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ANOTACE

Diplomové prace se zabyva business angels, jejich zdkladnim vymezenim, popisem a
komparaci jejich ptisobeni vramci celého svéta se zaméfenim na Ceskou republiku.
V prvni ¢asti jsou popsany jednotlivé formy financovani spolecnosti prostfednictvim
vlastniho a ciziho kapitalu a alternativnich zdrojt. Poté je vymezen pojem business angels,
typologie jednotlivych business angels a investi¢ni proces. Druhd ¢ést prace se zabyva
zejména komparaci plsobeni business angels vramci USA, Evropy, Austrdlie, Asie,
Afriky a Latinské Ameriky. Nasleduje analyza plsobeni business angels v Ceské
republice, kde je podstatnou soucasti SWOT analyza. Na ni navazuje vymezeni divodi
nizkého podilu Ceské republiky na business angel investicich, navrh doporuéeni a vyhled

do budoucna s ohledem na soucasnou ekonomickou krizi.

KLiCOVA SLOVA

business angels; alternativni zdroje financovani; venture kapital; typologie business angels
TITLE

BUSINESS ANGELS

ANNOTATION

Thesis deals with business angels, determination of this term, description and comparison
of their activity within the whole world with a view to the Czech Republic. First part
describes financial resources as is shareholder’s capital (equity), foreign capital and
alternative financial resources. Afterwards, there is defined the term business angel,
typology of business angels and investment process. Another part deals with comparison of
business angels from USA, Europe, Australia, Asia, Africa and Latin America. With that
follows analysis of business angels” activity in the Czech Republic, there is important part
as SWOT analysis. Last comes determination of reasons of low share of the Czech
Republic in business angel investments, concept of recommendations and possible

development in future in consideration of the actual economic crisis.

KEYWORDS
business angels; alternative financial resources; venture capital; typology of business

angels
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Uvod

V soucasné dobé, kdy se svétova ekonomika potyka s recesi, je dllezité jesté vice
podporovat podnikatelsky potencial a investicni aktivitu vedouci ke zdravému
ekonomickému vyvoji. Nezastupitelné misto mezi ekonomickymi subjekty maji malé a
sttedni podniky, které vyrazné ptispivaji k ristu HDP a zaméstndvaji znaény pocet
obyvatel. StéZejnim problémem, ktery brani jejich dal§imu rozvoji nebo vzniku vibec, je
nedostatek kapitalu. Pokud spolecnosti potiebuji ziskat dodate¢ny kapital, mohou navysit
vlastni kapital z externich zdroji nebo si vypujcit cizi kapitdl. Podniky mohou zadat o
bankovni Gvér nebo podporu z dotacnich programu. Tyto zdroje vSak jsou, zejména pro
spolecnosti v nejrangjSich fazich rozvoje, prakticky nedostupné nebo neefektivni.
Bankovni instituce zacinajicim spolecnostem uvér zpravidla neposkytuji, protoZze nemaji
¢im rudit a nemaji zadnou podnikatelskou historii. Dota¢ni programy zase vyzaduji urcity
zpusob predfinancovani, nebot’ poskytuji financni prostiedky zpétn€. Navic jejich
efektivita u zacCinajicich spole¢nosti je mnohdy zpochybiiovana. Podniky vSak mohou
vyuzit dalsi zdroje financovani, a to alternativni zdroje financovani. Mohou se uchazet o
ziskani rizikového kapitalu, napiiklad z fonda rizikového kapitalu, nebo jeho obdoby ve
form¢ business angel investic. Financovani prostfednictvim business angels nepiedstavuje
pro spoleCnost zatéz, protoze zni neodCerpava volné financni prostfedky. Naopak
podstatou investice je, aby vSechny vytvofené prostiedky ziistaly ve spolecnosti a
pomahaly rychlej$imu ristu jeji hodnoty.

Business angels jsou individudlni investofi, ktefi investuji svdj kapital do
spolecnosti v riznych fazich, nejcastéji do pocatecnich fazi rozvoje. Investuji do odvétvi
s nejvetsim potencidlem rastu a do spolecnosti vkladaji nejen kapital ve formé penéz, ale
také své odborné znalosti a zkuSenosti.

S business angel investicemi je spojen problém nedostatku relevantnich informaci o
tomto typu financovani podnikii. Vzhledem k tomu, ze jde o legislativné neupraveny
kapital, neni mozné business angels pfimét k poskytovani informaci. V ramci Evropy se
touto problematikou zabyva European Business Angel Network, kterd je zastfeSujici
organizaci siti business angels nésledujici jeji model. V USA shromazd'uje data o business
angels naptiklad ,,The Center for Venture Research®, které je soucasti ,,the University of
New Hampshire®. V Austrélii se touto problematikou zabyva predevsim vlada. V Ceské

republice se business angel investicim vénuje statni agentura Czechlnvest.



V soucasné dob¢ se jednd o aktualni téma, nebot’ v souvislosti s finan¢ni krizi Celi
malé a stfedni podniky jesté vétSim potizim s nedostate¢nou likviditou, Spatnym piistupem
k bankovnim Gvérim a silnou zadluZenosti. Resenim téchto problémii mohou byt pravé
business angel investice, pro které se tak otevira novy prostor a potencial ristu. Bylo
prokézéano, Ze spolecnosti, do nichz byl investovan soukromy kapital rostou rychleji nez
ostatni podniky. Business angels navic neposkytuji pouze kapital ve formé pencz, ale také
odborné znalosti, coz miiZze mit pro spolecnost v poc¢atecni f4zi mnohdy véEtsi vyznam nez
samotné penize. Ekonomika obecné se v poslednich letech stale vice pfesouva ke znalostni
ekonomice, coz by mohlo zvySovat atraktivitu business angel investic. Aktualnost dané
problematiky pro Ceskou republiku doklada také fakt, Ze v poslednich letech prodava
hodné podnikateld své spolecnosti, které uspesné zalozili zejména v 90. letech, a stivaji se

tak potenciadlnimi business angels.

Cilem této prace je ovérit dvé hypotézy:

1. Business angels se prii celosvétové komparaci nelisi kvalitativné, ale
kvantitativné.

2. V Ceské republice jsou business angel investice ojedinélym konceptem, jenZ je

omezovan ¢eskym podnikatelskym prostiedim.

K naplnéni hlavniho cile prace jsou stanoveny nasledujici dil¢i cile:
- vymezit jednotlivé formy financovani podniki,
- obecné charakterizovat rizikovy kapital a business angels,
- provést komparaci piisobeni business angels ve svéte,
- zhodnotit stav business angels v Ceské republice,
- provést SWOT analyzu business angels v Ceské republice a uréit diivody

nizkého podilu Ceské republiky na investicich business angels.
Vzhledem k charakteru této prace budou pii jejim zpracovani vyuzity metody

ekonomického vyzkumu typu deskripce, analyza, syntéza a komparace teritoridlni a

c¢asova.
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1. Zdroje financovani podniku

Financovani podniku znamené ziskéni finan¢nich zdrojl, tedy kapitdlu, a to ve
vSech forméach, a jejich pouziti k obstarani potfebnych statkl a k thrad¢ vydaji na ¢innost
podniku. Financovani se obecné¢ déli podle tii kritérii, podle pravidelnosti financovani,
podle ptivodu finan¢nich prostfedka a podle doby, po kterou je kapital podniku k dispozici.

Déle se financovani obvykle déli na provozni a investi¢ni. Bézné financovani
spociva v zajisténi bézného provozu podniku, financovani zejména obéznych aktiv.
Investi¢ni financovani se tyka vlozeni financ¢nich zdrojii do dalSiho rozvoje spolecnosti,
rozSifovani spolecnosti a jejich aktivit, zeyména do pozemkd, stroji, technologii atp.

Financovani muaze byt vnitini a vnéjsi (interni a externi). Vnitini financovani
vyuziva interni zdroje, zejména zisk, odpisy a rezervy. Vnéjsi financovani vyuziva zdroje
ziskané vné podniku, tedy uvéry, jiné dluhy, emise akcii a obligaci, vklady atd.

Tietim délenim, dle plvodu financ¢nich prostiedkli financovani, je financovani
vlastnim kapitidlem a cizim kapitialem. U obou typi financovani miiZe jit o financovani
externi nebo interni. Internim vlastnim kapitalem se zejména mysli zisk a fondy tvorené
ze zisku, odpisy, externim vlastnim kapitilem pak emise akcii a vklady spole¢nikd.
Vlastni vnitini zdroje se oznacuji jako samofinancovani. Interni cizi kapital je tvoien
rezervami, externi cizi kapital jsou nejriznéj$i zdvazky, naptiklad uvéry od banky,
obchodni ptj¢ky nebo zalohy dodavateli.

Podle hlediska cCasu je financovani c¢lenéno na financovani dlouhodobé a
kratkodobé. U dlouhodobého financovani je zdrojem vlastni kapital a dlouhodoby cizi
kapital. Kratkodobé financovani vyuziva kratkodobé bankovni uvéry, dosud neuhrazené

zavazky atp.

1.1 Vlastni kapital a financovani jeho slozkami

Vlastni kapital je tvoifen zejména zdroji, které do spole¢nosti jeji majitel vlozil,
resp. je spolecnost svou ¢innosti vytvofila. Je hlavnim nositelem podnikatelského rizika a
jeho podil na celém kapitdlu je ukazatelem financni nezévislosti spole¢nosti. Zaroven je
rentabilita vlastniho kapitdlu' asi nejsledovangj$im ukazatelem efektivnosti ze strany

vlastniku.

'ROE
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Hodnotu vlastniho kapitalu je mozné zjistit odectenim ciziho kapitalu od spravné
ocenénych aktiv.

Jednotlivé souéasti vlastniho kapitalu v Ceské republice vychazi z uspoiadani
jednotlivych polozek rozvahy podle Vyhlagky &. 500/2002 Sb.*

Vlastni kapital je tvofen zakladnim kapitdlem, kapitdlovymi fondy, rezervnimi

fondy a vysledkem hospodateni.

1.1.1 Zakladni kapital

Zakladni kapital je kliCovym zdrojem zejména ve fazi zaloZeni spoleCnosti. Je
tvofen penézitymi a nepenczitymi vklady spole¢nikil, u akciové spolecnosti a spole¢nosti
s ruenim omezenym se vytvaii povinné. Spolecnost se zakladnim kapitdlem mutze
nakladat (zvySeni, sniZzeni) dle svého uvazeni, ale musi sledovat, aby byla po celou dobu
dodrzena jeho zdkonem minimalni vySe a vramci optimalizace kapitdlové struktury
sledovat pomér vlastniho a ciziho kapitilu. U akciové spole¢nosti’ je zékladni kapital
rozvrzen na uréity pocet akcii o uréité jmenovité hodnoté. Zakladni kapital spole¢nosti
zalozené s vetfejnou nabidkou akcii musi €init minimalné 20 000 000 K¢ a bez vetejné
nabidky alespoii 2 000 000 K&. U spole&nosti s ru¢enim omezenym® je zékladni kapital
tvofen vklady spolecniki, jejichz minimalni vySe musi Cinit alesponn 200 000 K¢&. Na
zakladnim kapitalu spolecnosti se mize kazdy spolecnik ¢astnit pouze jednim vkladem,
pricemz vyse vkladu mize byt pro jednotlivé spolecniky stanovena rozdilné€, ale musi byt
délitelna na celé tisice. Minimalni vySe vkladu spole¢nika musi €init 20 000 K¢. Celkova
vySe vkladl pak musi souhlasit s vysi zdkladniho kapitalu spolecnosti. Na splaceni vkladu

mohou byt poskytnuty také nepenézité vklady.

1.1.2 Kapitalové fondy

Kapitalové fondy jsou zdroje, které spolecnost ziskala vklady spole¢nikii, dotacemi,
dary, ocenovacimi rozdily z pfecenéni majetku a zavazk, které nejsou soucasti zakladniho

kapitalu. U akciovych spole¢nosti tvoii hlavni ¢ast emisni 4zio, nebo-li kladny rozdil mezi

? Vyhlaska &. 500/2002 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni zakona &. 563/1991 Sb., o uéetnictvi, ve
znéni pozdejsich predpisi, pro Gcetni jednotky, které jsou podnikateli Gictujicimi v soustavé podvojného
ucetnictvi, Pfiloha ¢. 1 Uspotadani a oznacovani polozek rozvahy

3§ 154 odst. 1, § 163, odst. 3 Obchodni zakonik

*§ 108 odst. 1, § 109 odst. 1-3 Obchodni zékonik
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skutecnou prodejni cenou akcii a jejich cenou nomindlni pfi upisovani nebo zvySovani
zakladniho kapitalu.

Jeho vyhodou je, ze je levnym zdrojem financovéni, nebot’” znéj spolecnost
nevyplaci dividendy. U téchto finan¢nich zdroja jde o pomérné jednoduchy zpisob ziskani
a vyhodou je také netucelnost jejich pouziti (kromé ucelovych dotaci). Nejde ale o stabilni a

pravidelny finan¢ni zdroj.

1.1.3 Rezervni fondy

Rezervni fondy predstavuji ¢ast zisku spolecnosti, kterou si podnik nechava jako
ochranu proti riznym rizikim. Je univerzalni finan¢ni rezervou.

Pokud spole¢nost tyto zdroje nepouzije na jejich primarni ucel, proti néjakému
riziku, mohou byt vyuzity jako interni, pfipadn¢ externi zdroj financovani spolecnosti.
Zalezi na puvodu téchto zdrojii. V Ceské republice se tvofi povinné u akciovych
spolecnosti a spolecnosti s ru¢enim omezenym.

Spolecnost tvofi dva druhy rezervnich fondi, povinné a dobrovolné, a podle toho
slouzi 1 k financovani spole¢nosti.

Povinné rezervni fondy jsou tvotfeny na zdklad€¢ zdkona a stat touto legislativni
upravou mimo jiné ochranuje zajmy akcionart, kteti podstupuji znaéné riziko vkladanim
prostiedki do akcii, a zajmy véfiteld. Pouziti povinného rezervniho fondu navrhuje
statutarni orgdn a schvaluje ho valnd hromada, slouzi pouze na thrady ztrat. Na zakladé
vlastniho rozhodnuti podniku mohou vzniknout dobrovolné rezervni fondy. Ty mohou
slouzit ke kryti nékterych specialnich, mimotadnych ztrat, k ndkupu akcii a podilid v jinych
spole¢nostech nebo mohou byt tvofeny na predpokladané vétsi investice [9]. Mohou byt
tvofeny jiz pfi upisovani zékladniho kapitdlu spole¢nosti, nebo jinym pfimym vkladem
akcionari ¢i spole¢nik.

