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Nazev diplomové prace:

Oceriovant start-upii v odvétvi priinystu 4.0

Abstrakt:

Tématem této prace je problematika ocenovani mladych spolecnosti, start-upti, v odvétvi pramyslu
4.0 jakozto podkladu pro investicni rozhodnuti. Za timto ucelem bude vytvofena analyza a
komparace dostupnych vyzkumu vénujicich se faktoram ovliviujicich rozhodovani investora
v prvnim stupni zivotniho cyklu start-upu. Nasledné se bude prace vénovat oceniovacim metodam
pro ocenéni start-upu v druhém stupni zivotnfho cyklu. Tyto metody budou komparovany dle
faktora ovliviyjicich jejich vyuzitelnost pro start-upy v odvétvi pramyslu 4.0. Posledni ¢asti prace
bude vyuziti teoreticky ziskanych poznatki na pifkladu spolecnosti Kiwi.com s.r.o0., kdy bude
vytvofeno zpétné oceneni a analyza spolec¢nosti dle faktorti ovliviiujicich rozhodovani investort
k datim skute¢ného prvniho a druhého investicniho kola tohoto technologického start-upu.
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Title of the Master’s Thesis:

Valuation of start-ups in Industry 4.0

Abstract:

The topic of master’s this thesis is the issue of valuation of young companies, start-
ups, in Industry 4.0 as a basis for investment decisions. For this purpose an analysis
and comparison of available researchs of the factors influencing investor decision-
making in the first stage of the start-up lifecycle will be developed. Subsequently, the
the master’s thesis will focus on the valuation methods for the start-ups in the second
stage of the life cycle. These methods will be compared according to the factors that
affect their usability for startups in Industry 4.0. The last part of this is the use of the
obtained theoretical knowledge on the example of Kiwi.com s.r.o., where the
retrospective evaluation and analysis of the company will be made according to the
factors influencing the decision making of investors on the dates of the actual first and
second investment round of this technological start-up.
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Uvod

Digitalni revoluce, pramysl 4.0, adaptivni vyroba nebo tfeba internet véci
nejsou jen ,.buzz words®, ale skutecné trendy v inovacich a ekonomice ovliviiujici
dnesni svét a blizkou budoucnost. Pravé inovace v téchto oborech jsou vnimany
jakozto klicové pro udrzeni hospodatského postaveni Ceské republiky, protoZe pravé
vyssi efektivita lidské prace prostfednictvim technologii muize ve svéte, kde se
transakeni naklady prace, vyrobku, polotovart a sluzeb neustale snizuji, konkurovat
ekonomikam s dostupnéjsi a levnéjsi pracovni silou je tak ¢im dal tim tézsi. (Mafik,
2010)

A¢ se to muze zdat na prvni pohled pfekvapivé, minulost nam jiz mnohokrat
ukazala, ze nositeli inovaci a novych trendi jsou ¢asto malé spolecnosti bez historie ¢i
zkusenosti, nikoliv zavedené koncerny. Ekonomickd a spolecenska paradigmata
tvofena nadnarodnimi industrialnimi koncerny v 90. letech minulého stoleti nejdfive
zcela zménili a posléze jejich misto zaujaly dfive garazové spolecnosti jako napfiklad
Microsoft, Google, Apple, Amazon nebo Alibaba. Je zajimavé v historii 1 dnes
pozorovat, jak velké spolecnosti s pocetnymi oddélenimi research & development,
ekonomického planovani a se zastupy najatych poradcu z vyhlasenych poradenskych
spole¢nostf, mnohdy neodhadnou vyvoj svého vlastntho trhu, budouci trendy a
metody. Prukopnikem inovaci jsou malé cerstveé-zalozené spolecnosti zalozené na
osobnosti s vizi nebo nové technologii. Pro takto takovéto spolecnosti se v bézné feci
uchytil vyraz start-up, nebo garazova spolecnost z pfikladu americkych
technologickych spolec¢nosti.

Stejné jako velké spolecnosti celi i start-upy prekazkam a vyzvam. Ttebaze jsou
technologické start-upy nyni popularnim tématem a zacinajicim spolecnostem bez
produktu, trzeb ¢i zisku nebylo nikdy v minulosti vénovano tolik prostoru
v byznysovém i medialnim prostfedi, musi se technologické start-upy vyporadat
s podobnym mnozstvim prekazek jako napfiklad nové zalozena restaurace. Jednou
z Castych pfi¢in neuspéchu start-upu je nedostatek prostfedkd. S nedostatkem
prostiedku se zacinajici spolecnosti potykaji jiz od dob pramyslové revoluce, a ujal se
pro néj nazev equity gap. Jedna se o nedostatek plynouci z kapitalové potteby rostouci
spole¢nosti, kterd neni kryta zisky. Nedostatek kapitalu a nad spole¢nosti visici burn
rate muze vést ke zpomaleni vyvoje, omezeni inovaci i neuspéchu start-upu, jehoz
produkt ¢i technologie méli veskeré ostatni predpoklady uspét. To je podpofeno
zavérem, ze mira ziskanych investic start-upy, nekoreluje s navratnosti téchto investic,
pfi dosahované pramérné navratnosti investic do start-upu, by na investici mélo
dosahnout vice spolecnosti. (Riding & Maddill, & Haines Jr, 2007). V takovém piipadé
se dle mého nazoru jedna o neefektivitu trhu, ktera zanikaji spole¢nosti s potencidlem
zména ¢i disruptovat dosavadni trh, ale nedoruci produkt, protoze selzou pfi snaze
ziskat investici. Zaroven investofi — nejcastéji byznys and¢lé a venture kapitalové fondy
ztraceji potencialné zajimavé investice. Jedna se o loose — loose situaci, ktera ma

v kone¢ném dusledku dopad na nas vsechny.
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Dle mého nazoru je equity gap fesitelnym problémem. V dnesnim svéte takika
neomezené komunikace jiz neni problémem prezentovat start-up, produkt ci
technologii investorim, jak tomu mohlo byt v dobé prumyslové revoluce. Jestlize tedy
nedostatek prostiedkii neni zpisoben neexistenci spojeni mezi start-upy a investory,
tak dle mého nazoru vznika na zakladé faktort, dle kterych se investor nerozhodne do
start-upu investovat, které muzeme shrnout do celého procesu ocenéni start-upu
veéetné piipravy na ocenéni ze strany zakladatela start-upu.

Cilem této prace bude na zakladé¢ odborné literatury a statistickych Setfeni
z odborné zahrani¢ni literatury' zejména za pomoci metod analyzy, syntézy a
komparace popsat faktory ovliviiujici hodnotu start-upti a rozhodovani investorti
v pocatku jejich rustu a odlisnosti ocenéni start-upt oproti firmam v dospélém stadiu
zivotniho cyklu, a to dle dostupné zahranicni i ceské literatury. Dale se budu vénovat
popisu obecné pfijimané ocenovaci metody profesora Damodarana, metody venture
kapitalovych fondt, metodou trznich nasobitelt a metodou realnych opci. Nasledné
na zakladé vytvofené analyzy provedu komparaci téchto ocenovacich metod z hlediska
jejich vyuzitelnosti pro aplikaci ocenéni start-upt v pramyslu 4.0, a to za pomoci $kal

dle vyznamnych faktort.

Po naplnéni cila teoretické prace se zaméfim na pifpad best-practice v ramci
Ceské republiky start-up provozujici internetového prodejce letenek Kiwi.com (dffve
Skypicker.com), ktery od zalozeni v roce 2012 dosahl trzeb ve vysi 8 miliard korun a
vyznamnych uspécht 1 na mezinarodnim trhu.

Domnivam se, ze Kiwi.com je odpovidajici volbou, protoze:

(i) je start-upem zalozenym na nové technologii, ktery vytvaii pfidanou
hodnotu z dosud existujici produkta prave prostrednictvim této technologie a je tedy
vhodnym zastupcem start-upu typického pro digitalni revoluci;

(i) byl financovan externimi investory v nckolika kolech v prabé¢hu své
existence, muzeme tedy sledovat jeho trzni ocenéni v nékolika kolech;

(iii) jedna se o cesky start-up s globalnim dspéchem v extrémneé kratké dobe,
proto muze byt spatfovan jako pifklad hodny nasledovani pro jiné start-upy;

(iv) start-up fadné zvefejnuje ucetni zaverky, vyrocni ¢i jiné tiskové zpravy a je
tedy citelny a hodnotitelny;

V tvodu nejdiive popisi spolecnost Kiwi.com s.r.o. a nasledné za pomoci
poznatkt ziskanych v prabéhu zpracovani teoretické casti provedu komparaci
skute¢ného ocenéni spole¢nosti Kiwi.com s.r.o. v prubéhu v prvnim stupni a
v prub¢hu prvntho investicntho kola v druhém stupni. K provedeni ocenéni a

! Nebude-li uvedeno jinak, je zahrani¢ni literatura vyuzitd (a fadné citovand) pifi tvorbé této prace
prekladana autorem diplomové prace.

10



vyhodnoceni naplnéni vyznamnych faktord v prvnim stupni vyuziji metodologicky
zaklad polozeny v prvni ¢asti diplomové prace.

Domnivam se, ze podafi-li se naplnit stanovené cile prace, bude tato diplomova
prace pfinosem pro akademickou sféru i praxi. Z praktického hlediska spociva pfinos

této diplomové prace v explikaci faktora ovliviujicich ocenéni start-upt, analyzy a

porovnani metod vyuzivanych v praxi se zaméfenim na odli$nosti pramyslu 4.0. bude
mit pfinos pro zakladatele start-upt a investory se zajjmem o pochopeni problematiky.
Hlubsi znalost problematiky vSech stran transakci umozni volbu spravné metody
ocenéni a zaméfeni na vyznamné faktory ovliviujici dspéch a cenu start-upu.
Domnivam se, ze tim tato diplomova prace pfispéje k vétsi mife investic do start-upt,
kterd je v Ceské republice v porovnani s jinymi ekonomikami niz$i. Z hlediska
vyuzitelnosti v praxi ma vyznam i ocenéni spolec¢nosti Kwi.com s.r.o. jakozto best

practice srovnani.

Akademicky pfinos této prace spatfuji v provedeni analyzy, komparace
a syntézy jednotlivych vyzkuma metod vyuzivanych k ocenéni start-upt v prvnim a
druhém stupni dale rozsifenym o analyzu a komparaci jejich vyuzitelnosti v pramyslu
4.0.

Z hlediska vztahu k pramyslu 4.0 a digitalni transformaci povazuji tuto
diplomovou praci za pfinosnou, protoze shrne principy uzivané pro ocenovani start-
upovych spolecnosti, v dusledku tak muze zvysit povédomi o hodnoté zacinajicich
spole¢nosti a $anci, ze se financovani dostane 1 k technologii ¢i produktu, ktery muaze

znovu posunout ¢i zménit ekonomickou realitu.
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1. Pramysl 4.0 a start-upy

1.1. Pramysl 4.0

1.1.1. Vymezeni pojmu Primysl 4.0.

Pramysl 4.0., v zahranicn{ literatufe Industry 4.0, pfedstavuje trend ve vyvoji
prumyslu, kterému je v poslednich péti letech pfipisovano piizvisko 4 pramyslové
revoluce. Podstatou primyslu 4.0. pfedstavuje vznik kyberneticko-fyzikalnich systému,
plné integrovanych a automatizovanych vyrobnich systému s dostate¢nou mirou
autonomniho rozhodovani a kontroly. Propojeni senzoru, stroju, IT softwaru,
polotovarti a vyrobkti umozni chytré sité spojujici jednotlivé ¢asti vyrobnich procesu.
(Matik, 2016). S dal$im rozvojem je pak divodné ocekavat, ze chytré sité, autonomni
rozhodovani a dal$i prvky pramyslu 4.0. se projevi i v jinych aspektech. Dédek
napiiklad uvadi, Ze poprvé v historii vyvojafi a vyrobci technologii a produktit mohou
ziskat informace pffmo od vyrobku samotného na rozdil od mnohdy nespolehlivych
spottebitelskych prazkumu (Kadlas Blumelova, 2016). Pfesné informace o skutecném
vyuziti produktu, pficinach zavad je nepochybné cestou pro dalsi urychleni vyvoj a
odpovedi na otazku, které sluzby a prvky spotfebitel skutecné preferuje.

Maiik uvadi zakladni charakteristiky Pramyslu 4.0 v nasledujicich bodech:

e optimalizované vyrobni procesy v ramci celého hodnotového fetézce diky
vertikalné 1 horizontalné integrovanym I'T systémum,;

e standardem jsou plné automatizované a vzajemné propojené vyrobni linky;

e virtualni navrhy nahrazuji fyzické prototypy (napf. vyrobku, vyrobnich
prostfedkt, vyrobnich procest), uvedeni do provozu probiha v ramci procesu
zapojujiciho jak vyrobce, tak i dodavatele;

e flexibilni vyrobni procesy umoznuji efektivni vyrobu i malych vyrobnich
davek, které mtzou byt pfizpusobeny pozadavkim jednotlivych zakaznikd;

e vyrobni zafizeni ¢i samotné vyrobky umi ¢init autonomni rozhodnuti v
realném case, ¢imz zvysuji flexibilitu a efektivitu vyrobniho procesu;

e vyrobni zafizeni se dokaze samo optimalizovat a konfigurovat v zavislosti na
parametrech zpracovavaného produktu;

e automatizované logistické zazemi vyuziva principt ,,chytré logistiky (Mafik,
2010).

Rychlost implementace pramyslu 4.0. v plném rozsahu je prubifskym kamenem
ekonomiky a jeji schopnosti zajistit dostatecnou podporu inovaénimu prostredi.
Martinéz a kol. shrnuji obecné vnimani start-upu jakozto tvirce vyznamné prvku
ekonomické rastu a tvorby pracovnich mist. (Martinez & Svobodova, & Lorenc, 2017)
Tato mista tvoifi start-upy zejména v novych odvétvich ¢asto v ramci inova¢nfho
procesu. Inovaéni vyznam start-upu dale spociva v jejich aktivni firemni kultufe.
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1.2. Start-up

1.2.1. Vymezen{ pojmu Start-up

Prestoze pojem ,,start-up® je v dnesni dob¢ jednim z nejcastéji sklonovanych
vyrazu, jenz se objevuji v odbornych 1 obecnych kruzich, je zfejmé, Ze strucna, jasnd a
obecné pfijimana definice terminu ,,start-up® shodna pro odbornou i popularni
literaturu neexistuje. Z hlediska ¢lenéni podnikt na start-upy a ty ostatn{ rozlisujeme
individualné razné faktory. Definuje start-up jeho velikost, vlastnicka struktura, fidici
struktura, obor, zptisob financovani ¢i odvétvi? Nebo je snad kazdy nové zalozeny
podnik start-upem, jak se dnes mtze zdat? Uplnou shodu nenalezneme ani mezi
odbornou vefejnosti. Pravé z tohoto divodu povazuji za nezbytné pro ucely této prace
nejprve explikovat pojem start-up a jeho nejcastéji pfijimané znaky.

Samotné slovni spojent start-up pochaz{ z anglického jazyka a prvné byl pouzit
v magazinu Forbes v roce 1976 ve smyslu nové budovaného podniku. V prabé¢hu
devadesatych let doslo spolu s podnikanim na internetu a vznikem prvnich
minternetovych spolecnosti k vyznamnému nardstu vyuzivani pojmu a zaroven
k zazeni jeho vyznamu, kdy za start-up jsou nadale nejcastéji pokladany spolec¢nosti
zabyvajici se modernimi technologiemi nebo pfinejmensim spolecnosti vyuzivajici
modern{ technologie k vylepseni postupt v zavedenych odvétvich.

Damodaran rozlisuje podnik v pocatcich Zivotniho cyklu na start-up, ktery se
vyznacuje obdobim kratce po zalozeni financovany vlastnimi prostredky zakladatele,
pfipadné bankou. Hlavnim cilem podniku je ustaleni, tvorba tzv. minimaln{
zivotaschopného produktu a ziskavani prvnich zakaznika. V pfipadé, ze podnik
uspésné preroste fazi start-up dochazi k fazi rastu, podniku roste objem zakaznikt a
trzeb. Rust je ale kapitalove naro¢ny a podnik dale generuje zaporné nebo velmi nizké
cash flow. Vlastnici spolecnosti tak hledaji dalsi zdroje financovani, pficemz primarné
je potfebny kapital ziskan prostfednictvim private equity, venture capital. Vyjimecné
lze jiz v této fazi ziskat prostfedky vefejnym upisem akcil a proménnou ve vefejné
obchodovatelnou spolecnost. (Damodaran, 2015).

Pro ucely této prace budu za start-up povazovat podnik pravné v prvnich
v téchto dvou fazich zivotntho cyklu. Pro pochopeni vyznamu zajisténi financnich
prostredku start-upu, je nezbytné explikovat zivotni cyklus podniku. Zaroven pro tcely
této diplomové prace bude zcela abstrahovano od pravni formy start-upu
(zivnostenské podnikani, osobni ¢i kapitalova spole¢nost), paklize budu hovofit o
start-upu ¢i podniku je nejlépe o ném uvazovat ve smyslu definice dle evropského
prava jako kazdém subjektu vykonavajicim hospodafskou cinnost. Podnikatelem ¢i

zakladatelem je pak myslena fyzicka osoba zakladajici nebo ovladaji start-up.

1.2.2. Minimaln{ zivotaschopny produkt, proof of concept
Minimalni Zivotaschopny produkt (v angl. Vyuzivany termin minimum viable
product nebo MVP) znamena tu verzi produktu start-upu, kterd umoznuje kompletni
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iteraci sestavajici se z fazi Tvorba(Build)-Méf(Measure)-U¢ se(Learn) (Ries, 2011).
Minimalni zivotaschopny produkt dle Riese umoznuje podnikateli (start-upu) ziskat
data a poucit se v nejrychlejsim moznym zpusobem. Zaroven ale muze slouzit i jako
prostfedek k ovéfeni zajmu zakaznik, jestlize je MVP jako beta nebo testovaci verze
poskytnut potencidlnim zikaznikim a/nebo skupiné zakaznikt oznac¢ované jako eatly
adapters. Rychlost sifeni minimalniho zivotaschopného produktu pak muze start-upu
a potencialnim investorim odpovédét na otazku, zda pro produkt nebo technologii
existuje trh a je jednim ze soucasti tzv. proof of concept.

Jesté o krok dopfedu miff start-upy, které se snazi ziskat proof of concept jesté
pfed existenci minimalni{ Zivotaschopného produktu, k tomuto ucelu se vyuzivaji tzv.
landing pages a marketingové kampané, prezentujici dosud neexistujici produkt. Na
zakladé odezvy, pak dochazi k rozhodnuti, zda bude produkt ¢i technologie realizovan.
Specifickym pfipadem této kategorie jsou fundraisingové kampané na internetovych
portalech  tipu, www.kickstarter.com, www.indiegogo.com ¢i www.hithit.cz

umoznujici ovéfit proof of concept na zakladé zajmu uzivateld o predobjednani

produktu ¢i investici do start-upu.

1.2.3. Zivotn{ cyklus start-upu

Damodaran (Damodaran, 2009) rozlisuje pét zivotnich cykld podnika. Ve
svém vyzkumu se primarné vénuje technologickym start-uptim, nicméné zaroven
uvadi, ze u spolecnosti s jinym zaméfenim se da ocekavat podobny vyvoj, nicméné
s pozvolnéjsim obdobim nastupu zralosti podniku. Pficemz pravé pro technologické
start-upy v rychle se vyvijejicim prostfedi, které jsou casto soubézné kapitalove velmi
nakladné se zivotni cyklus podniku stile zkracuje, pficemz se da ocekavat, ze
s rozvojem technologii se bude nadale zkracovat.

14


http://www.kickstarter.com/
http://www.indiegogo.com/
http://www.hithit.cz/

Graf 1- Zivotni cyklus start-upu
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Ideové spolecnosti: Predstavuje prvotni fazi spole¢nosti od okamziku, kdy se
zakladatelé spolecnosti rozhodnou zacit pracovat na svém napadu a investovat do néj
své vlastni prostfedky a cas. Start-up v této fazi nevytvati zadné piijmy, jelikoz se
produkt nachazi stale ve fazi vyvoje. Vyvoj je ¢asto nakladny, a i v piipadé uspéchu
prototypy slouzi pouze k otestovani trhu. Spolecnost generuje velkou provozni ztratu

na tvorbu vystupu, jehoz budouci vyuzitelnost je pfi nejmensim nejista.

Je ztejmé, ze v obdobi ideové spolecnosti je schopnost start-upt ziskat extern{
financni prostfedky minimalni. Prakticky jedinym moznym zdrojem pifjmu spole¢nosti
je equity zakladateld, a zdroje poskytnuté pfateli, rodinou a nadsenci/blazni’, pfipadné
prostfednictvim crowdfundingové kampané Cilem ideové spolecnosti je tedy, co
nejdfive vytvofit produkt, ktery napliuje poptavku trhu. Postupem casu se vyvinula
praxe minimalniho zivotaschopného produktu pro trh. Minimalni zivotaschopny
produkt, je nejjednodussi verze produktu, ktera spliuje to, co bylo trhu slibeno. (Croll,
& Yoskovitz, 2016)

Prvni rast: Start-up do obdobi prvntho rust, nebo také v druhém stupni, vstupuje
okamzikem, kdy trh pfijal prvni produkt. Spolecnost generuje prvni pifjmy, ale

2 Dostupné z http://aswathdamodaran.blogspot.cz/2015/12/aging-in-dog-yeats-short-glotious-
life.html
3 Friends, family and foes nebo také FFF
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vzhledem k tomu, ze stale vyviji sviij produkt malokdy dospéje k zisku ¢i pozitivnimu
cashflow. Obdob{ prvniho rustu se dale vyznacuje ustalenim byznys modelu a vnitfni
struktury. Spolecnost se stava zajimavou pro prvni investory, stale vSak neni ovéfen
jeji byznys model, ani schopnost skalovat produkt, Start-up tak 2711024pfedstavuje
spiSe potencial nez jisty pfijem. Jako investice jsou tedy start-upy v této fazi nejcastéji
financovany tzv. Business angel. Business angel je osoba, ktera investuje své soukromé
prostfedky do podniku ve faz{ kratce po zalozeni nebo prvnim ristu, aniz by méla na

zakladatele osobni vazbu (Mason, & Harrison, 1996).

