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Anotace

Bakalafska prace se zabyvd pojmem business angels, jeho vymezenim, popisem a
komparaci v rdmci Spojenych stati americkych, Evropy a Afriky. Hlavnim cilem prace je
na zdklad€ provedené komparace zachytit nejvyznamnéjsi rozdily mezi témito oblastmi.
V prvni ¢asti jsou popsany formy financovani podniku v podobé vlastnich, cizich a
alternativnich zdroju. Dale je pfedstaven pojem rizikovy a rozvojovy kapital, jehoz
soucasti jsou i business angels. Nasleduje vymezeni pojmu business angels, jeho typt a
investi¢niho procesu. Druhd ¢ast prace se zabyva komparaci business angels ve Spojenych
statech, Evropé a Africe, kde hlavnimi poméfovanymi vlastnostmi jsou objem investic,
pocet investorti a preferovany sektor. Na zdvér jsou nastinény mozné budouci trendy

business angels ve zkoumanych oblastech.

Klicova slova: Business angels, venture capital, alternativni zdroje financovani,

komparace business angels.



Annotation

This bachelor thesis engages in concept of business angels their determination, description
and comparation in the frame of United States, Europe and Africa. The main aim of the
thesis is to catch the most important differencies between in these two areas on the base of
performed comparation. In the first part there are described the forms of financing the
business in shape of their own foreign and alternative sources. The concept of riskable and
developed capital is also introduced which part is also business angels. The determination
of concept of business angels its types and investment process follows. The second part of
my dissertation engages in comparation of business angels in the United States, Europe and
Africa, where the volume of investments, number of investors and preferent sectors are the
main compared characters. In conclusion there are noticed posible future trends of business

angels in investigated areas.

Key words: Business angels, venture capital, alternative sources of financing, comparation

of business angels.
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Uvod

Pro zacinajici podnikatele neni jednoduché ziskat dostatecny vlastni pocatecni kapital pro
rozjezd nové spolecnosti. Timto problémem jsou nejvice postizeny predevsim zacinajici
malé a stfedni firmy. Alternativou jak doplnit pocatecni kapital do pottebné vyse je ziskani
ciziho kapitalu v podobé napiiklad bankovniho tivéru. Nebo se uchazet o nékterou z forem
dotaci. Tyto zdroje jsou ale pro mnoho zaéinajicich firem jen velmi téZko dosazitelné
z diivodu zdrzenlivosti bank ptij¢ovat zacinajicim firmam. Ty zpravidla nemaji ¢im rucit a
nemaji dostateCnou historii. Témto firmam tak nezbyva nic jiného, nez vyuzit
alternativniho zdroje financovani. Jednou z variant alternativniho financovani je rizikovy
kapital. Ten nabizeji bud’ fondy rizikového kapitdlu, nebo investofi business angels.
Vyhodou financovani pomoci business angels je to, ze nedochézi k od¢erpavani financnich

prostiedki z firmy, ale naopak jsou vyuzivany pro dalsi firemni rozvoj.

Business angels jsou soukromi investofi, ktefi investuji vlastni prostiedky do rozvoje
spole¢nosti. Business angels investuji do raznych fazi  rozvoje spole¢nosti, ale
nejcastéj$im piipadem jsou investice do pocatecniho rozvoje spolecnosti. Investoii
business angels nevkladaji do spole¢nosti pouze jen finan¢ni prostfedky, ale témét vzdy

jsou soucasti investice i odborné znalosti a kontakty investora.

Investovani pomoci business angels zaziva pravidelny narast. Od roku 2008, kdy byl tento
typ investovani poznamendn ekonomickou krizi, se kazdorocné zvySuje celkovy objem
investovanych prostfedkd. Business angels jsou at’ vice ¢i mén¢ rozsifeni po celém svéte.
Nejvétsim investorskym trhem nadéle zGstavaji Spojené staty americké, kde tento druh

financovani vzniknul.

Soucasti této bakalarské prace bude predstaveni financovani pomoci business angels, jako
alternativni zdroj financovani pro zainajici malé a stfedni spole¢nosti. Cilem prace bude
komparace business angels ve vybranych zemich svéta, tedy Spojenych statd, Evropy a

Afriky a zaroven ovéfeni vyzkumné otazky zda je rozdil mezi business angels ve
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vybranych zemich kvalitativni nebo kvantitativni. Jako kvalitativni faktor bude zkouman
preferovany sektor pro financovani a jako kvantitativni faktor bude zkouman objem

investic a pocet investord business angels.
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1 Zdroje financovani podniku

Financovani podniku je ¢innost, kdy snahou podniku je ziskani financ¢nich zdroji za
ucelem jejich efektivniho vyuziti. Podnik je financovan v celém prubéhu svého ptisobeni
na trhu. Finance jsou do podniku vkladany, jak pfi jeho zakladani, tak i ruSeni. V prib¢hu
fungovéani podniku jsou nejCastéji finance potieba na bé&znou cinnost nebo na jeho

roz$ifeni.

Podle Kislingerové (2010) se v bézné praxi rozliSuje nékolik hledisek, podle kterych lze
financovani podniku klasifikovat. Podle pravidelnosti se rozlisuje financovani bézné, které
spociva v zajiStovani a vynakladani penéz na béznou ¢innost a financovani mimotadné,
které se vyuziva pii zakladdni podniku, rozsifovani, spojovani, sanaci nebo pii likvidaci
podniku. Podle doby, po kterou je kapital k dispozici, se déli financovani na kratkodobé
(napt. dodavatelské tveéry) a dlouhodobé (napt. dlouhodobé bankovni uvéry). Dale se
rozliSuji finan¢ni prosttedky podle toho, odkud pfichazeji na externi (vklady, Gvér) a

interni (z trzeb, ziskem).

Existuji dva zakladni typy financovani podniku, které se liSi podle jejich ziskani.
V piipadé, kdy finance do podniku vlozil sdm podnikatel nebo skupina podnikateld, se
jedna o vlastni kapital. Pokud byly finance do podniku vloZzeny véftitelem (napf. bankou),
hovoti se o cizim kapitalu, kratce o dluhu. Toto ¢lenéni financovani podniku plati, jak pfi
jeho zalozeni, tak pfi zvétSovani majetku podniku i pro financovani bézné cinnosti.
Samotna velikost podnikového kapitdlu zavisi na mnoha faktorech. Mezi ty nejcastéjsi
patii velikost podniku (¢im vétSi podnik tim vétSi kapital), stupni mechanizace,
automatizace, robotizace (¢im vice je pouzita technika tim vice je tieba kapitalu), rychlosti
obratu kapitalu (¢im rychlejsi obrat tim mensi kapital), organizace odbytu (vice kapitalu
potfebuji podniky s vlastni prodejni siti). V ptipadé¢ Business Angels zavisi velikost

kapitalu také na fazi Zivotniho cyklu podniku.

Velikost kapitalu by se mé¢la rovnat potieb¢ podniku. V piipadé, kdy ma podnik kapitalu

vice nez potiebuje je jeho vyuziti nehospodarné. Naptiklad u akciové spolecnosti to
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znamena, ze bylo emitovano vice akcii, nez je efektivné mozné vyuzit. Vysledkem je to, ze
spole¢nost neni schopna dosahovat dostatecné miry zhodnoceni kapitalu a akcionafi tak ani
nemohou obdrzet pozadovanou miru dividend. Nema-li podnik dostatek kapitalu projevuje
se to poruchami v jeho chodu. V tomto piipadé je podnik podkapitalizovan. K tomuto jevu
casto dochézi pti expanzi podniku, kdy se zvétSuje a rozSifuje vyroba a prodej. Timto
dochdzi k ristu aktiv, kterd nejsou kryta potiebnymi finanénim zdroji. Podnik se zacina

zadluzovat, dostava se do platebni neschopnosti, coz byva zac¢atkem jeho konce.

1.1 Vlastni kapital
Podle Synka (2011) je vlastni kapital tvofen zdroji, které podnik ziskal od svych majitelt

nebo vydélal svou podnikatelskou ¢innosti, poptfipadé dostal darem ¢i dotaci. Dulezitou
vlastnosti a prednosti vlastniho kapitadlu pro podnik je to, ze je tento zdroj na rozdil od
ciziho kapitalu nevratny. Vlastni kapitdl neni stile stejny, ale méni se zejména podle
vysledku hospodateni v daném obdobi. Je tvofen jak penézitymi, tak nepenézitymi vklady.
Je nositelem rizika, a proto podil pouzitého vlastniho kapitalu je ukazatelem financni
jistoty a nezavislosti podniku. Vlastni kapital je tvofen zdkladnim kapitalem, kapitdlovymi

fondy, rezervnimi fondy a nerozdélenym ziskem.