U akciové spole¢nosti’ musi byt rezervni fond tvofen v prvnim roce nejméné 20 %
ze zisku po zdanéni, ale ne vice nez 10 % zékladniho kapitalu. V dalsich letech musi byt
do rezervniho fondu vklddano minimalné 5 % ze zisku do té doby, nez dosdhne rezervni
fond nejméné 20 % zakladniho kapitalu.

Spole¢nost s ruenim omezenim® musi prvni rok tvofit rezervni fond ve vysi

nejméné 10 % ze zisku po zdanéni, ale ne vice nez 5 % zakladniho kapitalu. V dalSich

> § 217 odst. 1-3 Obchodni zakonik
6§ 124 odst. 1-3 Obchodni zdkonik
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letech musi byt do rezervniho fondu vkladdno minimélné 5 % ze zisku do té doby, nez

dosahne rezervni fond nejméné 10 % zékladniho kapitalu.

1.1.4 Vysledek hospodareni

Vysledek hospodateni, minulych let i béZzného ucetniho obdobi, ktery slouzi jako
zdroj financovani spole¢nosti, je uvazovan jako zisk. Disponibilni zdroj k financovani je
ovSem ziskan az po Upravé zisku z vykazu zisku a ztrat, ktery je kracen o nékteré platby.
Spolecnost je povinna piidé€lit finanéni prostiedky do rezervniho fondu a ptipadné dalSich
fondil tvofenych ze zisku, vyplatit tantiémy a dividendy. Ptipadné vyplaci podil na zisku
tichému spolec¢nikovi z u€asti na podnikani, vyporadava neuhrazené ztraty minulych let,
navysuje zakladni kapital z vlastnich zdroji nebo nerozdéleného zisku minulych let.

Po provedeni téchto plateb je dosazeno vySe zisku, ktery je urcen
k samofinancovani. Tento zisk se nazyva nerozdéleny zisk. Je to cast zisku (EAT), ktera
v podniku zistava v ramci aktivaéniho poméru, ktera se stane soucasti vlastniho kapitalu.
Je to urcity podil ze zisku, ktery spolecnosti po vyplaceni dividend zlstane k reinvestovani.
Rozhodnuti o aktivacnim, resp. vyplatnim poméru, je oznacovano jako dividendova
politika. Rozeznavaji se Ctyfi pristupy k dividendové politice, a to: rezidudlni dividendova
politika, politika stabilizace dividend, politika stalého dividendového podilu, politika
nizkych dividend béhem roku a prémie na konci roku. Spolecnost o aktiva¢nim, resp.
vyplatnim podilu rozhoduje na zaklad¢ toho, jestli ma dostatek vlastniho kapitalu, podle
potteby technologickych inovaci a podle tivérovych podminek bankovniho sektoru.

Nékteré obchodni spolecnosti se zvlastnim pfedmétem podnikdni jako jsou banky,
pojistovny atp. maji rozdéleni zisku a vypofaddani ztraty upraveno odlisné, dle

samostatnych zakoni.

1.2 Cizi kapital

Cizi kapital je zavazkem podniku, ktery musi byt v ur¢ené dobé splacen. Podle
lhtity splatnosti se déli na kratkodoby a cizi kapital. Cizi zdroje financovani mohou byt
urofené nebo nedrofené, zilezi na tom, jestli je spolecnost doCasné ziskava od
ekonomickych subjektl za uplatu nebo zdarma. Plati, Ze kratkodoby kapital je levnéj$i nez

dlouhodoby kapital kvili ristu rizika s prodluZovanim ¢asového horizontu.
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Spolecnost se rozhodne vyuzit ciziho kapitalu zejména pii svém zalozeni, pokud
nedisponuje dostateCnym vlastnim kapitdlem. Dale v dobé€, kdy nema dostatecny vlastni
kapital pro ndkup potfebnych strojii, surovin, materidlu atp. Vyhodou vyuziti ciziho
kapitalu je, ze véfiteli nevznikaji zadnd prava v souvislosti s pfimym fizenim spolecnosti a
skutecnost, ze cizi kapital je levnéj$i nez vlastni. Zplisobuji to dva efekty, financni paka a
danovy §tit. Danovy §tit vyvolaji uroky z ciziho kapitdlu, které jsou soucasti nakladi, tim
snizuji zisk a tim nasledn¢ i danové néklady. Finan¢ni paka vyjadiuje, ze pouziti ciziho
kapitalu ,,zveda* rentabilitu vlastniho kapitdlu, za podminky, Ze vynosnost aktiv
spoleCnosti je vyss$i nez naklady na cizi kapital. Cizi kapital je levnéjsi také proto, ze
vlastni kapital nese nejvétsi riziko a také se z vlastniho kapitalu plati dividenda. OvSem od
jisté meze je vyuziti ciziho kapitdlu také spojeno s vysokym rizikem, nebot zvySuje
zadluzenost spolecnosti a tim jeji financni stabilitu. Navic je kazdy dalsi dluh spojen
s vy$$im urokem a je zpravidla téz$i ho ziskat. Navic vysoky podil ciziho kapitdlu omezuje

jednani managementu, které musi byt vétitelim ptizpisobeno.

1.2.1 Dlouhodoby cizi kapital

Dlouhodoby cizi kapitdl je tvofen zavazky spolecnosti se splatnosti nad jeden rok.
Cizi kapitdl je tvofen zejména dlouhodobymi bankovnimi uvéry, emitovanymi
podnikovymi dluhopisy a dluznimi upisy, leasingovymi dluhy a jinymi dlouhodobymi
zavazky.

Dlouhodobé uvéry poskytuji pfedevsim banky, ptipadné jiné pravnické ¢i fyzické
osoby. Zejména jsou ale spojeny s bankami. Banky poskytuji nékolik zékladnich typh
dlouhodobych uvért.

Emisni avér spolecnost obdrzi po odkupu podnikovych dluhopist bankou, které
dluznik emitoval s cilem ziskat vétsi financni obnos. Tento typ uvéru se vyuziva predevs§im
k financovani investi¢nich projekta.

Hypoteéni uvér poskytne banka za ruceni prostfednictvim nemovité zastavy.

Sanacni Gvér banka mtize poskytnout na ozdravéni spole¢nosti, ktera se dostala do

krize.
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1.2.2 Kratkodoby cizi kapital

Kratkodoby cizi kapitdl je tvofen zavazky spolecnosti se splatnosti do jednoho
roku. Patfi sem kratkodobé bankovni uvéry, dodavatelské uvéry, zalohy piijaté od
odbératelti, pjcky, nevyplacené mzdy, nezaplacené dan¢, vydaje piistich obdobi, zavazky
z titulu nevyplacenych dividend atd.

Banky poskytuji kratkodobé bankovni Givéry, nejznamé;jsi jsou tyto:

Kontokorentni tuvér, kdy spolecnost ma u banky zfizen kontokorent, tj. zvlaStni
ucet, znc¢hoz jsou uskutecnovany platby nejprve z vlastnich prostiedkli a po jejich
vycerpani mize byt Cerpan uvér do sjednané vyse.

Revolvingovy tvér, ktery je po vy€erpani pritbézn¢ bankou dopliiovan do sjednané
vyse, za coz je ale pozadovan bankou vyssi urok.

Lombardni uvér je Gveér zajistény movitou zastavou, nejcastéji cennymi papiry,
smeénkami, fakturami atd., poptipad¢ pravy.

Dalsi formou kratkodobého ciziho kapitalu jsou dodavatelské uvéry, zalohy od
odbératelil a ostatni kratkodobé zavazky. D4 se fici, Ze jsou formou ,,netro¢ené¢ho tveéru®.

Dodavatelsky tvér vznikne na zakladé dohody o platebnich podminkach mezi
dodavatelem a odbératelem. Dodavatel poskytne odbérateli urcity Cas na thradu a
odbératel pak diky tomuto odkladu platby miize zatim vyuzit své finanéni prostiedky na
financovani nakupti materidlu, surovin, polotovara apod.

Zalohy od odbératelii dodavateli se uskutecni pied vlastni dodavkou, odbératel
zaplati ¢ast kupni ceny. Dluznikem je v tomto ptipadé dodavatel a tato forma financovani
se vyuziva zejména u zakdzkové vyroby.

Ostatni kratkodobé zavazky jsou nevyplacené¢ mzdy, dluzné dan€, neuhrazené

pojistné atp. Jsou to cizi zdroje, které mtize spolecnost po ur¢itou dobu bezplatn¢€ vyuzivat.
K financovani podnikovych aktivit prostfednictvim ciziho kapitalu lze vyuzit 1

leasing, faktoring a forfaiting, které budou stru¢né popsany v ramci alternativnich zdroja

financovani.
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1.3 Optimalni kapitalova struktura

Jak jiz bylo vySe uvedeno, spolecnost k financovani svych ¢innosti vyuziva vlastni
a cizi kapitdl. Ma tedy urcitou kapitdlovou strukturu financnich zdroji, které kryji jeji
majetek. Struktura finan¢nich zdroji zavisi na konkrétni situaci firmy, 1iSi se podle
zaméfeni a typu spolecnosti, naptiklad podle velikosti, technologie vyroby, atd. Dale zavisi
na kvalité¢ vedeni, druhu ¢innosti i kredibilité¢ spolecnosti, postaveni na trhu, na kvalité
bankovniho sektoru a kapitadlového trhu jako celku. Je tfeba pribézné zjist'ovat aktualné
poti‘ebny objem zdroji a snazit se optimalizovat kapitalovou strukturu. Struktura
kapitdlu by méla kopirovat Zivotni cyklus spole¢nosti a nemélo by tak dochazet k jeji
nevhodné skladbé. Kté by dochdzelo, kdyby byla obé&znd aktiva financovana
dlouhodobymi zdroji a dlouhodoba aktiva kratkodobymi zdroji. Kritériem optimality
kapitalové struktury jsou naklady na pouzity kapital, k jejich zjiSténi se vyuziva
primérnych nékladd kapitilu WACC’. Kalkulace WACC je zaloZena na stanoveni
vazeného aritmetického priméru naklada vlastniho i ciziho kapitalu.

Pfi rozhodovani o struktuie pasiv jde tedy o posouzeni podilu vlastniho a ciziho
kapitalu na celkovych zdrojich spole¢nosti. Nakladovost ciziho kapitalu zavisi na tiech
faktorech: na objemu ciziho kapitalu, urokové mife a daflové sazb&. Cena cizich zdroji se
zjisti vaZzenym primérem téchto Grokovych sazeb u jednotlivych dluhl. Stanoveni ceny
vlastniho Kkapitilu je problematiCtéjsi. VétSinou se vychazi napiiklad u akciové
spolecnosti z pozadované miry vynosnosti kmenovych akcii. U vlastniho kapitdlu se
v ramci finan¢niho fizeni fesi, kam tyto zdroje vlozit, aby doslo k jejich zhodnoceni, které
je samoziejme vlastniky vyzadovano. Lze to méfit pomoci ukazatele ekonomické pridané
hodnoty EVA®, kterd vypovidd o tom, zda spole¢nost vytvaii piidanou hodnotu pro
vlastniky, nebo zda hodnotu vloZzenou investorem naopak nici. Je tedy zddouci kladna
hodnota, nebo alespoii nulova. Kdyz je ¢isty provozni zisk po zdanéni, NOPAT®, vyssi
nez néklady na kapital, ktery byl pouzity k jeho tvorbé, kladny rozdil je nova hodnota,
kterou byla spole¢nost schopna vytvofit.

Problém mitize nastat, pokud ma spolecnost nedostatecnou diverzifikaci zptisobu
financovani, kdy se spolecnosti koncentruji na maly okruh finan¢nich zdroji. Nedochazi

tak k rozloZeni rizika, naptiklad do vice typi finan¢nich zdroji a vice finan¢nich instituci.

7 Weighted Average Cost of Capital
¥ Economic Value Added
? Net Operating Profit after Taxes
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1.4 Dotace a granty

Dal8im zdrojem finan¢nich prostfedkli pro spole¢nosti mohou byt dotace a granty.
Proces ziskani dotace se vyznacuje ¢asovou a administrativni naro¢nosti.

Podniky v Ceské republice mohou &erpat podporu jak z narodnich programi, tak
z evropskych strukturalnich fondi. Ta je v Ceské republice rozdélovana prostiednictvim
operaCnich programtl. Problém, zejména pro zacinajici spoleCnosti, je, ze u vétSiny
tuzemskych operacnich programt je dotace proplacena zpétné. Je tedy tieba zajistit si
vlastni piedfinancovani.

Proces ziskani dotace 1ze rozdélit na nékolik fazi:

Nejprve musi spolec¢nost vytvofit projektovy zamér, ktery popisuje zakladni
charakteristiky projektu, pfiblizny rozpocet, navrzeny zpusob financovani, vystupy,
vysledky a dopady projektu.

Poté spolecnost vybira vhodny dotacni nastroj. Programy totiz byvaji omezené,
napiiklad podle velikosti spole¢nosti, podle odvétvové klasifikace ekonomickych €innosti,
podle délky pasobeni na trhu atd. Dulezité je, vybrat si finanéni zdroje pro tzv.
»predfinancovani“. Doporucuje se mit financni kryti ve vy$i az 100 % [17] nékladi
projektu. Dotace navic pokryje jen ¢ast projektu, obvykle 40 % - 50 % [17] z celkovych
nakladt. Dotace pokryva tzv. zpisobilé vydaje, coz jsou vydaje, které odpovidaji prioritdm
a naplni pfislusné programu.

U podani Zadosti je tfeba mit spravné vSechny dokumenty po formalni strance a
podklady by mély byt zpracovany v souladu s doporu¢enou metodikou.

