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Abstract

The main topic of this diploma thesis is the capital allocation. | focus on crowdfunding
and study how the development of crowdfunding during the last years influenced options
and effectiveness of the capital allocation. | compare crowdfunding with other
distributional models. Under the term of ,.distributional models®, I understand funding
models, namely bilateral model, banks, stock markets and venture capital. | choose start-
ups or arising projects as a medium of exploration. The hypothesis of this thesis is as
follows: ,,Crowdfunding is better model for funding arising projects than venture capital,

banks, stock market or bilateral model.*

To answer the main hypothesis, | analyze two supporting hypothesis. The first hypothesis
studies the principle of crowdfunding. It says, that crowdfunding is able to recognize
funding-worthy projects better than other models. | want to know, what makes
crowdfunding an innovative concept, | study, how the new media manifest themself in the
concept of crowdfunding. | analyze, how crowdfunding eliminates individual errors by
using the ,,crowd”“. And above all, I study how each model addresses the role of an

intermediary in the relation between surplus and scarce subjects.

The second hypothesis observes, whether crowdfunding provides more money to the
arising projects than other models. At the beginning of the analysis, | provide a overview
of the currently available resources on funding in each funding model. Based on available
data, | compare, how many funds flow through the crowdfunding and how many flows
through other models. Then | study and compare the specialization of the funded projects

in venture capital and crowdfunding.

At the conclusion of this thesis, | provide not only the answers to the question asked, bud
also proposals on next research in this field and an overview of the best current resources

for the next study.

Keywords

Crowdfunding, Venture capital, Disintermediation, Intermediary, Start-up, Funding



Abstrakt

Tématem diplomové prace je alokace kapitdlu. Zamétuji se na crowdfunding a sleduyji,
jak moznosti a efektivitu alokace kapitdlu jeho rozvoj v poslednich letech ovlivnil.
Crowdfunding porovnavam s tradi¢nimi distribu¢nimi modely. Pod timto pojmem chapu
modely financovani, jmenovité bilateralni model, bankovni model, burzu cennych papirt
a venture kapital. Jako prostiedek zkoumani jsem vybral startupy, nebo Sifeji nové
vznikajici projekty. Hypotéza této prace zni: ,,Crowdfunding je pro financovani novych

projektl vhodnéjsi nez venture kapital, banky, burza a bilateralni model.*

Pro odpovéd na hlavni hypotézu analyzuji dv€ podplrné hypotézy. Prvni hypotéza
sleduje princip fungovani crowdfundingu. Rika, e crowdfunding je schopen podpofeni
hodné projekty identifikovat 1épe nez jak to dokaZzou ostatni modely. Zajimd mée, v cem
spociva inovativnost crowdfundingu, sleduji, jak se projevuje vyuziti novych médii v
crowdfundingu, analyzuji, zda dokaze crowdfunding eliminovat chyby jednotlivct
efektivngji diky zapojeni ,,davu. A predevsim porovnavam, jak fesi jednotlivé modely

roli zprostfedkovatele ve vztahu mezi nedostatkovym a prebytkovym subjektem.

Druha hypotéza ovéiuje, zda crowdfunding poskytuje novym projektim vice penéz nez
ostatni modely. Na uvod této analyzy nabizim pifehled dostupnych zdroji o financovani
skrze jednotlivé modely. Na zakladé dostupnych dat pak porovnavam, kolik prostredkt
proudi skrze crowdfunding a kolik skrze ostatni modely. Nasledné sleduji, jaké zaméteni

maji projekty podpotfené venture kapitalem a crowdfundingem.

V zavéru této prace nabizim kromé odpovédi na polozené otazky také névrhy dalSich
vyzkumi v této oblasti a piehled nejlepSich zdroji pro dal$i sezndmeni se s

problematikou.
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1. Uvod

Vsichni obchodujeme. Protoze cloveék se uz nezivi tim, co si vypéstoval nebo ulovil,
nybrz tim, co si koupi, je z&visly na obchodovani. Je zavisly na siti interakci s dal$imi
lidmi. Uspé&sny obchod Ize charakterizovat mnoha réiznymi zptisoby, s jistotou lze ale Fici,
ze na obchodovani nikdo nechce tratit. Podoba obchodovani a sménovani se vyviji, stejné
jako se vyviji podoba spole¢nosti a mira komplexnosti interakci mezi lidmi: Od
obycejného sméinovani ryb za zeméd€lské produkty v primitivnich kulturdch na
melanéskych ostrovech se dostadvame k utraceni penéz na farmaiskych trzich v Praze. Od
soukromych a rozptylenych smén mezi jednotlivei se dostavame k nakupovani v
hypermarketu s pevnymi cenami. A od piimé smény mezi dvéma stranami se dostadvame

k abstraktnim systémim, v nichz hraji stale vétsi a vetsi roli zprostfedkovatelé.

Pfi zapojeni zprostfedkovatele roste obava, Ze by jedna nebo druhé strana mohla tratit:
Kolik z prosttedkt, které ziska zprostiedkovatel, bych mohl ziskat ja? Naklada skute¢né
zprostiedkovatel s mymi prostiedky 1épe, nez bych s nimi nakladal ja? Je
zprostiedkovatel nezastupitelny, nebo bych jeho odsunutim spise ziskal? Odpovéd’ na
otazku, jak je role zprostiedkovatele pfinosna pro rtizné modely, neni prostd. A i kdyz
ptipustime, Ze se jednd o komplikovanou otdzku, mozna na prvni pohled nevime, jak
slozita otazka pted nami lezi: Tti vySe zminéné pohyby — od naturalni smény k penéziim,
od kapilarni smény k trhu a od pfimé smény k obchodu — totiz nejsou jen prostym
linearnim vyvojem, ve kterém nové nahrazuje staré. Modely primitivni smény Uspé$né
existuji vedle modelti komplexnich. I dnes ob¢as sménujeme “néco za néco”, setkame se
s podomnimi obchodniky a nakupujeme ptes inzeraty. Navic jsou v§echny modely smény
ovlivnény technologickym vyvojem. Nemizeme se tedy spokojit s konstatovanim, Ze
modely mladsi, komplexngjsi, nebo technologicky pokrocilejsi, jsou automaticky lepsi.

Stari modelt, komplexita a technologicka “pokrokovost” smény nemusi jit ruku v ruce.

Tématem této diplomové prace je otazka, jak crowdfunding ovliviuje tradi¢ni distribuéni
struktury, jaky na n¢ ma dopad. Zvlasté nas zajima, jak se méni moznosti financovani pro
nedostatkové subjekty (pro subjekty, které maji méné penéz, nez potrebuji) a jak se méni
moznosti investovani pro prebytkové subjekty (pro subjekty, které maji vice penéz, nez
pottebuji). Pod distribu¢ni strukturou rozumime systém alokace kapitalu. Mezi tradi¢ni
formy alokace kapitalu fadime banky, burzu cennych papirt, rizikové investory, ale také
nejjednodussi model: bilateralni sménu. Pravé vedle t€chto modelt se v poslednich letech

postavil crowdfunding. Crowdfunding je zpusob financovani projekti nebo podnikt



shrom4zdénim mnoha malych &astek od velké skupiny lidi, typicky s vyuZitim internetu.!
Na crowdfunding jsou kladena velka ocekavani: Ma byt nastrojem, ktery zprostfedkovava
financovani nedostatkovym subjektiim, jiz nemohou dosahnout na jiny typ financovani a
zaroven dava prilezitost investovat lidem, ktefi obvykle do tohoto typu aktiv neinvestuji.
Ma byt nastrojem, ktery odstranuje geografické piekazky v investovani. Ma byt nastrojem,
ktery dokaze identifikovat podpofeni hodné projekty a poskytnout jim “proof of concept”.
M4 byt nastrojem, ktery pfitahuje investice tim, ze investory oslovuje s financni i
nefinanéni motivaci.? Zajimavy je mezi o¢ekavanimi také piedpoklad, e crowdfunding
se zbavuje zprostiedkovatele. Toho ptiznivci crowdfundingu vnimaji obvykle bud’ jako
jedince, u néhoz hrozi vyrazné¢ vétsi riziko chybného rozhodnuti, nebo jako
netransparentni ¢lanek fetézce, jehoz role je draha a piinos pochybny.® V crowdfundingu

proto vidi nastroj, ktery by mél nedostatky ostatnich modelii nahradit moudrosti davu.

Tato prace si klade za cil potvrdit nebo vyvratit hypotézu, Zze crowdfunding je pro
financovani novych projektii vhodnéjsi nez venture kapital, banky, burza a bilateralni
model. Odpovéd’ bychom méli dostat prostfednictvim analyz, kterymi budeme zkoumat
dvé podpurné hypotézy. Prvni podplirna hypotéza zni: ,,Crowdfunding je schopen
podpofeni hodné projekty identifikovat 1épe nez jak to dokdzou ostatni modely.* Druha
podpiirnd hypotéza zni: ,,Crowdfunding nabizi novym projektiim vice pen€z, nez ostatni

modely.*

V ¢em by méla spocivat schopnost crowdfundingu odhalit podpofeni hodné projekty
efektivnéji, nez jak to dovedou ostatni modely? Piedpokladame, ze ,lepSi“ rovna se
»inovativni“. V ¢em ale inovativnost crowdfundingu spo¢iva? Staci, Ze je historicky novy?
Nebo je inovativni to, Ze crowdfunding vyuziva principy novych médii? Nebo je
crowdfunding inovativni tim, Ze eliminuje chyby jednotlivci? A do jaké miry skutecné
nahrazuje zprostfedkovatele? Jak se mu v tomto sméru “dafi” oproti ostatnim modelim?
Teémito otdzkami se budeme zabyvat v prvni Casti prace. Na tyto otazky budu hledat
odpovéd’ pomoci podrobného zkoumani dostupnych vyzkumi a studii crowdfundingu

samotného a analyzou, ve které porovnam chapani zprostfedkovatelské role riznymi

modely.

! Definition of Crowdfunding. In: Oxford Dictionaries: Oxford University Press [online].
2014 [cit. 2014-07-29]. Dostupné z:
http://www.oxforddictionaries.com/definition/english/crowdfunding

2 COLLINS, Liam. WORLD BANK. Crowdfunding: Innovative access to finance and
regulatory challenges. [Online]. 2014 [cit. 29. 7. 2014]. The Innovation Policy Platform.
Dostupné z: http://162.220.5.194/sites/default/files/rdf _imported_documents/Policy_Brief-
Crowdfunding.pdf

® STEINBERG, Scott. The Crowdfunding Bible: How To Raise Money For Any Startup,
Video Game Or Project [online]. READ.ME, 2012 [cit. 2013-07-15]. ISBN 9781105726286.
Dostupné z: http://www.crowdfundingguides.com



Pti teSeni druhé podpirmé hypotézy se zamétim na to, jak vypada financovani startupti v
USA. Omezeni analyzy pouze na USA ma jednoduchy dtvod — crowdfunding i venture
kapital, jako hlavni soucasné zdroje financovani startupti maji v USA velkou tradici a
vyvoj na americkém trhu Ize v této oblasti povazovat za reprezentaci globalnich trend.
Financovani startupti fesim proto, ze startupy jsou dobrym piikladem subjektu, ktery ma
velky potencial, ale omezené moznosti financovani. Startupy jsou malé a zacinajici firmy,
které maji velky potencial k ristu. To je zajimavé ze dvou divodu: Zaprvé zacinajici
firma nemd obvykle dostate¢né zdroje financovani. Zadruhé ,,potencidl k ristu® je
pomeérné abstraktni hodnota, ktera se Spatné méii a odhaduje. Pokud prvni analyza ukaze,
ze crowdfunding dokaze 1épe odhalit podpoteni hodné projekty, pak by to méla ukéazat i

Cisla, ktera budu sledovat v analyze druhé.

Odpoveédi na otazky obsazené v dvou podplrnych analyzach ziskame odpovéd na
hypotézu hlavni. Cilem této prace je ptispét k pochopeni, nikoliv vybrat jednozna¢ného
vitéze a vSechny ostatni modely zatratit. Prace spiSe ukaze, za jakych okolnosti jsou

vyuzitelné jednotlivé modely, jaké jsou limity a ptidana hodnota téchto modeld.



2. Vlastnosti crowdfundingu

V prvni Casti price se zaméfime na pracovni hypotézu, Ze crowdfunding dokdze
identifikovat podpoteni hodné projekty Iépe, nez ostatni modely. Zakladni pfedpoklad pro
to, aby byl crowdfunding schopen dé€lat néco lépe nez ostatni distribu¢ni modely, je, Ze
pfindsi néjakou inovaci. Tézko miizeme predpokladat, Ze nastroj, ktery nepfinasi nic
nového, bude mit jakykoliv §ir$i dopad. Slovo “inovace” pochazi z latinského “innovare”
a znamena zménu nebo novinku. Z ocekavani fady autori miizeme vyabstrahovat Ctyfi
zakladni tvrzeni, ktera podporuji tezi, ze crowdfunding je inovativni. Tyto teze si

postupné rozebereme podrobnéji.
2.1 Crowdfunding je historicky novy nastroj

Termin “crowdfunding” sice poprvé zazn&l v roce 2006*, koncept shromazdovani
velkého obnosu po drobnych castkach od velkého mnozstvi jednotliveti vSak ma své
historické vzory. V 17. stoleti byl znamy koncept “Pranumeration”, kdy ctenaii mohli
prispét na tisk knihy autora, kterého chtéli podpoftit. Odmenou jim za to bylo uvedeni
jména v knize.” Timto zptisobem ziskala prostiedky také fada velmi znamych dél a autord:
W. A. Mozart shromazd’oval penize na koncert ve Vidni, Joseph Pulitzer ziskal pomoci
“crowdfundingu” prostiedky na dostavbu sochy Svobody.® Stejnym zpisobem —
drobnymi dary vefejnosti — se podafilo ziskat cast prostiedki na stavbu Narodniho

divadla v Praze.” Uplnou novinkou tedy crowdfunding neni.

To, ze crowdfunding neni nastroj bez historie, vSak neni piekvapive, ani to nefika o
crowdfundingu nic Spatného. Teorie remediace ukazuje, Ze ruzna média a razné
technologie na sebe pusobi a ovliviiuji se. Nové technologie a nova média prebiraji urcité
prvky starich technologii.2 Mobilni telefony jsou remediaci pevnych linek. Online média
jsou remediaci (mimo jiné) tisténych médii. Neznamena to, Ze by remediace nenabizela

vic nez jeji vzor. Remediace ze svého vzoru vychazi, postupné vSak objevuje svébytny

* CASTRATARO, Daniela. A Social History Of Crowdfunding. In: Social Media Week
[online]. 12. 12. 2011 [cit. 2014-07-29]. Dostupné z:
http://socialmediaweek.org/blog/2011/12/a-social-history-of-crowdfunding/

® Crowdfunding. In: Wikipedia: the free encyclopedia [online]. San Francisco (CA):
Wikimedia Foundation, 2001- [cit. 2013-07-15]. Dostupné z:
http://en.wikipedia.org/wiki/Crowdfunding

® KAZMARK, Justin. Kickstarter Before Kickstarter. In: Kickstarter Blog [online]. 18. 7.
2013 [cit. 2014-07-29]. Dostupné z: https://www.kickstarter.com/blog/kickstarter-before-
kickstarter

" HERMAN, Josef. Chléb a hry. In: Divadelni noviny [online]. 5. 6. 2008 [cit. 2014-07-29].
Dostupné z: http://host.divadlo.cz/noviny/clanek.asp?id=16746

® GRUSIN, Jay David Bolter and Richard. Remediation: understanding new media. 6.
Nachdr. Cambridge, Mass. [u.a.]: MIT Press, 2003. ISBN 978-026-2522-793.

10



prostor, ktery vyplnuje. V prvnich typech mobilnich telefond jsme mohli vzor stolniho
telefonu vidét pomérné jasné. Dnes uz je sluchatko jen obrazkem na ikonce chytrého
telefonu, ktery prakticky nema realny vzor, protoze iPhone by si se sluchatkem

cifernikového telefonu spojil malokdo.

V této souvislosti je zajimavé podivat se na to, jaké vlastnosti posunuly crowdfunding dal,
nez kde pied nim zistaly ostatni modely. Collins nasel takové piedpoklady &tyfi:®
Crowdfundingové platformy neuctuji za zalozeni nové kampan¢, ¢imz davaji uzivatelim
moznost zacit shanét prostiedky s nizkymi naklady (plati se az po dokonceni kampang).
Crowdfunding se opira o zavedené a duveéryhodné online platebni nastroje, ¢imz
umoziuje jednoduchy ptenos finan¢éni podpory mezi podporovateli a tvirci projektii. Na
crowdfundingovych platformach je okamzit¢ vidét, kolik prostfedkll je na projekt jiz
shromazdéno. To mlize byt silny argument pii oslovovani dal§ich podporovatelt, ale také
motivujici podpora pro ty, kdo na projekt narazi ndhodou. Ctvrtym faktorem, ktery
vyrazné posiluje crowdfunding, je propojeni se socidlnimi médii, diky kterym mohou

podporovatelé snadno oslovovat dalsi podporovatele.

Je zajimavé, ze vSechny Ctyii charakteristiky, které Collins pozoruje, maji spole¢ného
jmenovatele: Nova média. Diky novym médiim je mozné poskytnout prostor novému
projektu zcela zdarma (v novinach nebo televizi by to bylo podstatné nakladnéjsi). Diky
novym médiim je mozné prenaset platby virtudlné a odkudkoliv. Diky novym médiim
mizeme okamzité ziskat a zobrazit informaci, jakd je vySe shromazdéné castky. A diky
novym médiim se mohou nasi podporovatelé navzajem propojovat a zprava o projektu se

tak muze §ifit virtualnimi socialnimi sit€mi.

Tvrzeni, ze crowdfunding je historicky novym nastrojem, mizeme tedy pfinejmensim
zpochybnit. V minulosti nachdzime modely financovani, od kterych se crowdfunding v
zakladu nelisi. Na druhou stranu ur¢itou odliSnost pozorujeme a je to odliSnost spojena s

vyuzitim novych médii. K tomu se vaze druha teze, kterou budu ovérovat.