Druhy stuperi: Start-up ve druhém stupni se vyznacuje progresivnim rastem.
Ruastem trzeb, produktt, naklada i zisku. Start-up v této fazi produkuje svij finalni
produkt v byznys modelu, ktery vyhodnotil jako optimalni. I pfesto, ze spole¢nost
vytvaii zisk, stoji pied testem $kalovani produktu. Skdlovanim se rozumi schopnost
vytvafet produkt, aniz by proporcionalné vzristaly naklady na jeho tvorbu. Schopnost
v budoucnu skalovat produkt je jednim z hlavnich kritérii budoucitho uspéchu strat-
upu, budoucimu skalovan{ je nutné podfidit nejenom charakter produktu, ale i byznys
model.

V obdobi druhé stupné je start-up nejcastéji kvali dal§imu vyvoji dale
financovat. Castym zdrojem dal§i equity jsou venture kapitilové fondy. Venture
kapitalové fondy jsou na rozdil od byznys andélt profesionalni investicni spole¢nosti
zaméfené pravé na tento typ investic. V piipadeé vétsich spolecnosti je bézné, ze
financovani prostfednictvim venture kapitalovych fonda probiha i ve vice kolech,
paklize start-up pottebuje dalsi prostiedky. Start-up ve druhé fazi ¢i v pozdéjsich fazich
muze dale ziskavat finanéni prostfedky prvnim vefejnym upisem akcii (IPO — initial
public offer). V urcitych pifipadech je IPO 1 formou exitu pro cast investort
financujicich start-up dfivéjsich kolech, a to zejména kvuli nakladam s IPO spojenym.

Zraly rést, Stabilita a Upadek dle Damodarana piedstavuji dalsf standardni faze
zivotniho cyklu podniku, pficemz v takovém to pfipadé, zustava podniku piivlastek
start-up spiSe z hlediska historie vzniku spolecnosti, nez-li z naplnéni znaka start-

upové spolecnosti.

1.2.3. Equity gap a vyznam financovan{ start upu

Pro obdobi od vzniku do konce druhého stupné je pro start-upy mimo jiné
charakteristicky equity gap. Equity gapem je oznacovan nedostatek finanénich
prostfedku typicky pro start-upové spolecnosti, pficemz u technologickych spolecnosti

narocnych na fyzicky i lidsky kapital se mtze jesté vice prohlubovat.

Jak je zfejmé z vyzkumu provedené spolecnosti CBlnsights v roce 2014, jehoz
vystup je reprezentovan Grafem ¢. 2, na zaklade analyzy 101 netuspésnych start-pu
tvofi nedostatek prostiedk* druhy nejcastéjsi dtivod pro netspéch start-upu.

4 Ran out of cash v Grafu ¢. 2
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Graf 2 - Pri¢iny neuspéchu start-upti
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Nicméné equity gap neovliviiuje vysledek podniku pouze pfimo, dle vystupa
studie Hechavarria, Matthews, a Reynolds (Hechavarria & Matthews, & Reynolds,
2016) na zakladé vzorku 830 podnikatelu dle statisticky vyhodnoceného dotaznika
dosli k zavéru, ze existuje souvislost mezi kapitalovou vystavbou start-upu a jejimi
vysledky. Zejména bylo zjisténo, ze spolecnosti s externimi zdroji financovani dorucuji
produkt na trh a dospéji do zralosti rychleji nez firmy financované vyhradné
zakladateli. Domnivam se, ze zajimavym dal$im vystupem vyzkumu je, ze i pfes
zjiSténou negativni zavislost mezi vlastnickym podilem fidici osoby a velikosti
piijimanych rizik, dospéli Hechavarria, Matthews, a Reynolds, k zavéru, Zze spolecnosti
financové externim kapitilem v dlouhém obdobi maji mensi pravdépodobnost

opusténi trhu oproti spole¢nostem s nizsim nebo zadnym externim kapitalem.

Hechavarria, Matthews, a Reynolds v diskuzi nad zavéry panelového vyzkumu
na zakladé doprovodnych tezi testovanych ve vyzkumu vlivu externfho kapitalu
dochazi k zavéru, ze krom samotného vlivu prostfedktt ma pro start-up vyznam i
proces ziskavani externfho kapitalu, ktery zakladatele nuti zpracovat podrobné s
finan¢ni vysledky, plany a projekce spolu s mnoha dalsimi dokumenty. To v konecném
dusledku vede v pfehodnoceni zavéru a dle vysledkt vyzkumu koreluje i s procentem
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nové zalozenych start-upti piavodnimi zakladateli. V neposledni fad¢ pak tento vyzkum
v souvislosti s vjznamem externfho financovani v souvislosti s ispéchem start-upu
potvrdil teorii chytrych penéz, jejichz vliv dle zavéru pfevysuje rizika osuvisejici s
moralnim hazardem.

Podle pfistupt k moralnimu hazardu a teorii rychlych penéz s nartstajicim
podilem externich investori a klesajicim podilem na start-upu v drzeni zakladateld,
kteff ale maji na déle rozhodovaci pravomoci za prvé stoupa riziko moralntho hazardu
ze strany zakladatelt, ktef{ s ohldeme na fakt, Ze jiz nepracuji pouze s vlastnimi
prostredky, pfijimaji vysi rizika za ucelem dosazeni lepsich vysledk oproti stavu, kdy
kontroluji vétsi podil na spolecnosti a subjektivné riskuji vétsi ztratu. Teorie chytrych
penéz (smart money) stanovi hypotézu, Ze investice od zkusenych ¢i zavedenych
investort s sebou krokm prostfedki nese i dalsi vyhody zaloZené na toku informaci
od investora do start-upu. Dle typu produktu muzou start-upu pfinést znalostni
vyhody a jiné know-how pii tvorbé produktu ¢i byznys modelu, kontakty a zkusenosti.
Investofi ¢asto administruji dalsi kola financovani, ¢imz zhodnocuji majetek svij i
zakladatelt. Hechavarria, Matthews, a Reynolds v ramci jeich panelu respondentt z fad
podnikatelt dosli k zavéru, Ze oba tyto jvy existuji, ale pro rychlost a Gspéch start-upu

pfevafuje vliv smart money.

Dle mého nazoru spojenim vyse uvedenych vyzkumu musime dojit k zavéru,
ze equity gap je pficinnou neuspéchu start-upu castéji néz vyzkum CBlnsights na
zakladé dotaznikového Setfeni mezi netspésnymi start-upy prezentuje. Domnivam se
totiz, ze 1 za nékterymi dal$imi pfi¢inami nedspéchu stoji praveé nedostatek kapitalu,
pfestoze nedoslo k odhaleni této souvislosti v ramci vyzkumu CBlnsights. Zapoli-li
start-up v konkurencnim boji s jinymi, které maji dostatek prostfedkd, nezvladne
dorucit produkt na trh jako prvni nebo ziskat dostatecny pocet zakaznikua, nedostane-
li se mu dostate¢né externi podpory v oblasti znalosti (napiiklad od investort), muze
zatim dle vyzkumu od Hechavarria, Matthews, a Reynolds spatfovat také nedostatek
externiho financovani a kapitalu. S ohledem na fakt, ze znacna ¢ast technologickych
start-upu se zamcéfuje na blue ocean strategy, je byt ,first to market™ casto
nepfekonatelnou konkurencni vyhodou. CBInsights povazuje konkurenci za ¢tvrtou
nejcastéjsi piicinu neuspéchu start-upu. Jestlize tedy jejich konkurence diky externimu
financovani dorucila produkt rychleji, nelze nez konstatovat, ze minimalné ¢ast start-
upt pfekonanych konkurenci byla nedspésna v dusledku nedostatku financi.
(CBlnsights, 2014).

Nedostatek investic a tudiz prostfedkt neni jen subjektivnim problémem
odvétvi technologickych start-upt, ale tyka se spole¢nosti a ekonomiky jako celku,
zejména v prostredi stfedni a vychodni Evropy. Dle pruzkumu provedeného za rok
2016 spolecnosti Invest Europe, ktera se zaméfuje na podporu soukromych investic.
Ve svym vyrocni zpravé za kalendaini rok uvadi srovnani pifimych soukromych
investic v porovnani s hrubym domacim produktem ekonomiky.
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Graf 3 - Privitni investice v % HDP dle sidla portfoliové spolecnosti
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Graf 4 - Privatni investice v % HDP dle sidla portfoliové spolecnosti
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Portfoliova spolecnost znamena spolecnost, jez je cilem investice. Vyse
uvedeny graf tedy zaznamenava cil investice nikoliv puvod prostfedku. Jestlize se
zaméfime na pozici Ceské republiky v rimci Evropy, je zjevné, ze v roce 2016 i
v praméru za obdobi 5 let 2012 az 2016 vyrazné pod evropskym pramérem. Zatimco
v pruméru investuji soukromé spolecnosti v evropskych zemich v hodnoté 3,29
promile hrubého domaci produktu, v Ceské republice je to 5 krat méné 0,5 promile
hrubého domaci produktu.

Invest Europe sledoval 1 pfimé investice venture kapitalovych fondu, jejichz
nejcastéjsim cilem jsou pravée start-upy. V pfimych investicich venture kapitalovych
fonda jsou spole¢nosti v sidle Ceské republice cilem v poméru va¢i HDP desetkrat
menstho objemu investic, nez je evropsky pramér. Z porovnani obou grafa tedy
muzeme vyvodit, ze v porovnani s celkovym objemem soukromych investic je podil
financénich objemi investovanjch do start-upt v Ceské republice dvakrat mensi nez
v BEvropské unii.  Z tohoto faktu vyvozuji, Ze je-li equity gap problémem i
v ekonomikach, kde lze snadnéji investici ziskat, je ve skute¢nosti v Ceské republice
jesté palcivejsi.

Dle mého nazoru je zjevné, Ze jedinou pficinou relativné nizstho objemu
investic v Ceské republice samozfejmé neni nedostate¢na metodika ocefiovani start-
upu a neznalost zakladnich faktora rozhodovani potencidlnich investort ze strany
zakladatelt start-upu. Martinez a kol. napfiklad uvadéji, Ze z hlediska potencidlu start-
upt v ramci implementace pramyslu 4.0 na zakladé analyzy klicovych slov ve 14
strategickych dokumentech jsou start-upy v téchto dokumentech a strategiich Ceské
republiky nedostatecné zastoupeny. (Martinez & Svobodova, & Lorenc, 2017).
Nicméné pfi kultivaci prostied{ a zkvalitnéni procesu ocenéni a pifipravy spolecnosti
na ocenéni na obou stranach investora i start-upu, muzeme ocekavat pozitivni vliv na

celkovy pocet proinvestovanych prostredku.

1.2.4. Subjekty investujici do start-upu a dal$f moznosti financovani

Vyznam externiho financovani pro start-upy je z vyse uvedeného zfejmy. Pro
realizaci investice do start-upu je ale krom pfijemce nezbytny jesté poskytovatel
pfispévky. Domnivam se, Zze pro volbu spravné metodiky ocenéni start-upu a
rozhodujicich faktora je nezbytné nejdifve pospat subjekty do start-upu investujici a
pochopeni jejich cild a zamért. V nasledujicim textu se budu vénovat struénému

popisu byznys and¢l, venture kapitalovych fondu a specifickych subjektu.

Business Angels (byvznys and¢lé)

Byznys and¢lé predstavuji pro zakladatele po skupine FFF start-upu prvni
partnery ochotné poskytnout prostiedky do spolecnosti a zpravidla tak ¢ini vyménou
za podil na spole¢nosti. Vyznam byznys andélu ve financovani zacinajicich spolecnosti
je nenahraditelny s ohledem na skutec¢nost, ze start-upy financuji v dob¢ ideové
spole¢nosti a prvniho rustu, kdy jsou pro podniku tohoto typu veskeré jiné prostfedky
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nedosazitelné. Pro start-up v prvnim stadiu je 30x pravdépodobnéjsi, Ze ziska
prostfedky od byznys andéla nez prostfednictvim venture kapitalu. (Sohl, 2007)

Start-up v této dobé nema zadné standardni hodnoty, podle kterych lze
konven¢nimi metodami ocenit jeho hodnotu - pifjem, majetek a casto ani vlastni
produkt. V rozhodovacim procesu, tak hraji hlavni roli jiné faktory, kterym se budu
podrobnéji vénovat dale.

Venture capital

Byznys andél je vétsinou zkuseny podnikatel, ktery ale nema zajem aktivné se
podilet na byznysu start-upu, oproti tomu venture kapitalové fondy zamétujici se na
rizikové investice pfedstavuji vétSinou aktivistického investora. Pravé u téchto
investord se nejvyraznéji projevuje princip smart money. Do start-upu vstupuji
v investi¢nich kolech a zpravidla vzdy vice investort najednou v obdobi druhého
stupné zivotnifho cyklu start-upu. Venture kapitalové fondy se jsou na rozdil od byznys

and¢lu subjektem specializujicim se na investice, mezi hlavni rozdily patii v piistupu:

e Byznys andél investuje vlastni prostfedky, venture kapitalovy fond
obhospodafuje prostfedky tfetich osob;

e Venture kapitalovy fond se aktivné zapojuje do aktivit start-upu a snazi se ho
dale rozvijet. To déla pfedevsim dosazovanim zkusenych managera do
puvodniho tymu, tpravou byznys modelu, zprostfedkovanim obchodnich
pfilezitosti diky siti kontaktd apod.

e Venture kapitalové fondy pracuji s nasobky prostfedki oproti byznys andélim;

e Venture kapitalové fondy pracuji v jasné stanovenych c¢asovych ramcich;

e Venture kapitalové fondy investuji do start-upt s osvédéenym produktem a
byznys modelem (StartUP, n. d.)

Akvizice v ramci trhu

Uspésny start-up se nemusi zaméfovat pouze no nové vytvofené trhy dle blue
ocean strategie. Mnohdy start-up v dusledku vnitintho proinovacniho prostiedi
pfinese vyznamny technologicky posun v oboru a na trhu jiz zavedeném, a jeho
akvizice se muze stat prostfedkem pro skokovy posun ve vyvoji pro jiz zavedené
podniky. Takovym pfipadem muze byt napiiklad akvizice ceského start-up Apiary
americkym softwarovym gigantem Oracle (Krec¢, 2017).

Akvizice dale krom samotné hodnoty start-upu a posunu v technologickém

Vyvoji
zakaznické struktury a casto také nové zameéstnance (zakladatele start-upu), které by

pfinasi kupujicimu subjektu dalsi hodnotu v podobé synergii, rozsifeni

jinym zpusobem do své organizace neziskala. Je zfejmé, ze v ramci transakce tohoto
typu je kupujici pfipraven ocenit start-up na vyssi hodnotu nez venture kapitalovy fond
a rozdil bude pfedstavovat specifickou hodnotu synergickych efektt, které akvizice

start-up pfinasi prave a jen kupujicimu.
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Inovacni centra a spin-off

Jestlize start-up v brzké fazi hleda zazemi a nemuze si dovolit vlastnf kancelate,
ucetni ¢i jinou administrativ, existuje alternativa v podobé inovacnich center. Inovacni
centra zakladand nejcastéji pfi vysokych skolach nebo jako public private partnership
projekty pfedstavuji alternativu pro start-upy zejména v ideové fazi. Start-up, ktery
ziska své misto v inovaénim centru ziska pfedevs§im zazemi pro tvorbu produktu
véetné administrativni podpory jako mohou byt ucetni nebo pravni sluzby. Nad ramec
téchto explicitnich vyhod ale ziskd moznost Gcastnit se ruznych soutézi mezi start-upy,
které jsou bedlive sledovany za potencialnimi investory a dal$i moznosti networkingu.
Vymeénou za tyto sluzby (paklize neni Inovaéni centrum zfizeno vyhradné z vefejnych
prostfedku) ziska provozovatel centra podil na start-upu. Start-upy maji moznost
vyuzivat sluzeb centra po omezenou dobu, v které se bud’ rozrostou a najdou si vlastni
prostory nebo musi jako neuspé$né uvolnit misto jinym. Na ceském trhu je
pfedstavitelem uspésného inovacni centra napifklad JIC, Jihomoravské inovacni
centrum, zajmové sdruzeni Jihomoravského kraje, Mésta Brna, Vysokych skol sidlicich

v Brné a podporované z dota¢nich programu Evropské unie.

Zajimavym prvkem pfipominajicim inovacni centra jsou Digital a Creative Lab
(digitalni a kreativni laboratofe) pfedstavuji casto alternativu pro zavedené podniky,
kterym neunikl vjznam start-upt pro inovace a inovacni prostfedi malych spole¢nosti.
I pfesto, ze tyto spolecnosti maji vlastni zavedené research & development oddélent,
rozhodly se tyto spolecnosti ¢ast svého vyvoje vykonavat na bazi start-upu, a to bud’
interné — napiiklad Skoda digital lab, www.skodadigitallab.com, anebo externé, kdy si

najmou pro vyvoj/rozvoj urcitého produktu ¢i technologie experta, ktery ho rozviji ve
start-upovém prostfedi. Na ceském trhu pusobi takto napfiklad Creative Dock,
https://creativedock.com/. Pro takovéto start-upy se ujal nazev spin-off.

Crowdfunding

Crowdfunding pfedstavuje alternativu pro start-upy, zalozené na principech
sdilené ekonomiky, i pfesto neni uplné novy. Na principu, ze je jednodussi ziskat malo
pfispévki od mnoho subjektt, nez velky pfispévek od malo subjektt pracovali
charitativni kampané¢ a razné sbirky jiz od 18. stoleti. V dnesni dob¢ ale znamena
pfedevsim ziskani prostfedkd prostfednictvim internetové kampané na zameéfenych
portald. Nejznaméjsim je www.kickstarter.com, spustény 28 dubna 2009. Mezi

nejcastéjsi formy ziskani prostfedkt start-upy vyuzivaji pfedprodej produktu, podil na
spole¢nosti, dluh (pfipadné sménitelny za poddil na spole¢nosti). (Hobbs & Grigore,
& Molesworth, 2016).

Primarni emise akcii

Posledni moznosti pro ziskani kapitalu u jiz osvédéenych start-upti je primarni
emise akcif, pro kterou se obecné pouziva anglickd zkratka IPO.” Emis{ akcif ziskava

5 Zkratka z anglického Initial public offer
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podnik finanéni prostfedky vydanim cenného papiru, ktery reprezentuje podil na jejim
zakladnim kapitalu. Primarni emise akcii je z hlediska narokt na spusténi procesu a
stav podniku, tak drahym a komplikovanym postupem, ze je dostupna pouze pro
vybrané start-upy v druhé fazi vyvoje. Mnohem castéji je IPO cilem zakladateld a
investort, kterym zhodnoti svoji praci a investici, pficemz emisi akcii faze start-upu
definitivné kondci. Primarni emise akcif je meznikem i pro zaméstnance start-upu, kteff
muzou zhodnotit podil na spolecnosti prostiednictvim ziskani tzv. zaméstnaneckych
akcif za zvyhodnénych podminek, pficemz jejich celkové procento vuci objemu emise
je pak omezeno upisovatel, nejcastéji do 5% vyse emise.

Spolecnost usilujici o prvni vefejnou emisi akcii musi s ohledem na regulatorni
pozadavky a spravu spole¢nosti pocitat s tim, ze cely proces zabere pfiblizné jeden az
dva roky. Dle informaci Burzy cennych papird Praha, a.s. trva proces pfipravy a
realizace primarnfho dpisu akcii minimalné 24 tydnt , ale muze trvat i dva roky.
Pricemz uspéch neni vzdy zarucen.

Obrizek 1 - Casovy harmonogram IPO

CASOVY HARMONOGRAM EMISE SPOLECNOSTI
(ke dni D md transparentni strukturu a vede Getnictvi podle mezinrodnich standardd)

TYDNY 1 2 3 4 5 & 7 % 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
FAZE PROCES DELKA START
PRIPRAVA Konzultace s poradci, pfedbéZné ocenéni a ndvrhinvestiénistory 4 D-4
Rozhodnuti managementu =]
vybér poradcl 1 D+1

Revize firemni struktury, pravni a ietni provérka {Due diligence) 8 D+2

Interni acenéni firmy 4 D+9
PRAVNI KROKY valnd hromada D+8
AVYTVORENI
DOKUMENTACE Fiiprava prospektu 8 D+5
proces schvalovani prospektu 4 D+13
sedndni s burzou a schvalovéni vjborem pro kotaci 3 D+l
REALIZACNI FAZE Piiprava prezentace firmy pro roadshow 2 D411
Priprava analjzy manazera emise pra roadshow 4 D+12
Fredbéing marketing 2 D+15
Roadshow 2 D+17
Baokbuilding 1 D+19
pricing - zafixovdni ceny a poétu kust D+20
POST-TRANSAKEN( splacent a pripséni ceny a poctu kusl 1 D+20 20
AKTIVITY 2 P "o
manaier zajisfuje stabilnicenu na burze ai12 D+20
. ’ 7, 0 4
Zdroj: Burza cennych papira Praha, a.s., dostupné Z

http:/ /www.bcpp.cz/images/articles/harmonogram_IPO_velky.gif

Primarni emise akcif neni jen ¢asove narocna, ale i pfedstavuje 1 velkou financ¢ni
zatéz. Jak je vidét v Obrazku ¢. 2 rozliSujeme naklady spojené s emisi na naklady
realizace primarn{ emise akcif a naklady spojené s vefejné obchodovanou spolecnosti.
Meluzin uvadi, ze na zaklad¢ skutec¢né uskutecnénych IPO, Ze po secteni vSech naklada
vcéetné externich konzultantd a pravnika, pfedstavuji tyto naklady 8% objemu emise u
emis{ vétsich nez 100 miliona Euro, zatimco u mensich spole¢nosti mize piedstavovat
az 20%. (Meluzin, 2009). Dalsi naklady pak pro spolec¢nost pfedstavuji naklady v dobé
jejfho vefejného obchodovan vyplyvajici zejména z narokt na transparentnost a
duveéryhodnost poskytovanych udajui.
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Obrizek 2 - Prehled nakladu IPO

NAKLADY PRVOTNI VEREJNE NABIDKY AKCT

NAKLADY NA REALIZACIIPO

NAKLADY SPOJENE S VEREINOU
OBCHODOVATELNOSTI AKCII

PRIME NAKLADY

Poplatky upisovatelim (gross spread)
Poplatky za pfijeti akcii k obchodovani na
vefejném trhu

Poplatky profesionalim

Naklady na marketing a public relations
Interni niklady emitenta

NEPRIME NAKLADY
Podhodnoceni emisniho kurzu akeii
(underpricing)

PRIME NAKLADY

Naklady spojené s regulatornimi
pozadavky a pozadavky na spravu a fizeni
spoleénosti (corporate governance)
Roéni burzovai poplatky

Naklady na intenzivni formu zvefejiiovani
informaci

NEPRIME NAKLADY

Transakéni naklady na nakup a prode;
akcii na sekundiamim trhu

Zdroj: (Meluzin, 2009)
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2. Limity ocenéni start-upu, start-up v prvnim stupni
2.1. Limity ocenéni start-upu

Z vyse zivotniho cyklu podniku je zfejmé, Ze cilem start-upt je ziskat prvni
investory a zacelit equity gap poprvé jiz v obdobi na pfelomu mezi ideovou spolecnosti
a prvnim stupném. Tedy v obdobi, kdy spolecnost nema takika zadnou historii, zadny
nebo prvotni produkt a vytvofena predikce vyvoje je vice nez nejistd. Ocenéni start-
upu tradi¢nimi nebo alternativnimi metodami je nemozné. V druhém stupni jiz start-
up disponuje urcitou historii, ale pouziti klasickjch ocenovacich metod muze vést ke
znacné nepfesnosti  vysledka vyplyvanich z podstaty podniku. Damodaran
(Damodaran, 2009) spatfuje nasledujici limity vyuziti klasickych oceniovacich metod
pro mladé spolecnosti.