Po odevzdani Zadosti nastava faze hodnoceni. Pfi hodnoceni projektu mohou hrat
roli délka pisobeni zadatele v oboru, certifikaty kvality ¢i jakosti. Jednotlivé projekty se
oboduji a ty nejlepsi projekty jsou doporuceny k findlnimu schvaleni. V ptipadé, ze je
spole¢nosti dotace schvélena, podepiSou obé strany smlouvu, kterd stanovuje vysi dotace a
povinnosti s dotaci spojené.

Realizace projektu musi piedev§im probihat podle pravidel stanovenych
donatorem. Naro¢ny je nejen proces zadosti o dotaci, ale také jeji udrzeni. Napftiklad se
spole¢nost musi fidit zvlastnimi pozadavky pro provadéni vybérovych fizeni pii vybéru
dodavatelii, dokladat majetkové poméry ve firmé a dodrzovat zvlastni postupy pii evidenci
ucetnictvi a archivaci dokumentl. Probihd pravidelny monitoring, jakékoliv zména
v projektu musi byt slozité projednana s donatorem a spolecnost musi dodrzovat pravidla

pro povinnou publicitu. Spole¢nost musi zejména napliiovat cile, které uvedla v Zadosti o
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dotaci. Sama spolecnost si zvoli cilové hodnoty tzv. monitorovacich indikatorti projektu.
Jsou to naptiklad pocty potizenych technologii, nové vytvofenych pracovnich mist ¢i
proskolenych zaméstnanctli. Po celou dobu musi spole¢nost pravidelné predkladat pribézné
monitorovaci zpravy o realizaci projektu.

Po ukonceni projektu musi spolecnost zhodnotit dosazené vysledky projektu,
zpracovat zavérecnou zpravu a zadost o platbu. Proplacenim nékladii ,,vztah® mezi
spolecnosti a donatorem nekonci, ale pokracuje jesté zhruba tfi roky az pét let [17]. Je
sledovana udrzitelnost projektu, spole¢nosti i nadale ptredkladd monitorovaci zpravy.
V piipad¢ nesplnéni néjakého ukazatele musi spolecnost v krajnim piipadé vratit dotaci
nebo jeji ¢ast. Je vhodné vypracovat rizné varianty feSeni krizovych situaci, aby byla
udrzitelnost projektu zachovéna v pfipadé¢ zmény aktivity kone¢ného spotiebitele vyrobku

¢i sluzby, aktudlni je dnes ekonomicka recese atp.

1.5 Alternativni formy financovani

Spolecnosti, které jsou v pocatecni ¢i rlstové fazi podnikéni, nemaji Z&dnou
podnikatelskou historii ¢i moZnost ruceni, se potykaji s nedostatkem kapitalu. Bankovni
uver zpravidla nejsou schopny ziskat, a pokud neobdrzi ani dotaci ze strukturalnich fondd,
mohou vyuzit nékteré z alternativnich forem financovani.

Spole¢nosti mohou vyuzit pro financovani svych aktivit alternativnich forem
financovani, jako jsou mikrofinancovani, leasing nebo faktoring a forfaiting. Pokud jde
0 spolecnost inovativni, s potencidlem rustu, mize vyuzit financovani prostfednictvim
rizikového Kkapitalu nebo business angel investic, které piredstavuji vstup kapitalu
investora do spolecnosti za pievzeti podilu na spolecnosti.

Bankovni uvéry jsou vhodné piedevs§im pro zavedené podniky, které maji, jak jiz
bylo zminéno, podnikatelskou historii. Pro zacinajici spolecnosti je vhodnéjsi tzv.
mikrofinancovani, kdy specializované instituce a nckteré komercni banky nabizi
zvyhodnéné malé pljcky a zaruky. Tyto bankovni zaruky pak zadinajicim spoleCnostem
zptistupni ziskani uvért od komerénich bank. Hlavnim zdrojem tohoto typu financovéni
v Ceské republice je Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka, a.s., ktera nabizi Gvéry za
vyhodnych podminek.

Leasing je najem urcité veci, ktera se muze zacit vyuzivat bez predchoziho nakupu.
Pfedmétem leasingu mohou byt prakticky veskera stala aktiva. Nejcastéji podnikatelé

vyuzivaji finan¢ni leasing, kde jde o dlouhodoby prondjem s naslednou koupi najaté véci.
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Po dobu prongjmu je dany predmét vlastnén leasingovou spole¢nosti a po thrad¢ vSech
splatek se podnikatel stane jeho vlastnikem.

Faktoring je odkup kratkodobych pohleddvek bankou nebo specializovanou
spoleCnosti. Tyka se vétSinou spottebniho zbozi, nebo subdodavek, na které dodavatel
poskytne odbérateli otevieny uver. VEtSina malych a stfednich podnikt mé znacnou ¢ést
svého pracovniho kapitadlu v zdsobach ¢i pohledavkach, a proto je pro né faktoring
vhodnym zdrojem financovani. Pro zacinajici spole¢nosti, které nemaji stabilni klientelu,
je naopak nevhodnym zdrojem financovani.

Obdobou faktoringu je forfaiting, ktery znamena odkup dlouhodobych a
sttednédobych pohledavek a Casto se vyuziva pii obchodovani se zahrani¢nimi partnery.
Rozdil oproti faktoringu spocivd v tom, ze je pozadovén rucitel, a to z diivodu vétsiho
rizika dlouhodobého obchodu.

Rizikovy (venture) Kkapital nabizi zejména fondy rizikového kapitilu a za
poskytnuty kapital vyzaduji podil ve spolecnosti, zpravidla minoritni. Kromé kapitalu ve
formé pencz nabizi také aktivni ptistup k fizeni firmy formou strategického, obchodniho a
finan¢niho poradenstvi. Investice by méla podpofit vyvoj spolecnosti a jeji posun do dalsi
faze rozvoje. Nasledné je realizovan exit, neboli planovany vystup ze spole¢nosti.

Business angels jsou individualni investofi, ktefi do malych a stfednich
perspektivnich spole¢nosti vkladaji vlastni kapitél s cilem jeho zhodnoceni. Jsou prakticky
obdobou venture kapitalu. Investuji zpravidla do nejranéjSich fazi rozvoje podniku a kromé
penéz poskytuji i odborné znalosti, orientaci v oboru, pfipadné kontakty na strategické

partnery. Po zhodnoceni investice dochazi k exitu.
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2. Podstata a vyznam rizikového a rozvojového
kapitalu

Zasadnim problémem pro zacinajici spolecnosti je nedostatek kapitalu pro jejich
rozvoj ¢i vznik vitbec. Spolecnosti si nejcastéji chtéji vzit bankovni uvér, ale pokud nemaji
zadnou podnikatelskou historii a nemaji ¢im rucit, tak je pro n¢ témef nemozné tento cizi
zdroj ziskat. Pro bankovni instituci by to bylo pfili§ rizikové. OvSem pokud je takova
spole¢nost ambiciozni, profesionalné vedena a predevs§im s ristovym potencidlem, muze
vyuzit alternativni zdroje financovani. To jsou napfiklad investice z fondu rizikového ¢i

rozvojového kapitalu nebo individualnich investort rizikového kapitalu.
2.1 Venture kapital

Venture kapital je do Cestiny prekladan bud’ pouze jako rizikovy kapital nebo jako
rizikovy a rozvojovy kapital. Rozdil mezi rozvojovym a rizikovym kapitadlem je zejména
ve fazi podnikani, ve které je investice poskytnuta. Venture kapitdl obecné je soucasti
investic typu private equity. Pro ucely této prace bude vyuzita definice private equity jako
druh soukromého kapitalu, ktery firmy nabizeji jinym spole¢nostem, aby podpofily jejich
rust a GspéSnost na trhu a ktery zastfeSuje vSechny investice do spolecnosti, které nejsou
obchodovany na vefejnych trzich [3].

Rozvojovy kapital je investice do zakladniho jméni firmy, kterd jiz funguje, ale
trpi nedostatkem kapitalu pro financovani rozvojového ruastu, realizaci novych zaméra
nebo ziskdni novych trhli. Tato investice se poskytuje ve fazich, které se nazyvaji
rozvojové financovani, miize to byt i zachranné financovani, nahradni financovani,
financovani akvizic nebo jde o fazi manazerskych odkupi. [3]

Rizikovy kapital je investice do zakladniho jméni firmy, kterd za sebou nema
zadnou historii, obvykle teprve vznika, je tedy poskytnuta pfedev§im malému nebo
sttednimu podniku. [3]

V této praci je venture kapital uvazovan predevsim jako rizikovy kapital.
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2.1.1 Zakladni charakteristika a podstata rizikového kapitalu

Podstata rizikového kapitalu spociva ve vloZeni investice do urcité faze rozvoje
spole¢nosti, ¢imZ bude podporen jeji postup do dalSi faze vyvoje a rust jeji trzni
hodnoty. Investice mé tedy spole¢nosti umoznit realizaci nadéjné myslenky a investorovi
po predem stanovené dob¢ zhodnoceni své investice. Investor ma podobu fondu rizikového
kapitdlu nebo individualniho investora, tzv. business andéla. Investoii se zajimaji o
spoleCnosti, které maji vysoky potencidl ristu, kvalitni produkt nebo sluzbu ¢i jistou
konkuren¢ni vyhodu. Nemén¢ dilezita je kvalita manazerského tymu spolecnosti, ktery by
mél byt presvédéeny o své myslence, mit sebediivéru a odhodlani.

Dalsi dilezitou charakteristikou je, Ze investor neposkytuje pouze finanéni
prostiedky, tedy potiebny kapital, ale také své odborné znalosti a kontakty. To ma Casto
pro rozvoj spolecnosti podstatnéj$i vyznam, nez penize samotné.

Jako rizikové se tyto investice oznauji proto, ze se investor nerozhoduje na
zékladé zaruk, ale ptfedev§im podle osobniho z4jmu o danou spolecnosti. Podstatna je pro
n¢j atraktivnost podnikatelského zaméru a schopnosti managementu spole¢nosti.

Investofi se obvykle zajimaji o faze (viz nasledujici subkapitola) seed-up, start-up
nebo early stage, ale také o expanzni fazi nebo o odkup spole¢nosti. VySe investované
castky se naptiklad u fondu rizikového kapitalu Arca Capital a.s., kterd plisobi ve stiedni a
vychodni Evrop&, pohybuje v rozpéti 0,25 mil. do 2,5 mil. EUR [71]. EBAN' oproti tomu
uvadi, ze minimalni vySe investice fondu rizikového kapitalu ¢ini 2,5 mil. EUR [80].
Pokud se investofi sdruzi, jsou schopni podpofit projekt v hodnoté desitek miliont EUR.
Po vlozeni kapitdlu do spolecnosti ziska investor podil, vétSinou kmenové akcie.
Investi¢ni obdobi je obvykle 3 roky, ale mize byt i 5 nebo 7 let [71]. Investor jizZ na
pocatku stanovi formu exitu, neboli planovaného vystupu ze spolecnosti. Predpoklada
zhodnoceni své investice v podobé odprodeje svého podilu, ¢asto tedy byva podminkou
vstupu rizikového kapitdlu transformace spolecnosti na akciovou spolecnost.

Aby investor dosahl zhodnoceni svych prostiedki, zapojuje se Casto do pfijimani
zasadnich rozhodnuti spole¢nosti. Kazda investice je jedinecna a neopakovatelna, a proto 1
zapojeni investora v ramci jednotlivé firmy je riizné. V zasadé ale existuji dva zékladni
piistupy ve vztahu investora a firmy. Pfistup hands-on je typicky aktivni Gcasti na chodu
spoleénosti, investor se stdva obchodnim partnerem. Casto se napiiklad stava &lenem

predstavenstva, chce se spolecnosti konzultovat dilezita rozhodnuti a v nékterych

' European Business Angel Network
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piipadech vyzaduje pravo veta. Naopak pfistup hands-off znamena niz§i zapojeni
investora v chodu spole¢nosti. Investor chce byt pouze informovan o zasadnich udalostech
ve spoleCnosti a aktivné se pak zapojuje az v okamziku, kdy se rozhodne ze spolecnosti
vystoupit. V praxi je obvykld kombinace téchto dvou ptistupti.

V posledni dobé je trendem piesun od ,,hmotného, finan¢niho* kapitalu ke
»znalostnimu® kapitalu. Investofi se intenzivné zabyvaji otdzkami, zda minimalizovat
riziko nebo maximalizovat vynos (coz se logicky vylucuje), zda je lepsi ptistup hands-on

nebo hands-off, jaky by m¢l byt v téchto otazkach piistup vlady atp.

2.1.2 Faktory specifikujici investice rizikového kapitalu

Rizikové investice se mohou liSit podle ¢tyf zakladnich atribut, podle faze,
odvétvi, vySe poskytnutého kapitdlu a geografického umisténi investice. Zasadni je do
které faze Zivotniho cyklu investice plyne, nebot’ od toho se odviji vySe rizika a mira

navratnosti. Kazda investice je jedine¢nd, ovSem zakladni charakteristiky zastavaji stejné.

a) Faze rozvoje spole¢nosti

e Predstartovni financovani (fize seed): tento typ financovani probih4 Casto ptred

vlastnim vznikem spolecnosti, patfi sem financovani vyvoje prototypu nového
vyrobku, financovani trznich prizkumt na novy produkt atd. Je to jednoznacné
nejrizikovejsi typ investice, z tohoto divodu pozaduji investofi i vysokou miru
zisku.

e Startovni financovani (faze start-up): v této fazi jiz existuje produkt i manazersky

tym, jde o vloZeni kapitadlu do zacatku Cinnosti spolecnosti. Riziko je vSak stale
vysoké.