% COLLINS, Liam. WORLD BANK. Crowdfunding: Innovative access to finance and
regulatory challenges. [Online]. 2014 [cit. 29. 7. 2014]. The Innovation Policy Platform.
Dostupné z: http://162.220.5.194/sites/default/files/rdf _imported_documents/Policy Brief-
Crowdfunding.pdf
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2.2 Crowdfunding vyuzZiva nova média

V této Casti se podivame na to, v ¢em jsou nova média inovativni a jak z nich Cerpa
crowdfunding. Ptivlastek “novy” znamena v piipadé¢ novych médii “neprozkoumany”.
Novéa média jako nova oznaGujeme proto, Ze jesté nezname plné jejich moznosti.*® Diky
principu remediace se v novych médiich zrcadli fada médii starSich, kombinaci vSak
vznikéd néco nového. Zaroven se nova média sama potad jesté vyviji, maji performativni
charakter a nestadlou podobu. Zménu, kterou nova média pfindseji, mizeme nahlizet z
riznych uhla: Na jedné strané z pohledu lidi, ktefi spolu komunikuji. Na druhé strané€ z
pohledu technologii, které se ke komunikaci vyuzivaji. Tyto dva pohledy se nedaji uplné
oddélit, protoze — jak si dale ukazeme — jedna ze zdkladnich charakteristik novych médii
je to, ze jsou na technologii zavisla. Pohled na dvé definice, které nova média nahlizeji

kazda z jiného pohledu, ndm vsak pro lepsi pfedstavu poslouzi.

Jako komunikaci oznacujeme nékdy také dopravni cesty. Toho si v§iml Vin Crosbie,
kdyz pro popis vyvoje médii vyuzil analogii se zemi, vodou a vzduchem, tedy raznymi
prostiedimi, kterd slouzi pro dopravu. ' Prvni dvé prosttedi maji tfi spoletné
charakteristiky. Zaprvé, vyuziti prostiedi je starsi, nez technologie. Lidé chodili po zemi a
plavali ve vodé diive, nez byly vynalezeny ruzné dopravni prostiedky. Ty jen zvysily
rychlost pfesunu v ramci té€chto prostiedi a umoznily ptevazet vetsi naklady. Zadruhé,
vyuziti prostiedi ¢lovékem neni vazano na technologie. Vétsina z nds miize chodit nebo
plavat bez pomoci jakychkoliv technologii. A zatfeti, vyuziti dopravnich prostredki je
limitovano prostfedimi. Lodé nemohou jezdit po sousi, stejné jako vlaky nemohou do
vody. Vedle toho je vSak prostfedi tieti — vzduch. Vyuziti vzduchu jako dopravniho
prostiedi je zavislé na technologii. Lidé muZou sami chodit a plavat, ale nemtzou sami
létat. Zaroven ale dopravni prostredky, které umoziuji létani, nejsou omezené prostfedim
a jsou vyuzitelné kdekoliv na Zemi. TakZe zatimco zemé a voda maji vzajemné jedinecné

vyhody a nevyhody, vzduch ma vyhody a nevyhody oproti obéma prostiedim soucasne.

Analogii s dopravnimi prostfedimi vyuziva Crosbie k definovani zmény, ktera nastala v
médiich. Tii komunikaéni prostfedi nazyva jako “jeden k jednomu”, “jeden k mnoha” a
“mnoho k mnoha”. Podobn¢ jako u dopravnich prostiedi, jsou i prvni dvé komunika¢ni
prostiedi prastara a nezavisla na technologii, zatimco teti je relativné nové a jeho vyuziti

na technologii zavislé je. Model jeden k jednomu popisuje interpersonalni komunikaci.

19 CHUN, Wendy Hui Kyong, KEENAN, Thomas. New media, old media: A history and
therory reader. Routledge, New York: 2006. 418 s.

! CROSBIE, Vin. What is New Media? Digital Deliverance [online]. 2002 [cit. 2013-07-25].
Dostupné z:
http://web.archive.org/web/20020618014948/http://www.digitaldeliverance.com/philosoph
y/definition/definition.html
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Konverzace je zakladnim zpGsobem komunikace v tomto modelu, ktery technologie
pouze zrychlila zapojenim telefonu, posty nebo e-mailu. Kazdy ucastnik ma rovné a
vzajemné moznosti upravovat obsah konverzace. Obsah komunikace miize byt upraven
individualnim potfebam a z4jmim jednotlivce. Limitem interpersonalni komunikace vSak
je, ze ¢im vice lidi se komunikace ucastni, tim mensi kontrolu ma jednotlivec nad
obsahem a tim méné mulze upravovat obsah smérem k tomu, co jej zajima nebo co
pottebuje. Druhy model oznacuje masmedialni komunikaci. Jednd se o stejné stary model,
jako interpersonalni komunikace — jako masmedialni komunikaci miZeme vnimat i
kmenového wviidce, ktery mluvi ke svému lidu. Charakteristické pro masmedialni
komunikaci je, Ze se jeden obsah dostdva ke vSem ucastnikiim. Nad timto obsahem ma
kontrolu pouze jeden ¢lovék — mluvei, zatimeo poslucha¢ ma moznosti znaéné omezené a
nemuze obsah upravit podle svych potfeb. Tteti model je model novych médii: Je to
model historicky nejmladsi, vznikly v pfimé souvislosti s vyvojem novych technologii.
Charakteristické na novych médiich je to, ze umoziuji rozeslat mnoha ucastnikiim
zaroven zpravu, ktera je pro kazdého unikatni a individualizovand. A také to, ze vSichni
ucastnici této komunikace — at’ uz ti kdo zpravy vysilaji, vydavaji nebo pfijimaji — maji
stejnou kontrolu nad obsahem komunikace. Nova média piebiraji vyhody starSich modeld,

aniz by prebirala jejich slabiny.

Poselstvim Crosbieho definice je rostouci moc jednotlivcli na obou stranach konverzace.
Clovek, ktery chce nékoho oslovit, ma diky novym médiim piileZitost dostat se k vice a
vice lidem, aniZ by imé&mé tomu rostly jeho naklady. Clovék, ktery informaci ptijima, si
ji mize mnohem Iépe vyhledat, filtrovat nebo porovnat. Toto je fenomén, ktery
aby informaci o podpofe projektu sdileli mezi sebou. Jinymi slovy: Viralni charakter
jednotlivych kampani ptimo vychazi z novomedialnich zakladt, na kterych crowdfunding

stoji.

Druhé hledisko, které definuje nova média, je hledisko technologické. Manovich popisuje
pét principti novych médii, nebo presnéji fe¢eno dva hlavni principy a tii vlastnosti, které
z nich vyplyvaji.”® Prvnim principem je &iselna reprezentace. Informace, at’ uz byly do
digitalni podoby pievedené, nebo na pocitaci pfimo vytvorené, maji své Ciselné vyjadieni
v binarnim koédu. Diky tomu se s nimi d4 snadno manipulovat. Druhym principem je
modularita — nova média jsou konstruovana z mnoha samostatnych, nespojitych, ale
kombinovatelnych nastroji. Webova stranka neni jen kombinaci textd, obrazkt a videi,

ale také kombinaci rtznych programovacich jazykt. Tyto prvky mohou spoleéné

2 MANOVICH, Lev. The language of new media. 1st ed. Cambridge: MIT Press, 2002,
xxxix, 354 s. ISBN 02-626-3255-1.
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fungovat, ale zaroven si zachovavaji svébytny charakter. Prvni dvé charakteristiky jsou
urCujici, dal§i tfi z nich vyplyvaji: Diky tomu, Ze jsou digitdlni média snadno
manipulovatelna a kombinovatelna, déje se fada véci automaticky. Zaroven mize jeden
obsah existovat v mnoha rtznych verzich (online piehravané video se zobrazuje v riizné
kvalit¢ podle kvality ptipojeni, jde ale o stale stejné video). Vrcholnym, evolu¢né
kterému rozumi ¢lovek i stroj. Diky tomuto spoleénému jazyku se navzajem ovliviiuji:
Stroje se vyvijeji tak, aby odpovidaly potfebam uzivatelii. A potfeby uzivatelll se vyvijeji
podle toho, co jim nabizeji stroje. Manovichova definice se mtiize na tomto misté zdat
jako prili$ abstraktni, ¢i mozna bez souvislosti s tématem crowdfundingu. Pokud jsme
vSak vyse tekli, Ze novd média jsou na technologiich zavisla, musime sledovat také to, v

¢em jsou technologie pro komunikaci uréujici.

Propojeni crowdfundingu s novymi médii ma totiz dve roviny. Kdyz se podivame zpét na
Collinsovy predpoklady tspéSnosti crowdfundingu (nizké pocatecni naklady,
davéryhodné platebni ndstroje, okamzité zobrazeni stavu kampané, vyuziti socidlnich
médii), vidime, ze tii z téchto vyhod stoji spiSe na technologickych zakladech: Nizké
pocatecni naklady jsou mozné, protoze par fadek kodu pfi zalozeni nového projektu
zabere tak zanedbatelné misto na disku provozovatele, ze to ani nelze uctovat. Zaroven je
mozné replikovat Sablonu projektt, takze novy projekt neznamena kompletni
programovani celé stranky. Divéryhodné platebni nastroje, nebo obecné platby pies
internet, jsou také umoznéné numerickou reprezentaci. Stejn¢€ tak zpétna informace o tom,
kolik je aktualn€ na projekt vybrano — coz neni nic jiného, nez zpétny pienos zpravy mezi
bankou a webovou strankou. Az ¢tvrty predpoklad uspéchu — propojeni se socidlnimi
médii — ukazuje souvislost s posunem ke komunika¢nimu modelu novych médii. Diivéjsi
typy financovani davem také oslovovaly velké mnozstvi ptispévateltl. Je ale ptiznacné, Ze
historicky znamé ptiklady financovani jsou spojené se jmény Mozarta a Pulitzera. Jisté je
mozné, ze mén¢ znami tvirci prosté “neprosakly” do soucasnosti. Ale neni pochyb o tom,
ze nova média dala moznost dosahnout k masam lidi, i kdyz autor projektu nema renomé

jako Mozart.

Tezi, kterou jsem polozil na zacatku této kapitoly, tedy mizu potvrdit. Vlastnosti, které
odlisuji crowdfunding od jeho ptedchidcii, jsou zaroven vlastnostmi, které uzce souvisi s
vyvojem novych médii. Crowdfunding je tedy inovativni tim, Ze princip znamy z historie

obohacuje o konkrétni moznosti, které pfinesla nova média.
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2.3 Crowdfunding eliminuje chyby jednotlivci

Jednim z velkych oCekavani od crowdfundingu je, Ze diky “moudrosti davu” dokaze
eliminovat chybné rozhodnuti jednotlivct. Pfedpoklad, ze skupina lidi se Casto rozhoduje
spravnéji, nez jedinec (byt tfeba expert v daném oboru), je spravny. Crowdsourcing
skuteéné chyby jednotlivetl eliminuje. Je tedy na mist¢ piedpokladat, ze pokud
crowdfunding z crowdsourcingu cerpa, prenasi vyhody skupinového rozhodovani do

prostiedi alokace zdrojt.

Crowdsourcing definujeme jako zplsob ziskavani informaci (nebo jinych vstupti do
projektd) oslovenim velké skupiny lidi (dobrovolné nebo finan¢né ohodnocené), typicky
pres internet.”® Termin crowdsourcing navazuje na termin outsourcing a tim vlastng
ukazuje, ze praci, kterou firmy a jednotlivci outsourcovali na jiné, konkrétné vybrané
firmy a jednotlivce, mohou v prostfedi internetu svéfit “davu” (crowdu). Ten prokazuje
mozna definice. Neodrazi ale viibec predpoklady, za nichz crowdsourcing mtize fungovat.
Jeff Howe, ktery termin crowdsourcing v roce 2006 zavedl, vychdzi z tohoto Sirokého
pojeti.** Oviem stejné jako banka neni jen diim, ve kterém jsou penize, tak crowdsourcing
neni jakakoliv pfilezitost, kdy se obratime na libovolnou skupinu lidi. Tento popis

Castecné plati, ale nevystihuje to podstatné.

Princip a podminky fungovéani crowdsourcingu popisuje koncept “wisdom of crowd”.
Jeho popis vychazi z pozorovani, ktery na zacatku 20. stoleti uskutecnil britsky védec
Francis Galton." Ten se jednou na trhu s dobytkem stal svédkem soutéZe, ve které
vSichni uc€astnici trhu mohli po pohledu na zivého vola hadat, kolik bude vazit po porazce.
Navstévniky trhu byli jak zkuSeni feznici a obchodnici s dobytkem, tak také lidé, ktefi s
bouranim hovéziho neméli tak velké zkusenosti. Ke Galtonovu piekvapeni se vsSak
pramér viech tipt od skute¢ného vysledku ligil jen o jednu tisicinu libry. Zadny odbornik,

ktery na misté byl, se svym odhadem nedostal tak blizko, jako se dostal “dav” cely.

Surowiecki, ktery se vyzkumem moudrosti davu podrobné&ji zabyval, popsal Ctyfi
podminky, za nichz se dav mtze rozhodovat spravné: Rozdilnost nazori, nezavislost,

rozptylenost a agregaci vysledki.'® Rozdilnost nazorti znamena, e kazdy jednotlivec se

'3 Definition of Crowdsourcing. In: Oxford Dictionaries: Oxford University Press [online].
2014 [cit. 2014-07-29]. Dostupné z:
http://www.oxforddictionaries.com/definition/english/crowdsource

“ HOWE, Jeff. The Rise of Crowdfunding.

® SUROWIECKI, James. The wisdom of crowds: why the many are smarter than the few.
London: Abacus, 2005¢2004, xxi, 295 s. ISBN 978-0-349-11605-12007.

'® Tamtéz.
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rozhoduje na zdkladé¢ svych vlastnich poznatki, tfebaze takové poznatky jsou jen
osobitou interpretaci jemu znamych skutecnosti. Nezavislost znamena, nazory jedince
nejsou ovlivnéné nazory dalSich lidi. Rozptylenost znamena, Zze se lidé nerozhoduji
hromadné, ale kazdy sam. Agregace vysledkd znamena, Ze odpovedi vSech jednotlivet se
schazeji na jednom miste, kde je mozné je shrnout a jednoduse pievést do kolektivniho

rozhodnuti.

Dava crowdfunding prostor pro projeveni Sirokého spektra nazorti? Hezky to ilustruje
jedna z nedavnych kampani na portalu Indiegogo. Autofi projektu zadaji prostfedky na
dalsi rozvoj solarnich paneld, vyuzZitelnych jako povrch silnic.'” Projekt slibuje, Ze solarni
panely na silnicich budou nejen dodavat elektfinu, ale také ke své vyrobé vyuziji
recyklované sklo, budou schopné upozorinovat na zver na silnicich, pomoci vestavénych
LED diod budou schopné dynamicky ménit vodorovné dopravni znaceni a navic budou
schopné se v zim¢ zahtat, takze odpadnou naroky na odklizeni snéhu. Komentafe u
kampané na strdnkach Indiegogo sdruzuji primdrné ty, kdo uz ptispéli. Diskuse pod
prezentacnim videem na Youtube ale pekné ukazuje velky rozptyl ndzort a svéd¢i o tom,
ze kazdy pfispévatel projekt hodnoti na zadkladé¢ svého soukromého vyhodnoceni
informaci, které jsou pravé jemu dostupné a znamé.'® Solarni silnice jsou jen jednim
konkrétnim projektem. Dobie ale ilustruji to, jak se jednotlivi lidé vyrovnavaji s
dostupnymi informacemi a jak projevuji svllj ndzor — byt ve vysledku ma jen dve

moznosti: Pfispét, nebo nepfispet.

Nezavislost piispévatelll je v pifipadé¢ crowdfundingu velice pochybnd. Ptipad, ktery
pozoroval Galton na dobyt¢im trhu, zajistoval nezavislost jednotlivych ¢lent “davu” tim,
ze kazdy hazel svlij tip napsany na listku do uzaviené krabice. Nikdo z hlasujicich tedy
neveédel, jak hlasovali ostatni a nemohl podle toho upravovat své rozhodnuti. Kazdy mél
svij vlastni zajem (za tip nejblizsi vysledku dostal vyherce cenu), nesledoval nic jiného.
Zakladnim prvkem crowdfundingovych platforem je “progress bar” — pruh, ktery ukazuje,
jak blizko je projekt ke svému naplnéni. Jaky dopad mé takovato informace, ukazuje
princip “kaskadového mysleni”.”® Clenové skupin maji pfirozenou tendenci napodobovat
jednani dal$ich ¢lent skupiny. Pokud na zacatku ptichazi respektovany expert se Spatnym
usudkem a ovlivni timto chybnym usudkem ostatni ¢leny skupiny, pak se chybné
uvazovani postupné fetézi a posiluje. Kdyby crowdfunding skuteéné zajist'oval

nezavislost jednotlivych pfispévatelll, nesméli by tito prispévatelé vidét, jak uspésny je

Y Solar Roadways. In: Indiegogo [online]. 2014 [cit. 2014-07-29]. Dostupné z:
https://www.indiegogo.com/projects/solar-roadways

'8 Viz: https://www.youtube.com/watch?v=qITA3rnpgzU

¥ SUROWIECKI, James. The wisdom of crowds: why the many are smarter than the few.
London: Abacus, 2005¢2004, xxi, 295 s. ISBN 978-0-349-11605-12007.
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ktery projekt.”’ Kaskadové mysleni je vsak pomérné zasadnim prostfedkem marketingu:
Pokud budeme ptemyslet, do jaké restaurace vkroCime, plijdeme pravdépodobné tam,
kam chodi nasi znami. Pokud znami nejsou okolo, ptijdeme dost mozna spise do té, do
které chodi vic lidi, nez do jiné, ktera zeje prazdnotou. Eliminace nezavislého
rozhodovani crowdu v crowdfundingu do jisté miry pomaha autorim projektt, protoze po
piekroceni urcité hranice dosahuji svého cile rychleji a rychleji. Na druhou stranu neni
mozné duveérovat tomu, ze by crowdfunding skutecné projevoval moudrost davu v tom,

jaké projekty se podaii realizovat a jaké ne.

Rozptylenost prispévatell predstavuje prvek, ktery miZzeme povazovat pro crowdfunding
jako charakteristicky. Studie bezmala péti tisic autorti projektt z roku 2011 ukézala, ze
primérna vzdalenost mezi autorem projektu a jeho podporovatelem je zhruba 4 800 km.*
Pro srovnani: V ptipadé venture investorii jsou investoii od investovanych vzdaleni jen
asi 100 km. Nezavislost rozhodovani na misté, kde autor projektu sidli, potvrzuji i dilci
data z nejvétsi crowdfundingové platformy Kickstarter (zdkladnu méa v USA). Ta uvadi,
Ze v roce 2013 na jejich strankach ptispélo na projekty pies tii miliony lidi z celkem 214

statii a oblasti.?