2.1.1. Nedostacujici historie

Start-upy maji kratkou nebo zadnou tucetni historii, mnohé z nich maji
dostupna data pouze za jeden nebo dva roky své historie. V pfipadé rustu, je pak
otazkou i aplikovatelnost téchto dat, jestlize spolecnost v mezi ¢ase rostla, zménila
byznys model ¢i dalsi vivoj v brzkém obdobi ocekava.

2.1.2. Z4dné nebo nizké zisky a trzby

Start-up v této fazi standardné nevytvafi zisk a trzby jsou oproti nakladim
relativné nizké s ohledem na naklady start-upu na dalsi rast. Provozni ztrata je z
hlediska standardnich ocenovacich metod faktorem vyrazné snizujicim hodnotu. Pro
start-up je vSak zcela pfirozena a klicové faktory uspéchu byvaji odlisné. Mnohé
spole¢nosti upsané na burze a dnes nejhodnotnéjsi spolecnosti svéta nedosahly zisku
do dnes (Twitter, Snapchat) nebo ho dosahli az po vice nez deseti letech od existence
(Amazon).

2.1.3. Zavislost na soukromém kapitalu

Start-upy jsou zavislé na financovani soukromym kapitalem, v prvotn{ fazi
zakladatel a jeho okoli. V dalsich fazich soukromym kapitdlem z venture kapitalovych
fondi. Neschopnost start-upu ziskat prostfedky z jinych zdroju ovliviiuje financovani
spole¢nosti a tim hodnotu kapitalu, oproti zavedenym spolecnost schopnym

financovat provoz nebo rozvoj prostrednictvim ciziho kapitalu.

2.1.4. Mnoho start-upt nepfezije

Dalsi pfekazkou ocenovani start-uptu je vysoka pravdépodobnost, ze
spolec¢nost na trhu nevydrzi. Oproti ustalenému ocenovani musi investor vzit v potaz
zvysené riziko aplného netspéchu investice piedtim, nez vygeneruje prvni zisky.

2.1.5 Pozadavky na vlastni kapital

Investofi v prvnich kolech musi pocitat s faktem, Ze start-up v prab¢hu dalsich

kol financovani bude dale ziskavat kapital vyménou za podil na spolecnosti. Tim se
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sice v dobrém pfipad¢ zhodnoti podil puvodnich investord, ti ale ztraci ¢ast ze své
kontroly na spolecnosti.

2.1.6 Nelikvidita investice

Investice do podniku krom investici do akcif spolecnosti pfedstavuje pomérné
malo likvidn{ investici. I pfesto je investice do start-apu jesté mén¢ likvidni, investofi

doufaji vexit, ktery je nejcastéji mozny pii akvizici jinou spolecnosti nebo

prostfednictvim vefejného upisu akcif. Dfivéjsi prodej podilu a zhodnocent je prakticky

nemozné.
2.2. Faktory ovliviiujici rozhodovani byznys andéla

2.2.1 Ocenéni start-upu v prvnim stupni

I pfesto, ze start-up v prvnim stupni nema zadné vypovidajici acetni ukazatele
pro své ocenéni, je objektivné skutecnosti, ze byznys andélé investuji do start-upt i
vtéto fazi, a to pravdépodobné od byznys andéla. Sohl uvadi, Zze je 16x
pravdépodobnéjsi, ze na zakladé schizky investuje do start-up v této fazi business
andél nez venture kapitalovy fond. (Sohl, 2007). Jaké faktory tedy hraji roli v jejich
rozhodovani, jestlize nelze vytvofit ocenéni spolec¢nosti?

Predn¢ je nutné fici, ze pfima kapitalova investice do start-upu v této fazi je
spiSe vyjimkou nez pravidlem. Investice byznys andéla do start-upu vzejde z pfiblizné
3% schuzek byznys andélem a start-upem. (Riding & Maddill, & Haines Jr, 2007).
Riding a kol. dale dochazi k zavéru, ze mira uspésnosti nekoreluje se skutecnou
ekonomickou navratnosti investic, coz vede v trzni neefektivitu, kdy neni zhojena
kapitalova mezera u casti podniku, které tak zaniknou nebo je jejich vyvoj znacné
zpomalen. Odpovéd na tuto trzni neefektivitu je pak hledana i dal§imi studiemi analyze

rozhodovaci procesu byznys and¢lu.

2.2.2. Vyzkum Sudek

Nejcastéji se vyzkum ubira analyzou uspésné ziskanych investic, anebo
Setfenim preferovanych faktort jednotlivych investort. Napfiklad Sudek v letech
2004-2006 ¢inil Setfeni v ramci organizace Tech Coast Angel organization v Jizni
Karolin¢ ve Spojenych statech americkych a na zakladé vzorku 259 investort rozclenil
25 investi¢nich kritérif do 4 hlavnich kategorii:

e Duvéryhodnost podnikatele
e Management team
e Nadseni

e DPotencidl exitu investora (Sudek, 2006)
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Tabulka 1 - Investiéni kritéria byznys andéli dle Sudeka

Investicni kritéria byznys andélt dle Sudka, 2006

Potadi Kritérium Relativni
pramérna vaha
1 Duvéryhodnost/upfimnost podnikatele 4.81
2 Management team 4.64
3 Nadseni/angazovanost podnikatele 4.63
4 Potencialni exit (potencialni likvidita) 4.53
5 Potencial vynosu 4.47
0 Odborné znalosti podnikatele 4.44
7 Potencial rastu trhu 4.29
8 Mira navratnosti investice (ROI) 4.26
9 Bariéry vstupu konkurence 4.19
10 Celkova ochrana produktu pfed konkurenci (na trthu 4.11
segmentu)

11 Ziskova marze podniku 4.08
12 Piedchozi vysledky podnikatele 4.00
13 Konkurence v segmentu 3.94
14 Osobni sympatie béhem schuzky 3.9
15 Formalni ochrana produktu pfed konkurenci (patenty) 3.56
16 Osobni znalost investora oboru/odvétvi 3.53
17 Schopnost drzet nizké rezijni naklady 3.46
18 Potencialni co-investor 3.44
19 Aktualné zainteresovani poradci 3.4
20 Mezera na trhu 3.31
21 Velikost investice 3.26
22 Schopnost dosahnout break-even bez dalsi investice 3.24
23 Nizké pocatecni kapitalové naklady 3.22
24 Schopnost investora zacelit mezery v podniku 2.92
25 Schopnost pfispét/byt ndpomocen investora 2.85

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle Sudeka (Sudek, 2006)

P1i diskuzi vysledkt Sudekova vyzkumu lze vyvodit zaver, ze hlavnimi kritérii

pro podnikatele, je osobnost podnikatele (davéryhodnost a nadseni), management

start-upu a z ekonomickych ukazateltt potencial vynosu a potencial exitu. Sudek dale

pii interpretaci uvadi, ze duvéryhodnost podnikatele, angazovanost se pravidelné

objevuji jako 2 ze tif top kritérii rozhodovacich kritérii u byznys andélt 1 v obdobich

pfedchazejicich moderni technologické start-upy, napfiklad studie Carter a Van Auken,
1992; Van Osnabrugge, 1998. (Sudek, 2007). D4 se tedy interpretovat, ze zatimco
obory a technologie se vyvijeji, tak z hlediska faktora ovlivaujicich investici byznys
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and¢lu stale pfevazuje lidsky faktor a osoba zakladatele. Z hlediska teorie smart money,
je zajimavé, Zze schopnost investora zacelit mezery v podniku a schopnost investora
ptispét/byt nipomocen se umistili az na chvostu vyznamnosti faktord. I kdyz je tento
vysledek souladny se zavérem, ze do podniku se aktivné zapojuji investofi az ve fazi
investovani venture kapitalovymi fondy, nelze dle mého nazoru zcela vypustit tento
faktor pro start-up. I pfesto, ze tento faktor neni vyznamny pro byznys andéli, ma
vyznam z hlediska ocenéni jejich spolecnosti, networkingu a atraktivnosti pro dalsi
investory pro start-up.

2.2.3. Metoda Wiltbank?

Wiltbank a kol. (Wiltbank & Read & Dew, & Sarasvathy, 2009) se ve svém
vyzkumu zaméfili na porovnani investicnich strategii u 128 jedinct, ktefi provedli
celkem 1038 investic do start-upovych podniki. Vyzkumnici se zaméfili na dva
aspekty, a to zda investor klade duraz na kontrolu spolecnosti, do které investuje
a/nebo zda se zamétuje predikei trhu. Uspéch investic byl hodnocen jako tGspésna —
IRR (internal rate of return) > 1%, velmi dspésna (homerun) — IRR > 100%,
neaspeésna - IRR <1%.

Hypotézy ovéfované vyzkumem prepokladaly, Ze investofi preferujici kontrolu
nad spolecnosti dosdhnou méné nedspéchi a zaroven investuji v méné pifpadech

velmi uspésné. Zatimco investofi zaméfujici se na predikci vyvoje budou castéji
neuspésni, ale oproti tomu vicekrat dosahnou velmi tspésné investice.

Nebyla prokazana hypotéza, ze investofi zaméfujici se na predikci trhu
dosahnou castéji velmi uspésné investice. Naopak bylo prokazano, ze investory
zaméfujici se na kontrolu spolecnosti ¢eka oproti investorim zaméfujicim se na

predikci méné casto.

2.2.4 Metoda dle Maxwell, Jeffrey a I.évesque

Na behavioralni faktory rozhodovani se v ramci svého vyzkumu zaméfili
Maxwell, Jeffrey a Lévesque ve svém vyzkumu pii University of Waterloo, Ontario
v Kanadé¢. Oba vyzkumy se zaméfuji rozhodovaci proces investora v ramci byznys
reality show Dragon’s Den ((¢eska obdoba byla pojmenovana Den D a byla vysilana
Ceskou televiz). V ramci pofadu prezentuji zakladatelé své spole¢nosti a nabizeji
investorum podil na spolecnosti za investici. I pfesto, ze investofi v ramci pofadu vidi
projekt poprvé, ucastnici z fad start-upt jiz prosli castingem, ¢imz se vysvétluje
relativné vyssi uspésnost — investici ziska vice nez 50% start-upt.

Vyznamnym prvek obou téchto vyzkumu je praveé analyza samotné prezentace,
nikoliv zpétna analyza rozhodovaci procesu na zakladé dotaznikovych setfeni. Maxwell
a kol. se zaméfuji na behavioralni analyzu kamerového zaznamu a vénuji se tak aspektu
ze zcela jiného pohledu. Dalsi vyhodou je, Ze analyza rozhodnuti nenf zpétné zkreslena
samotnym subjektivnim pohledem rozhodovatele. Pozorovani provedené nezaujatymi

pozorovateli eliminuje subjektivni zkreslen{
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V prvanim vyzkumu (Maxwell & Jeffrey, & Levésque, 2011) ovéfovali autofi
mimo jiné hypotézy:

(i) investofi vyuzivaji vylu¢ovaci metodu dle jednotlivych faktoru;
(i) teprve po naplnéni véech faktora se vénuji start-upu individualné;

Mezi faktory, které investofi povazuji za klicové povazuiji:

e Prijet Pfijmou zakaznici na klicovém trhu produkt
snadno?

e Stav produktu Je produkt finalni?

e Ochrana Je mozné produkt okopirovat?

e Angazovanost zakaznika Existuji zakaznici? Napliuje produkt jejich
potfeby?

e (estana trh Existuje marketingova strategie a trzn{ kanaly?

e Potencialni trh Existuje a jak velky je trh?

e Relevantni zkuSenost Ma management relevantni zkusenost?

¢ Tinancéni model Existuje business model? Navratnost? Dalsi
investice?

Vicestupniovost investorova rozhodovani dokazovali na takzvanych ,,fatal flaw* —
fatalni chyby. Pro kazdy aspekt/faktor hodnotli odpoveéd tfemi stupni. ZA a)
v souladu s ocekavanim investora, b) v nesouladu, c) fatalni chyba.

Priklad:
a) Produfkt je patentovin.
Ochrana b) Produfkt neni chranén, ale je t¢3ké vytvorit kopii

¢) Produkt Ize kopirovat, neni chrinén.

Hypotéza autort byla vyzkumem potvrzena. Autofi dosli k zavéru, Ze investor
vstupuje do prezentace nového podnikatelského napadu negativné naladén. Na
zakladé dlouhodobé zkusenosti podvédomé snizuje své naklady (vcetné investice
pozornosti) a c¢eka na naplnéni zakladnich pfedpokladd, jestlize se start-up nebo
prezentujici dopustil fatal flow v jakémkoliv aspektu, s nejvyssi pravdépodobnosti
investici neziska. A to i pfesto, ze by aspekt je komparaci s jinymi aspekty relativné
mén¢ dulezity. Z hlediska teorie rozhodovacich procesu se jedna o tzv. thin slicing,
neboli rapid-judgement decision making proces a pro investora slouzi jako filtrace, téch
start-upu, kterymi ma cenu se vubec zajimat. Vzajemna vyznamnost faktora vstupuje
do popfedi az v ptipadé, ze start-up naplnil pozadavky v souladu nebo nesouladu, ale
nedoslo k fatalni chybe.

Maxwell (Maxwell, 2011) dale rozviji teorii fatal flaw z hlediska chovani
zakladatelt. Pficemz na zaklad¢ pfedchozich vyzkumu relevantnich faktort (naptiklad
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Sudek, 2007), pfedpoklada, ze duvéryhodnost bude mit vyznamny dopad na uspésnost
prezentace, a poruseni davéry bude fatal flow. Za uspéch se povazuje nabidka od

investora.

Pii celkem 54 prezentacich Maxwell pozoroval chovani prezentujicich za
pomoci behavioralni analyzy vyhledaval chovani prezentujicich, které se dalo
vyhodnotit jako chovani: a) budujici davéru, b) poskozujici duvéru, c) porusujici
duvéru. Z tabulky vysledkd, které jsem pro prezentaci vysledkt v ramci této praci
zkratil o jejich statistické potvrzeni, vyplyva, ze duvéryhodnost podnikatele je zasadnim
faktorem a poskozeni nebo poruseni davéry investora vyrazné snizuje §anci na aspéch.
Maxwell dale rozvadi, ze v pfipadech, kdy doslo k poskozeni nebo poruseni davéry,
dochazi kinvestici primarné v pfipadech, kdy investor pfevezme kontrolu nad
spole¢nosti nebo existuje podobnost mezi byznys andélem a podnikatelem.

Tabulka 2 - Vztah ditvéryhodnosti a tispéchu dle Maxwella

Duvéryhodnost Zadné Poskozeni Poruseni
poskozeni

Pocet start-upt 24 18 12

Pocet nabidek investic 23 8 1

Uspéénost v procentech 95,8% 44.4% 8,3%

Zdroj: Zpracovani autora dle (Maxwell, 2011)

2.2.5. Pristup Habrnal ?

V prostiedi Ceské republiky proved] vjzkum faktor ovliviiujicich investici d
o start-uptt Habrnal v ramci disertacni prace na Vysoké skole ekonomické v Praze
v roce 2015. Vyzkum probihal ve dvou fazich, kdy nejprve na zikladé vysledku
strukturovaného rozhovoru z 10 respondenty byl vytvofen seznam 41 faktort s vlivem
na dosazeni uspésného exitu v budoucnu, jejichz vyznam respondenti hodnotili na
skale od 1 do 7. Na rozdil od pfedchozich vyzkumut nezvolil Habrnal za respondenty
pouze byznys andély s aktualni zkusenosti, nybrz relativné $ir§i mnozinu seskladajici se
krom byznys andéla 1 z manazert investicnich fondd, zkuSenych start-upistd,
pedagogt, odbornikid v analytickych ¢i exekutivnich pozicich. (Habrnal, 2016)

Tabulka 3 - Faktory viivu dle Harnala

Faktory hodnoty s vlivem na pravdépodobnost dosazZeni uspéSného exitu v
budoucnu
Pofadi Faktor Viaha
pfepoctena
podle vlivu
1 Motivace, odhodlani, nadseni pro projekt a | 6,0%
energie tymu
2 Rustovy potencial trthu v pfistich zhruba péti | 5,4%
letech
3 Mezinarodni nebo globalni potencial produktu | 5,3%
4 Velikost trhu 5,3%
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5 Soulad tymu a investora v lidské rovinég, | 5,3%
"chemie"

6 Intenzita  neuspokojené  poptavky,  sila | 5,2%
potencialniho zajmu o produkt

7 Leadership dovednosti 5,2%

8 Schopnost exekuce (a jeji prokazatelnost z | 5,1%
minulosti)

9 Znalosti a zkuSenosti v oboru tymu zakladateld | 5,0%

10 Stabilita a sehranost 4.7%

1 Trakce v poslednich 12 mésicich, kratkodoby | 4,6%
vyhled na pfisti mésice

12 Existence potencialnich zajemct o akvizici | 4,5%
v budoucnu

13 Aktualni vyvojova faze trhu 4,3%

14 Value proposition - hodnota piinosu produktu | 4,2%
pro zakaznika ve srovnani s cenou produktu

15 Identifikace a dostupnost cilovych zakaznika | 4,1%
nebo zakaznickych segmentt

16 Mira disrupce, inovace a originality ve srovnani | 3,9%
se soucasnym fesenim konkurentt

17 Zavaznost problému zakaznika, ktery produkt | 3,8%
fesi

18 Byznys model 3,8%

19 Sladéni pozadavkt potencialnich zakaznikt a | 3,8%
vlastnosti produktu, prace se zpétnou vazbou

20 Prehled o konkurenci a jejich silnych a slabych | 3,7%
strankach

21 Existence prodejnich a distribucnich kanalu, plan | 3,7%
distribuce

22 Faze vyvoje produktu, existence a pocet | 3,2%
zakaznikd, hodnota aktiv

Tabulka 4 — Vlastni zpracovani vysledka vyzkumu Habrnala (Habrnal, 2016)

2.2.6. Diskuze a komparace vystupu jednotlivych vyzkumu

Sudek navazuje na pfedchozi vyzkumy investic business and¢lu a na relativné
velkém vzorku, potvrzuje zavéry predchozich investorti o vyznamnosti jednotlivych
faktoru z hlediska rozhodovani investora. Domnivam, se Ze viznamnym doplnénim
Sudekovi prace je behavioralni analyza provedena Maxwell a kol., kdy relativné uzsi
vzorek 54 investic ku 259 investorim, nahrazuje podrobnéjsi praci s jednotlivymi
prezentaci na zaklad¢ videozaznamu. I pfesto, ze Sudekovi zavéry jsou prokazatelné a
mohou smérovat investory a zakladatele start-upy k tém faktoru, které majf vyssi vahu

pii rozhodovani, osobné je povazuji za neuplné bez znalosti Maxwellova vyzkumu.

Maxwellovi prokazatelné vysledky a potvrzeni existence fatal flow, stejné tak
jako negativntho minimalistického investora povazuji za natolik zasadni, ze prezentace
vyznamnosti faktort bz znalosti této informace je dle mého nazoru chybna. Muze vést
k dojmu, Zze start-up nenapliujici ncktery z méné vyznamnych faktora, muze
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dosahnout na investici. Nicméné Maxwell dochazi k zavéru, Zze vyznamnost faktort
dle individualn{ preference investora nastupuje v potaz az poté, kdy start-up prokaze

naplnéni zakladnich pozadavk, respektive neexistenci fatal flow.

Maxwellav vyzkum dale potvrzuje viznamnost osoby zakladatele (opakované
potvrzeno napfiklad nejvyznamnéjsi faktor Sudek 2007), kdy poruseni duvéry
pfedstavuje dle jeho pozorovani téméf zasadné fatal flow, a poskozeni duvéry vyrazné

snizuje pravdépodobnost uspéchu (ziskani investice) od investora.

Wiltbank se stavi k problematice obracené, porovnava uspéch start-upu
s investorskych pfistupem. Vysledek, Ze investofi s kontrolou nad start-upem, dosahuyji
lepsich vysledkua (dosahuji stejnych tspéchu, pii nizsi mife neaspéchu), odpovida na
castou otazku zakladatelt start-upt, ktefi se rozhodujf, zda zvolit investora, ktery trva
mna castecném prevzeti kontroly nebo investora, ktery jim ponecha plnou

rozhodovaci autonomii. Wiltbankav zavér je v souladu s teorii chytrych penéz.

Habrnaltv vyzkum pro ceské prostredi je nejblizsi Sudekové vyzkumu,
nicméné volba faktora na zakladé strukturovaného rozhovoru s deseti vybranymi
sobami, ho déla castecné neporovnatelnym s jinymi vyzkumy (Sudek 2007 zamérné
zvolil kritéria obecné pfijimana v teorii a testovana v predchozich vyzkumech — Carter
a Van Auken, 1992; Van Osnabrugge, 1998. Zaroven struktura respondentt
neodpovida pln¢ zahranicni praxi, zafazenim teoretiki piimo neinvestujicich
(pedagog, start-upista, odbornik, lidé v exekutivnich pozicich), ktef{ na misto toho, dle
jakych faktort rozhoduji, uvadi na zaklad¢, kterych faktora se domnivaji, Ze ji ni
rozhoduji. Dusledkem je napfiklad relativni vyznamnost faktoru ,,Potencialni exitu
(potencialni likvidita)* v Sudekové vyzkumu ¢étvrty nejvyznamnéjsi faktor, zatimco
v Habrnalové vyzkumu se nevyskytuje vubec. Pfesto, ze kazdé¢ho zkuseného investora

pravdépodobné potencialni zhodnoceni a jeho ¢asovy ramec velmi zajima.