¢ Financovani pocate¢niho rozvoje (faze early stage): ackoliv jiz spolecnost funguje,

ma potencial dalSiho rozvoje, ke kterému ji chybi kapital. Stale vSak nemad ¢im
ru¢it pro piipad bankovniho Uvéru, a proto prichdzi v uvahu rizikovy kapital.
Riziko je jiz 0 néco mensi, avSak stale znacné.

e Rozvojové financovani (expansion capital): spolecnost je zabéhnutd, ma urCitou

zékladnu zakaznikli. Nachdzi se jiz v dalsi fazi nez predchozi piipad, ale opét ma
potencial pro dal$i vyznamnou expanzi a potiebuje kapital. Riziko je podstatné
mensi nez v piedchozich fazich a doba navratnosti je vyznamné krat$i. Do této

faze je ochotna investovat velka ¢ast subjekta.
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Literatura [3] a [71] rozliSuje navic dalsi typy financovani podle faze rozvoje
spole¢nosti:

e Zichranné financovani (rescue capital): v tomto piipad€ je spolecnosti, které by

jinak hrozil upadek, poskytovéan kapital nutny k jeji zachrané€. Investice je spojena
s rozvojovym programem, ktery by mél po stabilizaci spolecnosti nasmérovat
k dal$imu rozvoji a rustu.

e Néhradni financovani (debt replacement capital): toto financovani méa za cil snizit

podil cizich zdroji ve spolecnosti. Investor piebere ¢ast dluhti firmy, za coz v ni
ziska kapitalovy podil.

e Financovani akvizic (aqusition capital): vtomto pfipadé investor poskytne

spolecnosti kapital potiebny k financovani nékupu jiné spoleCnosti. Investice
spoCivd ve vzdjemném skupovani a prebirdni vlastnickych podil pasivnich
akcionatt aktivnimi.

e Manazerské odkupy' (MBO, MBI, BIMBO, LBO, LMBO)"?: investor financuje

odkup jiz existujiciho a zab&éhnutého podniku ve prospéch jeho managementu

(soucasného nebo budouciho).

Casto se také stava, Ze rizikovou investici nelze zatadit do zadného z vyse
uvedenych typd financovani, ale jde o jejich kombinaci. Napiiklad akvizice jsou Casto
spojeny s potiebou dodatecnych zdrojii pro rozvoj nebo rozvojové financovani casto

vyzaduje profinancovani dluht.

""" manazerské odkupy typu MBO a MBI jsou také zafazovany do financovani akvizic

2MBO nebo-li management buy-out je transakce, kdy soucasny management spolenosti kupuje od majitelt
vSechny nebo vétsinu jejich akcii ¢i podila [3].

MBI ( management buy-in ) je transakce, kdy vné&jsi manazeti kupuji od majiteld spolecnosti vSechny nebo
vétsinu jejich akceii ¢i podill, za ucelem fizeni spolecnosti [3].

BIMBO ( management buy-in-buy-out ) je transakce, kdy manazefi spole¢nosti spolecné s vnéj$imi
manazery kupuji od majiteld spole¢nosti vSechny nebo vétSinu akcii ¢i podili spole¢nosti za i¢elem fizeni
spole¢nosti [3].

LBO ( leveraged buy-out ) je transakce typu MBO, ktera je vysokou mérou financovana tvérem [3].

LMBO ( large management buy-out ) je transakce typu MBO u velké korporace zpravidla obchodované na
vetejném trhu cennych papirt [3].
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Obrazek 1: Zdroje financovani podle fazi rozvoje
(Zdroj:www.eban.org)

b) Odvétvové zaméreni

Investice se lisi také podle odvétvi, do kterych plynou. Plati zde pravidlo, ze
investoii investuji pfedevsim do oborl, kterym rozumi a se kterymi jiz maji né&jakou
zkusSenost. Soucasn¢ neckteré fondy rizikového kapitdlu jsou vyhradné odvétvove
zaméfeny. Klicovymi odvétvimi v oblasti rizikovych investic jsou zejména: strojirenstvi,
potravinaistvi, energetika, specialni chemie, biotechnologie, ekologie, obaly, IT, ICT,
Internet, média a telekomunikace atd. Obvykle se kazdy investor zaméfuje na urcité
primyslové odvétvi, nebo se naopak nékterym vyhyba (napiiklad vyrobé zbrani,
tabakovych vyrobku atp.). Typické pro rizikové investice je, ze pFritahuji zejména nové
obory. Nejcastéjsi odvétvi jsou Internet, vyroba softwaru, aktudlni jsou biotechnologie a
vyroba energie. Hitem v oblasti rizikovych investic se stdva energetika: zelend energie,

biomasa, vétrné elektrarny, ovsem jde zpravidla o vétsi investice, u kterych casto probiha
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sdruzeni nékolika investorii. V CR je také bézné, ze vétsi investice jsou zaméfeny na

hotely a dalsi oblasti spojené s cestovnim ruchem.

¢) Geografické zaméreni

Vzhledem k tomu, ze investofi rizikového kapitdlu chtéji mit o své investici
prehled, tradi¢né preferuji investovat do spolecnosti ze svého blizkého okoli. OvSem
postupujici globalizace méla vliv i na toto odvétvi a stale Castéji dochazi k mezinarodnim
transakcim, v radmci kontinentu i mimo né&j. V soucasnosti tedy existuji nejen regiondlni

fondy rizikového kapitalu, ale také fondy globalni.

d) Objem investice

Jde o vysi kapitalu, kterou chece spolecnost ziskat a kterou je dany investor ochoten
poskytnout. Tento faktor je podstatny pro rozlisSeni fondi rizikového kapitdlu a
individualnich investort, kdy fondy rizikového kapitalu poskytuji zpravidla vétsi obnos
kapitalu. Déle je zde moznost sdruzit se do syndikatu, zejména pro individudlni investory,
rizikového kapitalu investuji vice jak 2,5 mil. EUR [80], zatimco individudlni investor

zpravidla investuje 20 000 EUR — 2,5 mil. EUR [80].
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2.2 Business angels

Business angels, neboli obchodni and¢lé, jsou individualni investori, ktefi
vyuzivaji vlastni kapitdl k financovani perspektivnich spole¢nosti v pocatecnich fazich
rozvoje. Cilem je zhodnoceni vlozenych prostfedkil po pfedem stanovené dob¢. Business
angels byvaji povazovani za obdobu ¢i podstupen rizikového kapitalu. V této praci jsou
investice business angel svym rizikovym charakterem uvazovani jako soucést venture
kapitalu a v ramci néj pak soucasti investic private equity.

Investice business angels patfi mezi alternativni zdroje financovani, které
nepiedstavuji pro spolecnost zatéz, protoze z nich neodCerpavaji volné finan¢ni prostiedky.
Naopak, investor se snazi, aby vSechny vytvofené prostiedky ziistaly ve spolecnosti a

pomahaly rychlejSimu rGstu hodnoty.

2.2.1 Definovani pojmu business angels a jejich zakladni

charakteristika

Business angel je podle vymezeni EBAN z roku 2006 individualni investor, ktery
vklada vlastni penize do spolecnosti v poc¢atecnich fazich rozvoje s vysokym potencidlem
ristu a ziskava za to minoritni podil ve spole¢nosti. Krom¢ kapitalu poskytuje spole¢nosti
své manazerské znalosti a zkuSenosti a sité¢ kontaktd. Jeho podpora je dlouhodoba, aktivni

a muze mit rizné formy. [91]

Business angel je podle autorti Bradleyho, Margulise a Benjamina individudlni
investor, ktery aktivné vyhledava pfilezitosti k investovani nejen svych finan¢nich
prostiedki, ale také svych odbornych znalosti a zkuSenosti do spole¢nosti v pocatecnich
fazich rozvoje. Jako takovy je unikatni na trhu private equity kapitalu, nebot’ investuje do
projektd, kterym se ,,hlavni proud* investori vyhyba. Vzhledem k tomu, ze business angel
investuje do pocatecnich fazi rozvoje spolecnosti, pfebird nejveétsi miru rizika v rdmei

private equity investic. [2]

Business angel je podle agentury Czechlnvest individudlni investor vyuzivajici
vlastni kapital na financovani perspektivnich malych a stfednich podnikl s vyraznym
rustovym potencidlem (zpravidla firmy ve fazi seed, start-up, nebo expanzni fazi zivotniho

cyklu) s cilem zhodnoceni vlozenych prostiedkii. Na rozdil od venture kapitalovych fonda
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piinasi angel do firmy i urcité know how v podobé odbornych znalosti, orientaci v daném
oboru popt. kontaktli na strategické partnery. Investi¢ni vstup je stejné jako v piipade
venture kapitdlu omezen na pfedem stanovené obdobi, na jehoz konci investor realizuje
odprodej svého podilu. Business angels tedy nehledaji pouze nejvyssi vynos s urcitou vysi
rizika, hledaji predevSim oblast, ve které se mohou aktivné angaZovat a vyuzivat své

zkuSenosti a kontakty pro podporu ristu firmy, do niz investuji. [78]

Business angel je tedy individualni investor, ktery vklada viastni kapital do
spolecnosti s rustovym potencialem v riiznych fazich, nejcasteji ve fazi seed, start-up nebo
expanzni. Za svoji investici ziskd podil, vétsinou minoritni, ve spolecnosti. Béhem predem
stanoveného obdobi ma byt investice zhodnocena a poté dochazi k exitu. Business angels
vkladaji do spolecnosti nejen kapital ve forme penez, ale také znalostni kapital ve forme
odbornych znalosti, orientace v oboru a kontaktii na strategické partnery. Business angels

se nejcasteji rekrutuji z odveérvi IT a do této oblasti také nejvice investuji.

Zakladnim atributem business angel investic je, Ze kromé finan¢nich prostfedkt
vkladaji do spolecnosti i ur¢ité know how v podob¢ odbornych znalosti, orientace v daném
oboru a kontaktli na strategické partnery. Business angels se zajimaji o obory, které maji
nejveétsi potencidl riistu, proto jsou nejfrekventovanéjsim odvétvim IT, telekomunikace a
software, nové také biotechnologie. Jsou to navic obory, kde I1ze nejsnadnéji analyzovat
potencialni vynosy a rizika investic.

Investuji predevsim do fazi seed-up, start-up ¢i expanzni faze. Jednotliva
investice se pohybuje v rozmezi 20 000 EUR - 2,5 mil. EUR [80]. Doba névratnosti je 3-5
let [48], pticemz trend je jeji prodluZzovani. Business angels jsou ochotni investovat do
spolecnosti, kterd ma potencial rastu 30 % - 40 % [41] rocné. Toto kritérium splituje
odhadem 10 % - 15 % [41] spolecnosti. Primérna mira navratnosti je uvadéna jako
20 - 30 % [88], coz jiZ neni redlné Cislo, naptiklad v roce 2008 se v USA pohybovala
okolo 10 % [59]. Trendem je, Ze se investofi zacinaji zajimat o pozdé&jsi faze rozvoje
spoleCnosti, doba névratnosti se prodluZzuje a mira navratnosti snizuje. Odhaduje se, Ze
skute¢né vynosnych investic business angel je kolem 30 % [37]. Naopak 20 % [37] pokusl
o podnikéni s kapitdlem od business angels kon¢i krachem a kazda druha [37] investice
pfinese alespoil vlozené prostiedky.

Typicky business angel je odbornik v uritém odvétvi, ktery ma dostatecny objem

kapitalu k investovani. NejCastéji je to manazer v penzi €1 manazer, ktery opustil firmu se
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zlatym padédkem. Muze to byt také podnikatel, ktery prodal svoji spolecnost a nasledné¢ tak
ziskal volny kapital.

Business angels nehledaji pouze odvétvi s nejvyssi vynosnosti (ackoliv je to
logicky prioritou), ale maji k investovani casto vice divodi. Zajimaji se zejména o
odvétvi, ktera dobfe znaji a kde mohou vyuzit svych zkusenosti a znalosti. Maji predev§im
zdjem aktivné se zapojit do obchodniho procesu nebo maji zalibu v provadéni
neformalnich investic.

Protoze je pro tento druh investice velice dillezitd vzajemnd divéra a komunikace
mezi investorem a spolecnosti, pfevazné se investofi zamétuji na investovani ve svém
blizkém okoli, aby byli se spolecnosti v izkém kontaktu. Tradi¢n¢ se uvadi rozmezi 80-
160 km [52]. OvSem vyjimkou nejsou ani pfeshrani¢ni investice typu business angel.

Kapitalovy vstup je jiz na pocatku stanoven na urcité obdobi béhem kterého ma
dojit k zhodnoceni investice a poté je realizovan odprodej podilu, neboli exit. Mylnou
predstavou mnoha spolecnosti je, Ze business angel bude chtit pfevzit kontrolu nad
vedenim spolecnosti. Naopak, jednim z predpokladl, ktery musi spolecnost spliiovat je
kvalitni management, ktery je schopen spole¢nost samostatné #idit. Ukolem business angel
je pouze pomoci managementu spolecnost dale rozvijet. Investor chce mit pouze kontrolu
nad strategickymi rozhodnutimi, kterd jsou zasadni pro dalsi rozvoj spolecnosti.

Pozitivy business angel investic pro spolecnost je tedy ziskani nejen penéz, ale také
poradenstvi, nezatézovani cash flow, zlepSovani procesti fizeni ve spolecnosti, silnéjsi
vyjednavaci pozice vici zahranicnim obchodnim partnerm. Jako negativa mize majitel
spolecnosti vnimat sdileni vedeni s investorem, dal$i administrativni z&téz z dtvodu
potfeby pravidelného reportingu a zprihlednéni fizeni spolecnosti, vétSi naroky na
management nebo potiebu modernizace vnitiniho informac¢niho systému. Pozitivum téchto
investic z makroekonomického hlediska je, ze investice podporuji inovace coz je zasadni
pro ekonomicky rast. Z tohoto ditvodu se vlady jednotlivych zemi snazi tyto investice
podporovat. Navic, investice do business angels podporuji rozvoj malych a stfednich
podnikt zpravidla za nizSich nakladd, nez kdyby vladni podpora sméfovala pitimo do
téchto podnik.

Individualni investofi se mohou sdruzovat do siti business angels, tento trend je
podporovan zejména Evropskou unii. Pro jednotlivé investory takové sdruzeni znamena
efektivnéjsi piistup k informacim a racionalngjsi investovani kapitalu. Prvotnim divodem
pro jejich sdruzovani je schopnost podpoftit kapitdlové narocnéjsi projekty a rozloZeni

rizika. Také to umoznuje investovat do projektu, ktery pro investora neni prioritou, jeho
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marginalnim z&jmem, ale nechce si nechat ujit ptilezitost zhodnotit sviij kapital. Nevyhoda
spo¢iva v rozlozeni néavratnosti mezi jednotlivé investory, kazdy ziskd niz§i podil ve
spolecnosti a nésledné i1 niz§i navratnost. Navic je takova investice slozitd z hlediska
komunikace mezi spole¢nosti a investory. Pak je vyhodné stanovit jednoho investora, ktery
bude za vSechny vystupovat navenek, idealné je to cClovék s pravnickym zazemim.
V procesu vedeni spolecnosti je pak lepsi vybrat nejvétSsiho experta v daném oboru ¢i

oblasti, ve které ma spolecnosti nejvétsi slabiny.