Agregace vysledkll je rovnéz vlastnosti, kterou nemizeme crowdfundingu odepfit. Pokud
crowdfunding v néem sehrava roli zprostiedkovatele, pak jednoznacné pravé v tom, ze
vytvaii mista, na nichZ se mohou setkat obé strany, nedostatkova i piebytkova. Clovék,
ktery chce shanét finance na sviij projekt, ma k dispozici kompletni infrastrukturu —
stranku, do které jen doplni své texty, fotografie, videa a odmény. Platforma zajistuje
shromazd’ovani piispévki, jejich uchovani na uctu do doby uzavireni kampane¢ i sledovani,
informace o tom, komu patii kterda z odmeén (v pfipadé “odménovych” typt
crowdfundingu), pfipadné¢ za jakych podminek kdo investuje (v pfipadé equity

crowdfundingu).

2 Model platformy, ktera skute¢né propojuje crowdfunding s crowdsourcingem, by mohl
byt velice zajimavy: Pfedstavte si misto, kde jsou prezentace projektl. Nevite, jak moc je
ktery projekt Uspésny, ale mizete si vybrat, ktery projekt podpofite. Na takové platformé
by nemuselo jit jenom o prosté hlasovani o projektu, ktery se mi libi. Pokud ma
crowdfunding Fesit slabinu venture investort, pak by mohla platforma zarugit, Ze pokud se
podafi vybrat urcitou &ast rozpo&tu projektu, druhou investor “doplati” (respektive koupi
podil). V tu chvili by byl jednoznaény zajem jednotlivcl pfispét (pfispévek miize pomoci k
zrealizovani), zaroven by byli uzivatelé nezavisli (nemohli by se rozhodovat podle toho,
kolik uz je vybrano) a venture investofi by ziskali jednoznacné ovéfeni konceptu.

%L Viz AGRAWAL, Ajay K.; CATALINI, Christian; GOLDFARB, Avi. The geography of
crowdfunding. National Bureau of Economic Research, 2011. Agraval ovSem upozorfiuje,
Ze tradi¢ni skupina pfispévatell — rodiny a pfatelé — hraje i pfes lokalni rozprostfenost
vSech pfispévatell svou roli. Jako snadno dostupné subjekty mohou byt rodiny a pratelé
dobrym zplsobem, jak ziskat poCatecni investici.

*2 Kickstarter: 2013 Highlights. Kickstarter [online]. 2014 [cit. 2014-04-11]. Dostupné z:
https://www.kickstarter.com/year/2013/
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Nemiizeme tedy fici, ze by crowdfunding eliminoval chyby jednotlivct. Skupina se mize
rozhodovat za urcCitych okolnosti spravngji, nez jednotlivec. Crowdfunding ale tyto
podminky nespliuje. A nejen to: Podminka nezavislosti rozhodovani stoji pfimo proti
principu virality, kterym crowdfunding oslovuje pfispévatele. Crowdfunding a
crowdsourcing maji jisté spole¢né rysy, ale hypotéza o ptibuznosti v jadru obou koncepti

neni pravdiva.
2.4 Crowdfunding nahrazuje zprostiedkovatele

Od nejtrivialnéjsiho tvrzeni, Ze inovativnost crowdfundingu spociva v jeho historické
novosti, jsme se dostali k tomu nejkomplexnéjSimu. Predpoklad, ze crowdfunding otevira
moznost bezprostfednimu kontaktu mezi prebytkovymi a nedostatkovymi subjekty, je v
debaté o crowdfundingu velice silna®. Téma, zda v piipadé crowdfundingu dochazi k
proméné role zprostiedkovatele, je tedy v podstaté opakovanim stejné diskuse, ktera se
vedla, kdyz v prvni polovin€¢ devadesatych let minulého stoleti do z&sobovaciho fetézce
vstoupil internet. To je pro nds uziteCné, protoze tato diivejsi diskuse je bohate
zdokumentovana a zaznéla v ni fada trefnych poznatkd, které mizeme vyuzit i zde.? Jak
jsem zminil v Gvodu, vstup zprostfedkovatele do smény mezi dvéma subjekty s sebou
pfindsi obavy a nechava obé strany pochybovat, zda by bez zprosttedkovatele sménu
neuskutecnili efektivnéji. Vyznam debaty o zprostfedkovateli (intermediary) a o jeho
eliminaci (disintermediation) ptfesahuje rdmec této prace, protoze zprosttedkovatelé se
objevuji v mnoha situacich, nejen pfi sménovani penéz. Zarovein moznost potvrdit nebo
vyvratit tuto hypotézu neni tak snadnd, jako v pfipad€ z pfedchozich. Chceme védét, jaké
ukoly na sebe berou zprostfedkovatelé pii financ¢nich transakcich obecné. A abychom
pochopili, jak velkou roli hraje zprostfedkovatel v crowdfundingu, budeme porovnavat

crowdfunding s dal§imi modely.

Kdyz v 90. letech 20. stoleti doslo k masovému rozsifeni internetu, upinali nékteti lidé
své nadéje k tomu, Ze se “konecné” zbavi zprosttedkovatelti. Paul Saffo si v§imnul, ze
ackoliv se ptivodné ocekavalo, Ze diky internetu zac¢nou zakaznici a producenti obchazet

zprostiedkovatele, tato ocekavani se nenaplnila. Misto toho to spiSe vypada, ze internet

23 Viz napfiklad STEINBERG, Scott. The Crowdfunding Bible: How To Raise Money For
Any Startup, Video Game Or Project [online]. READ.ME, 2012 [cit. 2013-07-15]. ISBN
9781105726286. Dostupné z: http://www.crowdfundingguides.com

24 \iz napfiklad SARKAR, M. B., et al. Intermediaries and cybermediaries: A continuing
role for mediating players in the electronic marketplace. In: Journal of Computer-
Mediated Communication, 1(3), 1995. Dostupné z:
http://jcmc.indiana.edu/voll/issue3/sarkar.html nebo RUBINTON, Brian J., Crowdfunding:
Disintermediated Investment Banking. 2011. Dostupné ze SSRN:
http://ssrn.com/abstract=1807204 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1807204
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vytvofil podminky pro vznik nové skupiny “kyberprostiednikd” a celkové roli
zprosttedkovatell posilil. Tento proces opétovného nastupu zprostiedkovateli do nového
prostfedi internetového obchodu nazval Saffo “disinteremediaci”. Je to az komicky
pfiznacné: Tam, kde byla s nad¢ji ocekavana disintermediace, remediovalo nové médium
vedle jinych vlastnosti také potiebu zprostfedkovatele. Neni to ale tak, Ze by
zprostiedkovatele internet remedioval omylem: Logika odstranéni zprostfedkovatele
vychazi z Coaseho teorie transak&nich nakladt.? Ta fikd, Ze lidé organizuji produkci
uvnité podnikd, kdyz jsou ocekavané transakéni naklady koordinovani produkce skrze
trzni sménu vys$i nez takové naklady uvnitf podniku. Ve chvili, kdy internet snizi
transakéni ndklady na zanedbatelnou uroven, byla by internalizace Cinnosti logicka.
Internet vSak vytvofil zcela novy trh a tim dal také pfilezitost zprostfedkovatelim, aby
zvetsili své relativni vyhody. Nejde totiz jen o to, aby se uSetfily naklady na koordinovani
produkce skrze trh, jde také o to, Ze zprostfedkovatelé nabizeji jedine¢nou ptidanou
hodnotu, kterou by jinak musel fesit sam vyrobce. Zprosttedkovatelé se mlizou starat o
vyhledévani a hodnoceni produktt, fizeni rizik zakaznika i vyrobce, distribuci, propagaci,
muizou zprostiedkovavat spotiebitelské informace a také mulzou zajiStovat Uspory z
rozsahu. ProtoZe tohle vSechno by jen stézi zajistovali samotni vyrobei, dal internet
podnét ke vzniknuti mnoha e-shopd, vyhledavact zbozi, adresaid, srovnavaci a online
bazarti. Samostatnym zprostfedkovatelem jsou i spotiebitelska diskusni fora, fankluby a
jiné site, ale také financni zprostiedkovatelé, ktefi zajist'uji online platby (napt. PayPal).
Premisa, ze zprosttedkovatele je potieba odstranit, je tedy mylna, alesponl v obecné roving.
Je pravda, ze s prevedenim ¢asti ndkladl (a pfijml) na zprostfedkovatele se zvySuje
riziko neefektivnosti. Proto je ale potfeba v prvni fadé zprostfedkovatele pochopit

predtim, nez budeme hledat jina feSeni.

Co vlastné musim fesit, kdyz shanim financovani? Vyse uvedeny ptiklad vyrobce, ktery
pfenasi ¢ast svych nakladi na zprostfedkovatele, je pomérné jednoduchy: Bud budu
vyrabét boty a prodavat je. Nebo budu pouze vyrabét boty a prodej necham na
samostatném subjektu. V piipadé, kdy shanim financovani, je situace jina. Domnivam se,
Ze Uspesné uzavienou smlouvu mezi dvéma subjekty vyzaduje feSeni minimalné péti
krokti. Zaprvé potiebuji najit protistranu — nékoho, kdo penize ma a nabizi, nebo né€koho,
kdo si chce penize pujcit. Zadruhé potiebuji ovéfit, Ze protistrana je tim spravnym a
davéryhodnym partnerem pro jednani. Zatfeti se musime domluvit na podminkach, za
nichz bude smlouva uzaviena. Zactvrté potfebujeme smlouvu sepsat. Poslednim krokem

je plnéni smlouvy, pfipadné moznosti jednani v piipad¢€, Ze protistrana smlouvu neplni.

® COASE, R. H. The Nature of the Firm. Economica [online]. 1937, vol. 4, issue 16, s.
386-405 [cit. 2013-07-29]. DOI: 10.1111/j.1468-0335.1937.tb00002.x. Dostupné z:
http://doi.wiley.com/10.1111/j.1468-0335.1937.tb00002.x
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Vyse jsem zminil, ze zprostfedkovatelé na internetu miizou fidit rizika zakaznika i
vyrobece: Reklamacni lhity, nezaplacené objednavky a podobné. Otazka pravni ochrany
obou stran v jednotlivych modelech (ale zejména té, ktera penize poskytuje), je velice

podstatna. Proto pravni ochranu investora pridam jako Sesty faktor, ktery budu sledovat.
2.4.1 Distribu¢ni modely

Pokud poptavam nebo nabizim né&jaké penize, mam pét zakladnich moznosti, kam se
obratit. Prvni a zakladni moZznosti je oslovit ptatele, rodinu, znamé a jednat s nimi

individualné a osobné. Tento model nazveme bilateralni.

Druhou moznosti je obratit se na banku. Banky vznikly jako prostfednici mezi t€émi, kdo
vytvareji uspory (kapital) a témi, kdo potiebuji vice nez svijj vlastni kapital. To znamena,
ze zprostiedkovavaji kontakt mezi véfiteli a dluzniky. Banky zajistuji financni
zprostiedkovani, emisi bezhotovostnich penéz, zprosttedkovani platebniho a za¢tovaciho
styku a zprostfedkovani finanéniho investovani na pendznim a kapitilovém trhu. %
Byznys bank spociva nakladani se svéfenymi penézi. Role bank ve finanénim
zprostiedkovani si zaslouzi podrobnéjsi pohled. Banky zajistuji kvantitativni, ¢asovou a
teritorialni transformaci penéz, transformaci z hlediska obchodovatelnosti, uvérového
rizika a také ménovou transformaci. Jsou tedy schopné nejen penize po urcitou dobu
uschovat, ale také je zhodnotit, a nasledné je vydat v jiné mén¢ a na jiném miste, nez kde

byly ulozeny.

Tietim charakteristickym modelem, ktery umoznuje setkani piebytkovych subjekti s
nedostatkovymi, je burza cennych papird. Burza je jednou ze zakladnich soucasti
kapitalového trhu. Ten spolu s penéznim a tivérovym trhem tvoii trh finan¢ni. My se v
této praci nebudeme zabyvat celym finan¢nim trhem, ani dal$imi typy trhi, pouze trhem
kapitdlovym. A 1 trh kapitdlovy si z0zime, protoze se nebudeme zaméfovat na
mimoburzovni obchody, nybrZz pouze na burzu cennych papirt. Cenny papir, se kterym se
na burze obchoduje, je nosi¢ informace, ktera dava svému majiteli pravo na hodnotu
vtélenou do daného papiru, majetek s papirem spojeny nebo majetkovy prospéch. Na
burzu z jedné strany ptichazeji firmy, vetejny sektor, banky (a pfipadné dalsi finan¢ni
instituce), které obvykle potiebuji ziskat dlouhodoby kapital na realizaci svych
rozvojovych investi¢nich potfeb. Z druhé strany pfichdzeji investi¢ni a penzijni fondy,
domaécnosti, banky, pojistovny a nefinancni firmy, které hledaji vy$si zhodnoceni

kapitalu, nez jaké nabizi napiiklad pen&ni trh. Cim del$i splatnost investovaného

%6 DVORAK, Petr. Bankovnictvi pro bankéfe a klienty. 3. pfeprac. a roz$. vyd. Praha:
Linde, 2005, 681 s. Vysoko8kolska u€ebnice (Linde). ISBN 80-720-1515-X.
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kapitalu nabidnou, tim vétii je obvykle i jejich vynos.”” Kdyz chce na burzu vstoupit novy
subjekt, musi provést tzv. primarni emisi akcii (initial public offering — IPO).
Predpokladem pro to, aby na burzu subjekt vstoupil, je splnéni urcitych podminek,
zejména zmény struktury firmy a ucetnictvi. Akcionat totiz prakticky odkupuje od
majiteltt ¢ast podilu ve firme, takze se stava podilnikem nejen na zisku, ale také na
rozhodovani firmy. Firma, ktera se na IPO chyst4, se proto musi uzptisobit tomu, aby se
mohli akcionafi snadno zorientovat v jejich finan¢nich vysledcich a aby mohli zastavat
roli akcionare i v rozhodovacim procesu. Piedpoklad emise akcii znamend, Ze ma firma
co emitovat. Jinymi slovy, burza je dobrym néstrojem pro subjekty, které hledaji
financovani pro dalsi rozvoj, ale nedostupny pro firmy a projekty zacinajici. Tim padem
neni burza relevantni z hlediska financovani novych projekt. V analyze v druhé ¢ésti
této prace, kde budeme sledovat financovani novych projektt, se proto burzou nebudeme
zabyvat viibec. Pro uplnost vsak jesté popiSme druhou stranu tohoto modelu: Subjekt,
ktery chce na burze zacit obchodovat z pozice piebytkového subjektu, se musi spojit s
burzovnim makléfem (oznaCovanym také jako broker). Maklér se stard o nakup a prodej
akcii na ucet klienta. Maklér je tedy zprostfedkovatel, ktery za poplatek spoji jeden
subjekt s druhym podle pozadavki, které dostane. Burza predstavuje prostor, na kterém
subjekty pak mohou u konkrétnich zajemct o akcie ziskat lep$i podminky, nez by jim
nabidla banka. Pro investory vSak na burze roste riziko, Ze investovana firma nebude
dosahovat takovych vysledkd, jakych predpokladala. Vyssi zhodnoceni investice je tak

doprovazeno vys§i mirou rizika.

Ctvrtym modelem financovéni je rizikovy kapital.?® Tento typ financovani vyplituje pro
zadinajici firmy mezeru mezi bankou a burzou. Uvér v bance je v pro podnikatele ¢asto
obtizné¢ dosazitelny, protoze banky se snazi riziku spiSe vyvarovat, usiluji o dlouhodobé a
spolehlivé prostfedky, coz je opak situace, ve které se nachazi zacinajici projekty. Na
zacatku firem jako byl Facebook, Google, Microsoft nebo Apple by pravdépodobné
zadny bankovni ufednik nevéfil, Ze se jedna o projekty podpotfeni hodné. A neni ani
zajmem banky dalekosahle podnikatelské zaméry svych véfitelt provétovat. Pro banky je
rozhodujici bonita klienta, tedy jeho schopnost splacet své zavazky. Vstup na burzu je
vSak pro zacinajici projekty také nedostupny, vzhledem k tomu, ze se jednd o prave
vznikajici firmy, ve kterych jesté neni co (burzovnimu) trhu nabidnout. Pravé tuto mezeru

pokryvaji rizikovi investofi. Venture investofi se snazi najit projekty, které maji velky

%" Pen&zni ekonomie a bankovnictvi. 3. vyd. Praha: Management Press, 2000, 634 s.
ISBN 80-726-1031-7.

*8 ZIDER, Bob. How Venture Capital Works. Harward Business Review. 1998, Reprint
98611. ISSN 0017-8012.
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potencial a stat se jejich soucasti (bud’ tim, Ze do nich pfimo vstoupi, nebo odkoupeni
urCitého podilu). Poté, co se firmé podafi uchytit na trhu a rozvinout myslenku,
odprodavaji investofi své podily ve firmach a provadéji tzv. exit. Mezi vstupem a exitem
se investor podili na fungovani firmy, pomaha rozvijet know-how a piimo ovliviiuje jeji
rozhodovani. Cilem rizikového investora je tedy odhalit projekt, ktery ma potencial, ktery
nikdo jiny nevidi, rozvinout ho a pak prodat. Uspéch rizikového investora spogiva —
zjednodusené feCeno — v tom, ze levné nakoupi a draze proda. Ptivlastek “rizikovy” ma
vSak své opodstatnéni. Investor se nespoléha na bonitu klienta (jako banka) nebo na
prokazatelné vysledky a zajisténi vlastnim kapitdlem (jako burza). Rizikovy investor se
spoléha na vlastni schopnost odhalit potencial a dovést autory napadu k rozvinuti tohoto
potencialu. Neni proto pirekvapivé, ze se to v mnoha piipadech nepovede. Rizikovi
investofi se déli na dvé skupiny: Business angels a venture investory. Business angels se
soustfedi spiSe na vetsi mnozstvi mensich investic, které poskytuji formou uvéru. Venture
investofi naproti tomu spravuji vétSi Castky, podporuji mén€ projektd a nepodporuji
formou uvérd, ale spise formou equity — tedy podilu. V dalSich castech této prace se
nebudeme zabyvat obéma skupinami zvlast, protoze zprostfedkovatelské role, které

skupiny hraji, neprojevuji velké rozdily.