Nicméné se domnivam, ze i1 pfesto ma Habrnalav vyzkum velky vyznam pro
Cesky trh, ktery je oproti americkému specificky a obdobnych vyzkumu v nasem
prostfedi neprobéhlo mnoho. O rozdilnostech dle mého nazoru nejvice sveédei tietd
nejvyznamnéjsi faktor dle Habrnala — Mezinarodni nebo globaln{ potencial produktu,
jedna se o faktor, ktery by s nadsazkou ve Spojenych stitech americkych nikoho

nenapadl, nicmén¢ v nasem prostfedni je globalni potencial zasadnim faktorem.

Na zaklade syntézy jednotlivych vyzkumu muzeme dojit k zavéru, ze pro
ocenéni start-upu v prvni fazi zivotniho cyklu, kdy jest¢ nema dostatecnou historii a
data pro ocenéni dle ocenovacich metod existuji na zakladé dlouhodobého piistupu
faktory, na jejichz zaklad¢ se investofi rozhoduji. Z hlediska vyznamnosti faktort hrajf
nejvyssi roli diveéryhodnost partnera a ekonomické ukazatele jako potencial vynosu
start-upu, exitu investora, rust trthu. I pfes relativni nizsi vyznam dalsich faktoru, je
tfeba mit na zfeteli, ze start-up musi napliovat alesponl minimalné vsechny zakladni
aspekty a faktory, jinak se bez dalstho stane pro investory nezajimavym. V ceském

prostfedi maji vyznamné vyssi Sanci na investici ty start-upy, jejichz produkt ma
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globalni potencial. Start-up tak zvysi pravdépodobnost ziskani investice pfipravou
prezentace dle pfedmétnych faktorti, a/nebo sméfovanim svého pusobeni k jejich
naplnéni a naslednému ziskani investice.

K celkovému navyseni investovanych prostfedka do start-upta muze v této fazi
piispét i vice aktivisticky pfistup investoru, Wiltbank prokazal, ze s narastem kontroly
investora roste pravdépodobnost uspésnosti investice. Jestlize bude vice investic
uspésnych, je pravdépodobné, Ze investofi investuji vétsi mnozstvi prostredka.
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3. Ocenéni start-upt ve druhém stupni

Start-upv druhém stupni majf finalni produkt, prvni zakazniky, testuji business
model a maji prvni trzby. Vzhledem k dalsim investicim do vyvoje a rozvoje
spole¢nosti se equity gap spolec¢nosti prohlubuje. Nad rimec toho se start-up pro
dosazeni dospélosti musi pfipravit na skalovani produktu a akvizici novych trhi.
Z tohoto davodu vstupuji do jejich financovani dalsi subjekty, nyni jiz profesionalni
venture kapitalové fondy, které oproti byznys andélum nabizeji (a vyzaduji) 1 ¢astecnou
kontrolu nad spolec¢nosti, tak aby spolecnost rostla v predpokladaném tempu a docilila

exitu pro investory v ¢asovém obdobi zhruba 4-8 let.

Prestoze start-upy jiz v tomto obdobi disponuji zakladnimi daty a je mozné
vytvofit prvotni odhady, kvuli kratké historii a potencidlnimu ristu neni optimalni
vyuziti klasickych oceniovacich metod.

3.1. Metody ocefovani start-upu
Mezi vyuzivané metody ocenovani strat-upt patfi:

e Venture kapitalova metoda
e Metoda diskontovanych penéznich toka (DCF)
e Metoda trznich nasobitelt

e Realné opce

Metoda diskontovanych penéznich toku je nejcastéji pouzivanou metodou
k ocefiovani podniki v Ceské republice i ve svété. Pro Géely start-upi je ale s ohledem
na vyse uvedené limity nezbytné tuto metodu upravit. Z metody ocenovani spolecnosti
za pomoci diskontovanych penéznich toku vychazi venture kapitilova metoda a
metoda diskontovanych tokt dle Damodarana, metody se sebe odlisuji pfistupem, na
jehoz zakladé ziskavaji data. Pro tcely této prace se budu podrobnéji vénovat venture
kapitalové metodé a DCF dle Damodarana, kterou vyuziji dale v praktické ¢asti prace.

Metodu trznich nasobiteld a model realnych opci popisi.
Standartni vzorec vypoctu hodnoty investice v modelu DCF ve varianté
volnych penéznich toku pro akcionafe a vefitele(FCFF) dle Kislingerové:

o)

FCFF,

Value of equity = m

t=1
kde FCFF znamena volny penézni tok pro akcionate a véfitele;

WACC znamena naklady kapitalu (Kislingerova, 2010)

Damodaran (Damodaran, 2009) identifkuje ctyfi zakladni nedostatky vyuziti
modelu DCF vychazejici z vyse uvedenych limitt.
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Ohodnoceni stavajicich aktiv — v klasickém pfistupu dochazi k ohodnoceni
aktiv a jejich vynosu na zakladé dosavadnich vykazu a ucetnich vykaza. U mladych
spole¢nosti vsak neexistuje dostatek historickych dat. Tento nedostatek je pfekazkou
pfi stanoveni odhadu vynosu aktiv, protoze neni jasné, jak trzby spole¢nosti budou
reagovat na zmény v makroekonomické situaci. S ohledem na ocekavanou expanzi
nenf ani jasné, jak budou vykony spolecnosti reagovat na toto rozsiteni. Pripravovana

expanze soucasné snizuje vykonost stavajicich aktiv.

Ohodnocen{ rastovych aktiv — kratka nebo zadna historie a ¢asto nulové trzby
a zisky stézuji ohodnoceni vykonnosti budoucich aktiv start-upu. Nelze predikovat
vyvoj trzeb, ziskové marze, a 1 dal$i nezbytné ukazatele. Neznamym faktorem je také
kvalita rastu start-upu. V dobé ohodnoceni je nejasné, zda trzby spolecnosti pokryji
naklady na udrzeni a dalsf rast spole¢nosti.

Urokova mira — klasickym zpisobem je Grokova mira, kterou jsou finanéni
toky diskontovany stanovena na zakladé¢ bezrizikové urokové miry a o¢ekavané prémie
za riziko. V Ceské republice se vyuziva metoda CAMP (Capital Asset Pricing Model
za pomoci B koeficientu. U soukromé vlastnénych start-upt vsak nelze koeficient §
urcit. Diskontni mira se dale li${ na zakladé doby, ve které investofi do start-upu

vstupuji a na zakladé podminek a kontrolnich prav pro jednotlivé podily.

Pokracujici hodnota — pokracujici hodnota spolecnosti tvofi znacnou cast
hodnoty spole¢nosti, u start-upu muze tvofit az 90 % jeho hodnoty. V okamziku
ocenéni navic nejsou jasné otazky, zda spolecnost dosahne stabilniho rastu nezbytného
pro urceni pokracujici hodnoty. Mezi neznamé patii, zda firma dosahne stabilnfho
rastu, kdy dosahne stabilntho rastu a jak bude v dobé stabilntho rastu vypadat.
Zejména zda bude sméfovat k dlouhodobému profitu nebo nulovym ekonomickym
ziskam. Odpoved na tuto otazku samozfejmé nemame u zadné spolecnosti, ale u start-
upu bez historickych dat ve zcela novém odvétvi se jedna o absolutni neznamou.

Hodnota vlastnickych podilt — ne vSechny naroky na equity ve start-upu jsou
rovnocenné. Vlastni kapital start-upu je financovan prabézné zakladateli a investory
v razném casovém ramci a za ruznych podminek. Tento faktor spolu s omezenou

likviditou je tfeba brat v potaz pfi ocenéni hodnoty investice ve start-upu.

Relativni faktory — nad ramec vyse uvedenych faktora je tfeba brat v potaz dalsi
faktory souvisejici s pozici start-upu na trhu a jeho konkurenci Ocenovaci model je
nezbytné doplnit o odhady nasledujicich aspekti:

1. Do jaké velikosti mize spole¢nost vyrast?
ii.  Jak nejlépe ohodnotit rizika?
iii.  Jaké spolecnosti jsou porovnatelné?
iv.  Jaka pravdépodobnost, Ze start-up neprezije?
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V pfipadé, ze pfi popisu nebude uvedeno jinak, vychazim pfi nasledujicim popisu
metod ocenéni start-upt z obecné pfijimanych skute¢nosti a odborné pfijimanych
praci profesora Aswatha Damodarana (Damodaran, 2009) (Damodaran, 2010).

3.1.1. Venture kapitalova metoda

Venture kapitalova metoda je modifikace metody diskontovanych penéznich
tokti (DFC), kterou v praxi vyuzivaji venture kapitalové fondy. S neznalosti zakladnich
udaju se venture kapitalové fondy vyrovnavaji za pomoci nasledujicich metod na dkor
pfesnosti. Manazefi Venture kapitidlovych fondu vyuzivaji k urcéeni neznamych

nasledujic zjednoduseni:

1. Zaméfuji se na trzby a zisky. Toto zuzen{ sice naoko poskytuje odpoved na
budouci vyvoj volného kapitalového toku. V dusledku ale takto urcené
financni toky nereflektuji cast zisku, které spolecnost musi reinvestovat pro
zajisténi stabilnfho rastu a nakladua.

ii. S ohledem na nejistotu panujici v del§im casovém obdobf, redukuji manazefi
venture kapitalovych fondu pfedvidané hodnoty na obdobi na 3-5 let.

fii.  SmiSen{ vnitini a relativni rizikové miry je dal$im zjednodusenim v kone¢ném
duasledku zpfesnujicim vysledek ocenéni investice do start-upu. Pfi venture
kapitalové metod¢ je vysledna urokova mira kombinaci vnitfnich faktort i rizik
vyplyvajicich z prostfedi a je ¢asto urcena jako tzv. cilova urokova mira dle

ocekavani investora.

Postup ocenéni dle venture kapitalové metody:

enture kapitalova metoda vychazi z metody diskontovanych penéznich toka
Venture kapital toda vych tody diskont ych p h tokd,
pro vypocet ocenéni tedy potiebujeme znat odpoveéd na tfi neznamé. Objem

penéznich toku pro akcionafe, vynosovou rizikovou miru a ¢asovy ramec investice.
L Casovy ramec investice

Znalec postupujici dle venture kapitalové metody v prvnim kroku omezi
nejistotu urcenim c¢asového ramce investice. Nejbéznéj$Sim postupem je ocenéni
spole¢nosti v ¢asovém ramci pfedpokladaného exitu. Ten se pohybuje nejcastéji mezi
4-8 lety. Nicméné v pfipadé investic v pozdéjsich investicnich kolech muze byt

investicni ramec 1 kratsi.
II. Ocekavané piijmy a trzby

Volné penézni toky pro akcionafe a trzby jsou v ramci venture kapitalové
metody nejcastéji urcovany ke dni o¢ekavaného exitu investora, tedy v ¢asovém ramci
urceném v kroku jedna. Odhad trzeb v roce exitu je stanoven na zakladé predpokladu
rustu spolecnosti a odvétvové provozni marze.

III.  Stanoven{ budouci hodnoty spole¢nosti
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Po urceni ocekavanych trzeb /nebo ptijmu je dalsim krokem urceni budouci
hodnoty spolec¢nosti. Ve venture kapitalové metodé k tomu znalec vyuziva trznich
ukazateltl vefejné obchodovanych spole¢nosti v odvétvi, a to ‘bud’ ukazatele P/E

(price to earnings) nebo poméru cenu ku trzbam.
IV.  Stanoven{ diskontn{ urokové miry

PO ziskani budouci hodnoty spole¢nosti je tieba tuto hodnotu diskontovat
urokovou mirou. Ve venture kapitilové metodé je tato mira urcena na zakladé¢
subjektivnhiho odhadu venture kapitalového fondu. Tato urokova mira reflektuje
ocekavanou miru vynosu venture kapitalového fondu a pravdépodobnost umrti start-

upu.

Hodnota s — u na konci obdobi (n)

Hodnota kapitalus — u = . — —
P dnes (1 + pozadovana Urokova mira)™

V praxi se pozadovana mira vynosu odlisuje dle stadia zivotniho cyklu start-
upu, poradi investice a doby ocekavaného exitu. Dale v praxi v ramci cenéni muze
investora prostfednictvim dprav pozadované urokové miry, a to zejména s ohledem

na pozadovanou strukturu portfolia, synergie a preferované odvétvi.
V. Urceni ziskaného podilu na spole¢nosti

Investice do start-upu ze strany venture kapitalovych fonda spociva v nabyti
podilu na spolec¢nosti a platbach spolecnosti v rezimu navyseni zakladniho kapitalu, a
ptipadné platbé puvodnim spole¢nikum za snizeni jejich obchodniho podilu. Urceni
ziskaného obchodniho podilu na spole¢nosti pak ziskame na zakladé nasledujiciho

podilu.

Investice

Ziskang obchodni podil =
1skkany obchodnl podit = 5 money hodnota spole¢nosti

Pricemz
Post money hodnota spole¢nosti = Pre money hodnota + Investice

3.1.2. Model DCF dle Damodarana

Oproti Venture kapitalové metodé stavi Damodaran vlastnf metodicky pfistup
ocenovan{ start-upt zalozeny na metodické analyze dat a kvalifikovanych odhadech.
Damodaran dale neslucuje jednotlivé vlivy a kroky, ¢imz v konecném dusledku
umozfiuje podrobnéjsi analyzu vlivu jednotlivych faktort, zpétnou kontrolu a
reprodukci ocenéni start-upu. V nasledujicim textu vyuziji jednu z variant postupu
z publikace Valuing Young, Start-up and Growth Companies: Estimation Issues and
Valuation Challenges (Damodaran, 2009).
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I.  Odhad budoucich penéznich toku dle pfistupu Top Down

V Top Down pfistupu je nejprve vytvoren odhad trhu pro produkt nebo sluzbu
start-upu, z kterého jsou nasledné odvozeny financni toky start-upu.

I.1. Potencialni trh produktu
Prvnim krok pro vytvofeni odhadu trzeb start-upu je vytvofeni odhadu jeho trhu.
I.1.1. Definovani trhu produktu nabizeného firmou

Definovani produktu a jeho trhu nemusi byt tak jednoduché, jak se na prvni
pohled muze zdat. Definujeme-li dle produktu pfimo, mutze se stat, ze odhad nebude
nepfesny a zvoleny trh pfili§ maly. Piikladem muze byt spolecnost Tesla, kdyby byl trth
definovan dle modelu Roadster jako trh sportovnich vozu doslo, by ke zna¢nému
podcenéni potencialnich trzeb start-upu, jelikoz spole¢nost se od pocatku planovala
posunout k dostupnéjsim automobilim.

I.1.2. Odhad stavajiciho trhu

Po urceni trhu je nezbytné urcit jeho velikost, k tomu standardné slouzi udaje
sledované asociacemi jednotlivych pramysla, nebo je-li trh tzemné omezen napifklad

statisticka data pro jednotlivé izemni celky jako je naptiklad Evropska unie.
1.1.3. Vyvoj trthu v case

Po urceni trhu a jeho stavajici velikosti je nezbytné odhadnout jeho vyvoj po
dobu, po kterou ocekavame, ze start-up bude rust do stavu pokracujiciho riastu a

dosazen{ stability. Ocekavany vyvoj trhu zpravidla mazeme ziskat ze stejnych zdroja
jako tudaje o jeho velikosti.

1.2, Trzni podil

Jakmile zjistime trh produktu a jeho velikost, je tfeba zjistit podil start-upu na trhu
véetné urceni jeho finalnf hodnoty. Samoziejmé pro urceni tohoto vyvoje je nezbytné
znat produkt a jeho konkurenc¢ni vyhody a nevyhody vuci ostatnim soupefum na trhu.
Relativne spolehlivym postupem je zjistén{ stavajictho rozdéleni trhu a vybér
spole¢nosti, jejiz trzni podil chce start-up obsadit za pomoci nového produktu,
strategie nebo schopnéjstho managementu. Je nezbytné zahrnout i vedlejsi vydaje na
marketing ¢i logistiku, velkého trzniho podilu nedosahne start-up bez kvalitniho
zazem{ v podpurnych oblastich podnikani.

I.3. Provozni vydaje a marze

Trzby stoji jist¢ za pozornost investora v prvai fadé, nicméné pro fadnou analyzu
volného cash flow start-upu je nutné predikovat i provoznich nakladu a provozni
marze. Samozfejme stanovit naklady a marzi pro start-up bez historie, kterého ¢eka
obdobi rastu nelze. Pfi stanoveni marze tedy vychazime z pfedpokladu, ze v odvétvi
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existuje pfirozeny provozni zisk pro spolec¢nosti cilové velikosti start-upu. Tento
provozni zisk a provozni naklady mazeme upravit, vychazi-li to z charakteru start-upu
— napftiklad vyrazné levnéjsi distribucni kanaly spole¢nosti Amazon oproti klasickym
prodejcum spotifebniho zboZi.

1.4. Investice do ristu

Po ziskan{ provozni marze a pozitivntho cash flow je tfeba zapocitat investice start-
pu do dalsiho rastu. K vyvoji produktu, rozsiteni produktovych fad ¢i akvizici novych
trhd nedojde bez vyraznych investic. Specialné mladych spolec¢nosti mize investice do
rustu spolecnosti vyvolat negativni tok cash flow vyvolavajici pottebu dalsi kapitalové

injekce.
L.5. Efekt danové ztraty

I zdravy start-up investujici do dalsitho rstu budce v pocatcich svého zivotniho
cyklu dosahovat ucetn{ ztraty. Proto je tfeba brat v potaz tuto ztratu a nenasobit
vysledné penézni toky sazbou dané z piijmu, jak je zvykem. Zaroven je mozné sledovat
kumulovanou ztratu a vyuzit ji jako danovy stit v dalsich obdobich.

1.6. Vnitini konzistence

Poslednim krokem pfi budoucich penéznich tokd start-upu je kontrola vnitfni
konzistence ziskanych dat. Odhady vytvofené v pfedchozich krocich musi byt vnitiné
konzistentni. Damodaran uvadi, Ze castym problémem je nesoulad provozni marze
s reinvesticemi a naklady na rast. Start-up dle naseho odhadu mutze investovat pfili§
malo, nebo napiiklad pfili§ mnoho.

II. Stanoveni diskontni miry

Existuji dva hlavni riskantni parametry, ktery musi brat znalec pfi tvorbé ocenéni
v potaz — naklady na vlastn{ kapital a naklady na cizi kapital. Odhadujeme naklady a
kapital za pomoci koeficientu beta a naklady na financovani dluhu za pomoci risk
nesplaceni zavazku start-upem (defaultu) a nasledné¢ aplikujeme podil jednotlivych
slozek (vlastnitho kapitalu a dluhu) na kapitalu v trznich hodnotach. Existuji vsak
koncepéni prekazky stézujici situaci u start-upu:

Beta koeficient a nakladv na vlastni kapital: Mladé spolecnosti jsou vlastnény

zakladateli s nizkou diverzifikaci portfolia a soucasné v nepfili§ diverzifikovanych
portfoliich investicnich fondu. To vede k tomu, ze ocenovat trzni riziko jako u
standardni vefejné obchodované spole¢nosti nedavaly smysl. Pfi stanoveni diskontnich

sazeb by tedy méla cena vlastniho kapitalu zahrnovat pouze specificka rizika strat-upu.

Naklady na cizi kapital: Je-li strat-up financovan dluhem, téméf vyhradné se nejednd o

vefejné obchodovatelny dluhopis, ale financovan prostfednictvim bankovntho avéru.
V duasledku nebude u spolecnosti existovat dluhopisovy rating meéfici rizikovost
investice, 1 pfesto je znalec schopen vyhotovit odhad na zakladé¢ ukazatele arokového
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kryti, nicméné vysledek nemusi odpovidat skutecnosti, jelikoz banky si k droku uctuji

prémit.

Podil ciziho kapitalu k vlastnimu: Jelikoz neni kapital ani dluh spolecnosti vefejné

obchodovany, nejsme schopni urcit pomér dluhu vuaci vlastnimu kapitalu v trznich
hodnotach.

I pfes vySe uvedené nedostatky navrhuje Damodaran alternativni postup

k cilové urokové mife stanovené ve venture kapitalové metodé.

IL1. Odvétvové praméry

.,

I pfesto, Ze ocenovana spolecnost neni vefejné obchodovana, obecné existuji
spole¢nosti ve stejném odveétvi a/nebo s podobnym byznys modelem, které poc¢atecni
tazi zivotnich cyklu pfezily a nyni se jsou vefejné¢ obchodovany. Pouzijeme tedy
dostupné beta koeficienty téchto firem k vytvofeni odhadu trzniho rizika na trhu start-

upu.

Priamérnd sektordva B ,qaiusenych firem
(1 +1- t) * D/Eprﬁmérné sektorova

Nezadluzena sektorova f =

kde t sazba dané z pifjmu pravnickych osob

D/E pomeér ciztho ku vlastnimu kapitalu

I1.2. Uprava dle nedostatec¢né diverzifikace

Jak bylo uvedeno vyse vlastnici start-upu jsou povétsinou zakladatelé s nulovou
diverzifikaci nebo venture kapitalové fondy s nedostatecnou diverzifikaci oproti
investoru s portfoliem vefejné obchodovanych tituld. K zapocitani tohoto nedostatku
je dle Damodarana nezbytné stanovit koeficient ,,totalni beta®. Totaln{ betu ziskame
vydélenim trzni bety korelacnim koeficientem. Totalni beta vychazi zna¢né vyssi nez
trzni beta protoze reflektuje rizika vlastnika investujictho pouze do spole¢nosti.

Trini beta

Totalni beta = — —
Koleratni koeficient

S rustem start-upu a ziskanim prvnich investic od venture kapitalovych fondu roste
riziko, protoze na rozdil od zakladatele profesionalni investicni inklinuji k sestavovani
alespon uzkého portfolia investic ve start-upovych spolecnostech napfi¢ raznymi
obory. V dusledku toho je totalni beta pro start-up financovany venture kapitalovymi
fondy nizsi. Prezije-li start-up dost dlouho ziska nakonec dostatek investora z raznymi

trznimi pozicemi az se jeji totalni beta pfiblizi trznimu beta koeficientu.
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Trini beta

Totalni betay. = = —
YC ™ Koleratni koeficienty

I1.3. Naklady na cizi kapital a mira jeho vyuziti

Prestoze spolecnost neni vefejné obchodovana, lze stanovit pramérnou cenu
ciztho kapitalu na zaklad¢é ratingového modelu a ukazatele drokového kryti. Takto

urcenou urokovou miru dale upravime, jelikoz start-up je rizikovejsi a financujici
subjekt pravdépodobné bude vyzadovat dalsi rizikovou pfirazku.