2.2.2 Typy business angels

Typicka predstava o business angels je, Ze to jsou star§i muzi s podnikatelskym
zdzemim. V poslednich letech vSak nartsta 1 podil narodnostnich mensSin a zen na
investicich typu business angel.

V minulosti byli business angels, i kdyz prezentovani pod jinymi jmény, casto
vyhledavani prostfednictvim rodin a pratel zaclenénych ve spolecenskych organizacich
typu Rotary, Probus nebo Lions club nebo i v sitich starych Skol, cirkevnich organizacich,
obchodnich a personalnich asociacich nebo obchodnich komorach.

Teoreticky existuje né€kolik typl business angels, ktefi se svym piistupem

k investovani lisi.

a) ,,The early winners*

,» The early winners™ se vyznacuji tim, ze jsou pro né¢ rizikové investice predevsim
zabavou. Disponibilni kapital totiz Casto ziskali pomémné jednoduSe a rychle dédictvim
nebo diky chytré investici v obdobi technologického boomu v 90. letech 20. stoleti.
Investuji zejména prostfednictvim siti business angels. Zajimaji se o odvétvi, kterd znaji,

nejcastéji to jsou investice do IT.

b) ,,The professionals“

»Profesiondlové® ziskali penize diky své UspéSné kariéfe. Jsou to (Casto byvali)
bankéfi, pravnici, €etni atp. Investuji spiSe individualné nez prostrednictvim siti business
angels. VétSinou aktivné nevyhledéavaji prilezitosti k investovani a investice typu business

angels maji spiSe diverzifikovat jejich portfolio.
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¢) ., The experienced entrepreneurs

»ZkuSeni podnikatelé” ziskali volné prostfedky k investovani prostfednictvim
zalozeni vlastniho uspé$ného podniku, ktery po ¢ase prodali. Tito business angels aktivné
vyhledavaji investiéni pfilezitosti a cht&ji pomoci zaéinajicim spole¢nostem. Casto se

stavaji ¢leny business angels siti.

d) Odbornici v penzi

Jsou to odbornici, ktefi podlehli socidlnimu tlaku, ze po prekroceni 60 let by méli
odejit do penze. Presto se chtéji aktivné ucastnit obchodniho procesu a rozhodnout se
prostiednictvim své investice podpofit néjakou zacCinajici spoleCnost. Do takové
spole¢nosti pfinasi hodn& zkusenosti a kontaktil. Casto to byvaji lékafi, pravnici nebo

ucetni.

e) ManazZeri s nadstandardnim odstupnym

Tato kategorie business angels se tykd manazert, kteti opustili dosavadni pracovni
pozici. Takovi manaZzeti mohou pfejit do jiné spole¢nosti, mohou zacit sami podnikat, nebo
se stanou business angles. Jsou popisovani jako muzi ve véku 40-50 let [2], Casto se
znacnymi obchodnimi kontakty, ktefi opustili top-management. Business angels se také
rekrutuji ze stfedntho managementu. Jsou to manazefi zaméstnani ve velkych
spole¢nostech, kde nespatfuji zddnou moznost kariérniho rlstu, a proto by piivitali

ptilezitost vést pozdéji mensi podnik, do kterého investuji.

f) ,,Cash-out* business angels

Tito investofi se vyznacuji tim, Ze jsou stale zamé&stnani, je jim okolo 30-40 let [2] a
maji néjako ekonomickou specializaci. Kromé toho drzi zhruba 20% [2] podil v malé
spolecnosti, které¢ se v budoucnu chtéji plné vénovat. Zaméestnani pro né¢ znamena urcitou
jistotu, ale zaroven chtéji sledovat piilezitosti 1 ,,mimo svoji kancelar*. Také se Casto citi
v zaméstnani nedocenéni a ohlizi se po prileZitosti jinde. Mnoho znich uskuteciuje
investice prostiednictvim sit¢ business angels. Také se radi aktivné zapojuji do chodu
podniku. Tito investofi neinvestuji pouze pro penize, ale maji radi nové vyzvy, prilezitosti

a radi riskuji. Typické pro tuto skupinu business angels je vysoky podil Zen.

31



g) Zeny jako business angels

Business angels se vétSinou stavaji Zeny ve véku 30-50 let [2]. Podil Zen na
investicich business angel stale roste. Napiiklad na pielomu 20. a 21. stoleti v USA
pusobilo okolo 5 % [2] Zen jako business angels. V roce 2008 to bylo jiz okolo 13 % [59].
Bud’ to jsou manazerky, které hledaji vyzvy mimo zaméstnani nebo odbornice, které se

znovu chtéji aktivné zapojit do obchodniho procesu.

h) Business angels na plny tivazek

Tito business angels se investovani plné vénuji, nejcasteji investuji do faze early
stage a je obvyklé, Ze investuji najednou do péti, Sesti spole¢nosti. Casto neinvestuji kapitél
najednou, ale postupné, v nékolika fazich. Specifickou skupinou business angels v rdmci
této kategorie jsou tzv. ,business supi“. Tito vchazi do spolecnosti v okamziku, kdy jiz
neni jina cesta, jak podnik zachranit pred upadkem. Takovy investor pfevezme vic jak

50 % [2] spolecnosti a po jeji zachranég je v silngjsi pozici nez ptivodni majitel.

i) ,,Buy-out“ angels
Tito business angels investuji do spolecnosti s cilem pozdéji spole¢nost odkoupit.
Toto pievzeti mize byt jak v pratelském tak nepiatelském duchu. Casto jsou jimi

odkoupeny rodinné firmy.

j) Rodinni prislu$nici a pratelé jako business angels
V tomto piipad¢ investuji do zacCinajicich spolecnosti piibuzni nebo pratelé
zakladatelli spolecnosti. Nejcastéji poskytuji prostredky ve fazi seed a mnohdy si ani

neuvédomuji, Ze jsou urcitou formou business angels.
2.2.3 Proces investovani business angels

Business angel sleduje nékolik zasadnich faktora, na zakladé kterych rozhodne,
zda do dané spole€nosti investovat ¢i nikoliv. Jeho rozhodnuti v podstaté formuji jak
mikroekonomické tak makroekonomické podminky a prostiedi. V ramci fungovani
spoleCnosti samotné ho zajima piedevSim: profesionalita a odborné zkuSenosti
managementu, konkuren¢ni vyhody nebo unikétni prodejni argumenty produktu, finan¢ni
zavazky spolecnosti, moznosti konvergence mezi vlastnostmi managementu, moznostmi

podnikani, zkuSenostmi investora a preferenci investice, moznosti navratnosti vlozenych
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investic v casovém horizontu. V rdmci daného regionu, ve kterém spolecnost plisobi jsou
dalezité vlastnosti, trend a rastovy potencial trzniho segmentu a potencidlni zdkaznicka
zakladna pro produkt. Pro business angels je spolenost nejatraktivnéj$i v momenté, kdy
jiz ma prototyp vyrobku a urcitou zdkladnu zakaznikd.

Cely investi¢ni proces je spojen s urcitymi poplatky. Naptiklad pro poradenskou
spolecnosti CEAG jsou typické tyto: v okamziku, kdy se spole¢nost a business angel
dohodnou na podminkéch, majitel spolecnosti zaplati investi¢ni poplatek zhruba 150 000
K¢ [48]. Kdyz business angel do spolecnosti prevede kapital, spole¢nost hradi tzv.
manazersky poplatek, ktery se rovnd 3 % [48] zinvestice. Kazdy mésic pak musi
spolecnost uhradit tzv. monitorovaci poplatek 10 000 K¢ [48].

Investi¢ni proces méa nckolik fazi, které se tykaji pfipravy a realizace investice.
Nasledné popsané faze se ve skutecnosti mohou piekryvat a pribéh muze byt v praxi
jednodussi, predevSim co se tyCe pozadovanych informaci. Naptiklad pokud jde o
zaCinajici spolecnost ve fazi seed, logicky odpadd komplexni hodnoceni spolecnosti.
Nejpodstatnéjsi z celého procesu je kvalitni podnikatelsky plan a jeho sebejisté
obhajeni majitelem spole¢nosti.

Investi¢ni proces ma tyto faze:

a) Predstaveni podnikatelského planu a vize spolecnosti
b) Uvodni posouzeni investiéniho zaméru

¢) Due diligence

d) Vymezeni podminek vstupu investora

e) Investicni smlouva

f) Kapitalovy vstup do spole¢nosti

g) Zhodnoceni firmy

h) Exit

a) Podnikatelsky plan a vize firmy
Podnikatelsky plan je zakladni dokument, ktery komplexné ptedstavuje spole¢nost,
jeji produkt, vizi a strategii. Na zakladé tohoto planu pak probihaji dal$i jednani mezi
spolecnosti a business andélem. Soucasti podnikatelského planu je ptijmovy model, ktery
poukazuje na redlnost podnikatelského zaméru a rentabilitu investice. M€l by byt vytvotren
na obdobi 3-5 let [71].
Investora by mél tento plan presvédcit o tom, pro¢ do projektu investovat, jaky by

mohl ocekévat vynos nebo v ¢em spociva vyjimecnost projektu. Plus je, pokud ma projekt
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n¢jaké jistoty, napiiklad unikatni technologii nebo patent. Dalsi podstatnou informaci jsou
bariéry vstupu konkurence a jaké jsou hlavni trzni segmenty.
Podnikatelsky plan muize byt naptiklad [71] sestaven z téchto ¢asti:

e shrnuti investi¢niho zdméru

e Uvod

e koncept a produkt/sluzba

e situacni analyza

e klicové informace o

projektu/spolecnosti

o cile

e SWOT analyza

e strategie a plany

e financni indikatory

e hypotézy rozvoje

e hypotézy financovani

e zhodnoceni projektu

e piilohy
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b) Uvodni posouzeni investi¢niho ziméru
V této fazi business angel posuzuje potencial projektu na zakladé podnikatelského
planu a moznosti dalsitho postupu. Ditlezité je uzavieni smlouvy o utajeni duvérnych

informaci.

¢) Due diligence

Due diligence je detailni pfiprava investice a ovéfeni podniku. Jde o hloubkovou
analyzu spole¢nosti, tedy finan¢ni analyzu, provéfeni stdvajiciho managementu, pozice na
trhu a vyhledi do budoucnosti, benchmarking s firmami v sektoru atp. Podrobnost této
provérky a pozadované informace se 1isi pfipad od ptipadu. MiiZe se stat, Ze v této fazi jsou
odhaleny tak zavazné problémy, Ze investor odstoupi od investice.

Pozadované informace pro due diligence mohou byt tyto:
e zakladatelské dokumenty
e historie a soucasny pravni stav spolecnosti
e informace o spole¢nicich / akcionatich
¢ informace o podnikatelské ¢innosti
e podnikatelsky plan
¢ finan¢ni a uCetni informace
¢ informace o hmotném investicnim majetku
¢ informace o nehmotném investi¢nim majetku
e informace o pené¢zich, bankach a cennych papirech
¢ informace o zavazcich
e informace o pravnich zalezitostech
¢ informace o zaméstnancich
e informace o managementu firmy
e informace o danich spole¢nosti

e informace o pfistupu k Zivotnimu prostredi.
d) Vymezeni podminek vstupu investora

Jde zejména o stanoveni podminek realizace investice. Spole¢nost a business angel

jednaji o vysi investice a jejim harmonogramu a o podilu investora ve spolecnosti. Také se
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dohodne mira zainteresovanosti business andéla na chodu spolecnosti, jeho rozhodovaci

pravomoci a strategie vystupu ze spolecnosti.

e) Investi¢ni smlouva
Poté, co se spoleCnost a business angel shodnou na podminkach jeho vstupu do

spole¢nosti, dochazi k podpisu investiéni smlouvy.

f) Kapitalovy vstup do spole¢nosti
Po podpisu investi¢ni smlouvy se business angel a podnik stavaji spole¢niky
s vymezenymi pravy a povinnostmi. Poté dochazi k postupnému cerpani prostiedkti, bud’

je spolecnosti poskytnut kapital najednou v celé vysi nebo v nékolika ,,splatkdch®.

g) Zhodnoceni firmy
V tomto obdobi, které je nejdelsi ze vSech fazi, by mélo dojit k riistu, zhodnoceni

spole¢nosti, do které byla vlozena investice.

h) Exit
Exit, neboli vystup business angel ze spolecnosti, je zavrSenim celého investi¢niho
procesu a je dohodnut jiz pfed samotnym vstupem investora do spolecnosti. V této fazi
dochazi ke stanoveni kone¢né hodnoty investice a urceni jeji vynosnosti. Priibéh investice
kon¢i odprodejem podilu, ktery vlastni business angel a dochazi k zhodnoceni investice.

Forma exitu je zvolena na zadklad¢ posouzeni variant zhlediska jejich vlivu na

ekonomickou efektivnost, finan¢ni stabilitu projektu, legislativu zemé, fazi hospodaiského

cyklu atp.
Formy exitu jsou nasledujici:

¢ Initial public offering (IPO): verfejnad nabidka primarni emise akcii je typicka forma
exitu, kdy se jednd o efektivni a rychly zplsob ziskani kapitdlu. Z emise akcii na
veiejném trhu je poté financovan dalsi rozvoj spole¢nosti.

e Trade sale: vtomto pfipadé dochdzi k prodeji podilu business angel jinému
investorovi. Vétsinou jde o strategického partnera, kdy lze téZit ze synergickych efekti
akvizice, naptiklad novych trhi ¢i rostouciho trzniho podilu. Nékdy byva jednodussi,
rychlejsi a levnéjsi nez IPO. Pro management spolecnosti to neni idedlni forma exitu,

protoze ztrati svoji nezavislost.
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¢ Refinancovani: v pfipadé, ze nelze uskutecnit formu exitu IPO nebo trade sale ¢i se
jedna se o spolecnost, ktera neni dostatecné ziskova nebo velka, ptfichazi v uvahu tato
forma exitu. Jednd se o nahrazeni podilu business and¢la jinymi zdroji. Podil miize byt
odprodén jinému investorovi, v vahu pfichazi i odprodej fondu rizikového kapitalu.
Pro spolecnost je tato forma pfiznivd, protoze stavajici management miize ziistat ve
vedeni.

e Buy-back: buy-back znamena, Ze podil investora je odkoupen managementem
spoleCnosti. V praxi se Casto nevyskytuje, nebot’ management spole¢nosti nemiva
dostatek kapitalu na odkup.

e Write-off: tato forma exitu nastdva u neuspésné investice a cilem je minimalizovat
ztraty. Zpravidla probihd prodej pod cenou ¢i likvidace spolecnosti a prodej jejich
aktiv po ¢astech. Takové transakce jsou vétSinou realizovany specializovanymi fondy
rizikového kapitalu, tzv. ,,vulture funds®, neboli supimi fondy.