Do kompletniho vy¢tu modeld financovani zbyva uz jen crowdfunding. Crowdfunding
jsme vycerpavajicim zptisobem popsali uz vyse, proto se zamétim jen na zpisoby déleni
crowdfundingu. Proces crowdfundingu probiha nasledovné: Autor projektu se obraci na
provozovatele crowdfundingové platformy se zadosti o umisténi projektu. Moderatofi
platformy vyhodnocuji, zda projekt odpovida podminkam platformy a pokud jej schvali,
umistuji ho na vefejnou Cast. Tim se projekt dostava k vetejnosti (crowdu), ktera ma
moznost projekt podpofit. Pokud vefejnost shromazdi dostatek prostiedkt, dostava je
autor projektu. Pokud vefejnost neshromazdi dostatek financi, existuji dvé zakladni
moznosti dal§iho postupu. V modelu ,,all or nothing” to funguje tak, Ze pokud neni
dosazena v urcitém casovém limitu cilova ¢astka, nedostava autor projektu nic. Na tomto
principu funguje napiiklad nejvétsi crowdfundingova platforma Kickstarter. Alternativou
je model ,keep it all“, ktery umoziuje autorim projektu ponechat si vSe, co bylo v
¢asovém limitu vybrano. Autor projektu je vSak i v tomto ptipadé motivovany k dosazeni
cilové castky, protoze za neuplné penize plati crowdfundingovym platformam vyssi
poplatky.®® Vedle téchto dvou hlavnich existuji je§té margindlni modely, z nichz za
pozornost stoji model ,,bounty. Ten funguje na jediné platformé BountyFunding, ktera

sdruzuje komunitu programatord. Ti maji moznost skrze platformu hlasit chyby a

29 Pricing & Fees. Indiegogo [online]. 2014 [cit. 2014-07-29]. Dostupné z:
http://go.indiegogo.com/pricing-fees
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nedostatky v riznych programech, které by si prali opravit. Na jiz nahlasené chyby
muzou ostatni ptihazovat. Penize si mize vzit ten, kdo problém vyfesi. Ze vSech modeli
by pravé tady mohla fungovat vyse zminéna Surowieckiho moudrost davu. Funguji totiz
vSechny ostatni principy, které jsme u crowdfundingu sledovali, ale pfidava se princip
nezavislosti: Uzivatelé nemaji zadnou jinou motivaci k pfihazovani ¢astky na vyfeSeni
problému, nez svijj vlastni zdjem. T¢Zzko by mohlo dojit k tomu, ze by ¢lovek schopny
problém vyfeSit mohl ovlivilovat ostatni ¢leny komunity, aby na ,jeho* problém
ptihazovali dal§i a dalsi penize. Vzhledem k tomu, ze s feSenim mize pfijit kdokoliv,
odpada také riziko spekulace, kdy by si néktery z feSitelti drzel své feseni do doby, nez
pfihozena castka vystoupa do dostatecné vySky. Z hlediska ekonomie se zda byt model
bounty neuvétitelné efektivni: Strana poptavky ukazuje ¢astku, kterou je ochotna za
feSeni zaplatit. Strana nabidky pfesné vidi mezni uzitek, ktery z jeho feSeni bude
protistrana mit a nemusi se bat, ze by mezni uzitek protistrany byl vyssi nez castka, o
kterou si fekne. Povazuji za piekvapivé, Ze model bounty naSel tak marginalni uziti. Na
druhou stranu hraje jisté vliv specifickd situace v programatorské komunité: Problém je
mozné velice dobfe definovat a vysledek je mozné predpokladat. V ptipadé sluzeb a
produktd, které neni mozné tak dobie popsat, by se mnohem hiife prokazovalo, ze si
fesitel odménu skute¢né zaslouzi. Dalsi zplsob déleni je podle vztahu, ktery vznika mezi
podporovatelem a podpotfenym. V tomto ohledu miizeme sledovat ¢tyfi zakladni modely:
Darcovsky, odménovy, dluhovy a investi¢ni (equity).*® Platformy se &asto déli podle toho,
které modely umoznuji. Kickstarter na své stranky neumistuje jiné nez odménové
projekty, Indiegogo se vedle odménovych darcovskym projektim nebrani. Gofundme,
dajné nejvétsi platforma z hlediska uZivatelského provozu,® je zaméfena jen na
individualni, darcovsky orientované ,projekty”. Kiva.org je crowdfundingovy systém
puj¢ovani drobnych ¢astek na rozvoj podnikani obyvatelim nejméné rozvinutych zemi.
Ti diky drobné ptjcce ,,do zacatku* mohou zakoupit naptiklad Sici stroj a ve chvili, kdy
se jejich podnikani rozvine, penize zase vraci. Odménovy crowdfunding Casto funguje
jako ,,presale* — ptispévatelé dostavaji prakticky jen produkt, ktery podpofili. Tim padem
nejde o nic jiného, nez nabidnuti produktu trhu s podminkou, Ze produkt bude dodan jen
za uréitého poctu objednavek. Zvlastni pozornost si zaslouzi equity crowdfunding. Tento
model, ve kterém pfispévatelé vystupuji jako skutecni investoii, dlouho narazel na

legislativni limity. V roce 2012 byl v USA schvalen tzv. JOBS Act, ktery jiz equity

% COLLINS, Liam. WORLD BANK. Crowdfunding: Innovative access to finance and
regulatory challenges. [Online]. 2014 [cit. 29. 7. 2014]. The Innovation Policy Platform.
Dostupné z: http://162.220.5.194/sites/default/files/rdf _imported_documents/Policy Brief-
Crowdfunding.pdf

st Top 10 Crowdfunding Sites by Traffic Rank [online]. 2014 [cit. 2014-07-29]. Dostupné z:
http://www.crowdfunding.com/
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crowdfunding povoluje. Legislativy dalich statl postupné equity crowdfunding také
zaCinaji zohlediovat. Zatimco ostatni typy crowdfundingovych platforem si jsou
navzajem dost podobné, equity platformy se uz na prvni pohled pomérné vyrazné lisi.
Autofi projektl i provozovatelé platforem hledaji rovnovahu mezi skutecnosti, ze
potiebuji oslovit co nejvic lidi, kteti projekty podpofi. Na druhou stranu uzkostlivé stiezi

své know how, protoze se boji, aby v ,,davu® nebyl n¢kdo, kdo jejich napad ,,ukradne®.

2.4.2 Pokryti roli zprostiedkovatele v riiznych modelech

V nasledujici kapitole se podivame na to, jak jednotlivé modely pokryvaji pét zdkladnich
roli zprostfedkovatele: Nalezeni protistrany, ovéfeni protistrany, sjednani podminek,
uzavieni smlouvy a plnéni smlouvy. Zvlastni prostor dame také tomu, jak oSetfuje vztah
obou stran v jednotlivych modelech pravo. Na tuto ¢ast prace bude navazovat analyza
toho, jak se jednotlivé modely podileji na financovani startupl. V tuto chvili jsme vSak
stale u snahy o pochopeni jednotlivych modelt a roli, jaké sehravaji. Nasledujici analyza
vychazi z obecné znamych informaci o fungovani jednotlivych modeld. Neopira se o jiz
zpracované vyzkumy, protoZe nejsou pro zpusob analyzy relevantni. Hodnota analyzy,
kterou provedu na nasledujicich strankach, je totiz v tom, Ze konkrétné pojmenovava a
porovnava dil¢i aspekty jednotlivych modeld, nad kterymi jinak neuvazujeme. Opiram se
tedy o informace, které jsou lidem, vstupujicim do jednotlivych modelti, znamé. Znamé
informace vSak tfidim a vklddam do nového kontextu, ¢imz usiluji o lepsi porozuméni

vybranym distribu¢nim modelam.

Prvnim krokem pfi kontaktu mezi nedostatkovym a ptebytkovym subjektem je nalezeni
protistrany. Zajima nas, do jaké miry se musi protistrany hledat samy, do jaké miry o
sobé védi a do jaké miry usnadiiuje hledani konkrétni distribuéni model a

zprostiedkovatelé v tomto modelu.

e V bilateralnim modelu se nedostatkové subjekty obraci na tfi typy
investord, oznacované obvykle jako FFF (zkratka z “family, friends and fools”).
Termin "bilaterdlni model" jsem pouzil pro snadnéjsi uchopeni modelu, nikoliv
proto, Ze by bilaterdlni model byl néjak institucionalné¢ vymezeny. Z toho mimo
jiné vyplyva, Ze bilateralni model nijak kontakt mezi dvéma stranami procesu
financovani nezajistuje. Komunikaci mezi nedostatkovymi a piebytkovymi
subjekty vyrazné usnadnuji nova média. Kdyz vSak odhlédneme od technickych
moznosti, miZeme konstatovat, ze bilateralni model nalezeni protistrany

nezprostiedkovava.
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e Banky na rozdil od toho piebiraji kontrolu nad nalezenim protistrany do
takové miry, Ze klient Zadajici o uvér viibec nevi, kdo penize bance poskytl —a
tim padem diky jakému piebytkovému subjektu si mize penize pujcit. To plati
vice versa i pro subjekty piebytkové, které do banky své penize vkladaji.

e Burza feSi nalezeni zprostiedkovatele Castecné: Vytvaii prostor, na
kterém se mohou obé dvé strany setkat. Nestara se o to, aby se setkali, ale nabizi
jim infrastrukturu a spole¢ny “jazyk” (ve formé srozumitelné¢ komunikované
hodnoty cennych papirt)). Venture kapital se o nalezeni protistrany stara castecne.

e V této otdzce je venture kapitdl hodné podobny bilateralnimu modelu.

3

Souslovi “venture kapital” oznacuje vlastn€ jen jednu stranu procesu, nikoliv
formalizovanou instituci, jakou je naptiklad banka. Na druhou stranu je venture
kapital konkrétngji vymezen (nez bilateralni model). Piebytkové subjekty se
mohou spojovat do syndikatd a fondu, které tim, ze sdruzuji vice investord,
pomahaji snizovat naklady kazdého jednotlivého investora. Tim je mysleno, ze
pokud se fond rozhodne investovat do urcitého startupu, je “skupinova” investice
méné nakladnd, nez kdyby kazdy z investort mél investovat sam. Pro
nedostatkové subjekty jsou k dispozici ptehledy VC fondil, jména a zaméteni
investort jsou znadma, hledani neni tak “naslepo”, jako v piipad¢ bilateralniho
modelu. Zaroven VC nevytvari tak zietelny prostor pro setkani obou stran jako
burza.

e Crowdfunding se na urovni zprostfedkovani setkani obou stran podoba
burze. Je na prebytkovych subjektech, zda projekt podpofi. Na
crowdfundingovych platformach maji vSak uzivatelé k dispozici pirehledné
informace o nedostatkovych subjektech i spole¢ny jazyk (pozadovana celkova
Castka, podil ziskané castky, pozadované prispévky), kterym se mohou
dorozumét.

Druhou ulohou, kterou zajistuji zprostiedkovatelé, je ovéfovani protistrany. Ve chvili,

kdy se dvé strany potkaji, je potieba jest¢ ovéfit, zda stoji za to, aby spolu jednaly. Na

obou stranach dohody je potteba jistota schopnosti splacet zdvazky. Strana piebytkova,
ktera chce nabidnout prostfedky, musi dané prosttedky také mit k dispozici. Pokud
nabidnu podil na projektu investorovi a kvtili tomuto pfislibu odmitnu jiné investory, pak
muze byt velky problém, pokud se ukaze, ze “mij” investor ve skute¢nosti nema dost
prostfedkl. Strana nedostatkova, ktera prostiedky poptava, musi byt schopna plnit své
zavazky ve chvili, kdy penize dostava. Pokud nékomu poskytnu uvér s urcitou dobou
splatnosti, mtize byt velky problém, pokud penize nedostanu se zpozdénim nebo vibec.
Pro uplnost dodavam, ze nefeSime, ¢eho se mohou investofi a investovani v piipadé

jednotlivych modelti obavat. Obavy se u jednotlivych modeld 1isi a porovnani by mohlo

25



byt zajimavé, ale ve stfedu mého zajmu je v tuto chvili mira, v jaké vstupuje do procesu

zprostredkovatel.

e V piipad¢ bilateralntho modelu musi ovéfovani protistrany feSit obé
strany individudlné. Maji k tomu sice fadu vefejn¢ dostupnych prostredki
(naptiklad Centralni registr dluzniki). Pokud tyto nastroje vSak jedna nebo druha
strana nezna, pak se mlize opirat akorat o davéru.

e V pripadé bank se opakuje situace kompletni oddé€lenosti prebytkové a
nedostatkové strany, kterou jsme komentovali v predchozim modelu. Clovek,
ktery si chce ulozit penize v bance, uzavird smlouvu s bankou. Banka pak
naklada s jeho prostfedky a snazi se je zhodnotit. V ramci toho banka pracuje i S
nedostatkovymi subjekty, kterym poskytuje Uvéry a prostiednictvim trokt
vétiteld penize zhodnocuje. Veétitelé jsou vsak vétiteli banky, tak jako dluznici
jsou dluzniky banky. Pfimy vztah mezi sebou ob¢ strany nenavazuji. Ve chvili,
kdy do banky pfichazi nedostatkovy subjekt, mtze se spolehnout na to, Ze banka
ma od prebytkovych subjektll dost penéz. Nemusi fesit, o jaké piebytkové
subjekty se jedna, nemusi je provérovat. Naopak banka provétuje bonitu klienta a
ma na to standardizovany aparat. Kvalita tohoto aparatu je zakladem
davéryhodnosti banky. Banka, ktera by prosttedky poskytovala nedivéryhodnym
subjektim a vystavovala se pfili§ velkému riziku, Ze dluznici nebudou schopni
své zavazky plnit, by nebyla divéryhodna pro vétitele. Z toho divodu se banky
snazi minimalizovat riziko neplnéni zavazkd dluzniky a pfi oveéfovani bonity se
nezaméfuji na to, jaké plany dluznik ma, neprovéfuje trzni potencial
podporovaného projektu. Provéiuje pouze vysi a stabilitu pfijmi a schopnost
rucit za piijcené penize majetkem.

e V burzovnim modelu je zajisténi této tlohy zprostfedkovatelem céastecné:
Maklét, ktery zprostfedkovava nakup cennych papirt, ptijima pozadavek od
investord. Takovy pozadavek miize mit podobu piikazu: “Zakup 200 akcii, pokud
cena jedné akcie klesne pod urcitou ¢astku.” Maklér sleduje hodnotu akcii a ve
chvili, kdy jsou splnény podminky, pokusi se uskutecnit investoruv pozadavek.
Ten vSak probihd pouze ve chvili, kdy investor na svém uctu ma dostatecny
objem penéz k nadkupu. Nedostatkovy subjekt (firma, kterd nabizi své akcie), se o
provérovani investorll tedy nemusi starat. Jeho akcie se obchoduji na burze a
podstatné je pouze to, kolik akci se podafilo prodat a za jakou cenu, nikoliv to,
kolik z téch, kdo méli o akcie zajem, si je nakonec nekoupili pro nedostatek
vlastnich prostredkti. Pojistku ma také investor. Jak jsme si ukazali vyse — firma,

kterd chce vstoupit na burzu, musi splnit fadu podminek. Splnénim téchto
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podminek prokazuje firma urcitou stabilitu a tim i garanci schopnosti splacet své
zavazky. V pribéhu casu také firmy, které obchoduji na burze, reportuji své
vysledky. Pro investory je tak snaz$i udrzet si piehled o vykonu a stabilité
subjektu, ktery maji podpotit.

e Ve venture kapitalu se o provéieni protistrany musi starat nedostatkové a
ptebytkové subjekty samy, na rozdil od bilateralniho modelu je vSak u venture
kapitdlu na ovéfeni protistrany kladen velky diraz. Mezi investorem a
investovanym vznikd dlouhodoby a individualni vztah. Rizikovi investoii se
snazi odhalit projekty s velkym potencidlem, neni pro né tedy podstatna
informace o schopnosti rucit nebo splacet, jako je tomu u bank. Nedostatkova
strana ma vSak v otazce ovéfovani protistrany podstatné mensi moznosti. Mize
se opirat o piehledy investor(; ve chvili, kdy majitele startupu oslovi neznamy
nadSeny investor, ma vSak takika stejné moznosti, jako maji nedostatkové
subjekty v bilateralnim modelu.

e Crowdfunding funguje na pifebytkové stran¢ podobné jako burza: Kdo
projevi zajem o podporu projektu, vybere si ¢astku, kterou projekt chce podporit
(ptipadné odmeénu, kterou si chce “koupit”). Transakce je uzaviena ve chvili, kdy
je crowdfundingova platforma pfijme na svij ucet od pfispévatele penize. Mezi
uplnym uzavienim smlouvy a piispévkem je ovSem Casovy rozdil, protoze — jak
jsme si ukazali vySe — pokud se autorovi projektu nepodaii shromazdit cilovou
Castku, vraci se zpravidla penize zpét ptispévatelim. Nedostatkova strana ma
tedy ovéfeni prispévateli zajisténé platformou. Na rozdil od toho piebytkova
strana takové moznosti nema: Muze se spoléhat na prezentaci projektu, mize se
spoléhat na volné dostupné informace. Hlavnim motivem, ktery by vSak mél
fungovat jako “ovéfeni kvality projektu”, je projev crowdsourcingu, tedy vybér
spravnych projektd davem. Jak jsem ovSem ukazal v piedchozi kapitole, toto
ocekavani je mylné.