1.1.1 Zakladni kapital

Zakladni kapital mize byt tvofen jak penézitymi, tak nepenézitymi vklady spolecnikii do
podniku. Ve spolecnosti s ruCenim omezenym a akciové spolecnosti je tvoien povinné a
jeho vySe se zapisuje do obchodniho rejstiiku. Napiiklad v ptipadé akciové spolecnosti
musi zakladni kapital spolecnosti dosahovat miniméalné¢ 2 000 000 K¢ nebo 80 000 EUR.
U spolec¢nosti s ru¢enim omezenym je minimalni vklad spole¢nika, a tudiz i minimalni
vyse zakladniho kapitalu 1 K¢. V priibéhu casu muze dochazet k navySovani ¢i snizovani
zékladniho kapitalu v podniku, avSak po celou dobu nesmi klesnout pod minimalni vysi

stanovenou zakonem.
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1.1.2 Kapitalové fondy

Velkou ¢ast kapitadlovych fondl u akciové spolecnosti tvofi tzv. emisni azio. Emisni aZio
predstavuje kladny rozdil mezi skute¢nou prodejni emisni cenou akcii a jejich nominalni
cenou pii upisovani nebo zvySovani zakladniho kapitalu. Déle do kapitalovych fondi patii
dotace, bezplatné prevzeti majetku, ocefiovaci rozdily z pievzeti majetku a kapitalovych
ucasti. Vyhodou tohoto financovani je jednoduchy zpiisob pofizeni a jeho vyhodnost,

jelikoz se z néj nevyplaci dividendy. Nejedna se ale o stabilni finan¢ni zdroj.

1.1.3 Rezervni fondy

Rezervni fond slouzi ke kryti ztrat obchodnich spole¢nosti. Do konce roku 2013 mély
akciova spolecnost a spole¢nost s ru¢enim omezenym povinnost zakonny rezervni fond
ziizovat kvuli nepfedvidatelnym rizikiim. Tato povinnost odpadla po zavedeni nového

zakona o obchodnich korporacich.

1.1.4 Nerozdéleny zisk

Nerozd¢leny zisk tvoii ¢ast zisku po odvodu dani. Tento zisk se nerozdé€luje majitelim, ale
slouzi pro budouci podnikani, nebo se piid€luje riznym rezervnim fondim. Nerozdéleny
zisk nemusi vzdy predstavovat hotové penize. Proto se mulze stat, ze i presto, Ze podnik
vykazuje vysokou ¢astku nerozdéleného, zisku nemusi mit dostatecné mnozstvi volnych

penéznich prostredkli a miize tak mit platebni potize.

Do této kapitoly dale jesté patii ostatni fondy tvoiené ze zisku, jako naptiklad socidlni fond

atp. Tém vSak neni vénovana hlubsi pozornost.

1.2 Cizi kapital
Pro vétSinu podniki je dilezitym zdrojem financovani cizi kapitél. Cizi kapital je na rozdil
od vlastniho kapitalu pro podnik zavazkem, ktery musi v ur¢ené dobé¢ splatit. Podle délky,

po kterou musi byt kapital splacen, se rozd¢luje na kratkodoby a dlouhodoby. Cenou za
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vyuzivani ciziho kapitdlu jsou uroky a jiné vydaje spojené s jeho pofizenim. Podnik
vyuziva ciziho kapitalu v pfipad€, pokud nedisponuje dostate¢né velkym vlastnim
kapitdlem nebo v piipad¢, kdy chce zvysit rentabilitu svého podniku. Vyhoda ciziho
kapitalu je ta, ze je levnéjsi nez kapital vlastni. Toto zptisobuji dva efekty — finanéni paka a
danovy stit. Finan¢ni paka pfi pouziti ciziho kapitalu zveda rentabilitu vlastniho kapitalu za
ptedpokladu, ze vynosnost aktiv podniku je vyssi nez naklady na cizi kapitdl. Danovy §tit
je zpisoben placenymi uroky z ciziho kapitélu, které jsou nakladem a snizuji tak zisk a tim
1 danové naklady. Cizi kapital je také levnéjsi, jelikoZ podstupuje niZsi riziko a neplati se
z n¢ho dividendy jako u vlastniho. Obecné potom plati, ze kratkodoby kapital je levnéjsi

nez dlouhodoby kvili riistu rizika z del§iho ¢asového horizontu.

1.2.1 Kratkodoby cizi kapital

Kratkodoby cizi kapital jsou zavazky podniku, které musi byt splaceny béhem jednoho
roku. Do této skupiny patii: kratkodobé bankovni uvéry, dodavatelské tvéry, zalohy piijaté
od odbératelt, pljcky, nesplacené mzdy a platy, nezaplacené danég, vydaje ptistich obdobi,

dluzné dividendy a;.

Mezi nej¢astéji vyuzivané kratkodobé bankovni avéry patii:

Kontokorentni avér: ktery poskytuje banka k béznému uctu. Podnik muze vyuzivat
prostfedky bézného uctu i do zapornych hodnot a to az do prfedem stanovené Castky. Ke
splaceni véru dochéazi okamzité po ptipsani financi na ucet. U tohoto typu tvéru podnik
plati bance trok i v pfipadé kdy ho nevyuziva z divodu moznosti ho vyuzit kdykoliv.
Lombardni uvér: je uvér zajistovany movitou zastavou ¢asto cennymi papiry, sménkami,

fakturami atd.

Eskontni uvér: ktery banka podniku poskytuje odkoupenim sménky pied terminem

splatnosti.

15



Dalsi formy kratkodobého kapitalu jsou:

Dodavatelsky uvér: ktery vznika na zakladé¢ dohody mezi dodavatelem a odbératelem,
kdy dodavatel poskytne odbérateli ur¢ity ¢as na uhradu. Diky tomu odbératel zatim muze

vyuzit svoje penézni prostiedky na ndkup materidlu, surovin aj.

Zalohy od odbérateli: také patii mezi kratkodoby cizi kapital. Uskutecnuji se pred
dodavkou a dluznikem je vtomto ptfipadé dodavatel. Toto se vyuziva predevSim u

zakazkové vyroby.

Ostatni kratkodobé zavazky: sem patii nevyplacené mzdy, dluzné¢ dané aj. To jsou cizi

zdroje, které podnik mtize po urcitou dobu vyuzivat bezplatné.

1.2.2 Dlouhodoby cizi kapital

Dlouhodoby cizi kapital pfedstavuji zavazky podniku, které maji splatnost delsi nez jeden
rok. Tento typ kapitdlu je tvofen dlouhodobymi bankovnimi Uvéry, emitovanymi
podnikovymi dluhopisy se splatnosti del§i nez jeden rok, leasingovymi dluhy a jinymi

dlouhodobymi zavazky.

Casto vyuzivanymi dlouhodobymi bankovnimi ivéry jsou emisni uvér, hypoteéni uvér a
sanani Uvér. Emisni Gvér je poskytnut podniku bankou po odkupu podnikovych
dluhopist. Ty dluznik emitoval s cilem ziskat vétsi finanéni obnos. Hypote¢ni tveér
poskytuje banka ru¢enim nemovité zastavy. Sana¢ni Gveér mize banka poskytnou pro

obnovu spolecnosti v dob¢ krize.

Spole¢nost malokdy miize pracovat pouze s vlastnim nebo s cizim kapitdlem, proto by

méla najit spravny pomér mezi obéma typy kapitalu ur¢enim optimalni financni struktury.
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1.3 Optimalni kapitalova struktura

Podle Valacha (2010) se spravny pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem u rtiznych
podniki lisi. Optimalni finan¢ni struktura je zavisld na mnoha faktorech. Na odvétvi ve
kterém podnik pracuje, struktufe podniku, subjektivnim postoji podnikatele, irokové mifte
bank, vynosnosti podniku, stabilit¢ trzeb a zisku. Management podniku by mél usilovat
0 optimalni zadluzenost. Pro zjisténi této optimalni zadluzenosti se pouzivd minimum
primérnych néklad na podnikovy kapitadl WACC. Vypocet WACC je zaloZen na
stanoveni vazeného aritmetického primeéru nakladi vlastniho i ciziho kapitalu. VVzorec pro

vypocet WACC je nasledujici:

WACC 1-v D + E
= — * — * —
Iq C Ie C
Kde:
ry: naklady na cizi kapital
t: sazba dané z pfijmu pravnickych osob
D: cizi kapital
C: celkovy dlouhodobé investovany kapital

r.: naklady na vlastni kapital

E: vlastni kapital

1.4 Alternativni formy financovani

Spole¢nosti a predevSim ty, které jsou v pocatecni ¢i rastové fazi se Casto potykaji
s nedostatkem kapitalu. Tyto spole¢nosti nemaji dostate¢né ruceni ani finan¢ni historii na
to, aby jim byl poskytnut naptiklad Gvér bankou. Tyto spole¢nosti se tak musi obratit na

alternativni zdroje financovani.

Mezi alternativni formy financovani, které mtize za¢inajici spole¢nost vyuzit, fadi Siman a

Petera (2010) mikrofinancovani, leasing, faktoring a forfaiting. Firmy, které jsou n¢jakym
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zpusobem inovativni a maji velky rastovy potencial, mizou vyuzit financovani rizikovym

a rozvojovym kapitalem nebo pomoci business angels.

Financovani spole¢nosti rizikovym a rozvojovym kapitadlem a pomoci business angels se

zabyva nasledujici kapitola.
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2 Rizikovy a rozvojovy kapital

Jednim ze zasadnich problémi pro zacinajici spole¢nost mize byt nedostate¢ny pocatecni
kapital. Timto problémem trpi piedev§im malé a stfedné velké firmy. Alternativou jak
doplnit pocatecni kapital do potiebné vyse je pro takovéto podniky vyuziti cizich zdroja
kapitalu napiiklad bankovnich Gvéri. Skutec¢nosti ovSem je, Ze vétSina bank je znac¢né
opatrnd a konzervativni pii pijcovani t€émto firmam predevsim kvili vysokému riziku,
které je spojeno s rozvojem nového podniku ¢i sluzby. Z tohoto diivodu se ve vyspélych
zemich rozvinul zvlastni typ financovani pro rozvoj projektl malych a stiednich firem

s anglickym nézvem ,,venture capital®.