Z vyse uvedenych forem exitu se jako nejvhodnéjsi jevi forma IPO, trade sale a

buy-back.
2.2.4 Rozdily mezi business angels a fondy venture kapitalu

Vzhledem k tomu, Ze investice business angels a fondu rizikového kapitalu jsou
hlavnimi a nejznaméjSimi predstaviteli rizikového kapitalu, je zajimavé je mezi sebou
porovnat.

Business angels jsou pfedevsim vnimani jako ,,skutecni lidé“, maji ke spolecnosti
osobitéjsi pfistup a jsou proto vhodngjsi pro rodinné firmy. Tenduji vice k partnerstvi a
jsou aktivnéjsi v ramcei chodu spolecnosti. Fondy rizikového kapitalu jsou vice neosobni,
direktivni, chtéji rozhodovat a jde jim pfedevSim o co nejvétsi a nejrychlejsi rist firmy.
Fondy rizikového kapitdlu nebudou mit nikdy takové emocionalni vazby na spolecnost,
jako business angel. Casto nastava rozpor ve filozofii spole¢nosti a fondu rizikového
kapitalu. Business angels maji také nizsi transakcni ndklady nez fondy rizikového kapitalu.

NejzasadnéjSimi rozdily jsou zaméfeni na fazi rozvoje spoleCnosti a vySe
poskytnuté investice.

Z hlediska zakladnich faktort specifikujicich jednotlivé investice se business angels

a fondy rizikového kapitalu 1isi nasledovné:
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a) Faze rozvoje spole¢nosti

Business angels vétSinou investuji do ranéjSich fazi rozvoje podniku nez fondy
rizikového kapitalu. Zpravidla investuji do fazi seed a expanzni, které jsou nejrizikove;si.
Fondy rizikového kapitalu investuji zejména do fazi expanze, fuze a akvizice. Diivodem je
mira rizika a objem kapitadlu. Fondy rizikového kapitalu obecné poskytuji vyssi objem
naopak. Napiiklad expanzni faze je zejména kapitdlové ndrocnd s niz§im rizikem nez faze
seed nebo start-up. Tato faze se pouziva hlavné k navySeni pracovniho kapitalu firmy,
zavedeni dal$iho produktu na geograficky vzdalengjsi trh a na naklady spojené se ziskanim
vetstho mnozstvi dodatecnych financnich prostfedkii. Oproti tomu faze seed nevyzaduje
fondy rizikového kapitalu neni pravidlem. Proto se na tyto faze zamétuji business angels.
S tim souvisi mira rizika, kdy investovani do fazi seed a start-up je nejrizikovéjsi, a proto
se o n¢ nejvice zajimaji business angels, ktefi jsou ochotni pfijmout vyssi riziko nez fondy

rizikového kapitalu.

b) Odvétvové zaméreni

Odvétvove se investice nelisi, jak business angels, tak fondy rizikového kapitalu
usiluji zejména o co nejvyssi zhodnoceni vlozené investice. Proto se zamétuji na odvétvi,
které maji nejvetsi potencidl ristu, coz jsou IT, telekomunikace, software. Moderni se
stavaji investice do biotechnologii a vyroby energie.

¢) Geografické zaméreni

Oba typy se zaméfuji zejména na investice ve stejném regionu, ve kterém plsobi.
Ovsem fondy rizikového kapitalu jsou vice ochotni k zahrani¢nim investicim a zakladaji

v zahranici své pobocky.

d) Objem investice

Business angels obecné vkladaji mens$i objemy kapitalu do kazdé jednotlivé
investice. Navic oproti fondim rizikového kapitalu poskytuji vzdy nejen finan¢ni
prostfedky, ale také odborné poradenstvi. Fondy rizikového kapitalu se zajimaji pouze o
projekty, do kterych mohou investovat vyssi objem kapitalu a ty, které vyzaduji nizky
objem kapitalu jsou pro n¢ nezajimavé. Business angels zato investuji Castéji, nez fondy

rizikového kapitalu a to pétkrat vice [29] nez fondy rizikového kapitalu. Podstatné je, ze
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business angels investuji své soukromé penize, zatimco fondy rizikového kapitalu penize,

které byly ve fondech nakumulovéany. Z toho se odviji i pfijatelnd mira rizika.

39



3. Komparace a piisobeni business angels ve
vybranych zemich

Business angels jsou tradi¢né spojovani s USA, odkud se rizikové investice zacaly
rozSitovat po celém svété. V poslednich letech trhu business angel investic dominuji
vyspélé ekonomiky jako jsou USA, Evropa a Izrael, zatimco v Africe a Latinské Americe
jsou investice business angels jeSt€¢ nerozvinuté. Nové trhy se vSak rozvijeji velmi
dynamicky a maji do budoucna velky potencidl. Velky narQst investic business angels ve
sveté nastal na prelomu 20. a 21. stoleti. Naopak ale pro business angels v USA znamenal
rok 2000 zlom v dosavadnim UspéSném obdobi. Tehdy ndhle skonc¢ila médni vina investic
do internetu, do které¢ho vétSina business angels vlozila kapital. Mnoho investori v USA
nasledné ztratilo az 90 % [2] svého portfolia. Od této udalosti ameri¢ti business angels
investuji obezfetn€ji a zacali zkoumat pfilezitosti v zahrani¢i. M¢Eli pocit, Ze moznosti
v USA jsou vycCerpany a zacali investovat zejména v Hong Kongu, Singapuru a v Londyné.
Chtéli profitovat predevsim z velkého poctu obyvatel v rozvijejicich se zemich a rostouci
sttedni tfidy v nich, ktefi by byli silnou zakaznickou zakladnou. Dal§im diivodem pro
vyhleddvani novych trhi byla diverzifikace portfolia business angels. Ackoliv tedy
business angels bézné¢ neinvestuji do zahranici, i na né samoziejmé plsobi stale te€snéjsi
integrace svéta. Divodem zmén tedy byla dalSi vina globalizace, celosvétové sdileni
technologii, rist po¢tu rozvijejicich se trhi ve svété a uvoliiovani restriktivnich
politik. S globalizaci roste i pocet mezinarodnich transakci, naptiklad v letech 2005 a 2006
se 19 % [64] investic rizikového kapitalu celkové uskutecnilo mezi riznymi kontinenty,
coz je 0 250 % [64] vice neZ v pfedchozich péti letech.

Vroce 2006 a 2007 aktivita business angels rostla, obecn¢ investice do
rizikového kapitalu dosdhly vroce 2006 v USA, Evropé, Izraeli a Ciné celkem 35,2
mld.USD[64]. Vzrostl jejich poéet i objem, nejvyssiho narastu dosahly v Cing. Primérna
doba navratnosti investice se prodlouZila na vice neZ 6 [64] let. Spole¢nosti navic vstupuji
na globalni trhy diive a nuti tak business angels, aby do nich vkladali vic kapitalu. Nejvice
business angels je stale v USA a Evrop¢, ale v budoucnosti se da ocekavat nartst aktivity
business angels v zemich BRIC'. Pravé Cina se stava na trhu rizikového kapitalu
zajimavou zemi, objem investovaného rizikového kapitalu zde v roce 2007 doséhl 1,9 mid.
USD [64]. Cina se tak stala po USA druhym nejéast&j§im adresatem rizikového kapitalu.

V Indii se objem investic rizikového kapitalu ptiblizil 1 mld. USD [64] a ocekava se

13 Brazilie, Rusko, Indie, Cina
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narast. Zasadnim problémem pro business angels je nedostatek moznych exitd pro

investory, aby méli jistotu, Ze jim investice pfinese zisk.

Zmény globalniho klimatu, vysoké ceny ropy, obavy o bezpecnost
energetickych zdroji a jejich omezené zasoby patii mezi hlavni pri¢iny rostouci
celosvétové poptavky po zelenych technologiich. Zelené technologie, biopaliva a
bioenergie se rovnéz pravdépodobné stanou nejfrekventovanéjSim odvétvim, do kterého
budou plynout zahrani¢ni investice a v ramci nich také investice business angels. Z tohoto
divodu maji velky potenciil do budoucna zemé z Latinské Ameriky a Asie, kde se
péstuje velky objem kulturnich plodin. Dalsi oblibenou oblasti jsou firmy zabyvajici se
vyvojem technologii IT. Business angels objevuji také potencial Afriky. Africké trhy
nejsou tak siln¢ integrované na mezinarodni trhy jako naptiklad ty v USA ¢i Evropé, jsou
tedy od celosvétové krize vice izolované. Navic je pro Afriku typické velké surovinové
bohatstvi, coz je boom poslednich let. Do budoucna se tedy dé ocekavat velké mnozstvi
investic business angel do spolecnosti zabyvajicich se tézebnim prumyslem v Africe, a to
z dlivodu ubytku neobnovitelnych zdroji. Prozatim je trh rizikového kapitdlu obecné
v Africe spojen spi§ s telekomunikacemi, v tomto odvétvi byla Afrika druhym nejrychleji
rostoucim trhem v roce 2008. Ackoliv se cely svét potykd s nedostatkem disponibilnich
prostfedkill k investovani a business angels investuji mén¢, velky objem volného kapitalu
se nachazi v arabskych zemich. Jsou to zejména investoti ze zemi tézicich ropu jako je
Kuvajt, Katar, Saudska Arabie nebo Spojené Arabské Emiraty. Arabsti investofi tvrdi, ze

prilezitosti k ristu a dosaZeni uspéchu stale existuji, jen je tieba byt vice kreativni.
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3.1 Business angels v USA

V USA maji business angels své kofeny a vzdy byli na prvnim misté, co se tyce
jejich poctu i poctu uskutecnénych investic a objemu investované¢ho kapitalu. Pocet
uskute¢nénych business angel investic se zde kazdy rok zvySuje a investuje se zde vice
finan¢nich prostfedkt do zacinajicich spolec¢nosti nez jinde ve svété. Dilezitym meznikem
v jejich historii byl duben 2000, kdy doslo k prudkému poklesu objemu investic. Od té
doby jsou investofi obezietngjsi, citlivéjsi na riziko a vyzaduji kvalitnéjs$i podnikatelské
plany, zkuSenéj$i manazerské tymy a stabilni zdkladnu zdkaznikli. Americti business
angels jsou ochotni investovat od 10 000 USD do 500 000 USD i vice [59]. Preferuji
spole¢nosti, které maji potencidl k ristu 30 % az 40 % a formu exitu trade sale ¢i IPO
[59]. Obvykle investuji v regionu, ve kterém pisobi. Investofi v USA preferuji zlstat
v anonymité, aby nebyli zahlceni mnoZstvim podnikatelskych planti od zacinajicich
spoleCnosti. Aby ovSem bylo mozno je kontaktovat, sdruzuji se stale vice do siti business
angels. Navic jednotlivi investoii t€zi ztoho, ze stovky podnikatelskych planit jsou
prozkoumany zaméstnanci dané sit€ a jim jsou pak prezentovany ty nejzajimavéjsi. V. USA
jsou takové sité tvoieny 20-150 [59] investory a jejich pocet stale roste. Napiiklad v roce
1996 jich na uzemi USA putsobilo 10 a v soucasnosti jich je vice nez 300 [59]. Sité
business angels jsou v USA organizovany prostfednictvim Angel Capital Association,
ktera jiz nékolik desetileti sbird data, provadi benchmarking a motivuje jednotlivé
investory, aby se zapojili do siti business angels.

Vroce 2006 [57] bylo v USA investovano okolo 25,5 mild. USD do 51 000
spole€nosti. 21 % prostfedkii plynulo do zdravotnickych zarizeni, 18 % investic do
softwaru a 18 % do biotechnologii. Velky podil z celkového objemu investic ptipada také
na sektor high-tech. Vroce 2006 bylo v USA 234 000 aktivnich investorl, pfi¢emz
celkové je v USA asi jeden milion investort, ktefi investuji do rizikového kapitalu kazdy
rok. Jsou to predevsim lékafi, dentisti, pravnici, u¢etni, manazeti nebo pribuzni zakladateld
firem, ktefi jsou pfijemci investice.

V roce 2007 [58] pokracoval trh business angels ve svém ristu. V roce 2007 byla
celkova Castka investovana business angel investory 26,0 mld. USD, oproti roku 2006 to
znamenalo narust o 1,8 %. Pusobilo zde 258 200 investori, coz znamenalo narust o 10,3
% oproti roku 2006. NejveEtsi objem investic pripadl na software, ktery predstavoval 27 %
ze vSech investic. Nasledovala zdravetnicka zarizeni a sluzby, ktera tvofila 19% podil na

trhu, 12 % investic plynulo do biotechnologii, 8 % do priamyslu a energii, 6 % do
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prodeje a 5 % trhu tvotily média. Na vzestupu jsou pravé investice do energii, kde je
zahrnuta 1 zelend energie, kterd je v soucasnosti pro (nejen) business angels velice
atraktivni a perspektivni odvétvi. Investice business angels vytvorily v USA 200 000
novych pracovnich mist. Nejvice se investovalo do faze ,seed* a ,start-up“, na které
pfipadlo 39 % z celkového objemu investic. Business angels také projevili zajem o ,.early
stage™ faze investovani, na kterou pfipadlo 35 % investic. Expanzni faze tvofila 21 %
investic a ukdzala nejvétsi nariist oproti pfedchozimu vyvoji. Zatimco business angels
klasicky investuji zejména do pocatecnich fazi, trzni podminky a pozadavky spolecnosti
nuti investory zajimat se o pozd¢jsi faze rozvoje podnikli. Mira vynosnosti v USA stale
klesa, v roce 2007 ptedstavovala 14 %, zatimco v roce 2005 to bylo 23 %. Co se tyce
formy exitli, nejcastéjsi bylo slouceni, splynuti a akvizice, které predstavovaly 65 %
exitll, 4 % ptipadalo na ,,JPO* a 27 % piedstavovaly bankroty.