Ne¢které zacinajici spolecnosti pracuji s dluhem velmi kreativné. Pracuji zcela bez
dluhu, nebo naopak vyuzivajici ciziho kapitalu vice nez je bézné. V takovych piipadech
je mozné pracovat s cilovym zadluzenim spolecnosti dle rozhodnuti managementu,
alternativné pracovat s pramérem obvyklym pro trzni sektor start-upu.

I1.4. Zmény v praubéhu zivotntho cyklu

Jak start-up v prub¢hu zivotnfho cyklu a ocekavani rastu, predpokladame, Ze jeho
zakladn{ charakteristiky jako riziko, trzby ¢i cash flow se budou ménit také. Spolu s
témito ukazateli je tfeba pocitat i s vyvojem ceny vlastniho kapitalu, nakladt na cizi
kapital a vyse kapitalu. Standardné lze s rustem spolecnosti ocekavat vetsi zajem
investort, a tim k poklesu nakladd na kapital. Tento vyvoj by znalec pfi ocenéni

podniku mél pfedpokladat a do svych vypocta ho implementovat.
III. Urceni soucasné hodnoty a jeji upravy

Vytvotfeni odhadu volnych penéznich toku a diskontnich v prab¢hu zkoumaného
obdobi jsou zakladni kameny ro stanoveni hodnoty start-upu dnes. Pro urceni
skute¢ného hodnoty firmy, je vsak nezbytné ziskat odpoveéd na jesté tii otazky. Prvnim
z nic je, co se stane se spolecnosti po konci doby prognézy. Druhou nezbytnou
upravou je stanoveni pravdépodobnosti, ze spolec¢nost piezije, jelikoz mnoho start-
upt neuspéje. Posledni otazkou je modifikace start-upu na zakladé ucasti nebo neucasti
klicové osoby. NA piikladu spole¢nosti Apple Inc. nebo Twitter, Inc. muzeme
pozorovat, jak jsou nckteré spolecnosti zavislé na ucasti tzv. key person, a tento fakt

musi reprezentovat i ocenéni start-upu.
IIL.1. Pokracujici hodnota

V pfedchozim textu doslo kurceni hodnoty spolecnosti na zaklade
pfedpokladanych vysledkt v pfedem stanovené dobé. Podobnym principem nelze
prodluzovat obdobi pfedpovédi do nekoncena, dfive nebo pozdéji se stanou veskeré
dohady prilis nepfesné ¢i nepraktické. Zaroven se ale u hodnoty mladého start-upu
k okamziku ukonceni muze na této hodnot¢ podilet vice, nez pfedchozi obdobi
charakteristicka zapornym cash flow a vysokou mirou rizika. K urceni pokracujici
hodnoty spole¢nosti existujf tfi piistupy.
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II1.1.1. Pokracujici hodnota na principu “going concern®

Nasvédcuji-li tomu zavéry ucinéné v prubéhu ocenéni spolecnosti, muzeme
pro urceni hodnoty spolecnosti vychazet z predpokladu dosazeni perpetuity na konci
zkoumaného obdobi. Spolec¢nost v takovém pfipadé dosahuje stabilntho rustu, na
ktery vynaklada pfiméfené investicni a reinvesticni vydaje. Stanoveni hodnoty
spole¢nosti pak probfha na zakladé konstantnfho rastového modelu.

FCFFy(1+ g)

Hodnota spolecnosti = (WACC = 9)

kde  WACC znamenaji vazené naklady na kapital
g znamena ocekavané tempo rustu (Kislingerova, 2010)
III.1.2. Pokracujici hodnota po urcitou dobu

Je-li odhad perpetuity pfilis odvazny, mizeme stanovit hodnoty spole¢nosti na zakladé
pfedpokladu délky casového obdobi, po které si start-up udrzi pfedpokladané cash
flow.

I11.1.3. Likvida¢ni hodnota

Nejkonzervativnéjsim zptsobem ocenéni spolecnosti, je predpoklad jeji
likvidace na konci obdobi. V takovém ptipadé¢ je jeji hodnota urcena jako rozdil vsech

aktiv ponizenych o cizi zdroje, které budou z aktiv splaceny.

ze tif uvedenych pfistupu nelze urcit, ktery je spravny. Vzdy zalezi na konkrétni
ocenované spolecnosti. Ocenéni na zaklade konstantniho rastového modelu je vhodné
pro spolecnosti usilujici o vefejny upis akcif a trvalou stabilitu. Ocenéni likvidacni
hodnotou je naopak vhodnou metodou pro ocenéni spole¢nosti s predem stanovenou
dobou podnikani, jako jsou napiiklad spole¢nosti omezené poskytnutou licenci nebo
omezenymi vstupy.

II1.2. Pieziti

Mnoho start-uptd podlehne konkurencnim tlakiim, vnitfnim problémim nebo
neschopnosti ziskat dals{ kapital a nepfezije. Dopad této nest'astné alternativy do
ocenéni start-upu zjistime tak, Ze v potaz vezmeme pravdépodobnost preziti
spole¢nosti. K urceni této pravdépodobnosti muzeme vyuzit sektorové praméry,
vlastni odhad pravdépodobnosti, popiipadé simulaci, tak de to vstupn{ data umoznuji.

Ocekavana hodnota spoletnosti = OCSgoing concern * (1 —p) + p* NLH

kde OCS znamena ocekavanou hodnotu spolecnosti

p znamena pravdépodobnost nepfeziti
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NLH znamena likvidaéni hodnotu v nouzi

Likvida¢ni hodnota v nouzi znamena likvida¢ni hodnotu, kdy je spole¢nost
nucena prodavat aktiva zpravidla pod cenou. Likvida¢ni hodnota v nouzi je niz$i nez
likvida¢ni hodnota a v nékterych piipadech se muze rovnat nule, napifklad byl-li
produkt start-upu zcela pfekonan jeho konkurentem.

I11.3. Klicova osoba

Nemalo start-upli je zalozena na osobé a vizi zakladatele, pfipadné dalsich
klicovych osobach ve vyvoji, marketingu ¢1 jinych oddélenich start-upu. V dusledku je
hodnota spolec¢nosti zavisla na pfitomnosti této klicové osoby. Urceni snizenf hodnoty
spole¢nosti v pfipadé ztraty klicové osoby neni snadné urcit, zalezi na oboru a
zavislosti start-upu na klicové osobé. Procentualni vysi slevy za ztratu klicové osoby

urc¢ime jako.

Key person discount
(Hodnota spoletnostisiarys quo — Hodnota spoleCnostiyirseq kp

Hodnota spoletnostisiqiys quo
IV. Ocenéni vlastnickych podila

Cesta ocenéni jednotlivych vlastnickych podili od hodnoty spolecnosti je u vefejné
obchodovanych spolecnosti jednoduché. K hodnoté pfidame hotovost a neprovozni
aktiva, odecteme ciz{ kapital a vydélime poctem akcii. U privatné vlastnénych start-upti

sV

je ale situace komplikovanéjsi.
IV.1. Provozni aktiva, Hotovost a kapitalové investice

U stabilnich spolecnosti pfedstavuje je vySe hotovosti pfevazné neménnym
faktorem, na rozdil od toho mladé spolecnosti celi vykyvam. Pfedné start-up
investujici do rozvoje rychle spotfebovava ziskané prostfedky do dalstho rozvoje a
equity gap se projevuje i v bilanci hotovosti. Pfi ocefiovani spolecnosti je tedy
doporucovani nenahlizet jen do poslednich ucetnich vykazt, ale 1 aktualni stav
hotovosti.

Druhym davodem jsou pravidelné seed investice investort, v moment¢ ziskani
investice pfedstavuje nejen stav hotovosti ale i zna¢nou ¢ast hodnoty spolecnosti.
Jelikoz tento kapital tedy nemus{ byt v momenté ocenéni soucasti provoznich aktiv a
nenf tedy reflektovan ve volném penéznim toku, doporucuje Damodaran do ocenéni

spole¢nosti 1 prostfedky ziskané z investice.

Postmoney FV
= Premoney FV + (Equity,,,s+ Debt,., — Owner cash out)

kde  Postmoney FV znamena hodnotu spolecnosti po investici
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Premoney FV znamena hodnotu spole¢nosti pfed investici

Owner cash out znamend cast investice vyuzitou k vyplaceni stavajicich
spole¢nikt

V.2, Konvertibiln{ pajcky

Specialitou financovan{ mladych spolec¢nosti jsou tzv. konvertibilni puajcky. Jejich
nejcastéjsi formu je opce véfitele konvertovat ¢ast nebo cely dluh v podil na
spole¢nosti. Uéelem konvertibilnich pajéek je vétsi variabilita investora, ktef majf
v pfipadé nedspéchu narok na vraceni pujcky difve nez equity investofi. Na druhou

stranu je-li to vyhodné, mohou nabyt za pfedem stanovenych podil na spolecnosti.

Je-li start-up financovan konvertibilnimi ptjckami, je doporucenym postupem
zapocitat do cizfho kapitalu pouze jejich nekonvertibilni ¢ast a ke konvertibiln{ ¢asti se
stavit jako k vlastnimu kapitalu, tedy pfedpokladat uplatnéni opce investorem.

IV.3. Rozdily v narocich spole¢nika

Pouze vyjimeéné jsou prava jednotlivych investor spojena s vlastnictvim podilu
na spolecnosti zcela homogenni. Zakladatelé si ponechavaji kontrolni prava na
spole¢nosti, 1 kdyZz tomu neodpovida velikost jejich podilu. Naopak venture kapitalové
fondy naopak mohou pozadovat pfednosti vyplatu dividendy nebo zaruky v dalsich
investi¢nich kolech., prodeji spolecnosti ¢i zménach sméfovani spolecnosti z titulu

rozhodnuti vlastnika s kontrolnimi podily.
V. Omezena likvidita investice

Hodnota investic likvidnich by méla byt vyssi nez hodnota investic likvidnich
mén¢, toto intuitivni pravidlo je nezbytné zohlednit pfi ocenéni hodnoty start-upu.
Investofi mohou se zhodnocenim své investice pocitat az pfi exitu, nejdiive vsak po
né¢kolika dalsich investicnich kolech. Tato omezena likvidita podilu ve start-upové
spole¢nosti je nejcastéji vyjadiena slevou z hodnoty. K uréeni vyse této slevy se v praxi

vyuzivaji tii pfistupy.
V.1. Fixni sleva

V praxi venture kapitalovych spolecnosti se vyuziva fixni sleva z hodnoty za
nelikviditu investice, anebo v lep$im piipadé rozmezi slevy pro zvazeni subjektivnitho
nazoru analytika dle charakteru odvétvi a spolecnosti. Vyse slevy vychazi z praxe
ocenéni akcif s omezenou obchodovatelnosti. Jedna se o akcie vefejné obchodovanych
spole¢nosti, které ale byly emitovany s podminkou, Ze po urcitou dobu nebudou
obchodovany na vefejném trhu. Studie zkoumajici rozdil mezi cenou standardnich
akcif a akcii s omezenou obchodovatelnosti dospély k zaveru, ze sleva za nelikviditu je
ve vysi 25-35 % z ceny standardn{ akcie. Damodaran dale zminuje studie rozdilu ceny
soukromych transakci predchazejicich primarnimu dpisu a nasledné cen¢ akcii v dobé
primarniho upisu. V takovych piipadech byl rozdil v cené podilu dokonce 40-50 %
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procent. Otazkou zistava, z jaké ¢asti se na ni podili pouze vefejna obchodovatelnost,
a z jaké dalsi vyhody vefejné obchodovanych spolec¢nosti jako jsou standardizované

ucetni metody a zvysena transparentnost.
V.2. Individualni sleva

Pfi urcovani slevy za nelikviditu u specifické individualni spole¢nosti budou
v brany v potaz, skutecné vlastnosti a charakteristiky spolecnosti jako velikost
spole¢nosti, struktura aktiv, velikost ziska ¢i ztraty. Tématu se vénoval napifklad
(Silber, 1911) pii studiu akcif s omezenou obchodovatelnosti. Dospél k zavéram, ze
sleva byla o pfiblizné 9 % vyssi u ztratovych spolecnosti. Zaroven u spolecnosti

s relativné vyssim ziskem byla sleva nizsi nez u spolecnosti s nizsi ziskovosti.
V.3. Uprava diskontni miry

Posledni moznosti je iprava diskontn{ Grokové miry o pfirazku souvisejici s omezenou
likviditou investice. Vysi této rizikové pfirazky mizeme vytvofit na zakladé porovnani
ceny dvou vefejné obchodovanych aktiv stejné hodnoty, které se ale lisi v likvidité.
Piikladem je porovnani ceny dvou dluhopisi vydanych stejnou spolecnosti se
obdobnym vynosem, pficemz jeden dluhopis je vefejné obchodovatelny na
regulovaném mimoburzovnim trhu, zatimco druhy neni kétovany a obchoduje se

privatne.

3.1.3. Metoda ocenéni trznim porovnanim

Analytici vyuzivajici pro ocenéni metodu trznitho porovnani zakladaji hodnotu
spole¢nosti na zakladé¢ informace o cené, kterou zaplatil trh v obdobnych transakcich.
Jednou ze zakladnich vyzev je ziskani zdroje dat, ke kterému se vyprofilovali dva
piistupy. Za prvé ocenéni na zakladé soukromych transakef — tzv. metoda soukromych
transakcnich nasobiteld. Druhy pfistup zakladajici na nedavéfe a neefektivné k cenam
ze soukromych transakci, zaklada ocenéni na obdobnych vefejné¢ obchodovanych
spole¢nost — metoda vefejnych nasobitelt vefejnych nasobiteld se v této praci vénovat
nebudu.

Soukromé transakcéni nasobitele

V teorii se pro ocenéni start-upu zaméfime na cenu placenou v poslednich
transakcich za obdobné spolecnosti, a to bud’ v ptipadé¢ exitu (koupé celé spole¢nosti)
nebo v investicnich kolech. Prvnim krokem je tedy nalezeni spolecnosti v obdobném
odvétvi, velikosti, fazi zivotntho cyklu a identifikujeme transakce s podily na
spole¢nosti. Nasledné porovname financni ukazatele spolecnosti jako jsou trzby,
provozni zisk, naklady, trzni podil a vypocteme piibliznou hodnotu ocefiované
spole¢nosti, respektive hodnotu, kterou je trh pravdépodobné pfipraven zaplatit.

Damodaran (Damodaran, 2009) identifikuje nasledujici problémy s pouzitim
metody soukromych transakcnich nasobitelt:
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a) Synergické transakce — v ramci soukromych transakci je casto pfedmétem
transakce spolecnosti ve stejném odvétvi, v dodavatelsko — odbératelském
fetézci nebo zaujimajici misto v rozvojové strategii kupujictho. V takovém
pfipad¢ spolecnost nad ramec zisku pfinasi kupujicimu dalsi hodnotu
v synergickych efektech. V takovém piipad¢ si kupujici muze dovolit za start-
up zaplatit k trznf cené pfirazku az ve vysi ocekavané hodnoty synergickych
efekti. Ttetf strana pozorujici transakci ovSem neni schopna oddélit od kupni
ceny tuto pfirazku a nemd tedy dostatecny zaklad pro vyuziti metody
transakcnich nasobiteld.

b) Rozdily v nacasovani — soukromé transakce zejména v mensich odvétvich jsou
nepravidelné. Nezbytné je zohlednit obdobi uskute¢nén{ srovnavané transakce
a tehdejsi ekonomickou a trzni situaci.

¢) Ruzné velké spolec¢nosti a proménné — pii porovnani soukromych transakei
zfidka nalezneme spolecnosti shodné velikosti a zivotnitho cyklu. Je tedy
mozné, ze nebude mozné vyuzit metodu transakcnich nasobitelt na zakladé
aktualnich dat, jelikoZ ocenovana spolecnost napfiklad nevytvafi zisk.

d) Rozdilné vlastnické podily — koupé vlastnického podilu na spolecnosti, jak
jsem uvedl vySe, muze byt spojend s rozdilnymi naroky na kontrolu nad
spole¢nosti, na pfednosti vyplatu dividend ¢i navratnost investice a mnohé
dalsi faktory. S ohledem na skutecnost, ze tyto informace jsou ¢asto obchodni
tajemstvi partnert, muze byt zvefejnéna hodnota investice za obchodni podil
do start-upu upravend o tyto aspekty. Jeji vyuziti tak muze zpusobovat
nepfesnosti.

e) Odlisné trhy - s rostouci globalizaci roste mezinarodni konkurence mezi start-
upy je pravdépodobné, ze relevantni transakce se udala na jiném trhu. Ocenéni
transakce tak reflektuje lokalni ekonomické podminky, rizikovost trhu a
podobné. Piipadna uziti dat zjinych trht tedy musi byt peclivé zvazeno,
popiipadé ocisténo o tyto vlivy.

Praktické vyuziti

I pfes vyse uvedené komplikace mize vyuziti trznich nasobiteltt opodstatnéné
v pfipadech, kdy existuje moznost dostatecného trzntho srovnani, popiipadé jako
doplnéni jinych ocenovacich metod. Pfi vyuziti ocenéni prostfednictvim trznich
nasobitelt je doporucovano fidit se nasledujicimi postupem.

L Vyuziti méné ovlivnitelnych proménnych

Pri vyuziti metody trznich nasobitelt spocivajici v pomérném urceni ceny na
zakladé realné transakeni ceny a porovnani ukazatelt, je doporuc¢ovano vyuzit spise
ukazatele celkové a méné ovlivnitelné rozhodovanim spolecnosti. Napiiklad je
preferované vyuziti celkovych trzeb nez zisku, ktery je ovlivnén dalsimi rozhodnutimi
a proménnymi.

II. Oceneéni spolecnosti s ne hodnoty podilu
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S ohledem na rozdily mezi pravy spojenymi s jednotlivymi obchodnimi podily,
urcuje znalec hodnotu spolec¢nosti radéji nez hodnotu jednotlivych podila.

I11. Prace s vétsim vzorkem dat

Jelikoz se transakce v privatnim sektoru ned¢ji tak casto jako u vefejné
obchodovanych tituld, je vhodné jakozto stovnavaci zaklad vyuzit $ir$f zdroj dat. Sir$i
vzorek dat umozni eliminovat podezfelé transakce. Mezi podezfelé transakce zafadime
obchody vymykajici se zejména hodnotou spole¢nosti. K rozdilu muze dojit naptiklad
v pfipadech obchodu produkujicich synergickou hodnotu.

IV.  Upraveni o ¢asové rozdily

Pri praci se vzorkem dat je nezbytné vzit v potaz ¢asové rozliSeni srovnavacich
transakci. Jestlize znalce nechce vyhodnocovat jednotlivé faktory individualné je
doporucenym postup srovnani za pomoci vyvoje cen vefejné obchodovanych titula
v odvétvi. Jestlize roste cena vefejné obchodovanych spolecnosti v odvétvi, lze
diavodné predpokladat, Ze stejnym tempem rostou i ceny v privatnich transakcich.

V. Zaméreni na fundamentalni hodnotu

V pfipadé, ze znalec urc¢i hodnotu start-upu na zakladé metody trznich
nasobiteld za pomoci principti uvedenych pod body 1. az IV. Zbyva vytvofit posledni
krok. Timto krokem je zvazeni fundamentalnich rozdilt mezi spole¢nosti. V ramci této
zavérecné upravy je tfeba vzit v potaz konkurencni vyhody spolecnosti, specificka
rizika, stav spolecnosti, schopnosti managementu.

3.1.4. Metoda realnych opci

Metoda diskontovanych penéznich tokt i metoda trznich nasobiteld vychazi
z aktualnich a projektovanych trzeb a zisku start-upu. I pfesto, ze ocenéni start-upu
dle téchto metod obsahuje pfedpoklad uspéchu na stavajicich nebo predpokladanych
trzich, ve skutecnosti uspéch na jednom trhu casto vede v rozsifeni aktivit a rast
hodnoty v ramci jinych oborut. Jestlize vyuzije dfive uvedeny pfiklad Amazonu, bylo
mozné v dob¢ zalozeni pfedpokladat rozsifen{ prodavaného zbozi zbozi z knih na
kompletni maloobchodn{ sortiment. V ramci téchto metod ale neni ocenén potencial

Amazonu vytvafet nové produkty typu Amazon Kindle nebo Amazon Echo.

Start-up se tedy mimo puvodni trh muze rozsifovat akvizici novych trhti anebo
zafazenim novych produkti. Proc¢ tedy tento potencial neocenit v hodnoté start-upu?
Praveé ponauceni z pfibéhu Amazonu, Microsoftu ¢i Applu dala vznik a opodstatnéni

metode¢ realnych opci, ktera umoznuje reflektovat procesy.

Scholleova stanovi metodu spolecnosti jako hodnotu spolecnosti jako aktualni
hodnotu spole¢nosti uréenou klasickymi metodami upravenou o hodnotu strategické
flexibility.

V(F)=A+VO0, +V 0, + VO,
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pficemz V(F) znamena hodnota spolecnosti upravena o hodnotu spolecnosti;
A znamena aktualni hodnot spolec¢nosti

V O, znamena hodnotu nekorelovanych realnych opci spojenych

s podnikem.

Na rozdil od Damodarana Scholleova identifikuje krom moznosti realnych
opci rustu rozsifenim i realné opce rustu, vyckavani, zazeni a ukonceni. (Scholleova,
2007). Ty v ramci ocenéni start-upu reflektuji uz jiné zahrnuté proménné. Scholleova
dale pfi ocenéni flexibility doporucuje vychazet ze strategickych pland a jinych
dokumentt spolecnosti. Toto v pifpad¢ start-upu neni realné.