2.1 Venture capital

Podle Dvofaka a Prochazky (1998) Venture capital’ zahrnuje celou fadu riiznych typa
investic. Tyto typy investic maji spolecné to, ze investor venture kapitalu investuje svoje
prostiedky pfimo do zakladniho jméni firem, které zpravidla nejsou vetejné
obchodovatelné. Investor timto ve firmé ziskd vyznamny podil a spolu s managementem
firmy se snazi o vyrazné zvySeni jeji hodnoty. Tim dochazi k zhodnoceni investic. Po
nasledném odprodeji svého podilu realizuje investor zisk. Oproti Gvéru zde nejsou klicové
zaruky firmy,ale jejich pfitazlivy podnikatelsky zamér, ktery je management firmy

schopny realizovat.

Venture capital se déli na dvé odvétvi rizikovy a rozvojovy kapital. Za rizikovy kapital je
oznacovana investice do zdkladniho jméni firmy, ktera teprve vznika a nema tak zddnou
historii. Pomoci této investice se realizuje rozbéh firmy poptipad€ nadéjné myslenky. Na
druhou stranu rozvojovy kapital se pouziva na financovani jiz fungujici firmy, kterd chce

doséhnout rychlejsiho riistu nebo novych trha.

2.1.1 Typy rizikového a rozvojového kapitalu

Rizikovy a rozvojovy kapital obsahuje mnoho rtiznych typu kapitalovych investic.

! Do &estiny je prekladan jako rizikovy a rozvojovy kapital
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Predstartovni financovani: toto financovani se ¢asto pouziva jesté pred samotnym
vznikem spolecnosti tedy ve velmi raném stadiu podnikani. Finance jsou pouzity na
financovani novych vyrobkd, patentil, vyvoje prototypt, trznich prizkumi na novy
produkt ¢i sluzbu, podnikatelského planu, vybéru manazerského tymu a zalozeni
spoleCnosti. Pfedstartovni investice se pohybuje nejcastéji v rozmezi 200 000,- az
4 000 000,- K¢. Jedna se o nejrizikovejsi typ investice, ktery investorovi nepfinese
zisk dfive nez za 7-12let. Z tohoto divodu se piedstartovnim financovanim zabyva
jen velmi mald Cast investortl.

Startovni financovani: zde se investuje jiz do zacatku Cinnosti firmy. Velikost
investic se v tomto piipadé zpravidla pohybuje mezi 4-20 mil. K¢ v nékterych
pfipadech az 200 mil. K¢. Tato faze je stale velmi rizikova, proto navratnost
investic je mezi 5-10 lety. Timto typem investovani se zabyva piiblizné 5 %
spole¢nosti na trhu.

Financovani pocéate¢niho rozvoje:u tohoto financovani jde o podporu podnikii,
které jiz funguji a maji potencial pro dalsi rozvoj. Jde o firmy, které nejsou schopny
financovani Gvérem, jelikoZ nemaji ¢im rucit a zpravidla nemaji ani dostate¢nou
historii. Diky leps§imu odhadu vyvoje jde o méné, ale stale dost vysoké riziko.
Navratnost investic je vtomto pfipadé 4-7 let. Velikost investic se pohybuje
vrozmezi 1040 mil K¢ Timto typem investovani se zabyva zhruba 10 %
spolecnosti.

Rozvojové financovani: zde se jednd o investice do jiz rozbéhnutého podniku
s potencialem pro dalsi expanzi. Riziko je podstatné mensi nez v piedchézejicich
ptipadech a proto i navratnost investic je podstatné kratsi 2—5 let. Velikost financi
do rozvoje se pohybuje mezi 20-80 mil K¢. Tento typ financovani nabizi na
rizikovych trzich az 50 % spole€nosti, které zde piisobi.

Ziachranné financovani: finance jsou zde pouzity na zdchranu spolecnosti, kterd je
ohrozena krachem. Tento typ financovani neni piili§ obvykly, jelikoz finance jsou
zde spojeny s poskytnutim rtistového programu, ktery by firmu nasméroval k rustu.
Nahradni financovani: je vhodné pro firmy s vysokym zastoupenim ciziho

kapitalu, ktery zptsobuje siln¢€ negativni zatizeni nakladovymi troky.

20



Velikost spolecnosti

e Financovani akvizic: investovany kapitél je zde ur€en k nadkupu jiné spolecnosti.
Riziko téchto investic je relativné nizké, jelikoz Casto jde o prevzeti fungujiciho
podniku se zndmymi ekonomickymi parametry.

e ManazZerské odkupy: zde jde o odkup jiz existujictho a uspéSného podniku
souasnym ¢i budoucim managementem. Tyto ndkupy nejsou jiStény aktivy
podniku, proto je zde vyuzivan rizikovy kapital a cena se musi uhradit z vynost
kupovaného podniku. Jelikoz se jednad o ndkup uspesného podniku, jde o investici
s pomérné€ nizkym rizikem a rychlym navratem investic asi 2-3 roky. V rozvinutych
zemich se velikost odkupu pohybuje mezi 200mil-lmld K¢. Financovani
manazerskych odkupii nabizeji téméf vSechny spolecnosti na trhu rizikového

kapitalu.

Jednotlivé typy financovani Casto Uzce souvisi se stadiem vyvoje podnikatelského
subjektu. Nekdy je tak mozné, ze tentyz subjekt mize byt vicekrat cilem pro investici
rizikového a rozvojového kapitdlu. Financovani rizikovym a rozvojovym kapitdlem

Vv zavislosti na vyvoji spolec¢nosti ilustruje obrazek 1.

Rozvojové
financovani

Financovani
pocatecnich

/

etap rozvoje

Zachranné
financovani
Startovni
financovani
T T T T \
Vznik spole€nosti  Pocatecni rozvoj Stabilizace DalSi expanze  Konecnd stabilizace
spolecnosti spolecnosti spolecnosti spolecnosti

Stadia vyvoje spole¢nosti
Obr. 1: Financovani rizikovym a rozvojovym kapitdalem v zdvislosti na vyvoji spolecnosti

Zdroj: Dvorak a Prochazka, 1998
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2.2 Business Angels

Toto oznaleni se pouziva pro osoby, které investuji ze svého vlastniho kapitdlu na
financovani perspektivnich malych a stfednich firem s dal$im rdstovym potencidlem.
Financovéani pomoci Business angels2 vyuZzivaji nejCasteji firmy v predstartovni, startovni
nebo expanzivni fazi Zivotniho cyklu s cilem zhodnotit vloZzené prostfedky. Na rozdil od
jinych forem rizikového a rozvojového kapitalu, angel pfindsi do firmy mimo financi také
urcité know-how Vv podobé znalosti z daného oboru ¢i partnerskych kontakti. Z tohoto
divodu Business angels nehledaji pouze vysoky vynos s uréitym rizikem, ale hledaji také
oblast, kde se mohou aktivné angazovat a vyuZzivat tak svych zkuSenosti pro podporu ristu
firmy do které¢ investuji. Pro sniZeni rizika se casto individudlni investofi sdruzuji do
business angels siti pro snadné&jsi a efektivnéj$i pfistup k informacim a racionalnéjSimu

investovani kapitalu. (Rose, 2014)

2.2.1 Typicky business angel

Angel investor je fyzickd osoba poskytujici vlastni kapitdl malym a stfednim firmam
k financovani rozvoje rastu s cilem zhodnotit vlozené prostifedky. Typicky business angel
byva muz starsi 35 let, ktery méa za sebou uspé&snou kariéru. Casto jsou tito investofi byvaly
manazefi a podnikatelé, ktefi si tak mohou dovolit financovat nové projekty. Business
angels nepiinasi do firmy pouze finance, ale Casto také své kontakty, know-how,
zkuSenosti a znalosti. Na oplatku investor dostane ve firmé minoritni podil a pomérné
vysoky podil na zisku. V praxi (Gerald a Margulis, 2005) existuje n¢kolik typ business
angels.

e ,The early winners*: jsou investofi, ktefi ziskali sviij kapitdl jednoduse napf.
dédictvim. Pro n€ je investovani spiSe zabavou.
e ,The professionals®“: jsou byvaly manazefi nebo bankéfi, kteti maji za sebou

uspésnou kariéru. Investuji spiSe individualné€ nez v sitich.

2 Cesky preklad pro business angels se obvykle nepouziva, ale je mozné se setkat s vyrazem ,,obchodni
andélé”
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e ZkuSeni podnikatelé: ziskali svoje prostiedky diky vlastnimu GspéSnému podniku,
ktery prodali. Tito investoii podporuji ptedevsim zacinajici spolecnosti.

e Odbornici v penzi: jsou to lidé vétsinou v penzi, ktetfi se stale chtéji ucastnit
obchodniho procesu. Do podniku ptinasi hodné kontaktii a zkusSenosti.

e ManaZeri s nadstandardnim odstupnym: jsou to Casto muzi mezi 40-50 lety,
ktefi opustili stdvajici pracovni pozici, jelikoz chtéji zacit podnikat nebo nevidi
moznost kariérniho ristu.

e ,,Cash-out“ business angels: tito investofi maji svoje stalé zaméstnani. Zameétuji
se na mens$i spoleCnosti, kterym by se chtéli v budoucnu vénovat na plno.

e Zeny jako business angels: podil Zen angazovanych v investicich business angels
se kazdoro¢n¢ zvySuje. Zatimco na prelomu tisicileti to bylo asi 5 %, v roce 2008 to
bylo jiz 13 % ze vSech BA.

e Business angels na plny uvazek: jak jiz ndzev naznacuje tato skupina business
angels se investovani vénuje na plno. Casto investuji do péti, Sesti spolenosti
najednou. Specifickou skupinou jsou tzv. ,business supi®, ktefi piichazi do
spolecnosti teprve tehdy, kdyZ neni jina cesta jak zachranit podnik pted upadkem.
Tento investor mize nasledné piebrat vic jak 50 % spolecnosti a dostat se do
siln€jSiho postaveni nez plivodni majitel.

e ,,Buy-out“ angels: investuji do spolecnosti s imyslem ji pozdéji odkoupit. Pievzeti
muze byt jak v pratelském tak neptatelském duchu.

e Rodinni prisluSnici a pratelé jako business angels: investory se zde stavaji

pratelé ¢i pribuzni.