Tieti lohou, kterou mohou zajist'ovat zprostiedkovatelé, je sjednani podminek. Kdyz se
podafilo spojit ob¢ strany a je jisté, Ze s protistranou stoji za to dale jednat, je potieba
domluvit konkrétni podobu smlouvy. Podivejme se na to, zda v jednotlivych modelech
domluveni podminek smlouvy lezi zcela na obou smluvnich stranach, nebo zda

zprostiedkovatel nabizi podminky, za kterych je mozné se dohodnout.

e 'V ptipadé bilateralniho modelu je situace podobna jako vyse. Bilateralni
model nema zprostfedkovatele a podoba smluvnich podminek je zcela zavisla na
domluvé obou stran. Dohoda mtize byt ustni nebo pisemnd, na pijcku se mize

vztahovat urok nebo ne, penize mohou mit termin splatnosti, nebo ne. Vse se
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odviji od divéry a osobni vazby, kterou mezi sebou strany maji. V ptipadg, Ze se
bude jednat o velky obnos, je pravdépodobné, ze strany vyuziji sluzeb pravnika a
smlouva bude formalizovana. V takovém piipadé se miZou opfit o vzory
podobnych smluv, které do jisté miry pomahaji, aby neztstal néktery z aspektl
opomenut. Nicméné zprostiedkovatel, ktery by sjednani podminek tesil za ob¢
strany bilateralniho modelu, neni.

e Banky potvrzuji vyznamnou zprostfedkovatelskou roli, kterou jsme
mohli pozorovat v ptedchozich dvou zprostfedkovatelskych tlohach. Banky maji
jasné dané produktové portfolio, které explicitné vymezuje podminky, za nichz je
smlouva uzaviena. Ve chvili, kdy chce né&jaky subjekt ziskat nebo vlozit penize
do banky, ma v prvni fad¢ na vybér rizné produkty, mezi kterymi si mize vybrat.
Bude zadat o spottebitelsky uvér, nebo o hypotéku? Bude si otevirat stavebni
spoieni, nebo spotici ucet? Ve chvili, kdy je subjekt pro jeden z produktt
rozhodnut, mize porovnavat nabidku jednotlivych bank: Vysi uroku, ro¢ni
procentni sazbu nakladu, poplatky a dal$i parametry.

e Burzy funguji podobné. Format cennych papiri a pravidla pro jejich
prodej a nakup jsou pevné dana. Pfebytkovy subjekt se ale mize rozhodovat vice
zpisoby: Bud’' chce vlozit své tspory do firmy, které véri a do které chce
investovat dlouhodobé. Nebo se zaméii na vysokoobratkové obchodovéni a
rychle nakupuje a prodava akcie, jejichz cena se dynamicky vyviji. V prvnim
ptipadé je klicovym parametrem firma, ve druhém piipadé€ hraje vétsi roli vyvoj
ceny. V obou pfipadech vSak pti obchodovani nemusi smluvni strany znovu a
znovu vymyslet podminky obchodu.

e Jinak je tomu u venture kapitalu. Pfed domlouvanim smlouvy investor s
investovanym obvykle podrobné zkoumaji byznys plan, analyzu konkurence,
stavajici a planovanou pozici projektu na trhu, pfesné vyuziti financi, seznamuje
se s vysledky za posledni roky, ale i s personalem.*” Skute¢nost, Ze venture
kapital jako model financovani existuje uz Sedesat let, je také urcitou zarukou
toho, ze dojednavani smluvnich podminek se do jisté miry standardizovalo.*®
Nicméné to neni dostateéné pokryti této ilohy modelem financovani samotnym,
abychom mohli tvrdit, Ze na sebe u Venture kapitalu bere tuto ulohu

zprosttedkovatel.

%2 BLOOMFIELD, Stephen. Venture Capital Funding a Practical Guide to Raising Finance.
2nd ed. London: Kogan Page, 2008. ISBN 978-074-9455-002.

3 Ctenare by mohlo napadnout, Ze podobny argument by bylo mozné pouzitiu
bilateralnich vztaha. Bilateralni vztahy vSak nejsou zalozené primarné za ucelem
finanénich interakci. Vztah s rodinou, pfateli a znamymi obvykle budujeme podle jinych
kritérii. ProtoZe venture kapital je model investovani, existuje také snaha délat ho v

oblasti investovani co nejefektivnéjSim.
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V crowdfundingu je situace jina: Model obchodovani je pevné dany. Na
jedné strané je velka skupina drobnych pfispévatelti (nebo investoril), na druhé
strané je autor projektu, ktery je veden k popsani odmén (nebo jiné protihodnoty),
které dostavaji prispévatelé. Tento model neni mozné narusovat, takze pro obé
strany neni relevantni otazka dojednavéani smluvnich podminek. Autor projektu
prezentuje odmény podle rizné vyse piispévku. Ptispévatel voli mezi riznymi
ptispévky a pfi tom vidi, co dana vyse ptispévku reprezentuje. Crowdfundingové
platformy sice obvykle nekladou pozadavky na mnozstvi a podobu odmén ve
svych podminkach vyuzivani, princip protihodnoty vSak obecné jmenuji jako
zékladni slozku kampani.®

Ve chvili, kdy jsou podminky smlouvy dohodnuté, dochazi k uzavieni smlouvy. Miru
pievzeti této tlohy zprostiedkovatelem muzeme sledovat na tom, zda smlouvu uzaviraji
dva subjekty mezi sebou, nebo zda smlouvu uzavird kazdy samostatné¢ — prebytkova

strana se zprostfedkovatelem a vice versa nedostatkova.

e V bilateralnim modelu uzaviraji vétitel i dluznik ustni nebo pisemnou
smlouvu mezi sebou. Je mozné se obratit na notafe, ale 1 v takovém piipad¢ je
notaf pouze svédkem a pomocnikem ve vztahu, ktery mezi sebou uzaviraji dvé
strany.

e V bankovnim modelu uzaviraji oba subjekty smlouvu oddélené
zpisobem subjekt-banka. Pro cerpani sluzeb (mezi které uvéry, hypotéky,
stavebni spofeni a dal$i patfi) se subjekt musi stat klientem banky. Pomijim
ptipad, kdy chce prebytkovy subjekt poslat penize pfes bankovni ucet pfimo na
ucet nedostatkovému subjektu. Pfevod transakci mezi jednotlivymi subjekty je
sice jednou z dulezitych roli, kterou sehravaji banky. Z pohledu distribuc¢nich
modelt jde ale v takovém pfipad¢€ o jiné modely. A i v tomto pfipad€ plati, Ze obé
strany musi byt klientem banky.

e 'V pfipadé burzy cennych papirti dochazi ke vztahu bilateralnimu: Firma,
ktera nabizi své akcie na burze, je prodava piimo akcionaiim. Dohodu o koupi
cenného papiru mezi sebou uzaviraji (prodejem cenného papiru) firma a akcionat.
Na fungovani burzy cennych papirti se sice podili makléf, ale jak jsem zminil
vyse, jeho tloha je provadét nadkup a prodej cennych papiri na vrub uctu svého

klienta. Na rozdil od banky neprochazeji prostiedky jeho klientti pfes jeho ucty.

% Viz napfiklad https://www.kickstarter.com/terms-of-use — “Kickstarter is a platform
where certain users ("Project Creators") run campaigns to fund creative projects by
offering rewards to raise money from other users (“Backers”).”, Indiegogo: “Campaign
Owners can offer gifts in the form of tangible items or intangible services (collectively,
"Perks") to Contributors.” (https://www.indiegogo.com/about/terms).
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e V pripad¢ venture kapitdlovych investic uzaviraji smlouvu dv¢ strany
mezi sebou. To plati i v pfipad€ angel investort, kteii se sdruzuji do syndikat.
Syndikaty funguji tak, Zze spolecné¢ domlouvaji moZnost investice do urCitych
projektid, rozhodnuti podpofit ¢i nepodpofit vybrany projekt je vSak na kazdém
jednotlivei, stejné jako smlouva, kterd se poté uzavird mezi investorem a
investovanym.®

e V npfipadé¢ crowdfundingu funguji platformy jen jako Ccastecny
zprostiedkovatel, smluvni zavazek vznika mezi autorem projektu a prispévatelem.
Ve chvili, kdy nékdo pftispiva na projekt, pfispévek jeho pfichazi na ucet
crowdfundingové platformy. Ta ma ale pouze ucel casové transformace
prispévki. Ve chvili, kdy fundraisingova kampan konci, postupuje platforma
penize bud’ autorovi projektu, nebo zpatky prispévatelim. Crowdfundingové
platformy (zejména ty odménové) tak funguji prakticky jako e-shopy s budoucim
zbozim. Autor projektu (prodejce) nabizi, Ze doda jmenované odmény, pokud se
k jejich koupi sejde dostatecné mnozstvi lidi. V ptipadé crowdfundingovych
kampani vSak nejde primarné o odmeény, ale o projekty jako takové, které se bud’
uskute¢ni, nebo ne. U nékterych projektt se odména mtize shodovat s projektem
samotnym (napf. hudebni skupina, ktera chce natoc€it nové album a jako odménu
nabizi prispévatelim kopii CD nebo festival, ktery pfispévatelim nabizi jako
odménu vstupenku). Jinde vSak je odména spiSe symbolicka (viz vySe zminény
ptiklad projektu na silnice ze solarnich panell, ktery pfispévatelim nabizi
hrnecky a tricka s logem projektu). V obou ptipadech si pfispévatelé “kupuji”
realizaci projektu jako takového. OvSem ono kupovani je v uvozovkach, protoze
smluvni vztah obou stran se vaZze na dodani objednaného produktu — a tim je
odména.

Posledni nutnost, kterou s sebou ptinasi uzavieni smlouvy mezi dvéma subjekty, je plnéni
smlouvy. Zajima nas, zda plnéni zavazkd protistrany museji hlidat zGcastnéné strany,
nebo zda tuto Glohu pokryva zprostiedkovatel. NetfeSime vynucovaci prostredky, které
maji ob¢ strany k dispozici, protoze tuto otdzku budeme fesit samostatné v nasledujici

¢asti.

e 'V piipad¢ bilateralniho modelu jsou ob¢ strany odkazany samy na sebe.
PInéni nebo neplnéni zavazkt druhou stranou museji oba subjekty hlidat samy.
Vyse zminény notai muze fungovat jako nastroj k feSeni pifipadnych spord.

PInéni zavazki vSak i v tomto pfipadé musi sledovat ob¢ strany samy.

% Help. AngelList [online]. 2014 [cit. 2014-07-29]. Dostupné z:
https://angel.co/help/syndicates
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e Vzhledem k tomu, co jsme si popsali vyse, je zfejmé, ze v bankovnim
modelu sleduje plnéni zévazkl zprostiedkovatel. Otdzka sledovani zavazki
protistrany z pohledu nedostatkovych nebo piebytkovych subjekti zcela
irelevantni, vzhledem k tomu, Ze tyto strany se viibec v bance nesetkavaji. Clovék,
ktery zdd4 o tvér, nema moznost védét, od koho penize v disledku dostava a
vzhledem k objemim a transformaci penéz je nemyslitelné, ze by takto adresné
propojovala oba subjekty i banka. Banka pouze fesi, ma-li dostatek prostiedkt na
poskytnuti uveru, respektive na pokryti nabizené vySe uroku. Pokud tyto
prosttedky od jedné strany ma, miiZe je nabizet druhé stran¢.

e 'V ptipade€ burzy hlid4 plnéni zavazkli rovnéz zprostredkovatel: Jak jsem
popsal u role ovétovani protistrany, i v otazce plnéni zavazkl hraje roli makIér.
Tomu investor ulozi koupi ur¢itého poctu akcii. Maklét ve chvili, kdy jsou
splnény podminky dané investorem (cena a pocet akcii), kupuje akcie. Ke koupi
vSak dochazi pouze za predpokladu, Ze investor ma odpovidajici ¢astku na svém
uctu. Mezi projevenim zajmu o akcie a koupi neni z4dné prodleva. Pro neplnéni
zavazkli z pohledu investora tedy neni prostor. Plnéni zavazkti z pohledu
obchodované spolecnosti fesi pravidelny reporting. V tom firma ukaze, zda plni
své zavazky viici akciondiim.

e 'V piipad¢ venture kapitalu je plnéni zavazkii ukolem obou stran a neni,
kdo by tuto roli prevzal. Rizikovi investofi vSak do firem vstupuji aktivné,
aktivnéji nez v piipad€ burzy. Pfinosem investora je nejen financ¢ni investice, ale
také investice v podobé know-how. Venture investor se snazi zvysit hodnotu své
investice sam, tim, ze spolupracuje s projektem a pomaha ho rozvijet. Forma a
plnéni zavazkl je vSak plné€ pod kontrolou spolupracujicich stran.

e Crowdfunding vytvari prostor pro setkani autort i ptfispevatelti a pomaha
shromazd'ovat penize. Role crowdfundingovych platforem ale konci spolecné s
koncem fundraisingové kampané. Ve chvili, kdy projekt dosahl svého cile,
predava platforma spolu se shromazdénymi penézi také kontaktni udaje na
ptispévatele. Plnéni zavazka vici prispevatelim tak museji hlidat pfispévatelé i
autofi projektu. Crowdfundingové platformy tuto ¢ast procesu nekontroluji ani

nezajistuji.

Posledni popisovana oblast se tykd zakonnych moznosti ucastnikii smluv v

jednotlivych modelech pro ptipad, kdy protistrana neplni své zavazky. Tato otazka uz
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se netyka pfimo zprostiedkovatelskych roli. Zatazujeme ji proto, Ze pro pochopeni
viech modeld je klicova.*

¢ Financni transakce typu pujcky jsou regulovany zakonem ¢. 89/2012 Sb.,
obCanskym zakonikem (dale jen ,,0Z‘), ktery tento typ smlouvy nazyva
»zapujckou®. Obecné plati, Ze tento typ smlouvy je mozno uzaviit Ustné i
pisemné, uzavieni Ustni smlouvy Ize dodatecn¢ potvrdit pisemné.
V eventudlnim soudnim sporu je ovSem vzdy potieba pfedlozit doklad o
poskytnuti penéz (vypis z uctu, pisemné potvrzeni o ptredani penéz — tzv.
kvitance, pfijmovy pokladni doklad atd.). Zaptjcka mtze byt beziro¢na nebo
lze sjednat uroky (§ 2392 OZ). Neni-li dohodnuto jinak, je vraceni penéz
(splatnost pljcky) zavislé na vypovézeni smlouvy. Podle § 2393 OZ plati, ze
neni-li o vypovédi ujednano nic jiného, je vypovédni doba Sest tydnil. Zakon
neurcuje minimalni vysi zapijcky, kterou je mozné poskytnout (a posléze
vyzadovat v obcanskopravnim sporu). Neni tedy nutné, aby vyse piekrocila 5
000 K¢ (hranice Skody pro trestny €in), pokud bude véfitel vymahat sva
prava skrze obCanskopravni spor, muze se teoreticky soudit i o dluh ve vysi 1
K¢.

e Ochranu klientt v pfipad¢ bankovniho modelu pokryva zakon ¢. 21 / 1992
Sb., 0 bankich. Podle tohoto zikona ma Ceska narodni banka pravo
zasahnout proti bance, ktera vykazuje nedostatky v ¢innosti. Mezi nedostatky
v ¢innosti se podle § 26 odst. 3 pocita napiiklad nedostate¢ny souhrn rezerv,
ohrozeni nebo poskozeni zajmu vkladateld, ale dokonce také fizeni banky,
osobou nebo osobami, které nemaji dostate¢nou odbornou zptisobilost nebo
nejsou diveéryhodné. Mezi moznosti zasahu patii podle § 26 odst. 1 vyzva ke
zjednani napravy v konkrétnich oblastech, omezeni nebo zména licence a
vedle dalSich prostfedkii také uloZeni pokuty az do vyse 50 milioni K¢&.
Povinnosti klienta banky se odvijeji od smlouvy, kterou s bankou uzaviel, a
tim padem podléhaji vySe zminénému ustanoveni obcanského zakoniku,
ktery se tyka smluvnich vztahd. Ten zaroven stanovi v souladu s legislativou
EU specialni ustanoveni na ochranu spotiebitelti. Ke kontrole podminek a
poskytovani spotiebitelskych uvérd je opravnéna Ceska obchodni inspekce.

e Obchodovani na burze cennych papirit pokryva zadkon ¢. 256/2004 Sb., o
podnikéani na kapitalovém trhu. Nés zajima ptedev§im Cast devata, ktera fesi
ochranu kapitalového trhu a investort. Tento zakon fe$i tfi hlavni postavy

obchodu: Uz v tvodu v § 116 uklada zprostiedkovateli povinnost

% 7a rady a korekturu této ¢asti dékuji JUDr. Adamu Rakovskému.
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mlcenlivosti o “informaci, kterda mlize mit vyznam pro posouzeni vyvoje na
kapitalovém trhu nebo mize vyznamné poskodit osobu vyuzivajici sluzby
poskytované na kapitdlovém trhu, a ktera nebyla uvetejnéna.” Hlava IL.
tohoto zakona (zejména § 118 a § 119) popisuje pfesnou podobu vyrocni a
pulro¢ni zpravy, které musi zvefejiiovat emitent (napi. obchodovana firma).
Tyto dva paragrafy podrobné popisuji informace, které musi zvetejnované
zprévy obsahovat. Hlava III. popisuje povinnosti akcionafd (akcionafi museji
informovat pokazdé, pokud jejich podil ve firmé pfesahne urcité procento
akcii). Hlava IV. popisuje ochranu pfed zneuzitim trhu (zejména zkreslovani
informaci). Specificky je pak trestnim pravem sankcionovano pravé ono
zneuziti informace zprostiedkovatele, resp. kohokoliv, kdo se na burze k tzv.
citlivé informaci dostane (§ 255 trestniho zdkona). VySe jsem napsal, ze
kapitalovy trh vytvafi prostiedi, na kterém se mohou setkavat piebytkové a
nedostatkové subjekty a zprostfedkovatelskd role burzy cennych papird
spociva v tom, ze vytvaii “jazyk” srozumitelny pro obé strany. Fakt, ze tato
role je skute¢né¢ klicova, vlastné Ceska legislativa potvrzuje tim, ze se z
nejvetsi Casti stard pravé o ochranu toho, co jsem nazval “spole¢nym
jazykem”, tedy prenos informaci.

