasmus (Hu & Ma,
2021; Rucker & Petty, 2006; Shane et al., 2020), osobnostni rysy (Murnieks et al., 2015),
¢i konkrétni schopnosti a dovednosti, jakymi jsou vSestrannost (Picken, 2017a), rozhodo-
vaci schopnosti, podnikatelskd exekuce (Aryadita et al., 2023; Mayer et al., 2011; Picken,
2017; Thompson et al., 1988), schopnost postavit tym (Slavik et al., 2019), vize a leadership
(Davidson, 2023; Zaech & Baldegger, 2017), obchodni dovednosti, ¢i v urcitych ptipadech
také potiebné technické dovednosti (Delmar & Shane, 2006; Deutsch & Wortmann, 2011b).
Pottebnymi signaly u tymu, ktery nas respondent také zminoval ve vztahu k samotnym zakla-
datelim jsou v literatufe zminované uplnost a vyvazenost ¢i ispé$né minulé piisobeni (Ahtila,
2014; Franke et al., 2008; Muzyka et al., 1996; Sudek, 20006),

Ptinosy nasi studie oproti existujici literatuie spatfujeme v nasledujicich rovinéach:

o komplexita zjiSténi — nase studie se pokousi holisticky uchopit kli¢ové aspekty rozhodovani
angel investora; to znamena, nezkouma vyznam individuélnich atributi jako mnohé jiné stu-
die, ale pfinasi samotné vyznamné atributy zakladatelt, ale také popisuje provazanost téchto
dovednosti a charakteristik zakladateld,

e  specificky kontext Ceské republiky — zejména se jedna o diiraz angel investora na obchodni
dovednosti zakladatelli, ktera angel investorovi v naSem kontextu zejména chybi a jeho pii-
tomnost posiluje signalizaci k investovani,

e metodologicka rovina — ze zjisténi je zjevné, ze vyznam dilCich faktorti neni mozné uvazovat
a zkoumat zcela linearn¢, jak se Casto v literatufe déje — angel investor zkouma kumulativ-
ni pfitomnost identifikovanych faktorti (logicky vyjadieno operatorem AND), resp. moznost
alternativniho naplnéni nékterého faktoru, jako napft. u typu leadera (logicky operator OR),
coz jsou skutecnosti, které nejde jednoduse modelovat v hlavnim proudu ¢asto pouzivanymi
regresnimi metodami. Naopak, nasimi zjisténim otevirame cestu k inovativnéj$im piistupiim
pro §irsi empiricky vyzkum, napt. konfigurativnim metodam (Baumgartner, 2013; Baumgart-
ner & Ambiihl, 2020), které zjevnou komplexitu v daném tématu mohou postihnout 1épe nez
hlavni proud regresnich metod.

Hlavni omezeni nasi studie spatfujeme v tom, ze se jedna o hloubkovou sondu, ktera nemusi
reprezentovat nazor dalSich vyznamnych angel investori v naSem prostfedi obecné, nebot’ zjisténi
pochézeji od jednoho (byt’ velmi zkuseného) angel investora, ktery obvykle investuje do start-upt
s IT pfesahem. Jednotlivy investoii se tak mohou odliSovat ve vnimani sily urcitych signalt. Zde
existuje velky prostor pro ovéfeni nasich zjisténi na SirSim vzorku zkuSenych angel investori.

Zavéry

Tato studie zkouma hloubkovych pfistupem pokrocilé rozhodovani vyznamného ¢eského angel
investora o uskute¢néni vstupu do start-upu v rané fazi. Toto zkoumani mélo za cil prozkoumat
klicové faktory a signaly, které je mozné brat v tivahu, pokud se pro néjaké ucely vyhodnocuje
budouci potencial start-upt v rané fazi, napt. pro ucely ocenéni takovych specifickych spolecnosti.
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V tomto ¢lanku zjistujeme klicové signaly, které jsou rozhodujici pro ¢eského angel investora
s historii vice nez 50 zainvestovanych start-upt a n€kolika tisici analyzovanych investi¢nich pfile-
zitosti, obvykle napadt s pfesahem do IT, cozZ umoziiuje uritou vyssi miru zobecnitelnosti, véfime,
ze 1 nad rdmec IT oboru.