2.2.2 Investi¢ni proces

Investi¢nim procesem nazyva Dvoiak a Prochazka (1998) cely proces od prvniho kontaktu
S potencidlnim klientem ptes realizaci investice do projektu az po monitorovani spolecnosti
a nasledny vystup investora. Tento proces ma rtiznou dobu trvani, nicméné vétSinou se
pohybuje mezi 3-5 lety. Investi¢ni proces je souvisly sled aktivit, ktery u riznych
investord probiha riznym zpisobem. Zatimco v kontinentdlni Evropé je zvykem spise

formalnéjsi pristup, v USA existuje ptistup méné formalni, ktery je zpravidla rychlejsi a
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S vétsi dlirazem na intuici investorti. V zakladnich rysech jsou nicméné oba pristupy

podobné.
Sjednani investice

V prvni fazi dochazi k prvnimu kontaktu mezi zajemcem a investorem. Je obvyklé, ze
zajemce jedna s vice potencidlnimi investory najednou. Cilem této faze je vyjasnit si
predstavy obou zucastnénych stran o parametrech investice a jejich dal$im jednani. Jednim
z diskutovanych parametri mize byt otdzka cCasu, jelikoz zajemce ma Casto pozadavek o
dokonceni jednani v co nejkrat$si dob&. V pribchu prvni faze je s zadatelem uzaviena
smlouva 0 ochrané davérnych informaci a dale je seznamen s obsahem a formou
poZadovanych podkladii pro dalsi jednani. Jiz v této f4zi je odmitnuta velké ¢ast Zadatelli o

investici.

Na zacatku druh¢ faze zdjemce predlozi podnikatelsky plan, jehoZz rozsah byva 20-40 stran.
Tento plan by m¢l obsahovat vSechny dokumenty pozadované investorem. Podnikatelsky
plan je nasledné¢ podroben predbézné provérce, jejimz cilem je zjistit formalni Uplnost.
Tento plan také slouzi jako tzv. ,,prvni dojem® investora o podrobnych zamérech Zzadatele.
Pro investora je cennou informaci jiz technickd uroven zpracovani, jelikoz casto vypovida
o manazerskych schopnostech jeho pfedkladateli. Nésledné dochdzi k podrobnému
provéteni piedlozeného podnikatelského planu. Cilem tohoto provéfovani je nezavislé
ovérovani uvedenych tdaji, zjistit rizika, analyzovat technickou a finan¢ni proveditelnost.
Po provéteni podnikatelského planu ptichdzi na fadu Due diligence, ktera podrobné
analyzuje klientskou spolecnost. Dochdzi k ovéfeni pravniho statusu spolecnosti, jejich
vlastnikli a manazert. Toto ovéfovani byva vétSinou velmi podrobné a neziidka i zahrnuje
kontrolu dodavatelskych, odbératelskych a zaméstnaneckych smluv. V zahrani¢i jsou
bézné tzv. Cerné seznamy, které diskvalifikuji podnikatele a manazery pro spolupraci se
solidnimi a obezfetnymi podnikatelskymi subjekty. Diky této dikladné provérce je velké

mnozstvi pozadavki pro investici kapitalu odmitnuto.

V dalsi fazi probihd strukturovani investic. Jednani o objemu, ¢asovém rozlozeni a statusu
finan¢nich prostiedki, které poskytne investor. Ddle je sjednan podil investora ve

spole¢nosti, jeho zainteresovanost v bézném chodu a strategie vystupu. Na zdkladé
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provéiovani a jednani je zpracovana investicni smlouva. Po jejim podpisu je mozné

prevedeni finan¢nich prostfedkl a to bud’ najednou, nebo postupné v nékolika splatkach.

Monitorovani investice

Monitorovani investic predstavuje nejdelsi ¢ast celého investi¢niho procesu, ve které

dochdzi ke zhodnoceni vloZenych investic.

Exit investora

K exitu neboli odchodu investora dochazi na konci investicniho procesu po dobé, ktera
byla sjednana pfi samém zacatku tohoto procesu vétsinou tedy po 3-5 letech. V této fazi
dochdzi ke zhodnoceni vloZenych prosttedki a je vybrana forma odchodu investora. Forma
odchodu investora je vétSinou pomérné citlivou udalosti, je proto dobré tuto otazku
projednat jiz pfi dojedndni investice. Existuje pét hlavnich moZnosti vystupu investora

Z investice.

Zpétné odkoupeni: u této moznosti dochdzi k odkoupeni akcii spole¢nosti managementem
firmy od investora. JelikoZ vétSinou management spole¢nosti nemiva tak velky kapital na

odkup, fesi se tato skute¢nost ¢asto pomoci uvéru.

Prodej strategickému partnerovi: pii této variant¢ je podil investora prodan jiné
spolecnosti. VéEtSinou se jednd o strategického partnera, ktery je schopny si klientelu
spolecnosti zacClenit do vlastni obchodni struktury. Tato varianta nemusi byt nejidedInéjsi

pro management firmy, jelikoz hrozi ztrata nezavislosti.

Uvedeni na burzu: uvedeni podniku na burzu cennych papirti byva typickym piikladem
exitu investora, jelikoz se jedné o rychly a efektivni zplisob odchodu. Diky emisi akcii je

také spolecnost dale financovana.
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Refinancovani: refinancovani pfedstavuje nahrazeni podilu investora jinym zdrojem

financovani. Muize jit bud o nového investora, nebo instituci zaméfujici se na

dlouhodobé;jsi investice. Tato forma je typicka piredevsim ve Spojenych statech.

Nedobrovolné vystoupeni: tento typ odchodu je velice neoblibeny, jelikoz znamena, ze

nedoslo ke zhodnoceni investic, ale naopak k velkym ztratdm a managementu firmy se

nepodafilo naplnit podnikatelsky zdmér. Nasleduje odprodej podilu ve spole¢nosti pod

cenou nebo piimo likvidace spolec¢nosti.

Faze celého investi¢niho procesu shrnuje schéma na obrazku 2.

Piiprava

Investovani

Navaznost

Motivace Kritéria Nalezeni
pro investici investice dohody
Po&étetni Due W'e"“:"ﬁ'“'
provérka diligence a samotna
investice

Meonitorovani
investice

Obr. 2: Schéma investicniho procesu

Zdroj: Vlastni zpracovani

26

Odchod




3 Komparace Business Angels ve vybranych

zemich

Naprosta vétSina investic pomoci business angels je realizovana v zemich USA a Evropy.
Z tohoto divodu byly zvoleni pravé tito zastupci pro porovnani. V kapitole se zaméeiim
piedevSim na tyto zem¢ a to jak z pohledu historického, tak soucasného vyvoje. Pro
srovnani s témito hlavnimi predstaviteli financovani pomoci business angels jsem vybral
teprve rozvijejici se africky trh. Soucasti této kapitoly bude také kratky souhrn historického

vyvoje rizikového a rozvojového kapitalu a business angels.

3.1 Historie

Podle (Dvorak a Prochazka, 1998) je rizikovy a rozvojovy kapital, jehoZ jsou ptedstavitelé
i Business angels povazovan za relativné mlady finan¢ni nastroj, nicméné nékteré rysy
typické pro tento druh financovani jsou mozné najit jiz ve starych d&jinach lidstva.
Financovani vale¢nych vyprav, které ptfinesou kofist jak vojevidci tak investorovi neni nic
jiného, nez potencidlné perspektivni projekt, ktery musi byt patfiéné manazersky zajistén.
Nicméné prvni rizikové investovani tak, jak ho zname my, tedy s odpovidajici
dokumentaci a procentnim délenim vynosu mezi nositelem podnikatelského zdméru a
investorem lze najit az v Evrop¢ v 15. a 16. stoleti. Typickym ptedstavitelem téchto
investic bylo financovani namoinich expedic, které praktikovali zejména hanzovni
obchodnici, Benatska republika a pozdé&ji holandsti kupci a spousta jejich investi¢nich

pohledt plati dodnes.

Pro financovani inovativnich vyrobnich procesti a technologického pokroku se rizikovy
kapital zacal vyuZivat na pifelomu devatenact¢tho a dvacatého stoleti tedy v dobé
prumyslové revoluce. Nicméné prvni instituci, kterd zacala sdruzovat finan¢ni prostfedky
1ze nalézt az ve druh¢é poloviné minulého stoleti. Touto prvni instituci byla General Dorio,
ktera vznikla na prelomu 40. a 50. let ve Spojenych statech. VéEtsi pocet podobnych

instituci se zacal v USA objevovat po roce 1976, kdy doslo k velkym danovym zménam.
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Tento rok je proto také povazovan za zacatek novodobé historie financovani rizikovym

kapitalem.