Rizikovy kapital se zaméiuje takika vyhradné€ na investice do spolecnosti, jez
nejsou vefejné obchodovany, at’ jiz proto, ze jde o tzv. start-upy (malé
zaCinajici spolecnosti se zajimavym napadem, ale nizkym obratem) nebo o
spole¢nosti v problémech (a burza je vyloucila nebo nepfijala) nebo o
spolecnosti pro vstup na burzu nevhodné (typicky rodinné firmy, firmy fizené
rigidné centralné majitelem atd.). Tim se 1i$i od burzy cennych papirt, takze
ani legislativa tykajici se kapitalového trhu tuto oblast nepokryva. Zakon
240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech popisuje v
§ 95 fondy kvalifikovanych investorti a v § 96 mezi tyto fondy fadi také
fondy rizikového kapitdlu. Dale se odkazuje na Natizeni Evropského
parlamentu a Rady o evropskych fondech rizikového kapitalu.*” Toto nafizeni
v ¢lanku 3, pism. b) urCuje podobu fondu rizikového kapitalu a v pism. d)
urcuje podobu “podniku kvalifikovaného pro portfolio”. Protoze zakon
240/2013 Sb. zahrnuje fondy rizikového kapitalu mezi fondy kvalifikovanych
investorl, vztahuji se na fondy rizikovych investort také ustanoveni, ktera v

tomto zakoné ¢innost fondl upravuji (§ 272 — § 293). Tato ustanoveni se

%" Nafizeni Evropského parlamentu a rady (EU) 345/2013 ze dne 17. dubna 2013 o
evropskych fondech rizikového kapitalu. In: EUR-lex [pravni informaéni systém]. Ufad pro
publikace Evropské unie [cit. 28. Eervence 2014]. Dostupné z: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2013:115:0001:0017:CS:PDF
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ovSem vztahuji primarné na ochranu investord do takového fondu, nikoliv na
ochranu spolecnosti, do kterych rizikovy kapital investuje. Tykaji se zejména
formy a Cetnosti zvetejiiovanych informaci, coz se vaze k informacim obecné
zvetejiovanym, ale také k investi¢énim nabidkam. Protoze rizikovy investor
vstupuje aktivné do projektu, hrozi samoziejmé riziko, Ze si know-how
“odnese” a spoluprace s investovanym zneuzije ke vlastnimu prospéchu. Tuto
oblast proto pokryva zadkon ¢. 121/2000 Sb., o pravu autorském, ptipadné
zakon 207/2000 Sb., o ochran€¢ primyslovych vzort. Daleko castéji ovSsem
upravuje vztahy rizikového investora a tzv. cilové spolecnosti podrobna
smlouva, ktera upravuje, na co je mozné prostiedky rizikového kapitalu
vyuzit, jak bude rizikovy kapitdl o své investici informovan (protoze jde
vétSinou o neobchodované akcie, Uprava informovanosti akcionare je nizka),
jak bude cilova spolecnost fizena (nezfidka je zakotveno pravo rizikového
investora jmenovat nékterého clena managementu, vétSinou finan¢niho
feditele) a jak lze z investice vystoupit (tj. v zasad¢ je predikovano, ze (i)
smyslem je vstup na burzu do x let, (ii) prodej finanénim ¢i odvetvovym
investorim na trhu a kdyZ to nevyjde, tak (iii) prodej manaZerim, tzv.
management buy-out, v posledné uvedeném piipadé byva stanoveno, jak se
urci cena).

Crowdfunding ceska legislativa explicitné nezminuje. MozZnost equity
crowdfundingu neni v CR dosud legalni (viz vy$e zminény zikon o
kvalifikovanych investorech). Odménovy crowdfunding je z hlediska zakona
povazovan za obchod se sluzbou nebo zbozim, ktera bude dodana. V duchu
tohoto chapani se na ob¢ strany crowdfundingu (autory i pfispévatele)
vztahuje zékon €. 634/1992 Sb., o ochrané spotiebitele, konkrétné hlava
druhd, ktera oSetfuje povinnosti pfi prodeji vyrobkd a poskytovani sluzeb.

Jeho dodrzovani zajist'uje a poruseni sankcionuje Ceska obchodni inspekce.
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3. Cast druha: Investice do zacinajicich firem

Ve druhé casti se zamétime na hypotézu, ze crowdfunding poskytuje zacinajicim firmam
vice penéz nez ostatni modely. Budeme se snazit zjistit, kolik prostfedki vklada
crowdfunding a ostatni modely do zacinajicich projektd. Informace o tom, kolik aktualné
poskytuji startuptim jednotlivé modely, je pouze ale jednorozmérnd informace. Proto se
pokusime zjistit ziskat odpoveéd’ na dve jeste specifictéjsi otazky: Zaprvé, jakou rychlosti
stoupa objem prostfedkd, které nabizi crowdfunding a které nabizeji ostatni modely?
Zadruhé, jak se li§i oborové zaméfeni projektd, které financuje crowdfunding od

oborového zaméieni projektti podpotfenych v ramci ostatnich modeld?

Pti kvantitativni analyze vSak tvrdé nardZzime na problém dostupnosti dat. Souhrnna data
o financovani startupii ovSem nejsou dostupnad, stejné jako nejsou dostupna souhrnna data
o vykonu crowdfundingovych platforem. Potencialné nejzajimavej$im zdrojem informaci
je analyza spole¢nosti Massolution. ® Ta shrnuje vykon 308 crowdfundingovych
platforem v roce 2012, obsahuje podrobné zavéry o oborovém zaméieni jednotlivych
platforem, ale také predpovéd dal§iho rustu. Nepiekonatelnym problémem je vSak
skutecnost, ze Massolution svou analyzu prodava za témer 10 000 K¢, ¢imz ji pro ucel
této diplomové prace déla nepouzitelnou. Protoze se vSak jednd o mimofadné piinosny
zdroj informaci, budu vychazet alesponi ze sekundarnich zdrojt, které studii Massolution
cituji — napiiklad Collins®* nebo Canada Media Fund.” Zajimavym zdrojem jsou také
statistiky ~ stranky  Crowdfundfusion, ktera funguje jako agregator vice
crowdfundingovych platforem.* Statistiky na jejich strankach shrnuji data z platforem
Kickstarter, Indiegogo, Rockethub, Fundly a Fundrazr. Mezi sledované faktory patii
pocet ziskanych penéz, pocet otevienych projektli a pocet GspéSnych projektt. Snahu
monitorovat a zpiehlediovat svét crowdfundingovych platforem projevuje také stranka
Crowdsunite.com.* Uzivatelé na této strance mohou piidavat hodnoceni jednotlivym
platformam, platformy jsou pifehledné fazené¢ dle tady kritérii. Crowdsunite vSak

nezvefejiiuje souhrnna data. Mezi udaji na profilech platforem jsou hodnoceni uzivatelii

¥ MASSOLUTION. The Crowdfunding industry report. Crowdsourcing.org, 2013.
Dostupné z: http://research.crowdsourcing.org/2013cf-crowdfunding-industry-report

% COLLINS, Liam. WORLD BANK. Crowdfunding: Innovative access to finance and
regulatory challenges. [Online]. 2014 [cit. 29. 7. 2014]. The Innovation Policy Platform.
Dostupné z: http://162.220.5.194/sites/default/files/rdf_imported_documents/Policy Brief-
Crowdfunding.pdf

0 Facts & Stats. Canada Media Fund [online]. 30. 6. 2013 [cit. 2014-07-29]. Dostupné z:
http://crowdfunding.cmf-fmc.ca/facts_and_stats/market-overview

“ Stats. Crowd Fund Fusion [online]. 2013 [cit. 2014-07-29]. Dostupné z:
http://www.crowdfundfusion.com/stats

2 KickStarter Review. CrowdsUnite [online]. 2014 [cit. 2014-07-29]. Dostupné z:
http://crowdsunite.com/platforms/kickstarter

35



(v mnozstvi, které neni statisticky vypovidajici — v dob¢ psani této prace neméla zadna
platforma vice nez 200 hlast). Zajimavé jsou informace o poctu mési¢nich navstévnikl
(byt’ nejsou u vSech platforem) a hodnoceni spolecnosti Alexa (to je v§ak mozné najit i na

strankach Alexa samotnych).

Abychom nasli odpovéd’ na hypotézu, kterou jsem formuloval na zacatku této ¢asti prace,
musime omezit i pohled na crowdfundingové platformy. Smyslem této prace neni
hodnotit charitativni projekty, ale pochopit zménu moznosti financovani vznikajicich
projekti. Mezi vznikajicimi projekty dobroc¢inné patii, tvoii vSak jen zlomek toho, co nas
zajima. Mnohem vice pozornosti chci vénovat privatnim projektim. Z toho diivodu nam z
hledacku vypadavaji darcovské crowdfundingové platformy a dluhové crowdfundingové
platformy. Dluhovy model — jak ho popisuje Collins® — totiz funguje prakticky na
principu bilateralnich pljcek. Platformy v tomto pfipadé sleduji, jak rizikové pujcky
danym subjektim jsou. Z toho diivodu neni tento typ crowdfundingu vhodny pro startupy
a podobné rizikové subjekty a v analyze ho nebudeme zohlediiovat. Tim se zabér analyzy
zuzuje pouze na equity a odménovy crowdfunding. Equity crowdfunding podporovatelim
nabizi podil na zisku, ¢imz zprostiedkovava typ dlouhodobé a stabilni investice. V USA
funguje od dob legalizace equity crowdfundingu fada platforem — napt. AngelList, Early
Shares, Fundable, CircleUp, Crowdfunder nebo WeFunder.com. Problém vSech téchto
platforem je ale v tom, Ze nezvefejiiuji souhrnna data o UspéSnosti, takze neni mozné
ziskat relevantni data o jejich fungovani. Platformy na svych strankdch obcas zvetejiuji
»success stories® — piibéhy uspéSnych projektt. Jedna se vSak o projekty vybrané
platformou samotnou, prezentované za u¢elem pozitivni prezentace toho, jak je platforma
uspésna. Z téchto dat neni mozné vyvozovat zadné obecnéjs$i zavéry. Zbyva tedy

odménovy crowdfunding.

Problém nedostupnosti dat, ktery jsem zuZenim zaméfeni na equity a odmeénové
platformy jesté prohloubil, jsem se rozhodl pro ucely této prace vytesit nasledovné: Tam,
kde je to mozné, budu vychazet z vyse uvedenych souhrnnych idaji. Tam, kde to mozné
neni, budu sledovat trendy z platformy Kickstarter. Kickstarter obsazuje predni pricky ve

o SRR, -44 . « ’ v 4 I .
srovnani podle Alexa, navitévnosti* i podle poétu vybranych penéz®. Kli¢ovou roli

*3 COLLINS, Liam. WORLD BANK. Crowdfunding: Innovative access to finance and
regulatory challenges. [Online]. 2014 [cit. 29. 7. 2014]. The Innovation Policy Platform.
Dostupné z: http://162.220.5.194/sites/default/files/rdf _imported_documents/Policy Brief-
Crowdfunding.pdf

* KickStarter Review. CrowdsUnite [online]. 2014 [cit. 2014-07-29]. Dostupné z:
http://crowdsunite.com/platforms/kickstarter

“5 Stats. Crowd Fund Fusion [online]. 2013 [cit. 2014-07-29]. Dostupné z:
http://www.crowdfundfusion.com/stats
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Kickstarteru potvrzuji i dfive publikované studie, viz naptiklad Collins*, Mitra* nebo
Etter.*® Pro porovnani s dal§imi platformami budu sledovat kli¢ové reprezentanty dalsich

modelt. Abych odstinil regionalni specifika, budu sledovat pouze situaci v USA.

Pfi porovnani crowdfundingu s ostatnimi modely budu sledovat banky, venture kapital a
crowdfunding. Analyza v prvni Casti této prace ukazala mimo jiné to, Ze burza cennych
papirt je pro financovani zacinajicich podnikli nepouzitelna, takze burza neni pro tuto
¢ast prace relevantni. V piipadé bilateralnich modelil je problém s nedostupnosti dat v
ramci této prace nepickonatelny. Bilateralni model vlastné formalné ustanovenym
modelem — na rozdil od vSech ostatnich modeld — neni. Data o investicich uskute¢nénych
podobna data u jinych modelii. U bank, venture investorti i crowdfundingu mtzeme

vychazet z vysledkt platforem, na nichz se startupy s investory setkavaji.

Do analyzy zahrnuji pouze komer¢ni banky. Vychazim z zebticku nejvétSich americkych
bank (méfeno podle velikosti aktiv), ktery pravideln¢ zvetejiiuje The Wall Street

Journal.*

Hodnoceni deseti nejvétSich bank ukazuje tabulka. Je vidét obrovsky rozdil
mezi prvnimi ¢tyimi a zbytkem prvni desitky. Pro dalsi zkoumani budu vychazet z
vetejné dostupnych vyroénich zprav prvnich ¢tyf bank — JP Morgan Chase & Co., Bank

of America Corp., Citigroup Inc. a Wells Fargo & Co.

6 COLLINS, Liam. WORLD BANK. Crowdfunding: Innovative access to finance and
regulatory challenges. [Online]. 2014 [cit. 29. 7. 2014]. The Innovation Policy Platform.
Dostupné z:

*" MITRA, Tanushree a Eric GILBERT. The language that gets people to give: phrases
that predict success on kickstarter. New York, USA, 2014. ISBN 978-1-4503-2540-0.
Dostupné z: http://dl.acm.org/citation.cfm?doid=2531602.2531656. Studie. School of
Interactive Computing, Georgia State University.

8 ETTER, Vincent, Matthias GLOSSGLAUSER a Patrick THIRAN. Launch hard or go
homel!: Predicting the success of kickstarter campaigns. New York, USA, 2013. ISBN
978-1-4503-2084-9. Dostupné z: http://dl.acm.org/citation.cfm?doid=2512938.2512957.
Studie. Ecole Polytechnique Fédérale de Lausanne, Lausanne, évycarsko.

9 BENOIT, David. The Top 50 U.S. Banks by Assets. In: The Wall Street Journal:
MoneyBeat [online]. 26. 9. 2013 [cit. 2014-07-29]. Dostupné z:
http://blogs.wsj.com/moneybeat/2013/09/26/the-top-50-u-s-banks-by-assets/
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Tabulka 1: Srovnani velikosti bank podle velikosti aktiv a rezerv
Poradi Jméno banky Celkova  hodnota |Celkova  hodnota
aktiv (mld. USD) rezerv (mld. USD)

1 JP Morgan Chase & 2439,49 1 202,95
Co.

2 Bank of America 2 123,32 1 080,78
Corp.

3 Citigroup Inc. 1 883,99 938,43

4 Wells Fargo & Co. 1 440,56 1021,59

5 Bank of New York 360,51 244,88
Mellon Corp.

6 U.S. Bancorp 353,42 251,57

7 HSBC North 321,97 109,22
America  Holdings
Inc.

8 PNC Financial 304,42 212,28
Services Group Inc.

9 Capital One 296,54 209,87
Financial Corp.

10 TD Bank US Holding 228,95 190,21
Co.

V pripadé venture kapitalu je z hlediska dostupnosti dat vyhoda, ze se investofi sdruzuji v

profesnich organizacich. Nejveétsi organizaci sdruzujici angel investory je Angel Capital

Association, ktera sdruzuje vice nez 7 000 investori.” V oblasti rizikového kapitalu

funguje National Venture Capital Association (NVCA), kterd sdruzuje vice nez 400

investord. Dal§im vyznamnym zdrojem informaci o venture kapitalu jsou prizkumy

spolecnosti Pitchbook Data, ktera se ptimo zabyva sledovanim vykonu rizikovych

investord a business angels.

%0 ANGEL CAPITAL ASSOCIATION. Benefits and Services for Members. Kansas, USA,

2012. Dostupné z:

http://www.angelcapitalassociation.org/data/Documents/ACABenefits2012.pdf
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3.1 Riist prostiedki v crowdfundingu a ostatnich modelech

Abychom byli schopni odpovédét na hypotézu, ze crowdfunding nabizi novym projektim
vice penéz, potifebujeme v prvni fadé¢ zmapovat, jak rychle prostfedky v crowdfundingu
stoupaji. Analyza spolecnosti Massolution uvadi, ze v dubnu 2012 fungovalo celosvétove
586 crowdfundingovych platforem. Tabulka nize ukazuje, jak se vyvijel objem
prostiedktl, které crowdfundingové platformy celosvétoveé nabizely. Pfipominam, ze se
jedné o globalni ptehled, zahrnujici vSechny typy crowdfundingovych platforem. Pokud
bychom uvazovali, ze primérny meziro¢ni nartst prostfedkll za sledované roky je + 77 %,
pak se da ocekévat, ze v roce 2014 bude crowdfunding distribuovat celosvétové 183,9
mld K¢. Nejsilngjsim trhem z hlediska penéz ziskanych skrze crowdfunding je Severni
Amerika — v roce 2012 se zde podatilo ziskat 56,8 % celkového objemu. Na Evropu
modelem je podle Massolution odménovy a darcovsky model®. Pro dalsi zkoumani
upozornuji, ze Massolution neuvadi data za jednotlivé staity — nejmensi oblast, kterou
muizeme sledovat, je tak pravé zminéna Severni Amerika. V roce 2012 tyto dva modely
pokryly 52 % vSech ziskanych prostfedkti a 77 % vsSech tspé€$nych kampani. Skrze
dluhovy model se v roce 2012 pievedlo 44 % vSech prostfedkd, coZ reprezentuje 22 %
vSech uspé$nych kampani. Equity model reprezentuje pouze 4,3 % prostiedki
distribuovanych skrze crowdfunding v roce 2012 a 1 % vSech Gspésnych kampani. Vyse
jsme zminili JOBS Act, ktery legalizoval equity crowdfunding v USA. Jak podotyka
Collins, v tomto ohledu byla americka legislativa pozadu za tou evropskou, protoze na
starém kontinentu bylo mozZné provozovat (napiiklad v Dansku, Némecku nebo
Svédsku®) jiz diive. Neni tedy mozné piedpokladat, 7e by se equity crowdfunding pred
rokem 2012 neobjevoval. I piesto, ze schvaleni JOBS Act vyvoj equity crowdfundingu
pozitivné ovlivnilo, je tato forma crowdfundingu nejpomaleji rostouci. Nardst mezi roky
2011 a 2012 je u equity crowdfundingu 30 %, zatimco u odménového je to 85 % a u
dluhového dokonce 111 %. Pro ptehlednost piiddvam do tabulky také udaje z platformy

Kickstarter.