Investice business angels mély rostouci tendenci jesté v prvni poloviné roku 2008
[59]. 143 000 business angels investovalo 12,4 mld. USD. Opét se nejvice investovalo do
softwaru, ackoliv to byl jiZ mensi podil nez v pfedchozim roce, a to 18 %, nasledovala
zdravotnicka zarizeni a sluzby s podilem na celkovém objemu investic 17 %. Primysl a
energie piedstavovaly 10 % investic, poprvé po n¢kolika letech klesl objem investic do
biotechnologii, které tvofily 8 % investic. Naopak média a prodej se ustalily v Sesti
nejpreferovanéjsich sektorech, jak prodej tak 1 média pfedstavovaly 8 % z celkového trhu
business angels. Opét se nejvice, 46 %, investovalo do fazi ,,seed* a ,,start-up*. 33% podil
predstavovaly investice do faze ,,early stage™, coz predstavovalo oproti predchozimu roku
pokles. Klesajici tendenci méla 1 nadale mira vynosnosti s 11 %. V roce 2008 fungovalo
v USA pres 300 siti business angels, které mély ro¢ni rozpocet okolo 250 000 USD.

V druhé poloving lofiského roku spousta investord utrpélo v disledku ekonomické
krize znacné ztraty a zacali byt jesté vice obezietni v investovani. Znacna Cast investic,
které¢ byly pro business angels zajimava a byla jiz ve stddiu jedndni, byla odlozena.
Investuji se niz§i Castky a zejména do technologii. Nejzdsadnéjsi vliv méla krize na
business angels, ktefi investuji pouze prilezitostné, jako jsou osoby blizké zakladatelim
novych spolecnosti. Na druhou stranu business angels, ktefi se zabyvaji pouze timto typem
investic investuji 1 nadale, pouze jsou citlivéjsi na riziko. Naopak, nékteii business angels
zastavaji nazor, ze nejlepSi investi¢ni prilezitosti prichazeji béhem ekonomickych
poklesii. Stale se nejvice investuje do oblasti softwaru, protoZe je to nejrychleji rostouci

odvétvi.
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3.2 Business angels v Evropé

Evropa nésleduje po USA v tGspéSnosti v oblasti business angel investic. Na zacatku
21. stoleti zde dramaticky vzrostl objem investic do sektoru IT, specielné do internetu.
Dtvodem bylo ocekévani vysokych budoucich ziskl, kterych bylo v tomto odvétvi jiz
diive dosazeno v USA. Nasledkem prudkého poklesu uskutecnénych investic na
americkych trzich doslo k zaméteni investort na alternativni trhy a mnoho fondt private
equity se pfesunulo do Evropy. Od pocatku 21. stoleti byly nejaktivnéjSimi investory
vramci Evropy Velka Britanie, Francie, Italie, Némecko, Svédsko, Finsko, Nizozemi,
Svycarsko, Dansko a Spanélsko [2]. Evropské zemé se od této doby snaZzi napomoci ristu
business angel investic a integraci investora do siti business angels.

V soucasnosti v Evropé¢ ptisobi 75 000 [80] business angels, jak individudlné, tak v
rdmci siti business angels. Tito investofi ro¢n¢ investuji okolo 3 mld. EUR [80]. Jednotlivi
business angels investuji v rozmezi 20 000 EUR a 250 000 EUR [91]. Pokud se sdruzi, tak
muze investice dosahovat az hodnoty 2,5 mil. EUR [91]. Primérna ¢astka investovana
v Evropé v roce 2007 byla okolo 170 000 EUR [91]. Situace je zavisla na konkrétnim
investorovi a regionu. Rok 2007 byl obecné Gspésny pro rizikové investice, objem investic
se oproti roku 2002 zvysil o 100 % [64].

Nejvice se vroce 2007 [90] investovalo do faze start-up a velky podil investic
ptipadl také do fazi seed a expanzni. VétSina prostiedkd byla vynaloZena v ramci stejného
regionu, ve kterém business angel plisobil. Nejvetsi objem kapitalu business angels plynul
do odvétvi IT a telekomunikaci a softwaru a multimédii a energii. Zacaly se také
prosazovat investice do biotechnologii a zdravotnickych zarizeni. NejcastéjSimi formy
exitu byly IPO, trade sale a bankrot.

V roce 2007 [53] se vlady snazily podpofit business angels a jejich integraci do siti
prostfednictvim dotaci pro vytvofeni siti, danovych stimuld, zaruk a planQ
spolufinancovani. Divodem této stimulace je, Ze investice business angels podpofi rozvoj
malych a stfednich podnikli za vyrazné nizSich nakladi nez kdyby podpora smétrovala
pifimo do spole¢nosti. Problém je, Ze vétSina siti neni schopnd byt ani po n¢jaké dobé
finan¢né nezavisla. Evropské vlady se tedy zacaly zabyvat dalsi strategii jak podporit
investory a sité business angels. Zahrnuje naptiklad danové ulevy, moznost odpoctu
ztraty a vyborné uveérové podminky. Tteti strategii evropskych vlad je poskytovani zaruk
za kapital. Business angels by méli byt ochotnéj$i investovat, pokud bude riziko rozlozeno

mezi né a vefejnou autoritu.
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Vzhledem k souCasnym celosvétovym ekonomickym problémim nebyl rok
2008[65] pro business angels pfiznivy. V druhém kvartale se v Evropé uskute¢nilo 167
devét let. V do té doby nejfrekventovangj$§im odvétvi, IT, doslo k 46% poklesu. Velka
Britanie zaznamenala 49% pokles business angel investic, ve Francii investice klesly o
59 %. Naopak v Némecku se zvySil objem business angel investic 0 29 %. To stavi
Némecko do pozice leadera evropského rizikového kapitalu od roku 2001. Ram Srinivasan
z evropské venture firmy Wellington Partners tvrdi, ze je to disledkem obezfetnosti
Evropant v investovani do spolecnosti ve fazi start-up, dokud se trh v USA nestabilizuje a
neustoupi ekonomickd a politickd nejistota. Naopak Mark Tluszcz, spoluzakladatel
Mangrove Capital Partners, povazuje zpomaleni za kratkodoby fenomén [65].

Rozvoj business angels v rdmci Evropy samoziejmé podporuje Evropska unie.
Pted rokem 2000 se podpora soustfedila zejména na zvySeni povédomi o existenci business
angels. V dalSich letech se jednalo podporu dalSiho rozvoje, zejména o pfispéni
k provoznim nakladiim siti business angels. Od roku 2000 m¢ély sit€ business angels
moznost byt financovany prostfednictvim ERDF'* a ESF'>. ERDF nabizi predevsim
moznost financovani provoznich nakladu siti business angels a ESF vzdélavaci kurzy pro
investory. V poslednich letech se také Evropska unie snazi o podporu business angels siti
na znalostni bazi.

Rizikovy kapitdl se v Evropé piesunul v posledni dobé do pozdéjsich fazi
financovani, coz vytvaii mezeru ve financovani pro spolecnosti ve fazi start-up, ktefi
potiebuji ziskat kapital od 500 000 EUR do 3 mil. EUR [56]. ReSenim tohoto problému je
podle Brigitte Bauman, spoluzakladatelky sit¢ business angels Maltaban, spoluprace
business angels a fondl rizikového kapitalu v ramci jedné zastfesujici organizace. EBAN
prizvala na sviij kazdoro¢ni kongres krom¢ business angels také firmy zabyvajici se
rizikovym kapitalem a chce s nimi vice spolupracovat. Diivodem je, Ze budou mit spole¢né
vétsi vliv na hospodarské politiky evropskych zemi, zejména v oblasti dani. EBAN chce
také vice spolupracovat s velkymi korporacemi které zajimaji inovativni spolecnosti
nalezené business angels. Divodem je, ze sit¢ business angels by tak mohly tézit z

profesionality velkych spolecnosti.

'* Evropsky fond pro regionalni rozvoj
"> Evropsky socialni fond
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3.2.1 Business angels ve vybranych evropskych zemich v roce

2007
Situace vroce 2007 se v jednotlivych evropskych zemich liSila. Nasledujici text
struéné charakterizuje situaci v Rakousku, Belgii, Bulharsku, Ceské republice, Dansku,
Finsku, Francii, Némecku, Recku, Irsku, Italii, Lucembursku, Maltg, Portugalsku, Polsku,
Rusku, Slovinsku, gpanélsku, Svédsku, gvycarsku, Nizozemi, Turecku a Velké Britanii

[90].

Belgie: pocet business angels ma stale rostouci tendenci, v roce 2007 zde ptisobilo 385
investord a od roku 1998 bylo zalozeno 7 siti business angels. Pocet uskutecnénych
projekta stabiln€ nartstal, ovSem v roce 2007 nahle poklesl. Nejvice se investovalo do faze
pre-seed a téméf stejny objem investic plynul do fazi seed a start-up. Opét, témét vSechny
investice byly uskute¢nény v regionu, kde ma sit’ business angels sidlo. Nejvice se
investovalo do odvétvi IT a telekomunikaci a prodeje a sluzeb. O néco méné se investovalo

do softwaru a biotechnologii. Nej€ast&jsi formou exitu je trade sale, IPO nebo bankrot.

Bulharsko: v Bulharsku se trh business angels teprve zacina rozvijet, v roce 2007 vznikla

jedna sit’ business angels a to Bulgarian Business Angels Network.

Ceska republika: v Ceské republice existuje narodni sit’ business angels od roku 2004

(formaln¢ od roku 2005). Investuje se zejména do faze start-up, ve stejném regionu, kde sit’

business angels ptisobi a do odvétvi IT a telekomunikaci.

Dénsko: pocet business angels se od roku 2000 do roku 2007 zvysil z 10 investort na 75.

Vsichni jsou ¢leny ,,The Danish Venture Capital Association®.

Finsko: pocet business angels zde rychle roste, napiiklad v roce 2002 zde ptsobilo 90
investort a v roce 2007 to jiz bylo 458 business angels. Naopak pocet rocné uskutecnénych
investic zustava jiz n¢kolik let relativné neménny. Ve Finsku jsou investice realizovany
prostiednictvim narodni sit¢ SITRA, kterd se zajima o financovani fazi pre-seed a start-up.

Vice jak polovina investic sméfuje do oblasti vyroby, ddle do IT a zdravotnickych zatizeni.

Francie: ve Francii existuje velké mnozstvi siti business angels a vétSina téchto siti plisobi

na regionalni trovni. V roce 2007 zde existovalo 54 siti business angels a piisobilo zde
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okolo 3600 business angels. Pocet realizovanych projekti kazdy rok roste, v roce 2007
bylo uskute¢néno 214 obchodt, celkem se investovalo 37 mil. EUR a primérna vysSe
investice byla 173 000 EUR. Vice jak polovina investované¢ho kapitalu plynula do faze
start-up, velky podil pfipadl také investice do expanzni fiaze a faze seed. V¢étSina
prostiedkii byla investovana v regionu, kde se sit’ business angels nachazi. Business angels
vlozili relativné rovnomérné své prosttedky do téchto odvétvi: IT a telekomunikace,
internet a internetovy obchod, software, primysl, biotechnologie. Nejcastéjsi formou exitu

byl trade sale a odkup jinym investorem.

Irsko: 70 % prostfedkil bylo v Irsku investovano do faze start-up a 100 % do stejného
regionu. 70 % prostiedkii bylo investovano do softwaru a multimédii, zbytek do IT a

telekomunikaci.

Italie: pocet busines angels v Italii ma kolisavou tendenci, naptiklad v roce 1999 jich bylo
65, vroce 2003 350 a vroce 2007 pocet business angels ndhle klesl na 44. Pocet
uskutecnénych obchodit méa rostouci tendenci, v roce 2007 se uskutecnilo 22 investic.
V roce 2007 se celkové investovalo 19,5 mil. EUR, primérnd castka na investici Cinila

185 000 EUR.

Lucembursko: 75 % prosttedkt bylo investovano do faze start-up a zbytek do faze seed.
50 % investic se tykalo oblasti IT a telekomunikaci a 50 % biotechnologii. Co se tyce

formy exitu, je uvadén pouze jeden - bankrot investice.

Malta: pfestoze je to mald zemé s nerozvinutym trhem rizikového kapitdlu, ma velky

potencial do budoucna.

Némecko: pocet business angels do roku 2005 rostl, ovS§em poté mirn¢ klesl. V soucasnosti
se zde nachazi okolo 1000 investor. Pocet komerc¢nich siti business angels rostl, ovsem
pocet nekomercnich naopak klesal. Nejvice prostiedkt plynulo do faze seed-up a regionu,
ve kterém funguje dana sit’. Nejveétsi podil investic u vSech siti business angels plynul do
IT a telekomunikaci, dale to byla multimédia a biotechnologie. Forma exitu byla nej¢astéji

trade sale nebo bankrot investice. Déle se vyskytovala také forma MBO.
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Nizozemi: v roce 2006 v Nizozemi ptisobilo 60 business angels a v roce 2007 to jiz bylo
1904. Pocet rocné realizovanych obchodu také rostl, v roce 2007 se zde realizovalo 75
investic. Business angels se zdjimali o faze start-up, seed a expanzni. Vyjimecné¢ byla
vétSina prostfedkd investovana mimo region, ve kterém dana sit’ sidli. Naptiklad sit” BiD
Network investovala vroce 2007 85 % prostredkli mimo Evropu. Nejvice se opét

investovalo do IT a telekomunikaci a do softwaru a multimédii.

Polsko: v Polsku je vétSina prostiedkll investovana do faze start-up a do stejného regionu,

ve kterém dand BAN funguje. Nejvétsi podil investic plynul do oblasti potravin a prodeje.