Tato novodoba historie je dale Clenéna na tfi etapy. Prvni etapa je mezi roky 1976 a 1985 a
byla charakteristicka tim, ze rizikovy kapitdl se vyuzival pfedevSim pro financovani
technologicky orientovanych projekti. V této dobé tak diky tomu vzniklo mnoho
soucasnych softwarovych a hardwarovych giganti jako Apple nebo CISCO. Druhé etapa
(1986-1990) se stala symbolem piedevs§im pro nastup rozvojového kapitalu. Spoleénym
rysem vSech investic se stala potieba zvysSeni efektivity v konkurencnim prosttedi. V tieti
fazi, tzn. po roce 1990, se kombinoval jak rizikovy, tak rozvojovy kapital pro co nejvetsi
uspokojeni zakaznika. SpoleCnym jmenovatelem etapy je globalizace trhu, kde fada

spole¢nosti plisobi globalné na vsech trzich rizikového a rozvojového kapitélu.

Spojeni business angels se poprvé objevilo v Americe na zacatku 19. stoleti ve spojeni
s divadlem, kde americkym divadlim na Broadway chybély finance pro produkovani
novych inscenaci. Kapital, ktery byl potfeba pro obnoveni repertoaru nakonec poskytli
bohati investofi, ktefi byli milovnici uméni a divadla a proto jejich motivaci nebyl pouze

finan¢ni zisk, ale napiiklad moznost osobné potkat slavné herce. (Linde a Prasad, 2000)

3.2 Business Angels ve Spojenych statech americkych

Jak jiz bylo napséno v kapitole o historii, Spojené staty americké stoji za vznikem
moderniho rizikového a rozvojového kapitalu i samotnych business angels. K velkému
rozvoji tohoto financovani napomohl ve spojenych statech v 80. letech vznik penzijnich
fondii. Tyto fondy soustiedovaly do t¢ doby nevidané mnozstvi aktiv z fad investord.
Tento rozvoj byl jak pozitivni, tak 1 zaroven negativni, jelikoz k velkému mnoZzstvi financi,
které bylo k dispozici bylo o poznani méné kvalitnich projektii, do kterych by bylo mozné
penize investovat. Z tohoto divodu doslo k fad¢ nestastnych investic a nasledné velkym
ztratam. Po téchto Spatnych zkuSenostech spousta investoril ptesla od financovani ranych

stadii firem k financovani méné rizikového pozdéjsiho rozvoje. Jini investofi to vyteSily
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Miliard USD

pouze zménou technologického oboru do kterého zacali investovat (napft. biotechnologie).
Tyto strategie, které byly zaujaty po netspéchu v 80. letech nésledné¢ pomohly
k revitalizaci v 90. letech. (Dvotak a Prochazka, 1998)

Na obrazku 3 je znazornén rocni objem investic pomoci business angels ve Spojenych
statech mezi lety 2001 az 2012. Jak je patrné z grafu, objem investic dosahoval maxima
v roce 2001 kdy objem celkovych investic business angels piedstavoval 30 miliard USD.
Pied timto rokem dochazelo k velkému nartistu investic pomoci business angels piedevsim
diky rozvoji webovych stranek a internetovych sluzeb. Bohuzel byly ¢asto podporovany
projekty, které byly bud’ nesmyslné, nebo nemély budoucnost. Do téchto projektt investoti
investovali miliardy dolard, aniZ by si uvédomovali finan¢ni potencial internetu. Toto
vyustilo vroce 2000 k prasknuti tzv. ,,velké internetové bubliny* a objem rizikovych
investic nasledujici roky prudce klesal. V grafu je tento pokles vidét mezi roky 2001 az
2002. Nicméné jiz od roku 2003 je vidét mirny nartist. Tento nartst je zastaven v roce
2008, kdy se ve Spojenych statech projevila ekonomicka krize zplisobena hypotecni krizi
z roku 2007, ktera zapfi¢inila propad burzy jak ve Spojenych statech, tak i ve zbytku svéta.
Tento pokles je v grafu zaznamenan mezi lety 2008 a 2009. (Gorfine, 2013)
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Podle Sohla (2014) pocet investic provedenych pomoci business angels ve Spojenych
statech za poslednich pét let neustdle roste. Tento trend potvrdila i prvni polovina roku
2014. Celkové investice provedené investory business angels dosahly v tomto obdobi 10,1
miliard USD. Toto byl nartist oproti prvni poloviné roku 2013 o 4,1 %. Celkovy pocet
aktivnich investorti v prvni poloviné roku 2014 byl 143 140, coz znamena nartst o 6,1 %
oproti roku 2013. Téchto témet 150 000 investori pak podpotilo 30 270 projektii. ZvySeni
jak celkovych investic, tak poctu provedenych podpotenych projektd vyustilo v primérnou
dohodnutou castku ve vysi 332 120 USD na jeden projekt. Tato castka Cini lehky pokles
oproti roku 2013, kde primérna dohodnu c¢astka ¢inila 337 850 USD. Tyto data naznacuji,
ze trh financovany pomoci business angels neustale roste a definitivné se zotavil po

propadu v roce 2008.

Investofi business angels se soustfedi na investovani predevS§im v ranych stadiich
spole¢nosti. V prvni poloviné roku 2014 ve Spojenych statech zaujimali 36 % investofi
investujici do predstartovni a startovni faze spole¢nosti. Oproti roku 2013 kde do stejnych
fazi investovalo 38 % investoru je tedy mirny pokles. Velky rozdil byl naopak ve fazi
financovani poc¢ate¢niho rozvoje spolecnosti, kdy v roce 2014 financovalo tuto fazi 42 %
investor oproti 51 % investori v roce 2013. Rozvojové financovani povyrostlo v prvni
poloving roku 2014 na 22 %. Ve stejném obdobi roku 2013 bylo rozvojové financovani
podporovano pouze 11 % investorl. Z historického hlediska se investofi business angels
podileli predevsim na financovani predstartovni a startovni faze financovani spole¢nosti.
Ackoli procenta investic do téchto fazi se zdaji byt povzbudiva, financovani predstartovni
a startovni faze je neustdle pod maximem dosdhnutym ptfed rokem 2008 kde podpora

téchto fazi spolecnosti dosahovala 55 %.

Business angels také pokracuji v prispivani do vytvafeni novych pracovnich pozic ve
Spojenych statech. V prvni poloviné roku 2014 business angels vytvoftili 96 860 novych
pozic nebo také 3,2 pracovni pozice na jednu investici. Toto je mirny pokles oproti roku

2013 kde na jednu investici bylo vytvofeno primérné 3,9 pracovnich mist.
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Na obrazku 4 jsou zobrazeny investice business angels podle jednotlivych sektort.
Nejvétsi podil investic bylo s 37 % investovano v prvni poloviné roku 2014 do softwaru.
Software byl nasledovan zdravotni péci s10 %, maloobchodem také s10 %,
biotechnologii s 9 %, IT sluzbami s 7% a priamyslem s energii s 7 %. Podil pramyslu
s energii je od roku 2009 vice méné nemeénny coz indikuje zdjem o investovani do Cisté
technologie jako recyklovani a obnovitelné zdroje. Maloobchod a biotechnologie si za

poslednich né€kolik let upevnily svoje postaveni v Sesti nejvice zastoupenych sektorech.

B Software

B Zdravotni péCe

¥ Maloobchod

B Bictechnologie

B T sluZby

m Primysl a energie

= Ostatni

Obr. 4: Investice business angels v USA podie jednotlivych sektorii V prvni poloviné roku 2014

Zdroj: Sohl, 2014

The yield neboli pfijeti je procentudlni vyjadieni investi€nich mozZnosti, ktera jsou
predstavena investordm a nasledn¢ schvalena pro investici. V prvni poloviné roku 2014
bylo procento piijeti 21,2 % tedy témé nezménéné oproti roku 2013 (21,5 %). Tyto
procenta reflektuji rozumny pfistup investorti a obtiznost pro podnikatele si pro sebe

zajistit investici.

31



Ve Spojenych statech pasobi témétr 300 000 investord zamétujicich se na riizna odvétvi a

stadia firem. Témi nejaktivnéj$imi jsou podle casopisu Forbes:

Jeff Bezos: je zakladatel, president a piedseda predstavenstva spole¢nosti Amazon.com.
Pod jeho vedenim se Amazon stal nejvétSim maloobchodnim prodejcem na internetu.
V roce 1999 ho casopis Time, jmenoval muzem roku. V roce 2010 ho ¢asopisem Harvard
Business Review zaradil jako druhého nejlepsiho vykonného feditele na svété. Jeff Bezos
ma za sebou 11 investic. Jeho prvni investice byla ve vysi 1,5 milionu USD. Jeho posledni

investice byly do spolecnosti Domo a Everfi.

Paul Buchheit: je partnerem spolecnosti ze Silicon Valley, ktera pomohla financovat vic
jak 550 spolecnosti na vice jak 30 riiznych trzich. Mezi tyto spole¢nosti patii naptiklad
Reddit, Dropbox a Airbnb. Paul byl zaméstnancem Googlu kde vytvofil platformu Gmail a
implementoval zde spoustu inovativnich funkci. Ma za sebou 61 investic (jako partner

spole¢nosti vice jak 450) a jeho prvni investice ¢inila 70 000 USD.