Vysledky ukazuji, ze nejvice investorovo rozhodnuti investovat do start-upu v rané fazi je
ovlivitovano konkrétni sadou dovednosti a schopnosti zakladatele/11, a sice: (i) schopnosti realizo-
vat business, (i1) byt dobrym leadrem, (iii) byt dobrym obchodnikem, (iv) schopnosti sestavit tym,
(v) vSestrannou univerzalnosti, (vi) nositelstvim silné vize. Zakladateld jsou tedy z pohledu angel
investorl povazovani za klicové ,,aktivum®, které je tieba komplexné zkoumat.

Zakladatel musi byt nejen nositelem téchto kritickych kvalit, ale také pfipravenou, otevienou
a kriticky uvazujici osobou. Tyto signaly kumulativné kauzaln¢ piisobi na to, Ze angel investor
ve své hloubkové evaluacni fazi rozhodne do start-upu investovat.

Zjisténi tohoto ¢lanku mohou byt zajimava mj. pro ocenovatele, investory, ktefi odhaduji bu-
douci potencial novych start-upii, nebo pro samotné zakladatele start-upd, kteti usiluji o vyznam-
nou investici v rané fazi svého podnikani.
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Abstrakt

Ma start-up v rané fazi budouci potencial ¢i ne? To je otazka, kterou si klade fada investord nebo
ocenovatell start-upli. Kvalifikované odpovédét na tuto otdzku lze poznanim, jak a pro€ se empiricky
rozhoduji zkuSeni business angel investofi, ktefi jsou t€émi, kdo investuji podstatné ¢astky do start-
upt v ranych fazich. V tomto ¢lanku zjistujeme klicové signdly, které jsou rozhodujici pro p. Jitiho
Hlavenku, vyznamného ¢eského angel investora do IT startupl, s historii vice nez 50 zainvestovanych
start-upt a n€¢kolika tisici analyzovanymi investi¢nimi piilezitostmi. Vysledky ukazuji, Ze rozhodnuti
angel investora je predevsim ,,sazkou na ¢lovéka“ - nejvice je jeho rozhodnuti investovat do start-upu
v rané fazi ovlivitovano konkrétni sadou dovednosti a schopnosti zakladatele/14, a sice: (i) schopnosti
realizovat business, (ii) byt dobrym leadrem, (iii) byt dobrym obchodnikem, (iv) schopnosti sestavit
tym, (v) vSestrannou univerzalnosti, (vi) nositelstvim silné vize. Zjisténi tohoto ¢lanku mohou byt
zajimava mj. pro ocenovatele, investory, kteti odhaduji budouci potencial novych start-upti, nebo pro
samotn¢ zakladatele start-upa, ktefi usiluji o vyznamnou investici v rané fazi svého podnikéni.

Kli¢ova slova: Business angel; Angel investor; Uspé&ch start-upu; Zakladatel start-upu; Ocefiova-
ni start-upti.

Angel investor decision-making about investing in a startup:
The key role of founder characteristics

Abstract

Does an early-stage startup have future potential or not? This is a question that many investors or start-
up appraisers ask themselves. A qualified answer to this question can be obtained by learning how and
why experienced business angel investors, who are those who invest substantial sums in early-stage
start-ups, make empirical decisions. In this article, we identify the key signals that are decisive for Mr.
Jiti Hlavenka, a experienced Czech angel investor in IT sector with a history of more than 50 invested
start-ups and several thousand analyzed investment opportunities. The results show that the angel
investor’s decision is primarily a “bet on people” — his decision to invest in an early-stage start-up
1s most influenced by the specific set of skills and abilities of the founder(s), namely: (i) the ability
to execute a business, (i1) being a good leader, (iii) being a good merchant, (iv) ability to build a team,
(v) all-round versatility, (vi) carrying a strong vision. The findings of this article may be of interest,
among other things, to appraisers, investors who estimate the future potential of new start-ups, or start-
up founders who use the investments themselves in the early stages of their business.

Key words: Business angel; Angel investor; Start-up success; Start-up founder; Valuation of start-ups.

JEL classification: D81; M13; M21; O16
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