51 v3echny udaje v tabulkach jsou pFepoditany z USD na K& podle kurzu 20,392 K¢ platného k 25.
7.2014

°2 Facts & Stats. Canada Media Fund [online]. 30. 6. 2013 [cit. 2014-07-29]. Dostupné z:
http://crowdfunding.cmf-fmc.ca/facts_and_stats/market-overview

53 Massolution tyto dva modely nerozliSuje.

> COLLINS, Liam. WORLD BANK. Crowdfunding: Innovative access to finance and
regulatory challenges. [Online]. 2014 [cit. 29. 7. 2014]. The Innovation Policy Platform.
Dostupné z: http://162.220.5.194/sites/default/files/rdf _imported_documents/Policy_Brief-
Crowdfunding.pdf
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Tabulka 2: Vyvoj objemu prostiedkii, které distribuuje crowdfunding®
Rok Prostiedky Meziroé¢ni Kickstarter™ Kickstarter -
ziskané pres CF |narist (%0) Meziro¢ni

nariist (%)

2009 10,7 mld K& - - -
2010 17,4 mld K& +62, 6% 0,6 mld K& -
2011 30,5 mld K& +75,3% 2 mld K& +233,3%
2012 55 mld K& +80,3 % 6,5 mld K& +225 %
2013 (odhad) 103,9 mld K& +88,9% 9,8 mld K& +50,8 %

V piehledu bank budeme vychazet z vyro¢nich zprav étyt nejvétsich americkych bank.®’
Banky nabizeji prosttedky formou uvera. M€ zajimaji ,,small business loans®, tedy uvéry
pro firmy, které maji podle americké definice méné nez 250 zaméstnancti. Definice se ale
lisi podle obort.*® Podobné jako musime brat s urditou rezervou data tykajici se
crowdfundingu — neni mozné z nich vyselektovat podporu startupii — musime brat s
rezervou i data tykajici se malych firem. Mezi malymi firmami nejsou jen startupy, i

presto nam vsak pohled na prosttedky poskytnuté malym firmam urcitou predstavu da.

55 Zdroje dat: Facts & Stats. Canada Media Fund [online]. 30. 6. 2013 [cit. 2014-07-29]. Dostupné
z: http://crowdfunding.cmf-fmc.ca/facts_and_stats/market-overview, MASSOLUTION.
Crowdfunding industry report: Market trends, Composition and Crowdfunding Platforms. 2012.
Dostupné z: http://www.crowdfunding.nl/wp-content/uploads/2012/05/92834651-Massolution-
abridged-Crowd-Funding-Industry-Report1.pdf

*% Viz 2011: The Stats. In: The Kickstarter Blog [online]. 9. 1. 2012 [cit. 2014-07-29].
Dostupné z: https://www.kickstarter.com/blog/2011-the-stats, The Best of Kickstarter
2012. Kickstarter [online]. 2013 [cit. 2014-07-29]. Dostupné z:
https://www.kickstarter.com/year/2012 a The Best of Kickstarter 2013. Kickstarter [online].
2014 [cit. 2014-07-29]. Dostupné z: https://www kickstarter.com/year/2013

57 Viz: Annual Report & Proxy: JPMorgan Chase & Co. Annual Report and Proxy Statement.
JPMorgan Chase & Co. [online]. 2014 [cit. 2014-07-29]. Dostupné z:
http://investor.shareholder.com/jpmorganchase/annual.cfm, Annual Reports & Proxy Statements.
Bank of America: Investor Relations [online]. 2014 [cit. 2014-07-29]. Dostupné z:
http://investor.bankofamerica.com/phoenix.zhtml?c=71595&p=irol-reportsannual#fbid=gflAN4gR-pb,
Annual Reports & Proxy Statements. Citi Investor Relations [online]. 2014 [cit. 2014-07-29].
Dostupné z: http://www.citigroup.com/citi/investor/overview.html., Annual Reports and Proxy
Statements. Wells Fargo: Investor Relations [online]. 1999 — 2014 [cit. 2014-07-29]. Dostupné z:
https://www.wellsfargo.com/invest_relations/annual

*® What is SBA's definition of a small business concern?. The U. S. Small Business
Administration [online]. 2014 [cit. 2014-07-29]. Dostupné z:
http://www.sba.gov/content/what-sbas-definition-small-business-concern
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Tabulka 3: Prostfedky poskytnuté malym firmam od péti nejvétSich bank USA
Rok JP Morgan Bank of | Citibank Group |Wells Fargo
America
2010 5,1 mld K¢ 18,8 mld K¢ 122,4 mld K¢, 303,8 mld K¢
2011 346,7 mld K¢ 130,5 mld K¢ 161,1 mld K¢, 283,4 mld K¢
2012 407,8 mld K¢ 177,4 mld K¢ 195,8 mld K&,  326,3 mld K¢
2013 387,4 mld K¢ 218,2 mld K¢ 185,6 mld K¢,  385,4 mld K¢

Tteti sledovanou skupinou jsou venture investofi. Vychazime ze statistik spolenosti
Pitchbook Data.> Sledovana data sahaji az do roku 2004, ale protoze v tabulkach vyse
jsme sledovali jen posledni ¢tyfi roky (obdobi relevantni pro sledovani crowdfundingu),
nebudeme roky 2004 — 2009 uvadét. Vyvoj za toto obdobi pied nastupem crowdfundingu
je nicméné zajimavy: V roce 2004 poskytli venture investoii v USA celkem 342,6 mld K¢
(coZ je zhruba stejné jako v roce 2010). Ctyfi roky objem prostfedkii rychle stoupal, aby v
roce 2007 dosahl 748,4 mld K¢. V roce 2008 nasledoval mirny propad na 548,5 mld K¢,
v roce 2009 prostiedky dosahly minima za celé sledované obdobi: 248,8 mld K¢. Data,
nize v tabulce tedy ukazuji mirny vzestup objemu investic, nicméné v kontextu dat za

delsi obdobi se jedna pouze o postupny navrat k pfedchozim hodnotam.

Tabulka 4: Prostiedky distribuované rizikovymi investory v USA
Rok Objem prostredki Meziro¢né (%)
2010 367,1 mld K¢ +475%
2011 456,8 mld K¢ +244%
2012 405,8 mld K¢ -111%
2013 352,8 mld K¢ -13,1%

Pohled na tidaje z jednotlivych modelt nam ukazuje, Ze — i kdyz vezmeme v potaz Sum,
zpisobeny globalnimi udaji o crowdfundingu a Sir§im zabérem dat v bankovnim sektoru
— crowdfunding distribuuje nejmensi prosttedky. Pracovni hypotézu, Zze crowdfunding

poskytuje v absolutnich ¢islech vice penéz, tedy mizeme vyvratit.

Jaka je situace v oborovém zameéteni investic, které jednotlivé modely poskytuji?

Pokryva crowdfunding alespon v této oblasti n¢jakou prazdnou niku? Data na této urovni

% PITCHBOOK. U.S. VC Valuations & Trends: 2014 Annual Report. 2014. Dostupné z:
http://pitchbook.com/2014_Annual_US_VC_Valuations_and_Trends_Report.html
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podrobnosti je mozné porovnavat pouze s daty z venture kapitalu. Porovnavam data, ktera
uvadi analyza Massolution (globalni data o crowdfundingu)®, data uvadéna platformou
Kickstarter® a data zvefejnénd ve zpravé Pitchbook Data.®® Viechna data ukazuji rok
2012. Kazdy pouzity zdroj vSak pouziva jiny zpisob d€leni. Kickstarter je nepodrobnéjsi,
rozlisuje celkem tfinact kategorii (Uméni, komiks, tanec, design, moda, film a video, jidlo,
hry, hudba, fotografie, knihy, technologie a divadlo). Massolution i Pitchbook Data pak
uvadéji kategorii Sest. V pfipade analyzy Massolution jsou to socialni projekty, soukromé
a podnikatelské projekty, film a muzicka uméni, ostatni umélecké projekty, informacni a
komunikaéni technologie a ,,ostatni*. Pitchbook Data uvadi kategorie software, B2C
media (tj. business to customer), komer¢ni sluzby, zdravotnické sluzby a prostredky, 1€ky

a biotechnologie a ,,ostatni‘.

Pro ucely srovnani sdruzim kategorie uvadéné jednotlivymi zdroji do péti kategorii:
Informacni a komunikaéni technologie, ostatni technologie, umélecké a kreativni projekty,
socialni projekty a ostatni. Z kategorii uvadénych spolecnosti Pitchbook Data fadim
software a B2C media mezi informacni a komunikaéni technologie, zdravotnické sluzby a
prosttedky a biotechnologie do kategorie ,ostatni technologie®, kategorie
»ostatni® zlstava bez zmény. Kategorie uvadéné spolecnosti Massolution fadim
nasledovné: Socialni projekty zlstavaji beze zmény, film a mizickd uméni, jakoz i ostatni
umeélecké projekty fadim do kategorie ,,Umélecké a kreativni projekty®, informacni a
komunikaéni technologie zlstava bez zmény, stejné jako kategorie ,,ostatni“. V ptipade
Kickstarteru se prakticky vSechny kategorie pfesouvaji do kategorie ,umeélecké a
kreativni projekty*. Vyjimkou jsou kategorie hry (fadim ji do informacnich a
komunikaénich technologii) a technologie (fadim je mezi ostatni technologie). Vysledek

porovnani ukazuje tabulka.

® Facts & Stats. Canada Media Fund [online]. 30. 6. 2013 [cit. 2014-07-29]. Dostupné z:
http://crowdfunding.cmf-fmc.ca/facts_and_stats/market-overview

® The Best of Kickstarter 2012. Kickstarter [online]. 2013 [cit. 2014-07-29]. Dostupné z:
https://lwww.kickstarter.com/year/2012

®2 pITCHBOOK. Pitchbook VC Rundown 2013. 2013. Dostupné z:
http://pitchbook.com/The_Venture_Capital Rundown_Report_2013.html
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Tabulka 5: Oborové zaméieni financovanych projekti v roce 2012

Typ Pitchbook Data Massolution Kickstarter
Informacni a 49,9 % 5% 26 %
komunika¢ni

technologie

Ostatni technologie 13,4 % 0% 9,1%
Umélecké a 0% 17 % 64,9 %
kreativni projekty

Socialni projekty 0% 24,7 % 0%
Ostatni 36,7 % 52,9 % 0%

Opét musime vzit v potaz nizkou kvalitu dat, pfesto jsou vidét pomérn€ jasné tendence:
Investice rizikovych investorti sméiuji piedevsim do informacnich a komunikacnich
technologii, kreativni projekty lezi zcela mimo jejich zajem (byt mlzeme pfipustit, Ze
Cast se maze skryvat v kategorii Ostatni, kterou Pitchbook Data nerozvadi). Globalni
trendy v crowdfundingu smétuji k projektiim spolecensky prospésnym, neopominaji ale
ani projekty kreativni. V kategorii ostatni je zahrnuta i kategorie ,,soukromé a
podnikatelské projekty”. Z mého pohledu se jedna o nepfijatelné zjednoduseni, protoze
neni jasné, na jaky obor jsou tyto projekty zaméfeny, miizeme ale vyvozovat, Ze urcitou
¢ast z poloviny prostiedki by si ,,rozdé€lily* kategorie informacnich a komunikacnich
technologii a kategorie technologii obecné. Kickstarter je vedle zbylych dvou zdroju

velmi specificky.

Zatimco Massolution a Pitchbook Data zvefejnuji souhrnna cCisla za cely model,
Kickstarter reprezentuje jen jednu crowdfundingovou platformu. VVzhledem k tomu, jak
velky objem penéz a uzivatelt pies Kickstarter proudi, je mozné Kickstarter povazovat za
platformu, ktera urCuje crowdfundingové trendy. Rozptyl kategorii na Kickstarteru
ukazuje, ze platforma se vyrazné¢ zamétuje na kreativni primysl. To vSak relativizuji
vysledky statistiky, kdyz vice nez ¢tvrtinu prostiedkt ziskal herni prumysl (hry jsou
mimochodem kategorie s nejvétsim podilem vybranych penéz na Kickstarteru) a témer

desetinu vSech prostfedki ziskaly ostatni technologické projekty.

Z pohledu na druhou analyzu miZzeme odvodit, ze rizikovy kapital a crowdfunding si
konkuruji jen v omezené mife. Nemame duvod pifedpokladat, ze by crowdfunding
,»utoCil“ na pozice, které drzi rizikovi investofi. Naopak se zda, ze crowdfunding je

uzitenym nastrojem tim, Ze pfivadi penize tam, kam tyto penize neproudi. Zde vSak
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musim pfipomenout, ze s ohledem na dostupnost dat sleduji pouze data za rizikovy
kapital a crowdfunding. Zcela opomijim bilateralni vztahy i banky. Finance poskytnuté
mezi prateli a v ramci rodiny je v ramei této prace prili§ obtizné zméfit, to ale neznamena,
7e tyto prostiedky neexistuji. Stejné tak finance, které poskytuji banky. Intuitivni zavéry
(,,umélci a spolecensky prospesné projekty si nechodi piijcovat do banky*) neni mozné na

tomto mist¢ délat, pokud je nemtizeme ovéfit.
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4. 7aver

Kdyz jsem se poprvé piihlasil k napsani diplomové prace na téma crowdfunding, neslavil
Kickstarter ani dva roky fungovani a vétSina z pramend, z nichZ jsem na ptfedchozich
strankach Cerpal, jesté nebyla napsana. Za posledni tfi roky byla skutecné fada aspektt
tykajici se crowdfundingu prozkouména a popsana. O to vice mé udivuje, ze téma, které
jsem si vybral ja, za celou tu dobu nikdo odpovidajicim zplisobem nepopsal. Zajimalo mé,
v ¢em je vlastn¢ crowdfunding specificky, v ¢em se 1isi oproti ostatnim modeltim a jakym
zpusobem ovlivituje pole, na které v minulé dekadé¢ vstoupil. Téma mé zajima proto, ze
rozvoj crowdfundingu je pfiznacnou ukazkou ptichodu novomedialnich inovaci. Existuje
téma alokace kapitalu. Timto tématem jsme konfrontovani vSichni. Je fada modeld, které
se na alokaci kapitalu podileji. Crowdfunding se objevil jako jeden z nich. J. Vangat® v
jedné své praci popsal Ctyfi faze, kterymi prochazi novy pojem: Mytus, metafora,
konkrétni pojem oznacujici jednu z aplikaci a klisé. Crowdfunding uz ptekonal fazi, ve
které se o ném mluvi jako o mytu — uz nenarazime na tolik oslavnych feci, které
vychvaluji efektivitu prosttedkti distribuovanych davem, nybrz stale Castéji se setkdvame
se studiemi, které stfizlivé a kriticky nahlizeji na crowdfunding a sleduji konkrétni jeho
aspekty. Jesté porad se vSak nesetkavame ani s vnimanim crowdfundingu jako klisé, jako
pojmu vycerpaného, prozkoumaného, informacné vytézeného. Domnivam se, Ze jsme ve
stavu, kdy crowdfunding potiebujeme pochopit a poznat, na jakych zikladech stoji a zda

s nim miZzeme pocitat i v budoucnu, ¢i zda se jedna pouze o doCasny trend.

Abych touto praci pfispél k poznani crowdfundingu, zformuloval jsem hypotézu, ze
crowdfunding je pro financovani novych projekti vhodnéjsi nez banky, burza, bilateralni
financovani a venture kapital. K ovéfeni této hypotézy mi poslouzily dvé pracovni
hypotézy, které jsem dale ovéfoval. Prvni smétovala k pochopeni crowdfundingu
samotného: Je crowdfunding schopen podpofeni hodné projekty identifikovat 1épe nez jak
to dokdzou ostatni modely? Zajimalo mé, v Cem spocivda domné€ld inovativnost
crowdfundingu, jeho vétsi efektivita na tUrovni teorie fungovani. Druhd podplrna
hypotéza zjistovala, zda crowdfunding nabizi novym projektim vice pen€z, nez ostatni
modely. Pii ovéfovani této hypotézy jsem se podival na praxi, na to, jak se crowdfunding

skute¢né projevuje v poslednich letech.

Analyza prvni hypotézy se skladala ze Ctyf zkoumani. Zaprvé ukdzala ze crowdfunding

jako takovy neni historicky novym néstrojem, novinka vSak spociva v jeho propojeni s

63 VANCAT, Jaroslav. Vyvoj obrazivosti od objektu k interaktivité: gnozeologické
pfedpoklady analyzy obrazové stranky novych médii. Vyd.1. Praha: Karolinum,
2009, 245 s. ISBN 978-802-4616-254.

45



novymi médii. Toto propojeni jsem v druhém zkoumani popsal na trovni konceptualni i
technologické. Na konceptualni Grovni je zména spojena se zménou komunikacniho
prostfedi. V medialni komunikaci se vyvinulo prostfedi mnoho k mnoha, které prebira
vyhody star§ich dvou modeld, ale nepfebira jejich slabiny. Zaroven je ovSem jeho vyuziti
vazané na vyuziti technologii. Crowdfunding se bez technologii ve své moderni podob¢
také neda provozovat a i vSechny dal$i charakteristiky, které vyjmenovava Crosbie u
»komunikacnich prostfedi*. V technologické roviné jsem ukazal, jak technologicky vyvoj
determinuje vyvoj crowdfundingu. Potvrdili jsme tak tvrzeni Crosbieho, ze vyuziti
crowdfundingu je zéavislé na technologiich. Tteti oblasti, kterou jsem zkoumal, byla
otazka eliminace chyb jednotlivcd. Vychazel jsem ze Surowieckiho, ktery popsal, za
jakych okolnosti mutze fungovat crowdsourcing, tedy zpusob skupinového feSeni
problémt, ktery je dokonalej$i, nez feSeni tychz problémt jednotlivci. Porovnani
crowdfundingu se Surowieckiho konceptem ,wisdom of crowd“ wukazalo, ze
crowdfunding nelze nazyvat formou crowdsourcingu, protoze v zasadni otazce
(nezavislost rozhodovani jednotlivce) se s crowdsourcingem rozchézi. Zvlastni pozornost
jsem vénoval Ctvrté oblasti. V té jsem porovnaval zprostfedkovatelské role, které hraje
crowdfunding, bilateralni vztah, banky, burzy a venture kapital. Tato analyza ukazala, Ze
crowdfunding neodstraniuje zprosttedkovatele, ale spiSe ho — v duchu Saffovy
terminologie — disinteremediuji. Tam, kde se oCekavalo, Ze internet zprostiedkovatele
odstrani, pfinesl tyZ internet potfebu novych oblasti, které¢ je potieba prostiednictvim

zprostiedkovateld pokryt.