Jeff Clavier: je zakladatelem a partnerem spolec¢nosti SoftTech VC ze Silicon Valley,
ktera ma na svédomi vice jak 150 investic od jejiho zaloZeni v roce 2004. Mezi Uspésné
projekty, které¢ firma podpofila, patiti Mint, Kongregate, Milo, Wildfire a Class Dojo.
Casopis Time ho jmenoval vroce 2008 jako jednoho z25 nejvice vlivnych lidi na
internetu. Jeff provedl 17 investic v rozmezi 50 000 az 6 milionu USD (jako partner
SoftTech VC jich provedl 145 od 200 000 do 40 milionu USD). V soucasnosti investuje do

spole¢nosti Ustream a Seesmic.

Paul Graham:je partner spole¢nosti Y Combinator. V roce 1995 pomohl vytvofit prvni
ASP, z které se v roce 1998 stalo Yahoo. V roce 2002 navrhnul algoritmus spam filtrt,
které inspirovaly dnesni generaci filtrt.. Paul zprosttedkoval 8 investic v rozmezi 100 000
az 1,6 milionu USD (jako partner Y Combinator jich realizoval vice jak 450).
V soucasnosti investuje do spole¢nosti Watsi a ClassDojo jako partner Y Combinator.

Nejvetsi exit se mu povedl prodejem spole¢nosti Yahoo za 49 milionu USD.

David Lee: je zakladatelem a c¢lenem spolecnosti SV Angel, ktera investovala do
spole¢nosti jako Twitter, Foursquare, Flipboard, Dropbox a Airbnb. V roce 2012 ho
Businessinsider.com zatadil do TOP 50 pocate¢niho financovani v Silicon Valley. David

investoval jiz do 101 projektl ve finanénim rozmezi 25 000 az 250 000 USD. V soucasné
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dobé investuje do spolecnosti DoorDash a Judicata. Nejvétsi exit se mu povedl prodejem

spole¢nosti StumbleUpon, kterou prodal eBay za 75 milionu USD. (Prive, 2013)

3.3 Business angels v Evropé

Do Evropy se zacalo $ifit rizikové financovani v prabchu 70. a 80. let minulé¢ho stoleti.
V tomto obdobi se jednalo ptfevazné o zapadni zemé Evropy, jelikoz stfedni a vychodni
¢ast méla v tu dobu zcela jiné trzni prostiedi. I pfes velky rozvoj v 90. letech bylo v téchto
oblastech zna¢né zpozdéni. Po ptichodu rizikového financovani na evropsky trh doslo
K rychlému rozvoji tohoto finan¢niho segmentu, ale zaroven i k urcité modifikace pivodni
americké cesty. Evropsti investofi na rozdil od téch americkych zastavali spiSe
konzervativnéjsi piistup k financovani, a proto se v Evropé€ rozrostlo investovani spise do
pomérné vysokd angazovanost lokalnich a mistnich vlad. Ackoli je podpora malého a
sttedniho podnikéani rozsifena v celém svéte, v Evropé se Casto vyuziva rizikového kapitalu
pro podporu malého a stfedniho podnikani s regiondlnim zamétenim. (Dvotfdk a

Prochazka, 1998)

Na obrazku 5 je zobrazen tzv. ,,viditelny trh* investic business angels v Evropé od roku
2007 do roku 2013. Jak vyplyva z grafu mnozstvi penéz, které byly investovany investory
business angels v Evropé neustale roste a v roce 2013 dosahoval objem investic az 554
miliontt EUR. Podle odhadu spole¢nosti EBAN® v roce 2013 po slouceni jak ,,viditelného*
tak ,,neviditelného* trhu dosahovala cena celého trhu business angels 5,54 miliard EUR.
Pro srovnani v roce 2013 ¢inila hodnota celého trhu business angels v USA 17,4 miliard
USD, coz znamena, Ze aktivita business angels v Evropé pokryva pouze 30 % aktivity
americkych investort. V jediném roce, ve kterém objem investic v Evrop¢€ poklesl, byl rok

wrwe

a také dluhovou krizi Recka a ostatnich statu PIIGS*, kterym hrozil bankrot a musely tak

® European Business Angel Network
4 Portugalsko, Irsko, Italie, Recko, Spanélsko
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pozadat Evropskou unii a Mezinarodni ménovy fond o finan¢ni pomoc. (European

Commission, 2014)
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Obr. 5: ,, Viditelny trh “ investic business angels v Evropé mezi lety 2007-2013

Zdroj: European Commission, 2014

Podle (EBAN, 2014) v roce 2013 dosahl objem investic uskuteénénych investory business
angels nového maxima, kdyz se vySplhal na 5,5 miliard EUR, cozZ je narist o 8,7 % oproti
predchozimu roku. V soucasné dobé v Evropé plisobi asi 30 000 investort business angels,
kteti jsou soucasti néjaké sité sdruzujici investory a poskytuji data o svych aktivitach. Dale
jsou tu investofi, ktefi jsou taktéZ soucasti sit¢, nicméné data neposkytuji, proto je obtizné
urcit presny pocet business angelti pisobicich v Evropé. Nicméné odhaduje se, ze v celé
Evropé pilisobi mezi 170 000 az 240 000 investord. Velikost financi se velice lisi podle
toho, zda investor financuje zamér sdm nebo zda je ¢lenem né&jaké sit€¢ investorti. Primérna
investice v roce 2013 na jednoho investora business angels ¢inila 20 437 EUR, zatimco
pramérnd investice business angels sit¢ dosahovala 1 184 378 EUR. V roce 2013 bylo diky
aktivit¢ business angels vytvoireno 184 170 novych pracovnich pozic coz je opét nardst

oproti pfedchozimu roku kdy bylo vytvofeno pouze 178 813 novych pracovnich pozic.
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Pokles naopak zaznamenala primérna investice na jednu spolecnost z 174 833 v roce 2012

na 165 787 v roce 2013.

Jak je vidét na obrazku 6 investofi v Evropé preferuji investovat pievazné do softwaru.
Zajem o ostatni sektory jako biotechnologie (10 %), komunikace (10 %), maloobchod (9
%) a zdravotni péfe (8 %) je vice méné vrovnovaze. Evropsti investofi preferuji
investovat predevSim do startovni fiaze spolecnosti, kde byl podil za rok 2013 54%. Na
druhém misté se pak umistilo pfedstartovni financovani, které podporovali v témZe roce

22% investoru.
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B Biotechnologie
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H Ostatni

Obr. 6: Investice business angels v Evropé podle jednotlivych sektorii v roce 2013

Zdroj: (EBAN, 2014)

3.3.1 Business angels v jednotlivych zemich Evropy

Evropsky trh business angels vede jiz po n¢kolik let Spojené kralovstvi, které jen v roce
2013 investovalo pomoci business angels 84,4 milioni EUR coz byl ro¢ni narast o 24 %
oproti roku 2012. Nejbliz§i nasledovniky Spojeného kralovstvi fadi (EBAN, 2014)

gpanélsko, Rusko, Francie a Némecko.
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Spojené kralovstvi

Jak jiz bylo feceno Spojené kralovstvi je leadrem evropského trhu business angels. Ve
vSech zemich Spojeného kralovstvi v soucasné dobé plisobi na 4350 samostatnych
investorti a 38 siti coz je nejvice ze vSech zemi Evropy. V roce 2013 zde bylo financovano
535 spolecnosti a vytvofeno 2354 novych pracovnich mist. Primérnd investice
samostatného investora dosahla v roce 2013 vyse 19 402 EUR, zatimco primérné investice
sit¢ business angels dokonce 2,2 milionu EUR. Celkovy objem investic se pak zvysil o

24 % na 84,4 miliont EUR.
Spanélsko

Na druhé misto z pohledu celkového objemu investic se fadi Spanélsko, kde v roce 2013
dosahly celkové investice 57,6 milionu EUR. Na rozdil od Spojené¢ho kralovstvi,
Spanélsko zaznamenalo oproti pfedchozimu roku pokles a to o -8 %. Ve Spanélsku piisobi
2 520 predstaviteli business angels a 63 sdruzujicich siti. V roce 2013 zde bylo
financovano 245 spoleCnosti a vytvoieno 1 485 novych pracovnich mist. Primérna
investice na jednoho business angela byla v témze roce 22 857 EUR a na jednu sit’ 0,9
milionu EUR.