Damodaran (Damodaran, 2010) pfi stanoveni hodnoty start-upu za pomoci

realnych opci uvadi nasledujici postup:
L Stanoven{ hodnoty a naklada opce

Proces ohodnoceni reilné opce zacina ponckud neintuitivné ocenénim
hodnoty realné opce a naklady na jeji vyuziti. Znalec tedy urci hodnotu vyuziti opce a
naklady na jeji vyuziti v dnednich cenach. Casto pouZivanjm argumentem pro
nevyuziti realnych opci je pravé skepse znalce vuc¢i ohodnoceni redlné opce bez
dostatecnych informaci o produktu a trhu. Ale toto je bod, ze kterého se hodnota

realné opce urcuyje.
IL Posouzeni nejistoty

Druhym krokem procesu je stanoveni nejistoty budoucich pfijmu z vyuziti
realné opce. K tomuto se v praxi vyuzivaji dva zpusoby. Prvnim z nich je vyuziti trzni
miry standardni odchylky u vefejné obchodovanych firem a tu pouzit jako srovnavaci
zaklad. Druhou moznosti je tvorba simulaci budouciho vyvoje napifklad za pomoci

metody monte catlo.
III.  Uzrceni limitntho terminu pro rozhodnuti

Realna opce vyuzit nového trhu nebo produktu je casové omezena, jestlize
mezeru na trhu nevyuzije ocefiovany start-up, tak tuto piflezitost vyuzije jiny podnik
na trhu. V tomto ¢asovém terminu se tedy musi spolecnost rozhodnout opci vyuzit

anebo opustit.
IV. Ocenéni realné opce

Na zakladé vyse uvedenych podkladu je znalec schopen ocenit realnou opci za
pomoci binominalntho modelu ocenovani opci, anebo Black-Scholesovu modelu

ocenovan{ opci dostacujiciho ve vétsiné piipadu.

Black-Scholestv model (Kislingerova, 2010)
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Co = SoN(d1) = Xe "TN(d2)

dl = In ('S;(—O)+ <r+ %Z)T
- oVT

d2 =d1— oVT
kde  Cyznamena hodnotu opce
Soznamena aktualn{ hodnotu vyuziti opce

N(d) znamena pravdépodobnost, ze normalné rozdélena nahodna proménna

bude mensi nez 4

X znamena naklady na vyuziti opce

r znamen4 bezrizikova urokova mira

T znamena ¢asovy ramec vyuziti obce

e znamena zaklad pfirozeného logaritmu
In znamena funkce pfirozeného logaritmu

o znamena smérodatna odchylka vynosu akcif v odvétvi

3.2. Komparace metod

Popis jednotlivych metod ocenéni start-upt pro jejich uplné pochopeni a
urceni vhodnosti jejich vyuziti pro start-upy zamétujici se na inovace v pramyslu 4.0
se provede dle porovnan{ z hlediska faktorti uréenych jako klicové pro vyuzitelnost

metody v praxi.

3.2.1. Metodologie

Pro naplnéni stanoveného cile budou vyuzity pfedevsim védecké metody
analyzy, syntézy a komparace. Pficemz vysledkem bude komparace jednotlivych metod
za pomoci jejich vyhodnosti dle klicovych faktora vyuzitelnosti pro start-upy v odvétvi
pramyslu 4.0.

K porovnani metod ocenéni start-upu bude pouzita metoda Likertova
Skalovani. Skilovani (vytvafeni $kal) miZzeme obecné oznadit jako relativné
jednoduchou metodu vyzkumu, s pomoci které lze zachytit urcity kvalitativni jev
v kvantitativni podobé. Jedna se o transformaci jevu nebo skupiny jevu, které se realné
vyskytuji a maji urcité vlastnosti, na ¢iselné (nebo jinak) definovanou stupnici, ktera
nam pomuze tento jev zméfit, tj. pracovat s nim jako s ¢iselné vyjadfenou proménou
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a porovnavat mezi sebou jevy (nebo skupiny jevtl) zasazené na jednu vytvofenou skalu.
(Rod, 2012).

Metoda Likertova Skalovani je vyuzivana pro urceni miry souhlasu s urcitym
tvrzenim. Pro samotné vytvofeni Skaly se uziva nékolika stupnu rozdélenych ve
spektru. Z hlediska poctu stupnu je dulezité, aby pocet stupnu dokazal reflektovat miry
souhlasu s tvrzenim. Mira souhlasu s tvrzenim muze byt v ramci Skaly rozlozena pfimo
uvérné, nebo jinym rozdélenim dle zadani tvarce skaly. (Rod, 2012).

Pro vytvofeni Likertovy skaly pro vyhodnoceni vhodnosti oceniovacich metod
Likertovy skaly je zvoleno 5 stupnu rozlozenych ve skale normalné za pouziti
indiferencniho bodu. Nejlepsi vysledek je ohodnocen hodnotou 5, zatimco nejhorsi

vysledek je 1.

Tabulka 5 - Likertova skila vyuZitd pro komparaci metod

Metoda zcela nepostihuje zkoumany faktor
Metoda zohlednuje faktor nedostate¢né
Metoda reflektuje faktor
Metoda je vhodna k zohlednéni faktoru
5 Metoda zohlednuje faktor vycerpavajicim zptsobem
Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Ao~

3.2.2. Klicové faktory ovliviiujici vyuZitelnost metody

Faktor 1 — Objektivita metody

Cilem zkoumani tohoto faktoru vyuzitelnosti metody ocenéni start-upu je
analyza vlivu subjektivaitho nazoru ocenovatele na vyslednou hodnotu ocenéni.

Tabulka 6 - Likertova skdla Objektivita metody

1 Metoda zcela zaleZi na subjektivnim nazoru ocenovatele.
Metoda je postavena spiSe na subjektivim nazoru, nez-li na
objektivnich datech.

3 Metoda eliminuje subjektivni nazory ocenovatele a vychazi
z objektivnich dat.

4 Metoda je velmi objektivni, subjektivni hodnoceni obsahuje poze
v nezbytném rozsahu.

5 Metoda je zcela objektivni. Subjektivni nazor ocenovatele je
potlacen.

Zdroj: Zpracovani autora
Faktor 2 — Zohlednéni budouciho vyvoje

Dulezitym faktorem pro ocenéni start-upu zaméfujicich se na inovaci 1
implementaci novych technologii a produkti zejména v prumyslu 4.0 je ocenéni

budouciho vyvoje spole¢nosti.
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Tabulka 7 - Likertova skdla Zohlednéni budouciho vyvoje

Metoda nereflektuje budouci vyvo;.

Metoda se budoucimu vyvoji vénuje nedostatecné.

Metoda se vénuje budoucimu vyvoji.

AN~

Metoda se zaobira podrobné budoucim vyvojem. Budouci vyvoj
tvofi stézejni ¢ast ocenéni.

5 Metoda je zalozena na budoucim vyvoji. Ocenéni budouciho stavu
je stézejnim bodem metody.

Zdroj: Zpracovani autora

Faktor 3 — Vhodnost pro zcela novy trh

Z hlediska vyuzitelnosti pro start-upy v pramyslu 4.0 je dulezité, do jaké miry
je metoda ocenéni vhodna pro produkty a technologie, které dosud nemaji svj trh.
Prilisna zavislost na porovnani oproti stavajicim podnikim nebo transakcim, tak muze
byt na skodu.

Tabulka 8 - Likertova skidla Novy trh

1 Metoda je zcela zavisla na porovnani s jinymi spole¢nostmi, trhem.
Metoda je zaloZzena na porovnani, ale miaze stat samostatné.

3 Metoda se vyuziva porovnani, ale je samostatné funkéni bez vyuziti
porovnani.

4 Metoda neni postavena na porovnani se stavajicimi spole¢nostmi,

piipadné je vyuziva doplnkové. Je tedy vhodna pro analyzu a ocenéni
nového trhu.

5 Metoda ocenéni vychazi zcela z intristickych vlastnosti spolecnosti
na okoli zcela nezavisla.
Zdroj: Zpracovani autora

Faktor 4 — Vliv managementu spole¢nosti na ocenéni

Pii analyze faktora majicich vliv na hodnotu start-upu pfi ocenéni v prvaim
stupni byla nejvyznamnéjsim faktorem duvéryhodnost zakladatele doprovazena jeho
schopnostmi. Ve start-upech zalozenych na inovacich je vize a védomosti zakladatele
jednou z nejvétsich hodnot spole¢nosti. Tento faktor by tedy meéla respektovat i

preferovana metoda.

Tabulka 9 - Likertova skidla Management spolecnosti

Metoda je zcela pomiji management a zakladatele start-upu.
Metoda faktor zakladatelt a managementu cesi zcela okrajove.

Metoda ocenéni zohlednuje vliv managementu na cenu.

Metoda podrobné zkouma vliv managementu na cenu.

Metoda stavi podstatnym zptsobem na vlivu managementu a jeho
ptipadnych odchodech.

Zdroj: Zpracovani autora

DN ||| —
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3.3.3. Vlastni komparace metod

Vlastni komparaci metod jsem provedl na zakladé¢ vlastni analyzy ocenovacich

metod dle jednotlivych faktorti za pomoci vyse uvedenych Likertovych skal.

Tabulka 10 - Porovnani oceriovacich metod za pomoci Likertovych skal

Legenda Venture- Damodaranova Metoda Metoda
kapitalova metoda DCF trZnich realnych
metoda nasobitela opci

Faktor 1 2 4 4 3

Faktor 2 3 4 2 4

Faktor 3 3 3 1 4

Faktor 4 2 3 2 2

Suma 10 14 9 13

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Pii porovnani venture kapitalové metody, Damadaranovi metody DCF,
metody trznich nasobitelt a metody realnych opci z hlediska aplikovatelnosti na start-
upy v odvétvi pramyslu 4.0 zaloZzenych na inovace, nové trhy a nové produkty jsem na
zakladé analyzy jednotlivych metod, dosel k zavéru, ze nejvhodnéjsi metodou je
metoda Damodarana.

Damodaranova metoda obsahuje Siroky metodologicky zaklad pro ocenéni
start-upu zalozené na empirickych datech, potlacujici oproti podobné metodé¢ venture-
kapitalovych fondt subjektivni hledisko. Damodaranova metoda zaroven ve svém
postupu zohlednuje mnoho individualnich faktoru jako je napiiklad vliv managementu

a klicovych osob na ocenéni spole¢nosti.

Ze srovnani jako druha nejvhodnéjsi metoda vzesla metoda realnych opci,
kterd se o ostatnich metod odlisuje uzsim zaméfenim. Metoda realnych opci se
zameéfuje na potencialni rast spolecnosti v novych odvétvich a trzich, proto je vhodna
pro ocenéni zavadénych produktt v ramci pramyslu 4.0. Z hlediska objektivnosti
zélezi na jakém zdroji dat analytik podlozi o¢ekavanou budouciho hodnotu a naklady
implementace.

Venture kapitalova metoda zjednodusenim nejistych faktort zasadné omezuje
vypovidajici hodnotu ocenéni a dle mého nazoru nepfiméfené zvysuje subjektivitu
ocenéni. Z hlediska pfedpokladu budouciho vyvoje je metoda casové omezena. Pfi
zohlednéni faktora novych trhu a schopnosti managmentu, metoda zcela postrada
zohlednéni téchto faktord, ty muize brat v potaz analytik pfi zavérecnych upravach

pozadované miry vynosu nebo oc¢ekavanych trzeb.

Metoda trznich nasobitelt je zaloZena na realnych trznich transakcich, proto si
pomérné dobfe vedla z hlediska objektivy. Protoze ale metoda zohlednuje realné
transakce je spiSe nevhodna pro nové trhy a produkty. Faktor schopnosti
managementu a budouctho vyvoje je zohlednén pouze okrajoveé v ramci zavérecné
upravy fundamentu ocenéni. V neposledni fadé srovnani nepostihuje zakladni
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potencialni nevyhodu této metody, neexistuji.-li transakce k porovnani, nelze metody
vibec vyuzit.

V praxi pro fadné ocenéni nicméné plati, ze znalec vyuziva véechny dostupné
informace a metody. Dle mého nazoru je v nejlepsim zajmu vsech ztucastnénych vyuzit
metodologicky nejvhodnéjsi metodu ocenéni dle Damodarana a v odavodnénych
pfipadech ji rozsifit o ocenéni budoucich realnych opci. Vysledek je mozné porovnat
s vysledkem dle metody venture kapitalovych fonda nebo trznich nasobiteld.
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4. Popis spolec¢nosti Kiwi.com
2.1. Kiwi.com s.r.o.

4.1.1.74kladni udaje

(ke dni 1.8.2017)

Obchodni firma: Kiwi.com s.r.0.

Sidlem: Palachovo namésti 797/4, Stary Liskovec, 625 00 Brno
Zakladni kapital: 27.950.000,- K¢

Pravn{ forma: spolecnost s ru¢enim omezenym

Datum zalozent: 15. 2. 2012

Web: www.kiwi.com

V textu prace bude start-up oznacovan jako Kiwi.com, a to i v obdobi, kdy fungoval
pod nazvem Skypicker.com.

4.1.2. Popis spolecnosti a aktualni stav:

Start-up Kiwi.com byl jesté pod nazvem Skypicker.com zalozena v roce 2012
na zakladé osobni zkuSenosti zakladatele, dnes CEO a nejvétstho podilnika
spole¢nosti), Olivera Dlouhého. Oliver Dlouhy vroce 2011 vyhledaval, co
nejvyhodnéjsi let do portugalského Porta z Prahy. Pfi pouziti klasickych vyhledavaca
byla nejlevnéjsi nalezena letenka v hodnoté deseti tisic korun. Oliver Dlouhy ale pfi
kombinovani letenek nizkondkladovych dopravca srazil cenu letenck s jednim
pfestupem na dva tisice korun, tedy o 80 %. Jedinou nevyhodou vytvofeni vlastni
kombinace letenek u nizkonakladové spolecnosti, je casto dlouha doba pfestupt a
propadnuti druhého letu, zpozdi-li se prvni. V takovém piipadé nejsou aerolinky
povinny spoj nahradit, jak by tomu bylo u koupé celého spojeni pod jednou letenkou.
A tak vznikl podnikatelsky napad.

Oliver Dlouhy ihned po navratu z dovolené zacal pracovat na podnikatelském
napadu spocivajicim ve vytvofeni algoritmu  spojujicim  nabidky jinak
nespolupracujicich ¢asto nizkonakladovych aerolinek. Riziko zmeskani navazujiciho
spoje pro své klienty omezil nabidkou garance. Garance spociva v uhrazeni
alternativniho spojen{ (at’ uz jinym letadlem, nebo napiiklad vlakem) zmeska-li klient
spojeni na naklady Kiwi.com, oproti garanci si Kiwi.com uctuje pfirazku k zakladnim

cenam letenek.

Z hlediska trzn{ praxe pfi prodeji letenek tfetimi stranami se vyuzivaji dva
piistupy. Prvnim je, Ze vyhledavac provede rezervaci sam, koupi letenky od aerolinky,
z marze mezi nakupem a prodejem pak musi pokryt své letenky. Alternativnim
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piistupem, zejména u meta searchovych stranek (srovnavace porovnavajici nabidky
ruznych jinych aerolinek ¢i zprostfedkovatelt), je provedeni srovnani a nasledné
pfesmérovani na stranky skutecného prodejci, ktery za zprosttedkovani uhradi provizi.
Kiwi.com vsadilo na prvni pfistup, kdy k zakladnim cenam letenek pfidava pfirazku za
vyhledani spoje, sluzby Guarantee a zakaznicky servis. . O zafazeni do vyhledavaca
usilovalo Kiwi.com od roku 2013 do zacatku roku 2016. V poloviné roku 2016 ale
doslo k rebrandingu ze skypicker.com na méné zaménitelné a lépe zapamatovatelné
Kiwi.com. Cilem je rozsifit klientelu a dostat zakazniku ze stranek meta searchovych
vyhledavaca pfimo na stranky kiwi.com, kde jim muze Kiwi.com nabidnout dalsi
sluzby, jako je napfiklad prodej ubytovani, pronajmu aut a daldi klasické sluzby e-travel
retailu.

Spolu s vyvojem a narastem trzntho podilu spolecnost zvazuje dalsi zptsoby
monetizace navstévnosti a prodejii na svych strankach Kiwi.com, pfes klasicky prode;j
doprovodnych sluzeb typu ubytovani a taxi z letist¢ az po provozovani vlastnich
aerolinek na trasach, kde poptavka pfevysuje nabidku. K identifikaci téchto tras po
celém svéte slouzi pravé data ziskana z navstévnosti internetovych stranek. Ideou, ke
které se Kiwi.com obraci v roce 2017, a ktera muize byt stejn¢ novatorska jako puvodni
spojeni nespolupracujicich nizkonakladovych aerolinek, je spojeni letecké a pozemni
dopravy. Jednim z cild Kiwi.com pro blizkou budoucnost je tak rozsifeni algoritmu o
automatické nalezeni moznosti téchto spojent.

4.1.3. Casova osa a milniky
10/2011 Zahajeni praci na projektu dvojici zakladatelt Oliverem Dlouhym a

Jozefem Képesim;

2/2012 Zalozeni spolecnosti spolu s investorem Jifim Hlavenkou pod nazvem

Skypicker.com s.r.0.
5/2012 Spusténi Beta verze Skypicker.com
8/2012 PR ¢lanky v Le Figaro a New York Times

10/2013 Zatazeni nabidky Skypickeru do nabidky prvnich srovnavaca

1/2014 Akvizice spole¢nosti WhichAirline (v ¢esku aletenky.cz)

5/2014 Velké srovnavace zafazuji Skypicker — fadovy rust trzeb

9/2015 Masivn{ narast poctu zameéstnanct

12/2015 trzby za rok 2015 dosahly 2 miliard korun ¢eskych

1/2016 Kayak.com jako posledni velky metasearch engine integruje Skypicker
5/2016 Rebranding na Kiwi. com s celkovymi vydaji az 25 miliont korun
1/2017 Spolecnost ma tisic zaméstnancu v deviti zemich
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4/2017 Kiwi.com udajné odmitlo akvizi¢ni nabidku v hodnoté¢ 11 mld. K¢,
Touzimsky Airlines zvefejiiuji informaci, ze casovy ramec jejich
investice je 5 let a oc¢ekavany exit je tedy k listopadu 2018.

4.1.4. Horizontaln{ analyza ucetnich vykazu

Ucetni vykazy za ucetni obdobi kalendainich let 2012, 2013, 2014 a 2015 tvoii
je zvefejnéna v obchodnim rejstifku. Pro Gplnost uvadim, ze vletech 2012 a 2013
zvefejnila spolec¢nost vykazy ve zjednoduseném formatu. V tabulce niZe je uvedena
horizontalni vyvoje trzeb, aktiv, a zisku. Jedna se o ukazatele majici vliv na ocenéni
spole¢nosti nebo svym vyvojem urcuji charakter spolecnosti Kiwi.com

Tabulka 11 - Horizontdlni analyza vybranych ukazatelti Kiwi.com s.r.o.

Legenda 2012 2013 2014 2015

Trzby 0 5.313.000,- 138.655.000,- 2.148.266.000,-
Meziroéni N/A N/A 2 600% 1 550%
zména

Zisk pifed 0 -330 1.621.000,- 35.344.000,-
zdanénim

Meziroéni N/A N/A N/A 2 180%
zmeéna

Aktiva v tis. K¢ | 450.000 | 10.915.000,- 29.592.000,- 143.748.000,-
Meziroéni N/A 2 425% 271% 485%

zmeéna

Zdroj: Zpracovani autora dle zvefejnénych ucetnich vykazu dle www.justice.cz

4.1.5. Investice do spolec¢nosti Kiwi.com a jeji ocenéni

Start-up Kiwi.com byl ocenén investory v nékolika kolech, nize uvedeny
pfehled nabizi zmény v kapitalové struktufe na zakladé na zaklad¢ kapitalovych
investic do zakladniho kapitalu. Pro zachovani pfehlednosti jsem vynechal zmény na
stran¢ stavajicich vlastnikd spolecnosti a nevefejné informace o vyplaceni stavajicich
spole¢niki. vydani zaméstnaneckych akcif. Plati tedy, Zze valuace spole¢nosti, valuaci
po investici.

I 2/ 2012

Investor: Ing. Jiff Hlavenka
Investice: 450.000,- K¢
Obchodni podil na spole¢nosti: 45%

Valuace spole¢nosti: 1.000.000,- K¢
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Ing. Jifi Havlenka vstoupil do start-upu Kiwi.com jako jeden ze zakladatela
vunoru roku 2012, ¢imz byla potvrzena spoluprice, kterou navazal s Oliverem
Dlouhym a Jozefem Képesim jiz v dobé vyvoje algoritmu a jeho investice byla
zformalizovana pfi zalozen{ spolec¢nosti. S ohledem na nacasovani investice se jedna o

investici byznys andéla s aktivistickym pfistupem — Jiff Hlavenka se stal jednatelem

start-upu.

II. 11/2013

Investor: Touzimsky Aitlines, s.r.o.
Investice: 5.000.000,- K¢
Obchodni podil na spolec¢nosti: 20%

Valuace spolecnosti: 25.000.000,- K¢

Investicni skupina Touzimksky Kapital investovala do start-upu Kiwi.com
v listopadu roku 2013, tedy necelé dva roky po jejim zalozeni. Spolu s pfimou investici
do equity spolec¢nosti se zavazala start-upu Kiwi.com poskytnout akcionafskou ptajcku
v fadech desitek miliond korun ceskych dle informaci poskytnutych médiim.
Z pohledu ocenéni se jedna o prvni venture kapitalové kolo s ohledem na fakt, ze
spole¢nost méla v této dobé¢ jiz prvni variantu produktu a prvni zakazniky.

III.  2/2015

Investor: Ondfej Tomek
Investice: 25.000.000,- K¢
Obchodni podil na spole¢nosti: 10%

Valuace spolecnosti: 250.000.000,- K¢

V dobé tiiletého vyroci ziskal start-up Kiwi.com dosud nejvyssi investici od
ceského internetového miliardafe Ondfeje Tomka, zakladatele serveru Centrum.cz.
Kapitalova investice ohodnotila spolecnost na deseti nasobek hodnoty oproti 14
mésicu staré valuaci pfi vstupu Touzimsky Airlines.

IV. 4/2017

Investot: Sugilit Invest, a.s.
Investice: nezvefejnéo
Obchodni podil na spolec¢nosti: 8,5%

Valuace spole¢nosti: N/A
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Posledni investice do start-upu Kiwi.com pfed dnem uzavieni této prace
nebyla spolecnosti Kiwi.com komentovana ani nebyla potvrzena jeji cena. Odborné
zaméfené redakce hospodarskych magazint nicméné hovofi o tom, Ze transakce
slouzila k urovnani vztaht mezi stavajicimi spole¢niky, zejména Oliverem Dlouhym a

Touzimsky Aitlines, s.r.o.