Prvni hypotézu tedy nemtizeme potvrdit: Crowdfunding sice vytvaii prostredi, ve kterém
je snazsi pro drobné piebytkové subjekty setkat se s nékym, kdo penize potiebuje. Tomu
nahrava efektivni vyuziti novych médii i omezené chapani zprostiedkovatelské role. Na
druhou stranu vSak nenabizi nic vic: Neni nastrojem, ktery by skutecné vychazel z
wisdom of crowd, neni nastrojem, ktery by efektivné branil chybnym rozhodnutim
jednotlivet. TyZz crowdfunding, ktery pomaha rychle sbirat prostiedky na smysluplné
projekty, dokaze stejné rychle fetézit Spatné rozhodnuti jednotlivce nebo skupiny
jednotliveti. Crowdfunding je tak spi§ dobrym marketingovym nastrojem, ktery na jedné
stran¢ 1aka drobné ,,investory*, ktefi jsou v prostfedi crowdfundingovych platforem
ochotni poskytnout penize, které by jinak neposkytli. Na druhé stran davaji autorim

projektli moznost délat reklamni kampan uz ve chvili, kdy sviij projekt teprve piipravuji.

Analyza druhé hypotézy sledovala, jaka je soucasnd praxe ve vyuziti crowdfundingu.
Zamérem bylo potvrdit nebo vyvratit hypotézu, ze crowdfunding nabizi novym projektim
vice penéz, nez ostatni modely. Kli¢ovy problém, kterému jsem musel Celit pii hledani

odpovédi na dvé podplrné otazky (kolik penéz distribuuje crowdfunding a kolik ostatni
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modely, jaké je zaméfeni projektli podporovanych jednotlivymi modely), byl problém
nedostupnosti dat. Ukazalo se, Ze jedinym dostupnym datem o crowdfundingu je fakticky
nedostupna analyza Massolution. Ukézalo se, Ze bilateralni model nejsme schopni
sledovat viibec (jeho sledovani by stalo za samostatnou studii, kterd by se mohla stat
zdrojem pro tuto mou praci). Ukazalo se, ze detailngjsi data je mozné ziskat jen u
crowdfundingu a venture kapitalu. Zprava, kterou nam dala ziskana data, vSak byla v
ptipadé obou otazek tak jednoznacna, Ze i kdyz piihlédneme k roztiisténosti dat a velkou
miru Sumu, mizeme odpoveédét na obé dil¢i hypotézy. Crowdfunding je z hlediska
objemu penéz stidle margindlnim zdrojem. Na druhou stranu oborové zaméteni

crowdfundingu a projektt investovanych skrze venture kapital se vyrazné lisilo.

Druhou hypotézu tedy miizeme v omezené mife potvrdit. Crowdfunding nabizi nékterym
novym projektlim vice penéz, nez by tyto projekty byly schopny ziskat skrze jiné modely.
Prilezitost ziskat vice penéz se neodviji od absolutniho mnozstvi penéz, které
crowdfunding alokuje, ale spiSe v oborech, na které se zaméfuje. Podle toho, co ukazala
druhé analyza, se d4 predpokladat, Ze socialni a umélecké projekty ziskaji finance skrze

crowdfunding spise nez skrze venture kapital.

Jak mizeme rozumét tomu, co ukazaly ob& dvé analyzy? Co nadm to fika o dopadu
crowdfundingu na tradi¢ni distribuéni struktury? Domnivam se, ze dopad crowdfundingu
na ostatni modely je pfinejmenSim diskutabilni. V prvni ¢asti prace jsme si ukazali, ze
crowdfunding stoji na jinych zakladech, nez na jakych stoji ostatni modely. Ve druhé
Casti prace jsme si ukazali, ze se crowdfunding ani ,,nesnazi“ konkurovat ostatnim
modeltim tim, Ze by zprostiedkovaval penize na projekty, na které se soustfedi i jiné
modely (minimaln¢ sledovany venture kapital). Domnivam se ale také, ze crowdfunding
je pro konkrétni projekty uziteCny a skutecné nabizi pridanou hodnotu, kterou nenabizeji
jiné modely. Na zékladé toho, co jsem popsal vyse, tedy nevéfim tomu, ze by
crowdfunding byl jen docasnym trendem. Crowdfunding totiZ ma konkrétni komparativni
vyhody oproti vSem ostatnim modelim. Bilateradlni model je uzitecny tim, Ze umoziuje
ziskat prostfedky s minimem nakladl na jejich ziskani. Silnou strankou bilateralniho
modelu je také to, Ze v rozhodovani piebytkovych subjekti zde hraje roli vztah k
nedostatkovému subjektu nebo k jeho projektu, pricemz tento vztah mize byt silngjsim
argumentem, nez podrobné zkoumana bonita protistrany. Na nulovém zapojeni
zprosttedkovatele jsou pfiznivou zpravou také nizké naklady. Nevyhodou bilateralniho
modelu je to, ze okruh investort je limitovan okruhem pfatel a znamych. Pfi piekroceni
této hranice vyrazné stoupaji naklady. Tim, Ze investor (nebo véfitel) stoji na osobni
vazbé¢ k investovanému (nebo dluznikovi) nebo jeho zaméru, neni mozné predpokladat,

7e by investor piinesl do projektu i n&jakou nefinan¢ni hodnotu — naptiklad know-how.
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Crowdfunding ptebird od bilaterdlniho modelu princip nizkych nakladti na osloveni
nejblizsich (i kdyz naklady na kvalitni videoprezentaci projektu nejsou tak nizké, jako
naklady na osloveni pfibuznych a ptatel). Zaroven ale snaha o osloveni pfispévatelil z
okruhu mimo socialni sit’ autora projektu nevede k tak vyraznému nartstu nakladi, jako v
ptipad¢ bilateralniho modelu. V otazce osobni vazby na projekt nebo na autora projektu a
omezeny nefinancni piinos je crowdfunding s bilateralnim modelem podobny. Burza
cennych papirG je uziteCna tim, Ze jako kolektivni organ projevuje ,,wisdom of
crowd” mnohem efektivngji, nez jeden expertni investor.** Vyhoda také spo&iva v tom, Ze
na burze je teoreticky snaze dostupné ziskani dalSich prosttedku tim, ze obchodovana
firma emituje dalsi cenné papiry. Burza také funguje jako platforma, na které se mohou
setkat prebytkové i nedostatkové subjekty. Nevyhodou burzy jsou ovSem velmi vysoké
naroky na vstup, ktery znemoziuje jeji vyuziti zacinajicimi projekty. Crowdfunding
funguje jako kolektivni organ, nicméné oproti burze pouze v omezené mire. Ziskavani
dalsich prostfedkii neni ptes crowdfunding vyloucené, ale protoze by v takovém piipade
bylo nutné vytvofit novou crowdfundingovou kampan, miizeme fici, ze ziskavani
spole¢na pro oba dva modely je format platformy, ktera slouzi jako misto setkani dvou
strany. Na crowdfundingové platformy, stejné jako na burzu, muZze pfijit investor bez
konkrétniho zaméru podpofit projekt nebo koupit akcie konkrétni firmy — rozhodnout se v
takovém pripadé miize aZ na misté. Jednozna¢nou vyhodou crowdfundingu oproti burze
je vSak dostupnost pro vSechny subjekty. Vyhodou bank je moznost ziskat prostfedky bez
nutnosti fesit protistranu. Banky jsou idealni pro ¢loveka, ktery ma stabilni pfijem (nebo
ma ¢im rucit), ale nema ve svém okoli nikoho, koho by mohl pro svij projekt ziskat.
Takovy clovék ma v bance moznost ziskat prostfedky snaze, nez naptiklad v bilateralnim
modelu. Nevyhodou bank je vSak pon€kud strohé vidéni klienta. Banky se snazi vyhybat
rizikiim, nenabizeji dals$i podporu projektu (formou know-how atp.), neposuzuji kvalitu
projektu, nybrz predevsim to, zda bude v budoucnu klient schopen splacet. Nevyhodou
bank jsou také naklady, které vznikaji zapojenim zprostiedkovatele. Crowdfunding na
rozdil od bank vyzaduje praci s protistranou, jeji aktivni hledani a osloveni.
Crowdfundingové platformy ale do jisté miry tuto praci usnadiuji. Naklady, které autor
projektu usetfi tim, Ze nemusi platit zprostiedkovatelské poplatky bance, tak neusetii
zcela, protoZze je musi vlozit do hledani protistrany a komunikace s ni. Velkou
komparativni vyhodou oproti bankam je v crowdfundingu moznost ziskat prostfedku

prezentaci potencialu, ktery projekt ma. Investofi nebo pfispévatelé v crowdfundingu

® Viz str. 173 a nasledujici in: SUROWIECKI, James. The wisdom of crowds: why the
many are smarter than the few. London: Abacus, 2005¢2004, xxi, 295 s. ISBN 978-0-
349-11605-12007.
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nefesi platebni historii protistrany a jeji budouci schopnosti splacet.®® Nejvétsi vyhodou
venture kapitalu je moznost ziskat vedle finan¢ni podpory také know how investora.
Investor v tomto modelu vstupuje do projektu aktivné a piimo se podili na jeho rozvoji.
Podobné jako modely vyse ma venture kapital také vyhodu v tom, Ze posuzuje potencial
projektu, nikoliv pouze jeho aktualni stav. Nevyhodou je riziko pfetizenych investoru,
kteti mohou zadost o podporu projektu prosté piehlédnout, nebo zamitnout pro
nedostatek kapacit. V ptipadé crowdfundingu je vyhoda v moznosti spojit ndklady na
ziskani financi s propagaci projektu. Proces crowdfundingu je zaloZeny na viralnim Sifeni
napfi¢ socidlnimi sitémi. Tim se do podpory zapojuje vice lidi a ¢ast ndkladi na
propagaci tak prebiraji stavajici sami podporovatelé projektu. Nevyhodou crowdfundingu

oproti venture kapitalu je ovSem absence navazné spoluprace.

Hlavni hypotéza této prace fikala, Ze crowdfunding je pro financovani novych projektt
vhodnéjsi, nez venture kapital, burza, banky a bilateralni financovani. Tuto hypotézu
mizeme casteCné potvrdit. Pro nékteré projekty je skutecné crowdfunding vhodnéjsi
(které to jsou, jsem ukdzal vySe), popsal jsem vSak i nevyhody, které s sebou

crowdfunding nese.

Omezeny rozsah této diplomové prace bohuzel vedl k tomu, ze nebylo mozné
prozkoumat nekteré aspekty problematiky dopadd crowdfundingu na tradi¢ni distribu¢ni
modely. Na pfedchozich strankach jsem se pokusil vytvofit zaklad pro dalsi zkoumani.
Zavérem této prace bych proto rdd jesté nastinil, kam by mohlo dalSi studium
crowdfundingu sméfovat. Prvni cesta pro dalsi zkoumani se nabizi jako doplnéni analyzy
v druhé ¢asti této prace. [ kdyz se domnivam, Ze analyza tak, jak byla provedena, naplnila
svij ucel, bylo by jisté uzitecné prozkoumat také bilateralni model a banky. Bilateralni
model sdili s crowdfundingem orientaci na socidlni vazby. Z pohledu na fungovani téchto
dvou modelt by se dalo vyvozovat, ze crowdfunding akceleruje vyuziti potencidlu
,rodiny, pratel a blazni“. Pokud néjaky model crowdfunding vyrazné ovliviluje, pak
nejpravdépodobnéji  pravé bilateralni model. Zapojeni zprostfedkovatele je v
crowdfundingu omezené, zprostfedkovatel navic fesi oblasti, které by mohly byt v
bilateralnim modelu nejvétsim rizikem. Tim by mohl byt pro obé strany bilateralniho
modelu nejpfirozenéjsi alternativou. Zda tomu tak je, by vSak bylo potieba zjistit

sociologickym vyzkumem, ktery by odhalil motivace a chovani jednotlivct pii poptavani

®® GERBER, Elizabeth, Julie HUI a Pei-Yi KUO. Crowdfunding: Why People Are
Motivated to Post and Fund Projects on Crowdfunding Platforms. Seattle, 2012.
Dostupné z: http://www.juliehui.org/wp-
content/uploads/2013/04/CSCW_Crowdfunding_Final.pdf. Pfispévek na konferenci:
Design Influence and Social Technologies: Techniques, Impacts and Ethics.
Northwestern University.
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a nabizeni penéz svym blizkym. Podobné hodnotny by mohl byt vyzkum mezi autory a
prispévateli na crowdfundingovych platformach, ktery by zjistoval, do jaké miry
poskytuji penize na bilateralni Grovni a jak toto jejich chovani crowdfunding proménil.
Banky jsou ur¢itym dluhem této prace. Nedostupnost podrobngjsich dat znemoznil
detailngj$i analyzu, ktera by ukazala priority bank pii podpofe novych projekti. Studie
vybranych bank a projektd, které banky podpofily, by v porovnani s projekty
podpotfenymi crowdfundingovymi platformami mohl rovnéz pomoci k lep$imu pochopeni.
Druha pfilezitost pro dal§i zkoumani je ve vyzkumu zdroji financovani startupii
samotnych. Startupy jsem si vybral jako pfedmét vyzkumu i v této praci, protoze dobie
reprezentuji projekty, jejichz potencidl neni mozné s jistotou piedpoveédet. Jako
alternativa k vySe navrzenému zkoumani dosud neprozkoumanych modeli financovani je
tedy zkoumani ptijemct téchto financi. Jak ale ukazuje druhd analyza této prace, je
mozné, ze ,cilové skupiny” jednotlivych modelt se 1iSi. A proto je mozné, Ze by
zkoumani zdroji financovani akorat potvrdilo, Ze startupy jsou typem nedostatkového
subjektu, ktery je primarné navdzany na jeden model financovani. Ovéfeni této hypotézy
by vSak mohlo vést k vyzkumu, ktery by ovéfil, jaké jsou typické protistrany v
jednotlivych modelech financovani. Ttreti moznost dalSiho zpracovani tématu dopadi
crowdfundingu na modely financovani je podle mé¢ v porovnani transakénich naklada.
Mou osobni ambici bylo ptivodné analyzu transakénich nakladt do této diplomové prace
zahrnout. Nakonec jsem vSak dal pfednost hlub§imu zpracovani dvou oblasti, pred
povrchnim zpracovanim tfech oblasti. Pracnost analyzy transakénich nakladd spociva v
tom, ze aby méla takova analyza vypoveédni hodnotu, bylo by potfeba métit explicitni i
implicitni naklady. Situace je vSak takova, Ze nemame jednoznacna data ani pro v§echny
explicitni naklady. Miizeme méfit poplatky jednotlivych modell, miizeme métit dan¢ a
venture kapitalu naklady na ziskani investora. Viibec nejobtizngjsi je v§ak moznost méfit
implicitni ndklady®. A&koliv tyto faktory mohou tvofit vétsi ¢ast nakladi, jejich méfeni
je obecné velmi obtizné. Domnivam se, ze by bylo vhodné zméfit financni a Casové
naklady na ziskani 100 000 K¢ v distribu¢nich modelech, kter¢ jsem sledoval v této praci.

Takové analyza by poskytla jasné voditko pii porovnavani jednotlivych modeli.

Zvlastnim fenoménem ,,crowdfundingového diskurzu® je nedostatek relevantnich dat. Je
to velice prekvapivé, protoze v dobé¢, kdy se crowdfunding tési velké popularité, je podle

me opravnéné ocekavat, ze bude s podobnym nadSenim taky méten. Dobrou zpravou je,

66 D'Hondt a Giraud jmenuji mezi implicitnimi naklady rozdil nabidky a poptavky, vliv trhu a
naklady pfilezitosti — viz D'HONDT, Catherine a GIRAUD. EDHEC RISK AND ASSET
MANAGEMENT RESEARCH CENTRE. Transaction Cost Analysis A-Z: A Step towards Best
Execution in the Post-MiFID Landscape. Francie, Listopad 2008.
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7e pribyva kvalitnich studii. Siroka §kala témat vSak dosud pokryta neni. Je pozoruhodné,
ze tolik lidi piSe o velkém vyznamu crowdfundingu, kdyz konkrétni data o vyuziti
crowdfundingu nabizi jedina studie. Podle mych poznatkd pti shromazd’ovani podkladi
pro tuto diplomovou praci tvoii vétSinu vetejné diskuse o crowdfundingu blogosféra.
Jednotlivé blogy vsSak autoii pisi Castéji na zaklad¢ svych predsudki (pozitivnich i
negativnich), nebo jako soucast obsahového marketingu. Exemplarnim piikladem je
infografika o zdrojich financovani startupi.®” Zdroje dat této tabulky neni mozné ovéfit,
neni jasna metodologie sbéru dat, neni jasné ani to, jaky Casovy interval pokryva. Presto
tuto infografiku cituje cela fada blogh zaméfenych na startupy. Omezend racionalita a
ekonomické chovani, které z ni vychdzi, je v ekonomii dobfe popsany problém. Neni tedy
nic prekvapivého, ze chovani investorii v crowdfundingu ovliviluji pravé takto
informaéné nekvalitni zdroje. Pfinaseni kvalitnich zdroji informaci je ale v piipadé
informacné podvyziveného crowdfundingového diskurzu odpovédnosti akademické obce,

odpovédnosti, ktera ma konkrétni dopad na chovani jednotlivct.

Pozitivni zpravou ale je, Ze s postupem casu vznikaji dalsi a dal§i hodnotné studie, které
nahlizeji rozné roviny crowdfundingu. Ctenaftim této diplomové prace bych na tomto
misté rdd doporucil zejména vynikajici charakteristiku crowdfunding, jeho podob,
soucasnosti i budoucnosti od Collinse®. Déle také studii vzniklou na Georgia State
University, ® kterd na vzorku 45 000 crowdfundingovych kampani zkouma fraze,
predikujici uspéSnost kampani na Kickstarteru. Z podobného sméru je také studie ze
svycarské Ecole Polytechnique Fédérale de Lausanne,”® ktera na vzorku vice nez 16 000
crowdfundingovych kampani hledd metodu, ktera by umoznila pfedpovidat GspéSnost
kickstarterovych kampani obecné. Na zavér spolu s doporu¢enim kvalitnich prament pro
studium crowdfundingu vyjadiuji svou nad¢ji, Zze snad i mé se podatilo touto diplomovou
praci piispét k hlubSimu pochopeni vyznamu a fungovani crowdfundingu, pfipadné

podnitit ke zkoumani dalsi kolegy.
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