Rusko

Rusko se se svym objemem investic 41,8 milionu EUR za rok 2013 fadi na 3. misto na
evropském trhu. Po¢tem jednotlivych investorli se nicméné Rusko zdaleka nemlze méfit
S prvnimi dvéma zemémi, jelikoz je zde pouze 220 aktivnich business angelt a jen 13
sdruzujicich siti. Na druhou stranu to Rusko vyrovndvda mnozstvim primérné
investovanych financi jak samotnymi investory (189 773 EUR) tak i sit€émi investort (3,2

milionu EUR).
Francie

Ve Francii, kterd se fadi na Ctvrté misto je na rozdil od Ruska velky pocet jak
samostatnych investorti business angels tak sdruzujicich siti. Pfi polovicnim objemu

celkovych investic oproti Spojenému kralovstvi (41,1 milionu EUR) piisobi ve Francii
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4320 samostatnych investorti tedy téméf stejny pocet jako ve Spojeném kralovstvi a
dokonce 83 angel siti tedy nejvic ze vSech porovnavanych zemi. Po zjisténi té€chto ¢isel asi
neptekvapi, Ze primérné investice jednotlivych investorti jsou nejnizSimi ze vSech
porovnavanych 9 502 EUR respektive 0,5 milionu EUR u siti. V roce 2013 bylo ve Francii

podpoieno 376 spolecnosti a vytvoreno 1 807 novych pracovnich mist.
Némecko

Némecko se mlize pySnit nejvétsim nariistem celkovych investic ze vSech porovnavanych
zemi. V roce 2012 celkové investice ¢inily 27,9 milionu EUR, zatimco v roce 2013 to bylo
uz 35,1 milionu EUR tedy 26 % nariist. V roce 2013 piisobilo v Némecku 1510 investoril
business angels a 37 siti, které dohromady financovali 185 spole¢nosti a pomohli vytvofit
916 novych pracovnich mist. Primérné investice pak v Némecku za rok 2013 Cinily 23 258

EUR respektive 0,9 milionu EUR.
Ostatni zemé EU

Sem byly zafazeny zemé, které objemem investic nedosahuji na vySe zminéné zemé, ale

v nékterych aspektech dosahovaly zajimavych vysledki.

Lucembursko zaznamenalo v roce 2013 nejvétsi nartst objemu celkovych investic a to
433 % z 0,3 milionu EUR na 1,6 milionu EUR. Litva naopak zaznamenala nejvétsi pokles,
kdyz v roce 2012 cinilo celkové financovani 10,9 milionu EUR a v roce 2013 uz jen 2
miliony EUR tedy vice jak 80% propad. Estonsko ackoli ma pouze 52 samostatnych
investord a pouze jedinou sit' dosahovalo nejvysSich primérnych investic. Primérna
investice na jednoho business angela byla v roce 2013 89 558 EUR a na sit’ 4,7 milionu
EUR.

3.4 Business angels v Africe

Business angels v Africe nemaji zdaleka takovou historii jako napiiklad v USA ¢i Evropé a
jesté do nedavna investory pfili§ neldkala. Problémem tohoto kontinentu byla ptedevsim
jeho Spatnd image. Afrika byla vétSinou spojovana s problémy v podobé nejriiznéjSich
nemoci a valek jinak feceno Spatné prostiedi pro business. AZ v poslednich ne€kolika letech

si investoti uvédomili, ze Afrika skyta dobré podminky pro rozjezd spolecnosti.
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Posledni prizkum zroku 2014 provedeny platformou VC4Africa ukazal, ze 71 %
investor v Africe je ve véku 30-50 let a primérné 40 % ma 5-10 let zkusenosti. Podle
prazkumu se v Africe angazuji pfedevs§im investoii ze Severni Ameriky, Evropy, Stiedniho
vychodu a Afriky. NejcastéjSimi destinacemi pro penize investori jsou podle prizkumu
zem¢ Ghana, Rwanda, Kena, Jihoafricka republika, Nigérie, Tanzanie, Ethiopie, Egypt a
Mauricius. Nejéastéji zastoupenymi sektory, do kterych investofi investuji, jsou s 65 % IT
sluzby, s 41 % finanéni sluzby a s 28 % zdravotni péce a vzdélani. Déle bylo zjisténo, ze
32 % investic bylo v rozmezi 25 000-100 000 americkych dolarti zatimco 21 % investic
bylo mezi 100 000-500 000 dolari a 31% investic bylo nad 500 000 dolari. Z prizkumu
bylo také zjisténo, ze v Africe dosSlo ke vzniku mnoha novych business angels siti, které
poskytuji mimo penéz také rozsahlou podporu podnikani. Mezi tyto noveé vzniklé sité patii
naptiklad Angel Africa List, Ghana Angel Investor Network, Lagos Angel Network, Africa
Angel Network, NewGenAngels a Cairo Angels. Vytvofenim téchto novych siti je velkym

krokem k tomu vytvofit zde kvalitni investi¢ni ekosystém. (Obedih, 2014)

To, ze investovani pomoci business angels v Africe ma budoucnost dokazuje i summit,
ktery byl kondn 24. zati 2014 v Lagosu v Nigérii. Na tento summit byly pfivani riizné sité
business angels, které v Africe za poslednich par let vznikly. Objevili se tu tak naptiklad
predstavitelé siti Angel Africa List, Cairo Angels, the Lagos Angels Network, the Ghana
Angel Investors Network, Africa Angels Network a dalSich a spolecné¢ tu mluvili o
budoucnosti investovani pomoci business angels v Africe. Déle byli pfizvani experti
z infoDev, WorldBank, the African Development Bank, EBAN, VC4Africa aby téz
ptispéli do konverzace. Jednou z probiranych otizek byla moZnost sjednoceni vSech
business angels siti v Africe pod jednu Pan African Business Angel Network (ABAN) pro

co nejsnadnéjsi a nejefektivnéjsi podporu podnikani na africkém kontinentu. (White, 2014)
Mimo jiné byla na summitu vyi¢ena i tato slova:

“As a growing number of investors from across the continent achieve success, so does

our ability to support new generations of entrepreneurs coming up.”

- Ben White, CEO VC4Africa
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3.5 Komparace business angels

Jak Spojené staty, tak Evropa jsou svétovymi leadry co se tyCe investovani pomoci
business angels. USA je oproti Evropé jesté o krok dal coZ je celkem pochopitelné vezme-
li se vpotaz to, ze business angels tam vznikly a maji tam nejdels$i tradici. Rozdil mezi

Evropou a Spojenymi staty neni ani tak v kvalité jako spi$ kvantité investic.

Dobrou zpravou je fakt, ze jak ve Spojenych statech, tak v Evropé mnozstvi provedenych
investic a celkovy objem investic dlouhodobé roste. Posledni pokles byl zaznamendn
v roce 2009 respektive 2010, kdy se cely svét vypotadaval s financni krizi. Jak jiz bylo
napsano vyse, nejvétsi rozdil mezi Spojenymi staty a Evropou je v kvantité. Evropsky
trh v roce 2013 dosahl svého nového maxima, kdyZ za cely rok byly uskute¢nény investice
za 5,5 miliard EUR. Na Americkém trhu byly pouze za prvni polovinu roku 2014
provedeny investice v celkové castce 10,1 miliard USD coz je v piepoctu asi 9,3 miliard
EUR®. Velkym rozdilem mezi témito dvéma trhy je také v primérné ¢astce investované na
jednu spolec¢nost. Zatimco v roce 2013 v USA bylo toto c¢islo 337 850 USD (312 130
EUR) v Evropé za stejny rok bylo toto ¢islo o polovinu niz§i 165 787 EUR. Evropa
nicméné zacina dohanét Spojené staty, co se do poctu investort tyce. I kdyz je tézké urcit
ptesné ¢islo poctu investorti operujicich v Evropé podle odhadu organizace EBAN to mize
byt mezi 170 000 az 240 000. V USA je aktivnich necelych 300 000 investorii. V Evropé
jsou velmi popularni také tzv. business angels network®, jejiz poCet za posledni roky

neustale rostl a v soucasné dob¢ jich po Evropé existuje témét 500.

Jako kvalitativni faktor byl stanoven preferovany sektor pro financovani. Z komparace je
patrné, Ze investori z Evropy a USA preferuji podobné sektory pro své investice. Ve
Spojenych statech vede s velkym naskokem software, do kterého investuje 37 % investorQ
nasledovany zdravotni péci s 10 %, maloobchodem také s 10 % a biotechnologii s 9 %.
V Evropé podobné jako v USA je nejvice zastoupen software s32 % poté nasleduje
biotechnologie s 10 %, komunikace také s 10 %, maloobchod s9 % a zdravotni péce
s 8 %.

> Sménny kurz USD/EUR = 0,9238 k 27. 4. 2015
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Business angels jak v Evropé, tak ve Spojenych statech nejvice investuji do
predstartovnich a startovnich fazi spolecnosti. Investofi z USA vlozili do téchto fazi 36 %
investic a evropsti investoii dokonce 76 %. Je logické, Ze jsou nejvice podporovany pravé
tyto faze, jelikoZ o né¢ se investoii business angels nejvice zajimaji. Financovani dal$iho
rozvoje spole¢nosti byva financovano ,tradicnéj$imi“ zdroji napf. bankovnimi uvéry.
Pozdégjsi faze spolecnosti jsou také Casto spjaty s potfebou vétsiho objemu kapitalu, nez
jaky jsou ochotni nabidnout business angels. Spole¢nosti v dalSich fazich vyvoje také jiz
nepotitebuji odborné poradenstvi, které business angel pfivadi spolu s penézi. V Evrop¢ je
viditeln¢ vétsi podpora startovniho financovani nez v USA coz dokazuje, ze business
angels maji v Americe daleko vétsi tradici a oblibu nez v Evropé, jelikoz jsou business
angels vyuzivani 1 v pozdgjsich fazich vyvoje ve kterych by jiz spole€nosti mohli ziskat

bankovni uvér a nemuseli se spoléhat na individualni investory.

rr

Ke Spojenym statim a Evropé byly do této kapitoly dale zafazeny business angels pusobici
v Africe. Afrika je zde zafazena predevS§im pro srovnani vyspélého amerického a
evropského trhll s teprve se rozvijejicim trhem v Africe. Investovani pomoci business
angels v Africe nema zdaleka takovou historii jako v USA nebo v Evropé, a proto ani
objem investic ¢i poCet investorti se neda s témito zemémi srovnavat. Nicméné prizkum
provedeny organizaci VC4Africa naznacil, ze africky trh ma do budoucna velky potencial
a to jak diky zahrani¢nim investoriim, ktefi zde zacali investovat tak pfedevSim diky
lokalnim sitim, které zde za n¢kolik poslednich let vznikly. Tyto sit¢ jsou do budoucna

ochotny spolu spolupracovat coz potvrdil summit v Lagosu.
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4 Nastin moznych trendu business angels

V nasledujici kapitole je nastinéna mozna budoucnost investovani pomoci business angels
Vv oblastech, které byly zminéné v predchozi kapitole tedy ve Spojenych statech, Evrop¢ a

v Africe.