Tabulka 12 - Prehled valuace spolecnosti Kiwi.com

Datum I1.12 XI.13 I1.15
Investice v tis. K& 450 5000 25000
Podil v % 45 % 20 % 10 %
Valuace v tis. K¢ 1000 = 25000 250 000
Zhodnoceni od poc¢atku N/A 2500 % | 25000 %
Doba existence v mésicich N/A 21 37

Primérné ro¢ni rust hodnoty N/A 1365 % 8145 %
spolecnosti od pocatku

Absolutni zhodnoceni oproti N/A 2500 %o 1000 %
posledni valuaci

Primérné roc¢ni rist hodnoty N/A 1365 % 767 %
oproti pfedchozi valuaci

Zdroj: Vlastni zpracovani autora
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5. Ocenéni spolec¢nosti Kiwi.com

V zavérecné fazi prace budou vyuzity dosud ziskané poznatky k vytvofeni
analyzy faktord podminujicich dspéch pfi financovani start-upa v prvaim stupni
zivotniho cyklu start-upu a dale pouziji modely popsané ve tfeti ¢asti prace pro tvorbu

ocenéni start-upu Kiwi.com s.r.0. v dob¢ prvniho venture kapitdlového kola investic.

Spolecnost Kiwi.com a jeji zakladatel Oliver Dlouhy ziskala financovani ve
¢tyfech kolech, pficemz prvni kolo investicni kolo finalizované v anoru 2012 je
jednoznac¢nou investici byznys andéla do start-upu bez produktu, trzeb a zakaznika.
Nasledujici tfi kola financovani probéhla na venture kapitalovém principu.

5.1. Prvni investi¢ni kolo — byznys andél

Oliver Dlouhy a Jozef Képesi ziskali prvni investici na pfelomu let 2011 a 2012
(formalné finalizovana 2/2012 zalozenim spole¢nosti, tehdy jesté pod nizvem
Skypicker.com s.r.0.). Spole¢nost bez historie zalozena na dvou zakladatelich a
¢astecné hotovém produktu byla investici post-money ohodnocena na 1.000.000,- K¢.
Tedy spolecnost bez investice Jifftho Hlavenky hodnotu 550.000,- K¢ vcetné investice
zakladatelt.

5.1.1. Metodologie

Tato cast prace ma poskytnout odpovéd na otazku, zda spolecnost Kiwi.com
s.r.0. vdobé ziskani prvni kapitalové investice od byznys andéla naplnovala znaky
vytknuté vyzkumy zpracovanymi ve druhé ¢asti této prace, a to konkrétné faktora
ovliviiyjicich Sanci start-upu na ziskani investic, a to dle faktora vyplyvajicich
z prizkumt Sudeka, Maxwella a Habrnala. (Maxwell & Jeffrey, & Levésque, 2011)
(Sudek, 2007) (Habrnal, 2016).

Mezi zkoumané faktory byla zafazena ochranu produktu, davéryhodnost
podnikatele, finan¢ni model, potencialni exit, trh a cesta na trh, motivace podnikatele,

relevantni manazerské zkusenosti a globalni potencial produktu.

Z hlediska spolecnosti Kiwi.com s.r.0. a vytknutych faktord bude provedeno
na zakladé¢ pozorovani a analyzy vefejn¢ dostupnych informaci srovnani naplnéni
téchto faktori v dobé ziskani investice.

Pti vyhodnoceni nebude pfifazovana jednotlivym faktorim relevantni vaha, ale
v souladu s vyzkumem Maxwella a kol. (Maxwell & Jeffrey, & Levésque, 2011) se bude
zaméfovat na tfi stupné naplnéni faktoru.

a) Start-up napliuje pozadavek
b) Start-up je v nesouladu s pozadavkem
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c) Start-up porusil pozadavek — ,,fatal flaw*

5.1.2. Analyza naplnéni faktort s vlivem na ziskani investice

Duveéryhodnost podnikatele

Duvéryhodnost zakladatele hraje klicovou roli v Sudekové a Maxwellove
analyze klicovou roli. Zpétné muzeme jen tézko analyzovat nezaznamenané rozhovory
Olivera Dlouhého a Jozefa Képesiho s investory, nicméné muzeme predpokladat, ze
osobni piibé¢h Olivera Dlouhého a autorstvi Jozefa Képesiho k jedinému aktivu start-
upu — ¢astecné hotovému algoritmu vzbuzovalo vy$si miru davéry nez jiné spolecnosti
zalozené na niz$im osobnim vkladu investort. Vyznam faktoru duavéryhodnosti
nakonec potvrdil v rozhovoru i Jiff Hlavenka, kteery prohlasil, Ze pfi hledani investice
se vice nez plan zaméfuje na clovéka. Oliver Dlouhy dle jeho nazoru je ¢lovék schopny
se vyporfadat s prekazkami podnikani. (Janous, 2012).

Vyhodnoceni: Start-up naplnil pozadavek faktoru.

Motivace podnikatele

Motivace souvisi uzce s duvéryhodnosti podnikatele. Vérim, ze k prokazani
motivace zakladateld krom osobnfho pfibéhu, stacilo vytvofeni prvotnfho produktu
v n¢kolika mésicich bez jakékoliv vyplaty mzdy, a to vcetné dlouhych ,,pfesc¢asi® a
spanku v kancelafi.

Vyhodnocen{ faktoru: Start-up naplnil pozadavek faktoru.

Management/manazerské schopnosti

Z hlediska soft parametrt zakladatelu se dle mého nazoru jedna o nejslabsi
clanek, ani jeden ze zakladateld v dobé¢ vyjednavani investice nemé¢l manazerské
schopnosti ani relevantni zkusenost z oboru. I pfesto, ze investor Jiff Hlavenka nabyl
dojmu, ze Oliver Dlouhy je schopny start-up vést (Janous, 2012) ponechal si pfi

zalozeni spole¢nosti misto jednoho ze dvou jednatelt.
Vyhodnocen{ faktoru: Start-up je v nesouladu s pozadavkem na faktor.

Tth a cesta na trh

Start-up Kiwi.com cilil na jiz exitujici trh unikitnim produktem, nemusel tedy
formovat trh novy. Zaroven na stavajicim trhu v roce 2012 planoval cilit na uzky
segment trhu — bat’'uzkare a studenty, preferujici cenové faktory pfi nakupu letenek.
Dle mého nazoru pro produkt existoval dostatec¢né siroky nesaturovany trh, respektive
misto na aktualnim trhu. Cestu na trh planoval Kiwi.com skrze vlastni doménu, PR
spolupraci a word of mouth. I pfesto, Ze se pozdéji ukazalo, ze cesta rychlejstho rustu
vede skrze meta searchové stranky a srovnavace, nepochybné mél start-up pfipravenou

cestu na trh.
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Vyhodnoceni faktoru: Start-up naplnil pozadavek faktoru.

Globalni potencial:

Nakup letenek probiha celosvétove stejnym zpusobem, zaroven cast klienta
preferujicich pfi vyhledavani dopravy cenu je také globalni. Domnivam se, Ze neni
sporu, ze projekt mél od samého pocatku globalni potencial. Jedinym omezenim bylo
zpracovani lokalnich dat do systému start-upu Kiwi.com

Vyhodnoceni faktoru: Start-up naplnil pozadavek faktoru.
Produkt

V dobé¢ ziskani investice od byznys andéla byla spole¢nost bez finalntho
produktu. S ohledem na fakt, ze ke spusténi beta verze stranky doslo 3 mésice po
ziskan{ investice da se pfedpokladat, ze produkt byl hotovy v rozsahu minimalni
zivotaschopného produktu. Nicméné jsem nazoru, ze pro naplnéni faktoru je nezbytné
mit produkt, ktery je finalni a vyzkouseny na finalnich zakaznicich.

Vyhodnocen{ faktoru: Start-up je v nesouladu s pozadavkem na faktor.

Ochrana produktu

Produkt je autorskym vytvorem, pocitacovym algoritmem, Jozefa Képesiho
jednoho ze spoluzakladateld. Produkt neni mozno snadno reprodukovat pro jeho
technickou naroc¢nost.

Vyhodnocen{ faktoru: Start-up naplnil pozadavek faktoru.
Financni model

V pocatcich spolecnost planovala pracovat na provizi ziskané prodejem
letenek. Muzeme pifedpokladat, ze v dlouhém obdobi start-upu nebude branit nic
piiblizit se provozni marzi jinych online prodejcu letenek. Obchodni model start-upu

v

nebyl originalni zptisobem, ktery by mohl zapficinit zvysené naklady.
Vyhodnocen{ faktoru: Start-up naplnil pozadavek faktoru.
Moznost exitu

Moznost exitu pro andélského investora nastava v piipadé prodeje celé
spole¢nosti nebo v pfipadé ¢astecné vyplaty v dalsich kolech financovani. Z hlediska
dalsich kol financovani, je pravdépodobné, Zze po uspésném spusténi projektu se
identifikuji zajemci o investovani do projektu s globalnim potencidlem a pfitazlivém
odvétvi (online technologie). Finaln{ exit je samozfejmé pred spusténim projektu velmi
vzdalen, ale v pfipad¢ uspéchu se start-up krom standardnich exitt (prodej finan¢nimu
investorovi, IPO) muze stat i tzv. pick-upem, tedy start-upem, ktery je v prab¢hu rastu
pfedmétem akvizice vétsi spole¢nosti v oboru. V tomto pifpadé zejména vétstho
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prodejce letenek, ktery doplni portfolio o nové lety a zakaznickou databazi. De mého
nazoru je tedy moznost exitu o start-upu Kiwi.co zvysena.

Vyhodnoceni faktoru: Start-up naplnil pozadavek faktoru.

2.2.3. Diskuze vysledkt

Tabulka 13 Piehled napInéni faktoru rozhodovini

Faktor Naplnéni Nesoulad Fatal flaw
Duvéryhodnost X

Motivace X

ManaZerské schopnosti X

Trh a cesta na trh X

Globalni potencial X

Produkt X

Ochrana Produktu X

Financ¢ni model X

MozZnost exitu X

Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Z analyzy konkrétnich faktord mazeme vyvodit, ze start-up Kiwi.com v dob¢
vyjednani prvni investice od byznys andéla spliioval vétsinou vyznamnych faktora dle
vyzkumt Sudeka a Habrnala. Zaroven v souladu se zavéry Maxwella a kol. jsem pfi
zpracovani jednotlivych faktord nedospél k zavéru, ze by se start-up dopustil
poruseni/fatal flaw u nékterého z faktoru.

Domnivam se, ze start-up mél u manazerskych kvalit zakladatelt a produktu
mirné nedostatky oproti idealnimu stavu. Nicméné v souladu se zavéry teoretickych
vyzkum, jez tvofi podklad pro analyzu, se domnivam, Ze zkuSeny investor nehleda
dokonalost ve vSech aspektech, ale jejich byt castecné naplnéni, a poté piihlizi
k subjektivné preferovanych aspekttm.

Dle mého nazoru bylo poskytnuti investice spolecnost z pohledu investora —
byznys andé¢la Jittho Hlavenky rozumné a v souladu se zaveéry teoretickych studii.
Soucasn¢ Jifi Hlavenka piijal opatfeni souvisejici s nedostatky v manazerskych
zkusenostech, aktivné se zapojil do vedeni spole¢nosti, ¢imz snizil riziko defaultu
projektu. (Wiltbank & Read & Dew, & Sarasvathy, 2009)

Z pohledu pfipravy start-upu Kiw.com pro ziskan{ investice ze zpétného
pohledu neni mnoho prostoru pro vytknuti. Spole¢nost, produkt a analyzu trhu méli
zakladatelé pfipraveni dostate¢né k zaujeti investora a rozjeti spolec¢nosti. S ohledem
na fakt, Zze nezname osobni situaci zakladatelt v unoru roku 2012 muzeme si pouze
klast otazku, zda by nezvladli vypustit produkt do svéta bez investice byznys andéla —
dle informaci poskytnutych Dlouhym (Janous, 2012) v dob¢ spusténi stranky utratili
pouze 50 % Hlavenkovi investice. S ohledem na to, ze produkt a start-up byl jesté
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neprovéfeny, obétovali zakladatelé vyznamnou ¢ast spolecnosti - 45 % vlastnickych
podila. To omezuje manévrovaci prostor zakladatelt pfi dalsich investi¢nich kolech,

zejména chtéji-li si udrzet kontrolu nad spolecnosti.

5.2. Ocenéni Kiwi.com s.r.0. v druhém investi¢nim kole

Spolec¢nost Kiwi.com ziskala prvni prostfedky z venture kapitalovych fonda
v roce 2013. Jednalo se o investici spole¢nosti Touzimsky Aerlines s.r.o., spocivajici
v navyseni zakladniho kapitalu o 5.000.000,- K¢ vyménou za 20% spole¢nosti.

Cilem nasledujiciho tseku praktické ¢asti této diplomové prace bude za pomoci
metod popsanych v 3. kapitole urcit hodnotu spolec¢nosti Kiwi.com .s.r.o. dle
jednotlivych metod oceniovani start-upu, za pfedpokladu jejich aplikovatelnosti ve
studii spole¢nosti Kiwi.com s.r.o.

5.2.1. Metodologie

Nasledujici prakticky usek diplomové prace bude opfen o metody a vzorce
popsané v tieti kapitole této diplomové prace. Konkrétné se jedna o metody:

a) Metoda ocenéni start-upu dle Damodarana
b) Venture kapitalova metoda ocenéni start-upu
¢) Metoda realnych opci — Black — Scholestiv model

Metoda trznich nasobitelt v praktické c¢asti nemutze byt vyuzita z ddvodu

nedostate¢ného vzorku ziskanych dat pro urceni trznitho srovnani.

5.2.2. Metoda ocenéni start-up dle Damodarana

I.  Odhad budoucich penéznich tokt dle pfistupu Top Down

I.1. Potencialni trh produktu
I.1.1. Definovani trhu produktu nabizeného firmou

V roce 2013 je start-up Kiwi.com c¢istym prodejcem letenek, nad ramec prodeje
letenek nabizi pouze svoji sluzbu garance v pfipadech, kdy zajist'uje dva lety
nespolupracujicich aerolinek na zakladé svého algoritmu. V listopadu 2013 se neda
ocekavat rozsifeni nabidky o prodej souvisejicich sluzeb, protoze Kiwi.com sméfuje
svUj zajem k zalistovani na meta searchovych vyhledavacich, které tyto sluzby nabizi
samy.

I.1.2. Odhad stavajiciho trhu a jeho vyvoje

I pfesto, ze je start-up Kiwi.com zalozeny v Evropé¢ nabizi letenky ve vsech
castech svéta, pficemz se planuje stat globalnim hracem. Trhem start-upu je
celosvetovy prodej letenek. Data o velikosti a vyvoji trhu je mozné ziskat z placenych
zdroji typu Bloomberg, studii vysokych skol a univerzit anebo z odvétvovych
organizacich. Nejvétsi organizaci vénujici se letecké dopravé je International Air
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Transport Association (IATA), zastit'ujici téméf vSechny aerolinky na svéta. Pro

stanoveni velikosti trhu a jeho vyvoje v ¢ase vyuziji tedy statistiky této organizace a jeji

L3

finanéni piedpovédi (IATA, 2012).

Tabulka 14 - Globalni trZby z prodeje letenek pasazérim v mld. K&

Rok TrZzby odvétvi Rust trhu Zdroj

2012 10 264 6,90% Skute¢nost IATA
2013 10 779 4,20% Predpoved IATA
2014 11 161 5,00% Piedpoved IATA
2015 11719 5,00% Predpovéd autor
2016 12 305 5,00% Piedpoved autor
2017 12920 5,00% Piedpoved autor
2018 13 566 5,00% Piedpoved autor

Zdroj: Vlastni zpracovani autora dle dat IATA

1.2. Trzni podil

Odhad cilové velikosti trzniho podilu zavisi na mnoha proménnych odlisnych od

samotného produktu, na marketingovém oddéleni, strategickych partnerstvich. Pro

stanoveni cilové trzniho podilu jsem vychazel z nasledujicich pfedpokladu.

a)

b)

S ohledem na rostouci kvalitu internetové infrastruktury se da pfedpokladat,
ze spolecnost je schopna zafadit naprostou vétsinu nabidek letecké pfepravy.
Stale vsak budou existovat vyjimky jako charterové lety nebo mensi aerolinky
v rozvojovych zemich.

Predpokladame tedy, Zze spolec¢nost je schopna nabizet 90 % vsech nabidek
leteckych pfepravct.

Cilem spolecnosti je nabizet letenky prostfednictvim meta searchovych
spole¢nosti nebo samostatné na své internetové strance. Meta searchové
stranky v$ak nepfedstavuji 100% trhu, ¢ast zakaznika vyuziva pfimo stranek
aerolinif z davodu pohodlnosti, vérnostnich programu apod. Dle prazkumu
agentury Phocuswright zaméfujictho se na chovani evropskych spotfebitelti pfi
cestovani vyuziva zhruba 40% k vyhledavani letenek i cenové srovnavace
(Gasdia, & Walsch, 2014). Da se pfedpokladat, ze s ohledem na infrastrukturu
a pifstup k internetu nebude toto ¢islo nizsi nez celosveétovy prumér véetné
rozvoje v nejblizsich letech. Budete pfedpokladat, ze Kwi.com se podaii
v nasledujicich letech po ucinéni ocenéni byt zalistovan na vsech velkych
cenovych srovnavacich.

Kiwi.com neni standardnim vyhledavacem nebo srovnavacem ceny letenek,
jeho primarni produkt je kombinace nizkonakladovych letd. Po roce 2013 se
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Oliver Dlouhy vyjadfil, ze konkurence schopny je start-up zhruba na 20 % tras,
ve zbytku nemuze konkurovat velkym srovnavacum, protoze nepfidava

zakaznikim zadnou hodnotu.

Start-up Kiwi.com se tedy muze uchazet az o = 0,9 * 0,4 * 0,2 = 7,2% trhu,
coz v roce kalendarnim 2012 znamend 708 miliard korun ceskych.

Stanoveni cilového trzntho podilu v ramci segmentu trhu, o ktery se muze
Kiwi.com wuchazet nelze urcit z zadnych dat ani srovnavact. Muzeme
pfedpokladat, Zze pfi zalistovani na vSechny meta searchové stranky muze
Kiwi.com ziskat 3% z trznitho segmentu, protoze trh je velmi diverzifikovany
- roli hraji lokaln{ hraci (v Ceské republice napfiklad Letuska, Pelikan, Student
agency) nebo cestovni kancelafe zajist'ujici pro klienty koupé vice sluzeb naraz.
Spolec¢nost svého trznfho potencialu muze dosahnout za 5 let, dva roky
k uzavieni partnerstvi s vyhledavaci a daldi tii roky pfirozené¢ho rustu v ramci
trhu.

I.3. Provozni vydaje a marze

Pramérna provozn{ marze pfed zdanénim v odvétvi online retailu ¢inila k lednu 2012

dne statistiky Stern university v New Yorku 5,15% u vefejné obchodovanych
spole¢nosti (Stern University in New York, 2017). Budeme pfedpokladat, ze Kiwi.com

s ohledem na vyssi marzi spojenou se sluzbou garance zvladne spolecnost provozovat

s dvojnasobnou marzi — 10 %.

Tabulka 15 - Vyvoj trZzniho podilu a provozni marZe v mld. K&

Pro vipocet vyuzit kurz USD/CZK k 1.11.2013 ve vyii 19,078 K&

Rok Market | Trzni Trzby Provozni Provozni Dan Cista
segment  podil marie marie z pfijmu | provozni
trzby Kiwi.com pred pred (19 %) marie

dani dani
2013 776 0,00% 0,01 10% 0,001  0,00019 | 0,00081
2014 804 0,03% 0,25 10% 0,025  0,00475 | 0,02025
2015 844 0,30% 2,5 10% 0,25 0,0475 0,2025
2016 886 1,35% 12 10% 1,2 0,2 1,0
2017 930 2,37% 22 10% 2,2 0,4 1,8
2018 977 3,00% 29 10% 2,9 0,6 2,4

Zdroj: Zpracovani autora

Reinvestice a FCFF
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Damodaran doporucuje sledovat nutné kapitalové investice v pfi§tim obdobi
jako rozdil trzeb v letosnim a nasledujicim roce vydéleny podilem relativniho ukazatele
sales to capital. Tedy rastem trzeb vuci dopivajicimu zvyseni naroka na kapital. Po
zvazeni obchodniho modelu start-upu Kiwi.com tento postup musime modifikovat.
Trzby Kiwi.com se skladaji z vétsiny z fixni castky letenky, kterou Kiwi.com pfeposila
pii svému dodavateli a bonusu. Navic tento naklad vzdy vznika az po dhradé letenky
klientem. Z hlediska kapitalové narocnosti na prodej, je tedy tento vydaj zcela
nenaroc¢ny a zapojovat do vypoctu nutnych investic do rustu trzby by bylo znacné
nepfesné. Z tohoto davodu jsem pouzil Damodarantv postup, ale namisto celkovych
trzeb odvozuji kapitalovou narocnost od provozni marze pied dani.

Tabulka 16 - Prehled reinvestic a FCFF v mld. K¢&

Rok Provozni Zména Sales/na Investice do FCFF

marze provozni kapital v rastu

pted marZe v odvétvi (Stern

dani nasledujicim | University in

roce New York,
2017)

2013 0,001 0,024 3,59 0,007 -0,01
2014 0,025 0,225 3,59 0,063 -0,04
2015 0,25 0,950 3,59 0,265 -0,06
2016 1,20 1,000 3,59 0,279 0,69
2017 2,20 0,730 3,59 0,203 1,58
2018 2,93 0,293 3,59 0,082 2,29

Kde FCEF znamend volné penézni toky vypocteny jako rozdil (isté provozni marse a investic do

ristu;
V" roce 2018 predpoklidame dosageni going concernu a stabilniho ristn 5 %o
Zdroj: Vlastni zpracovani autora

Vysledkem celého postupu je stanoveni toku volnych penéznich tokt do
spole¢nosti. Pfi jejich analyze dojdeme k zavéru, ze spolecnost bude vyzadovat
kapitalovou injekci az do obdobi roku 2016. Spolecnost mutze tyto prostfedky ziskat
v dalsich investi¢nich kolech, prostfednictvim ciziho kapitalu anebo vyuzit provoznich
zustatkd hotovosti z divodu rozdilu v dobé splatnosti mezi pfijetim platby od klientti
a povinnost{ uhradit letenku jejimu prodejci.

II. Urceni diskontni miry

Pro urceni diskontni miry vyuziji dat pro spolecnosti vefejné obchodované na
Americkém trhu v roce 2012 (Stern University in New York, 2017). Za sektor
prumyslu jsem urcil E-commerce, kde jsou evidovany spolec¢nosti podobného
zaméfeni napifklad Expedia, Inc.
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Vstupni data pro sektor E-Commerce — vefejné obchodované spolecnosti za rok 2012,
zvefejnéno v lednu 2013 za rok 2012.

Pramérna sektorova beta zadluzenych spolecnosti k lednu 2013 1,09

Korelac¢ni koeficient 46,96%
Pomér ciziho k vlastniku kapitalu 25,77%
Efektivni dan v sektoru 10,52%

Vypocet Nezadluzené sektorové bety

1,09
(1+ (1—0,1052) * 0,2577)

Nezadluzena sektorova Beta =

NezadluZena sektorova Beta = 0,89

Totalni Betu zjistime jako podil sektorové Bety a korelacniho koeficientu. Spole¢nost
bude i po tomto investi¢cnim kole z vétsiny vlastnéna individualnim vlastniky urcime
totalni Betu pro start-up.

089
0,4696 ’

Totalni beta =

Na zakladé zjisténé Totaln{ bety muzeme urcit pozadovanou miru vynosu
(diskontni miru) pfi investici do start-upu Kiwi.com v listopadu roku 2013. Vypocet
Pozadovana mia vynosu = 15 + Brotaini * ERPsektorova
Kde Ty znamena bezrizikova urokova mira
ERP znamena ocekavana prémie za riziko

Pii¢em? bezrizikovou Grokovou miru pro Ceskou republiku stanovime dle vjnosu
10 letého statntho dluhopisu emitovaného Ceskou republikou. Vynos dluhopist
emitovanych k 31.2013 ¢inil 2,33% (www.kurzy.cz, n. d.). Bezrizikovou drokovou
miru jsem urcil pro ¢eskou republiku, jelikoz investor bude nejspise pochazet z Ceské
republiky.

Prémie za riziko u vefejné obchodovanych spole¢nosti byla dle pruzkumu Stern
University of New York (Stern University in New York, 2017)stanovena pro rok 2013
na 7,05% pro Ceskou republiku.

PoZadovana mira vynosu = 2,33 % + 1,9 * 7,05%
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Pozadovana mira vynosu = 15,73 %

Pozadovana mira vynosu odpovida nakladim na kapital, protoze spolecnost nema
v dob¢ poskytnuti investice, zadné zavazky kromé kratkodobych provoznich.

III. Urceni pokracujici hodnoty spole¢nosti

Pro urcen{ pokracujici hodnoty spole¢nosti v roce 2019 a nasledujicich jsem se
rozhodl zvolit princip going concern pii stabilnim rastu 5 %. Rast pét procent se
odpovida rastu trhu. Predpokladame tedy, Zze spolecnost svoji trzni pozici bude
dlouhodobé drzet.

Hodnotu spole¢nosti v roce 2019 tedy urcime dle vzorce Kislingerové uvedené

v teoretické casti jako

FCFF0,5(1+ g)
(WACC — g)

Hodnota spolecnosti =

Vazena naklady na kapital (WACC) od roku 2019 dale upravime na zakladé
pfedpokladu, zZe start-up Kiwi.com bude mit ode dne dosazeni stability diverzifikované
porttfolio investora — venture kapitalovych fondu, které bude korelovat s trthem v 65
% ptipadu.

)

9
*7,05% = 11,98%

= 0
WACC = 2,33% + 0.65

Z vypoctu vazenych naklada na kapital je patrné, ze nadale pfedpokladame, Ze
spole¢nost Kiwi.com bude k financovani vyuzivat pouze vlastni kapital. Z tohoto

diavodu se WACC rovnaji pozadované mife vynosu vlastniho kapitalu.

IV. Piedbézné urceni hodnoty spolecnosti

Tabulka 17 - Urceni Cisté soucasné hodnoty pro obdobi odhadu

Rok Doba FCFF v milionech PoZadovany DFC
K¢ vynos kapitalu v milionech
KC
2013 0 -5,875 15,73% -5,875
2014 1 -42,424 15,73% -30,658
2015 2 -62,124 15,73% -46,384
2016 3 093,448 15,73% 447,380
2017 4 1 578,597 15,73% 880,010
2018 5 2291,853 15,73% 1103,970
Cista soutasna hodnota 2 342,442

68



Zdroj: Vlastni vypocet autora

Pokracujici hodnota stabilniho rastu

2291(1 + 0.05)
(0,1198 — 0,05)

Hodnota spoletnosti pro stabilni rist =

Hodnota spoletnosti stabilni riist = 20 954 mil. K¢

Z vysledku plyne, ze naplnila by spolecnost veskeré predpoklady stanovené pfi
sestavovani oceniovactho modelu, byla by hodnota spole¢nosti stanovena souctem
hodnoty v pribéhu oceniovaci obdobi a pokracujici hodnoty pfiblizné miliard korun
ceskych. Nanestésti pro vlastniky zakladatele start-upu Kiwi.com je potfeba vzit
v potaz dalsi faktory ovliviiujici hodnotu podilu ve start-upu Kiwi.com, a to pfedevsim

pravdépodobnost nepfeziti a nelikviditu obchodnich podila spole¢nosti.

V. Pravdépodobnost nepfeziti:

Pro urceni pravdépodobnosti nepfeziti start-up v listopadu 2013 budeme
muset porovnat obecnou pravdépodobnost nedspéchu s konkrétni situaci start-upu
Kiwi.com v okamziku ziskavani investice. Vzorek Wiltbankovi studie obsahoval 64%
start-upu , které pfinesly svym investorum zaporné IRR. (Wiltbank & Read & Dew, &
Sarasvathy, 2009).

Pro vytvofeni individualni pravdépodobnosti pro spole¢nost Kiwi.com v
listopadu 2013 musime vzit dale v potaz jeji charakteristiky. Dle mého nazoru je
produkt zaloZzen na externich podminkach. V pfipadé, Zze by aerolinky zacali lety
spojovat samy naptiklad v ramci rtznych hospodatskych sdruzeni. Déle je divodné
pfedpokladat, ze trasy pro Kiwi.com nejvynosnéjsi, tzn. trasy bez pfimého spojeni
s velkym objemem zakaznikl se zajmem o nalezeni spoju a sluzbu garance, budou
prave ty destinace, které budou chtit aerolinky spojit napfimo prednostné (dostanou-li
tato data). Dalsim rizikem je, ze n¢které aerolinky vypovi start-upu Kiwi.com, piipadné
cenové srovnavace s Kiwi.com spolupraci vibec nenavazou, ¢imz se vyrazné zmensi
tth Kiwicom. Na zakladé¢ vySe uvedenych stanovuji pravdépodobnost
neuspéchu spolecnosti Kiwi.com na 85% v listopadu 2013. Daile pocitame, ze
neuspéje-li spolecnost, s nejvétsi pravdépodobnosti ji nezbydou Zzadna aktiva k prodeji
k prodeji, jelikoz jeji aktiva jsou v roce 2013 tvofena zejména softwarem — nehmotnym

majetkem.

VI. Snizeni ceny za likviditu

Cenu obchodniho podilu dale omezuje jeho likvidita. Dle informaci v teoretické
casti se investice s omezenou likviditou mohou prodavat se slevou od 25 az po 50 %.
P1i zvazeni individualnich faktoru je slevu za nelikviditu drzet pfi horni hranici, a to
z divodu, Ze spoletnost je v listopadu 2013 usazeni v Ceskd republice. Ceskd
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republika je dle vyse uvedeného vyzkumu z hlediska venture kapitalovych zemi
vyrazné za pramérem v Evropé. Z niz$itho objemu investic musime vyvodit zavér o

niz$f likvidité. Z tohoto diivodu jsem urcil snizeni hodnoty za nelikviditu o 65%.
Hodnota start-upu po zapocitani pravdépodobnosti pfezitf a slevé za nelikviditu:

Hodnota Kiwi.com = 23 296 mld. * (1-0,85) * (1-0,65) =1, 572 mld. K&

VII. Snizeni ceny za rozdilna prava spojena s podilem, kontrolu a klicové osoby

Hodnota nabyvaného podilu spolecnosti je dale upravena o hodnotu spocéivajici
v omezené kontrole na start-upu Kiwi.com, prava na pfednosti vyplaty podilu, zaruky
za pusobeni klicovych osob. Tyto informace jsou soucasti akcionafskych smluv, které
jsou nevefejné, a nemuzeme je tedy zahrnout do naseho stanoveni hodnoty.

Zaroven z vefejnych prohlaseni vime, ze spole¢nost Touzimsky Airlines se
zavazala poskytnout spolecnosti dalsi nekonvertibilni ptjcky az v fadech desitek milion
korun ceskych. Z finanénich vykazt je zjevné, Ze objem prostiedka pujcenych

spole¢nosti od spojenych osob byl fadové nizsi, je tedy tézké zpétné cenit i tento faktor.

5.2.3. Venture kapitalova metoda

L Urceni ¢asového ramce
Pro ucely ocenéni zvolime stfedni dobu investice a casovy ramec 3 let.
II. Urceni budouci hodnoty spole¢nosti

Pro wurceni budouctho hodnoty spole¢nosti budeme  vychazet
z predpokladanych trzeb, primérné marZe v odvétvi a price to earnings ukazateli
preap Y > P p g

v odvétvi.

Trzby: Budeme pfedpokladat stejné trzby v roce 2017 , ke kterym jsme dosli
v metod¢ Damodarana, jelikoz pfesna metodika neni ve venture kapitalové metod¢

urcena.

Trzby 2017 Kiwi.com 22 mld. K¢

Primérna provozni marze v odvétvi 5,15% (Stern University in New
York, 2017)

Predpokladany zisk pfed zdanénim = 1,133 mld. K¢

Predpokladany zisk po zdanéni (t=0,19%) = 0,917 mld. K¢

P/E v roce 2012 17,46 (Stern University in New
York, 2017)
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Budouci hodnota spolecnosti = 0,917 mld. K¢ * 17,46
Budouci hodnota spolecnosti = 16,023 mld. K¢
III. Uréeni pozadované miry vynosu

Jak bylo uvedeno vyse venture kapitalové fondy pocitaji se statistikou, Ze
pfiblizné 60-70% procent zainvestovanych spolecnosti nepfezije. Ztraty kumulované
z téchto investic tedy musi pokryt uspésné investice v portfoliu. Pozadovany vynos
s ohledem na miru rizika je tedy pomérné vysoky.

Damodaran uvadi pfehledovou tabulku pozadovanych vynosu venture
kapitalovych fondu, pficemz pro obdobi druhého stupné uvadi pozadovanou miru
ro¢ni miru vynosu mezi 35 az 50 %. (Damodaran, 2009)S ohledem na nizsi likviditu
prostfedi a objem soukromych investic v Ceské republice (Invest Europe, 2017),
muzeme pfedpokladat, ze pozadovani mira navratnosti dosahne 100%.

16 023 000 000
(1+ 1)

Soutasna hodonota s —u =

Soucasna hodonotas —u= 1001000000 K¢.

Hodnota Kiwi.com =1, 101 mld. K¢

S ohledem na velky rozdil mezi o vyslednou hodnotou ocenéni a investici
investora do spole¢nosti Kiwi.com s.r.0. neprovedu pfecenéni dle posledntho kroku

pre-money/post-money ocenéni.

5.2.4 Realné opce

Zaverecnou metodou ocenéni moznosti rustu start-upu je ocenéni pomoci
modelu realnych opci. Na zakladé ziskanych podkladt a vyuziji Black-Scholestv
model. V realnych opci jsem rozhodl ocenit ocekavanou hodnotu realné opce rozsifeni
sluzeb start-upu Kiwi.com o nabidkou komplementarnich sluzeb cestovatelim, tak jak

¢inf napifklad lidfi celosvétového trhu Skyscanner nebo Expedia.

Do Black-Scholesova modelu doplnime nasledujici neznamé na zakladé dat
ziskanych v pfedchozich ¢astech prace. Pro vyuziti jako doplnéni Damodaranovi a
venture-kapitalové metody bude ocekavat ¢asovy ramec 4 let:

So - Hodnota ziskana pfi vyuziti realné opce

Hodnotu obce stanovujeme na 10 % pifjmt z core hodnoty Kiwi.com dle
venture kapitadlové metody v roce 2017. Toto ¢islo je relativne nizsi nez pijmy
z doplnkovych sluzeb u trzntho pramér. Vychazi ale ze dvou opodstatnénych
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pfedpokladi. Za prvé cilova skupina Kiwi.com s.r.0. jsou cestovatelé preferujici cenu
pfed kvalitou sluzeb a ¢asem, bat’azkafi, studenti apod., procento téchto cestovateld,
kteff vyuziji napiiklad taxi z leti$té nebo ubytovani v hotelu je vyznamné nizsi nez u
pramérného cestovatele. A za druhé, Kiwi.com v roce 2013 se zac¢ina zaméfovat na
prodejni kanal agregatorti letenek, agregatory ale tyto sluzby nabizi pfimo.

So = 1602 300 000 K¢
X - Naklady na vyuziti opce

Budu vychizet z P/E ukazatele a Provozni marze uvedenych ve venture
kapitalové metod¢. Dale budu pfedpokladat, ze spolecnost k vyuziti opce utrati jeste
jednou naklady roku 2017 v letech 2014, 2015, 2016 na akvizici trhu a zakaznika.

1602300 000
X== <&> *2 =174 550 000, —K¢
(1+40,0515)

t - bezrizikova urokovia mira 2,33%
T - ¢asovy ramec vyuziti obce 4 roky

o smérodatna odchylka vynosu akcif v odvétvi = 76,55% (Stern University in
New York, 2017)

Standardni odchylka hodnoty jev v odvétvi e-commerce vyrazné vyssi nez je
pramérem vsech odvétvi, ten za rok 2012 dle dat Stern University cinil
ptiblizne 46%.

7Ziskana dat dosadime do Black-Scholesova modelu.

Hodnota vyuziti redlné opce =1, 461 mid. K&

Takto ziskanou hodnotu realné opce je tfeba pfifadit k hodnoté start-upu
ziskan¢ho jinou metodou pfed zavére¢nymi upravami, zejména ji upravit o

pravdépodobnost nepfeziti spolecnosti a likviditu dle Damodaranova modelu.

5.2.5. Diskuze vysledkt

Spolec¢nost Touzimsky Aitlines vstoupila do start-upu Kiwi.com v listopadu
2013, kdy nabyla podil 20% na spolecnosti za cenu 5 miliond korun pfi valuaci
25.000.000,- Korun ceskych, soucasné se zavazkem poskytnout spolecnosti ptjcky az

do vyse desitek miliona korun ¢eskych.

Vysledek wurceni hodnoty start-upu Kiwi.com dle metody profesora
Damodarana byla hodnota pfiblizn¢ 1.5 mld. korun c¢eskych, dle menture kapitalové
metody 1,1 mld. korun ceskych. Rozdil ve valuaci a uhrazené cené jsou dva fady. Dnes

uz vime, ze skutecnosti odpovida spise varianta dle ocenéni.
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Replikujeme-li metody zjistime, Ze klicovymi parametry pro absolutn{ hodnotu
spole¢nosti je velikost cilového trhu, trzni podil, provozni marze a reinvestice.
V konkrétnim piipadé KIWIL.com se domnivam, ze hlavnim faktorem je dosazitelny
trzni podil. Dle mého nazoru ptuvodni ocenéni urc¢ilo hodnotu spolecnosti jako
lokalniho hrace s tzkym segmentem letenek, zatimco zpétné vidime, Ze se jedna o
globaln{ produkt. Roman Jancura zastupce dosud nejvétsich ceského prodejce letenek,
dokonce opakované prohlasuje, ze Kiwi.com mu vubec nekontroluje.

Je teézké urcit, zda velikost trhu urcena pfi uzavirani transakce odpovidala
tehdej$im podminkam anebo, zda prodavajici neodhadli cenu své spolecnosti ¢i nebyli
schopni ziskat financovani za lepsich podminek. Z mého pohledu musim objektivné
pfiznat, ze pii urceni trhu se nelze odprosit od skutecnych vysledkt spolecnosti. Na
druhou stranu jiz v roce 2013 Oliver Dlouhy propagoval spolecnost jako globalni
produkt s celosvétovym potencidlem, bohuzel pro néj se mu nepodafilo pfi investicich

ziskat odpovidajici valuaci.

Metoda realnych opci umoznila nad ramec Damodaranovi a venture kapitalové
metody ocenit potencidl rastu spole¢nosti mimo stavajici trhy. Zalezi na strategickém
konceptu start-upu jakym smérem se bude ocenéni jednotlivych opci ubirat. Na
zakladé dnesnich dat spolec¢nosti Kiwi.com, by ocenéni k 1.8.2017 obsahovalo
napiiklad realné opce vstupu na trh vlakovych jizdenek nebo zaloZeni vlastni aerolinky.
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Zavér

Cilem mé diplomové prace bylo zjistit faktory ovliviiujici hodnotu a uspéch
investice do start-upt v prvnim stupni, analyzovat a porovnat metody ocenovani start-
upu v druhém stupni. Popsané metody dale porovnat z hlediska jejich vyuzitelnosti
pro start-upy v pramyslu 4.0 zaméfujici se na nové technologie a prostfedi. Vystupy
teoretického a metodologického zakladu prace dale ovéfit na pifkladu spolecnosti

Kiwi.com s.r.o., ktera je viimana prostfedi Ceské republiky jako best practice.

Cil prace byl naplnén, protoze prace predstavuje analyzu a porovnani
dostatecné Sirokého vzorku akademickych vyzkumut zaméfujicich se na faktory
ovliviyjici uspéch pii ziskan{ investice do start-upové spolecnosti v prvaim stupni.
Syntéza vyzkumu byla ovéfena na pfikladu Kiwi.com s.r.0. za pomoci metody hledani
naplnéni faktoru vlivu a fatal flaw dle Maxwella a kol. Dalsim naplnénym cilem byla
analyza metod vyuzivanych k ocenovani start-upu. Komparace téchto metod
z hlediska jejich vyuzitelnosti byla provedena na zakladé metody Likertovych Skal a 4
vyznamnych faktord: a) objektivita metody, b) zohlednéni potencialntho vyvoje, c)
vhodnost pro zcela novy trth/produkt, d) zohlednéni managementu a zakladatelu.
Nejvhodnéjsi metodou dle tohoto srovnani byla uréena metoda DCF dle Damodarana.
Na zakladé vystupu teoreticko-metodologické casti bylo vytvofeno ocenéni
spole¢nosti Kiwi.com k datu ziskani prvni investice v druhém stupni za pomoci
metody DCF dle Damodarana, venture kapitalové mety a metody realnych opci.

Praktickou vyuzitelnost prace spatfuji v popisu a komparaci jednotlivych
metod vcetné ovéfeni jejich vyuzitelnosti. Praxe muze zavéry diplomové prace vyuzit
pii uréeni ocenéni start-up v odvétvi pramyslu 4.0, zejména se zaméfit na vyznamné
faktory a aspekty majici vliv na ocenéni start-upu, pifpadné zvolit adekvatni metody
dle jejich konkrétn{ situace.

Z akademického hlediska tato diplomova prace pfedstavuje piinos této prave
v komparaci jednotlivych vyzkumi a metod. Z hlediska ocenéni v prvnim muze byt
diplomova prace podkladem pro dalsi vyzkum zaméfujici se na faktory s fatal flaw
aspektem v ramci ceského investicni prostfedi. Komparace metod ocenovani
v druhém stupni z hlediska vyuzitelnosti pro prumysl 4.0 muze naopak slouzit jako
zaklad pro rozsifeni v soucasnosti vyuzivanych metod pro pfesnéjsi ocenéni start-upu,
jejichz produkt ¢i technologie zaklada novy trh nebo zcela méni ten stavajici.

Pramysl 4.0 a digitalni revoluce zrychluji cely svét, a to se tyka i rychlosti inovaci
a implementace novych technologii. Na zakladé¢ vyzkumut prezentovanych v této
diplomové praci vime, ze start-upy pfedstavuji viznamny inovacni a hospodafsky
potencial ekonomiky, pficemz na jejich uspéchu — tedy zda vibec a kdy doruci svuj
produkt trhu, se vyznamné podili faktor ziskani externiho financovani. Tato otazka je
o to pal¢ivéjsi v prostiedi Ceské republiky a ¢eské technologické start-upy, protoze dle
investovani do start-upt jsme desetiné evropského praméru v poméru ku hrubého
domacimu produktu.
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Jednim ze zakladnich kroka investor pfi investicnim rozhodovani je
samozfejmé ocenéni spolec¢nosti. Metody vytvofené pro ocenéni start-upu v zavéru
prvniho desetilet{ 21. stoleti se vsak jiz dnes s nastupem Pramyslu 4.0 nemusi osvédcit.
Zivotni cyklus start-upu se zrychluje, konkurence je celosvétova. Zakladnimi principy
uspéchu jsou first-to-market a minimal viable product. Ocenovani spole¢nosti musi
témto vyzvam celit, jinak nebude mozné vyuzit inovacni potencial novych spole¢nosti
na novych trzich.

Nejvhodnéjsi metodou pro Gpravu je Damodaranova metoda diskontovanych
tokt, zaloZzena na strukturovaném prizkumu dostupnych dat. Damodaran preferuje
vyuzivani agregovanych dat pro trzni segmenty a odvétvové praméry. V pifpadé
disruptivnich technologif vsak stejné jako venture kapitdlova metoda musi zakonité
koncit u subjektivntho odhadu. Jak jinak urcit provozni marzi digitilntho byznys
modelu oproti stavajicim systémum.

Ocenovani podnikti v pramyslu 4.0 tak celi novym vyzvam a je na teorii, ab
stanovila nové metody nebo upravila stavajici vhodné pro technologické start-upy,
protoze dle mého nazoru nelze akceptovat miru subjektivntho rozhodovani ve
stavajicim ocenovani v praxi. V dusledku patrné z diivodu averzniho postoje k riziku
je zfejmé, Ze k investicim do start-upt nedochazi mife dostate¢nou pro ekonomiku ani
odpovidajici trzni navratnosti fonda. Pevné véfim, Ze jakykoliv posun v metodologii

ocenovan{ umozni zvysit investované prostfedky do spolecnosti v pramyslu 4.0.
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