4.1 Nastin moZnych trendii ve Spojenych statech

Budoucnost business angels je ve Spojenych statech spojena s urcitym nebezpecim. Toto
nebezpeci je ve formé bubliny rizikového kapitalu, ktera mize do par let prasknout. Od
roku 2008 pravideln¢ nartstaji prakticky vSechna ¢isla spojend s investovanim pomoci
business angels. Tento fakt tak laka nové investory, kteti nicméné nemaji témeét zadné
zkuSenosti jak financovat zacinajici spolecnost, neuvédomuyji si tak moZznost ztraty a jediné
co je zajima je piijem. Za par let tak hrozi mnoha investorim velké finanéni ztraty. Takze
ackoli je skvely Cas na to byt podnikatelem zakladajicim spole¢nost nemusi byt nejlepsi

Cas na to byt jejich investorem. (Nouyrigat, 2015)

4.2 Nastin moZnych trendi v Evropé

Podle prizkumu, ktery provedly univerzity v Glasgow a Edinburghu by investovani
pomoci business angels mélo pokracovat v trendu, ktery do jisté miry jiz zapoc€al. Timto
trendem je spojovani samostatnych investori do velkych siti investord. Univerzity
piedstavily ptipad ze Skotska, kde v roce 2002 operovaly pouze dvé skupiny business
angels a vétSina investord tedy asi 300 pusobila samostatn€. V roce 2014 jiz ve Skotsku
pusobilo 19 skupin business angels které dohromady tvofilo kolem tisice c¢lent.
V kontrastu s timto ¢islem je pocéet samostatnych investort, kterych zde v roce 2014
pusobilo méné nez 100. Podle prizkumu se zvedl pocet investic provedenych skupinou
investord z 26 vroce 2002 na 80 vroce 2012. Pro investora ¢lenstvi ve skupiné
pfedstavuje mnoho vyhod. Lepsi nabidky pro investice, moznost vytvofit diverzifikované

finan¢ni portfolio, kvalitnéj$i hodnoceni a due diligence6 finan¢nich pfileZitosti, moZnost

® Proces komplexniho poznani, zmapovéni, analyzovani a interpretace informaci o prov&fovaném subjektu.
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ucit se od zkuSenéjSich investori. Nespornou vyhodou je také moznost investovat veétsi

mnozstvi penéz na delsi dobu. (Phys, 2014)

4.3 Nastin moZnych trendi v Africe

Nékteré budouci trendy v Africe jiz byly nastinény v pfedchozi kapitole o business angels.
Africky investi¢ni trh je teprve ve stadiu vyvoje, proto se da ofekavat v budoucnu piiliv
novych investor ze vSech koutl svéta. O budoucim vyvoji afrického investi¢niho trhu se
poradalo jiz nékolik akci. Vyse zminény byl napiiklad summit v Lagosu, kde diskutovali
zastupci africkych 1 sv€tovych organizaci o vytvoreni jediné velké sité sdruzujici vSechny
investory pod pan-African Business Angel Network. Dalsi velka akce byla pofadana
v listopadu 2014 v Helsinkach. Tuto akci potadala evropska organizace EBAN a byly zde
rovnéz piizvany africké organizace VC4Africa a Lagos Angel Network. Na zéklad¢ téchto
poznatkl se da ocekavat perpektivni budoucnost pro business angels v Africe. (Heilbron,
2014)

4.4 Nastin moZnych trendii ve vyvoji financovani podniku

pomoci BA

Z pohledu podnikové praxe v poslednich letech business angels nejvice financovali
spole¢nosti zabyvajici se softwarem nebo internetovymi sluzbami. Je logické, Ze byly
podporovany pravé tyto sektory, jelikoz nabizeji velké zhodnoceni investic a rychly rlst
trhu, coz je pfesné to, co business angels vyhledavaji. Do budoucna se da ocekavat
podobny trend, jelikoz tyto sektory maji stale velky potencial. Dale se da o¢ekavat podpora
sektoru zdravotni péce a to predevSim v Africe, kde kvalitni zdravotni péfe neni
samoziejmosti. Ve vyspélych trzich USA a Evropy se d4 ocekavat podpora Cisté energie,
jelikoz obé ekonomiky jsou dlouhodobé pod tlakem snizovani vypousténych emisi do

ovzdusi.
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Zavér

Zacinajici spole¢nost ma nékolik moznosti jak finanéné pokryt svlij vznik ¢i rozvoj.
Spole¢nost miize vyuzit bud’to vlastni nebo cizi kapitdl. Malé a stfedni firmy bohuzel
malokdy disponuji tak velkymi vlastnimi finan¢nimi prostfedky, aby ufinancovaly sviij
pocatecni rozvoj. Pro nékteré spoleCnosti je moznosti vyuziti ciziho kapitdlu v podobé
bankovniho uvéru. VétSina zacinajicich spolecnosti ovSem neméd moZznost ruceni nebo
historii, aby jim banka poskytla pujcku. Pro tyto firmy pfichazi vavahu vyuziti
alternativniho zdroje financovani v podobé¢ rizikového kapitalu, ktery nabizeji rizikové

fondy ¢i investofi business angels.

Business angel je investor, ktery se zamétfuje na financovani vyhradné podnikli v pocatecni
fazi rozvoje. Spole¢nostem neposkytuje pouze penize, ale také své odborné znalosti a
zkuSenosti. Za poskytnuté finance dostane investor z pravidla minoritni podil ve
spolecnosti. Business angel ptsobi ve firmé po predem stanovenou dobu. Tato doba se
vétsinou pohybuje mezi 3-5 lety a po uplynuti této doby dochazi k exitu investora podle
pifedem dohodnutého zptsobu. Business angels pievazné investuji do sektori s nejvetsi
ziskovosti a velkym rastovym potencidlem. Tyto podminky spliuji predev§im sektory IT a
softwaru. Neni proto divu, Ze investofi V poslednich letech nejvice podporuji pravé tyto

sektory.

Provedeni komparace business angels mezi jednotlivymi staty neni moc jednoduché.
Neexistuji totiz jednotnd Casovd nebo financéni data. Bakaldiskd prace se zabyvala
komparaci dvou vedoucich ptedstavitel na trhu, Spojenych statd a Evropy, a jednoho
rozvijejiciho Afriky. Z komparace je patrné, ze jednoznacnym leaderem financovani
podnikll pomoci business angels jsou Spojené staty, které jenom za prvni polovinu roku
2014 vykazaly celkovy objem investic 10,1 miliard USD. V témze obdobi zde pusobilo
témet 150 000 aktivnich investort, kteti se podileli na 30 270 projektech. V USA se nejvic
investuje do softwaru a zdravotni péce a podporuji se predevSim firmy v pocateCnim
rozvoji. V Evropé tvofil celkovy objem investic v roce 2013 5,5 miliardy EUR a podle

odhadu zde putsobilo 170 000 az 240 000 investorti. Evropa je typickd tim, ze vétSina
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investord se sdruzuje do siti majici smysl v snadnéjsi investovani. Nejaktivnéj§imi staty
vramci Evropy byly za rok 2013 Spojené kralovstvi, Spanélsko, Rusko, Francie a
Némecko. Investoii v Evropé nejvic investovali do sektorii s internetovymi sluzbami a
softwarem a nejCastéjSi byla podpora startovni faze spolecCnosti. Afrika se objemem
investic nebo poctem investord nemuize rovnat ani Spojenym statim ani Evropé. Nicméné
africky trh je velkym pfislibem do budoucnosti. Jiz v soucasné dob& se tam zacinaji
angazovat investofi z Evropy, Severni Ameriky a dalSich casti svéta, ktefi zde investuji

pievazné do sektoru s IT.

V Gvodu prace byla polozena vyzkumna otazka, zda je rozdil mezi business angels
v komparovanych zemich kvalitativni nebo kvantitativni. Bylo stanoveno, zZe kvalitativnim
prvkem je preferovany sektor a kvantitativnim prvkem je objem investic a pocet investort.
Z obsahu prace je ziejmé, Ze rozdil mezi business angels v komparovanych zemich
ma kvantitativni charakter a ne kvalitativni. JelikoZ objemy investic a poCty investorti

byly rozdilné, zatimco preferované sektory se shodovaly.

V budoucnu se da ocekavat, ze kvantitativni rozdil, ktery nyni panuje mezi Spojenymi
staty a Evropou se bude postupem casu snizovat. Stim, jak roste obliba financovani
pomoci business angels v Evropé, se da predpokladat jeho Castéjsi vyuzivani u evropskych
podnikd i Vv pozdéjsich fazich rozvoje spolecnosti tak, jako tomu je nyni ve Spojenych

statech.
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