Portugalsko: pocet investort v priibéhu let nartstal, v roce 2000 v zemi fungovalo pouze
10 investor a v roce 2007 430. Pocet akreditovanych projektt také rostl, v roce 2002 se
uskutecnil 1 obchod a v roce 2007 bylo uzavieno 11 obchodii. Vétsina prostiedki byla
investovana do faze seed, ale napiiklad sit’” Association of Portuguese Business Angels
investovala 70 % do faze start-up a zbytek do expanzni faze. VSechny portugalské sité
business angels investovaly prostfedky do svého regionu. Co se tyce sektorti, do kterych
portugalsti business angels investovali, vétS§ina byla opét vlozena do odvétvi IT a
telekomunikaci. Déle to byly biotechnologie a vyroba. V roce 2007 se Portugalsko stalo
hostitelem pro Evropsky kongres Business Angels a zugastnilo se projektu EASY ', ktery

do zemé ptivedl ptes 100 zahrani¢nich busines angels investora.

Rakousko: jedinou siti business angels fungujici v Rakousku na ndrodni urovni je “i2-die
Boerse fiir Business Angels”. Pocet business angels vzrostl z 37 investord v roce 1997 na
147 v roce 2007. Naopak pocet projektii a primérna vyse investice klesaly. Nejvice se
investovalo do expanzni faze a o néco méné do faze start-up. Témet 100 % kapitalu
business angels alokovali ve stejném regionu, ve kterém se sit’ business angels nachazi.

Nejvétsi objem investic plynul do IT a telekomunikaci.

Rusko: 60 % prostfedkti bylo investovano do faze start-up a 40 % do faze seed. 80 %
investic bylo uskute¢néno v regionu, kde sit’ funguje a zbytek mimo region. 25 % bylo
investovano do IT a telekomunikaci, 25 % do energii, 20 % do vyroby, 15% do softwaru a

15 % do odvétvi prodeje a potravin.

'® Konference, ktera zprostredkovava setkani investorti do po¢ate¢nich fazi rozvoje podniku a inovativnich
spolecnosti hledajicich kapital v rdmci Evropy
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Recko: trh business angels v Recku je teprve v po&atcich svého rozvoje, vznikly zde rizné
programy pro jeho podporu, ov§em malé a stfedni podniky jsou stale zavisli na bankovnich
ivérech. Investice v této zemi jsou spiSe piileZitostné. Business angels v Recku investuji
spisSe do odvétvi, jako je cestovni ruch a prodej. V roce 2007 zde ptisobilo 10 business
angels, pocet realizovanych investic klesal. 90 % prostfedkl bylo investovano do faze pre-
seed a zbytek do faze seed. 100 % prostiedki bylo investovano v regionu, kde plsobila

dana sit’ business angels.

Slovinsko: na Slovinsku existuje pouze sit’ Business Angels of Slovenia, kterd vznikla
v roce 2007. VSechny prostfedky investovala do faze seed a ve stejném regionu ve kterém
se tato BAN nachazi. Polovina prostiedki byla investovana do IT a telekomunikaci a

polovina do prodeje a sluzeb.

Spojené kralovstvi: prvni sité byly ve Spojeném kralovstvi zaloZeny jiz na zac¢atku 80. let.

V soucasnosti je v Anglii a Walesu 23 siti business angels. Pisobi zde okolo 5000
investorl a pocet siti business angels stale roste. Nejvice se investovalo do fazi start-up,
expanzni a seed. VétSina prostfedka plynula do stejného regionu, ve kterém se nachéazela
sit, ovSem maly podil investic plynul i do zahrani¢i. NejzajimavéjSimi odvetvimi pro
anglické business angels byly biotechnologie, zdravotnicka zatfizeni, zivotni prostiedi a hi-

tech. Nejcastéjsimi formami exitu byly trade sale a IPO.

Spanélsko: vétsina prostiedkii byla investovana do faze seed, dale, zejména v Katalanii, do
faze expanzni a start-up. Prakticky vSechny prosttedky byly vlozeny do stejného regionu,
ale praveé v Katalanii se urcity podil z celkového objemu investoval i do jinych regiond.
Naptiklad u sit¢ ESADE Club de Emprendedores, Inversores y Empresarios plynulo 100 %
investic mimo region. Nejvice opét prevladaji investice do IT a telekomunikaci, dale do
softwaru a multimédii, biotechnologii, vyroby, sluzeb, zivotniho prostfedi, cestovniho

ruchu, potravin, zdravotnickych zafizeni nebo novych materilt.

Svédsko: ve Svédsku piisobi 3000-5000 business angels, ktefi roéné investuji minimalng
250 mil. EUR. V této zemi je také pomérné velky pocet siti business angels, ktery
vyznamné narostl zejména v prubéhu let 2003-4. Velky pocet siti je zaméfen geograficky,

ale ne odvétvoveé. VétSina prostiedkii je investovana do faze start-up a dale do fazi
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expanzni a seed. AZ na vyjimku u dvou siti business angels je 100 % prostredkil
investovano v jednom regionu, u ostatnich bylo 30 % a 20 % investovano mimo dany
region. Business angels se zajimali opét o IT a telekomunikace, dile o internet,
zdravotnickd zafizeni, investice smétovaly také do primyslovych vyrobku, elektroniky,

zivotniho prostiedi a sluzeb.

Svycarsko: prvni sit’ business angels, Business Angel Club, vznikla v roce 1997. Podet
investorl vzrustd, ovSem presny pocet neni k dispozici, stejné¢ jako pocet realizovanych
investic. Nejaktualnéjsi udaje k dispozici jsou z roku 2002, kdy ve Svycarsku existovalo
408 business angels a bylo realizovano 8 obchodi. Z téchto Udaji se da alespon
v porovndni s ostatnimi evropskymi zemémi vyvodit, Ze tato zem¢ je v odvétvi investic
rizikového kapitdlu pomérné vyspéla. Vétsina prostiedkd byla investovana do faze seed a
expanzni faze. Krom¢ jedné uvedené sit¢ (Brains To Venture AG), ktera investovala do
jednoho regionu. 60 %, mimo region 30 % a dokonce 10 % mimo Evropu, vSechny
prostiedky plynuly do stejného regionu, ve kterém dana sit' pisobila. Odvétvoveé se
SvycarSti business angels orientovali na IT a telekomunikace, dale na software a

multimédia, zdravotnicka zatizeni a energie.
Turecko: 100 % prostfedkl bylo investovano do faze pre-seed a ve stejném regionu, ve

kterém je dana sit. Klasicky se investovalo do dvou zdkladnich odvétvi, do IT a

telekomunikaci a softwaru a multimédii.
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3.3 Business angels v Australii

Trh business angels v Australii na pocatku 21. stoleti dosahoval dobrych vysledkd.
PrestoZe zde business angels nikdy nedosahovali takovych tspéchii jako v USA, trh téchto
investic je zde stabilngjsi a nedochézelo k takovym ztratdm a vykyvim jako pravé v USA.
Australska vladda se snazila k rozvoji business angels pfispet prostfednictvim rtznych
reforem, zejména danovou reformou. Trh rizikového kapitalu obecné se od té doby
ptfiznivé rozvijel a investice business angels zde prevySuji ostatni typy rizikovych
investic. Vétsina australskych business angels ptisobi ve méstech na vychodnim pobiezi,
nejvice se jich vyskytuje v Sydney a v Melbourne.

V Australii se business angels ¢leni do tii skupin, jsou to tzv. ,the early winners®,
»the professionals® a ,, the experienced entrepreneurs®. ,,The early winners* se vyznacuji
tim, Ze jsou pro né business angel investice pfedevsim zdbavou. Disponibilni kapital totiz
ziskali ¢asto pomérné jednoduse a rychle dédictvim nebo diky chytré investici v obdobi
technologického boomu v 90. letech 20. stoleti. Investuji zejména prostfednictvim siti
business angels. Zajimaji se o odvétvi, kterd znaji, nejCastéji to jsou investice do IT.
»Profesionalové* ziskali penize diky své Uspésné kariéfe. Jsou to (Casto byvali) bankéfi,
pravnici, ucetni atp. Investuji spiSe individualné nez prostiednictvim siti business angels.
Vétsinou aktivné nevyhledavaji ptilezitosti k investovani a investice typu business angels
maji spisSe diverzifikovat jejich portfolio. ,,ZkuSeni podnikatelé“ ziskali volné prostredky
k investovani prostfednictvim zalozeni vlastniho uspésného podniku, ktery po ¢ase prodali.
Tito business angels nejaktivnéji vyhledavaji investi¢ni pfilezitosti a chtéji pomoci
zaCinajicim spole¢nostem. Proto investuji jak kapital, tak 1 znalosti a Casto se stavaji ¢leny
business angels siti.

Nejvice business angels zac¢alo v Australii investovat po roce 2000. Tzv. nova vina
investort, kterymi jsou zejména ,,early winners* a ,,the professionals®, zacala investovat
na konci 90. let 20. stoleti nebo na pocatku 21. stoleti. Prvni investice business angels se
uskutecnili v 80. letech 20. stoleti a tykaly se biotechnologii.

Prumérna vySe investice business andéla se pohybuje v rozmezi 54 000 USD a
640 000 USD [55]. Kazdy investor primérné vlozi kapital do 8 [55] projektt a do jednoho
nebo dvou projektti rocné. Business angels obvykle neinvestuji méné nez 10 % [55] a vice
nez 20 % [55] jejich disponibilniho kapitalu. Nejcastéji investuji do ICT (technologie,

software, internet), dalSi v potfadi jsou biotechnologie a obnovitelné zdroje. VétSing
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investoru se investice vratila vice nez desetkrat, obvykle v kratkém obdobi 3-5 let [55] a
nejbeézngjsi forma exitu je IPO nebo trade sale.

Vétsina business and€lil najde cil své investice béhem jednoho mésice, bud’ sama
nebo pomoci siti business angels. Asi dvé tfetiny business angels neni soucasti sité
business angels, ani si to nepfeji. Maji své vlastni neformalni sité, diky kterym realizu;ji
investice, pouze 12 % [93] business angels ze Sydney a nékolik z Melbourne jsou ¢leny
formalnich siti business angels. Business angels v Melbourne a Sydney maji rozsahlejsi
neformalni sit€¢ podobné smyslejicich investortl, takze se v téchto méstech mohou snadnéji
ob¢ strany transakce navzajem najit. Andélé v mensich méstech vice t¢zi ze znalosti a rad
formalni sit€. Formalni sit¢ business angels v Australii tenduji k riiznym ptistuptim. Bud’
muze probéhnout sezndmeni obou stran prostiednictvim pozvani business and¢la, tak
pomoci administratora, ktery za poplatek hledd vhodnou protistranu. VétSina téchto siti
funguje jako ,,soukromé kluby“, kam lze vstoupit pouze na pozvani a dal$i jsou oteviené
vSem za urcCity poplatek. Nekteré sité jsou rozsahlé, maji stovky nebo dokonce tisice ¢lentl,
mohou byt zaméfeny na urcité odvétvi, na urcity region, zatimco jiné sit¢ jsou zaméieny
obecnéji. VéEtsina siti je zalozena na modelu USA.

Vroce 2007 [93] Cinila primérna investice 350 000 USD a vétSina investorQ
poskytla jak finan¢ni prostfedky, tak i znalosti. 48 % investort vloZilo kapital do odvétvi,
se kterymi jiz méli néjakou zkuSenost, Casto do IT. Trendem v Austrdlii bylo
diverzifikovanéjsi portfolio investic, proto se business angels (zejména ,,the professionals*)
zajimali o investice napFi¢ riiznymi sektory. ,Early winners® investovali pfedevs§im do
technologii a vice nez ostatni je zajimalo, jestli je dana spolecnost osobn¢ zaujme. Nejvice
se investovalo do odvétvi softwaru, IT, dile do biotechnologii a obnovitelnych zdroju.
Znacny pocet business angels investoval také do restauraci, prodeje, vyroby nebo
zdravotnickych zafFizeni. Nejvice prostiredki plynulo do fazi early stage. V¢tSina
investori mela zdjem aktivné ve spoleCnosti pusobit, jak formalné tak 1 neformalné.
Business angel se v Australii obvykle stava c¢lenem spravni rady a zhruba ctvrtina
investorti ziska ve spolecnosti manazerskou pozici. Navratnost investice je v Australii
klasicky 3-5 let. Nejcast¢jsi formou exitu bylo v roce 2007 trade sale a IPO.

V soucasné¢ dob¢, kdy svétové ekonomiky bojuji s globalni krizi, miize byt
Australie zasaZena vice nez jiné staty. Austrdlie je siln€¢ zavisld na zahrani¢nich
investorech, kterych bude v soucasnosti pravdépodobné méng. Pozitivem je silna
zdkaznicka zakladna v Asii, zejména Cing, a vieobecné dobré vztahy se zemémi jako

Japonsko, Cina, Vietnam, Jizni Korea nebo Filipiny a to v disledku velkého poétu
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imigrantii z t€chto zemi v Australii. Australie vyvazi zejména rizné horniny a paliva, coz
ma potencidl pro business angels do budoucna, nebot’ nerostné bohatstvi je s jeho

postupnym ubytkem ve svété stale vzacnéjsi.

3.4 Business angels v Asii

Na zacatku 21. stoleti se vétSina investorti v rdmci Asie zaméfila na ekonomicky
rozvinuté Japonsko. Do roku 1995 nebyly v asijskych zemich vhodné podminky pro
rizikové investice zejména =z divodi nejriznéjSich regulaci vlad. Naptiklad zde
neexistovala moznost, aby penzijni fondy mohly investovat do rizikového kapitalu a taktéz
trh neumoznoval uskutecnit formu exitu IPO. Po roce 1995 se trh uvolnil a rizikovy kapital
zacal byt podporovan i ze strany vlady, ktera naptiklad zacala podporovat zacinajici
spole¢nosti. Diilezitou reformou naptiklad bylo zruSeni pozadavku stabilnich ziskd firmy
po tii roky, aby mohla byt vpusténa na burzu a tim se zlepS$ily podminky pro exity investic.
Ptitom by se dalo fici, zZe jsou business angel investice pro Asii tradicnim zdrojem kapitalu.
Po mnoha staleti byli arabsti a ¢insti obchodnici podporovani bohatymi velkoobchodniky a
cechy, v podstaté¢ stejnym principem na kterém funguji business angels. V asijskych
zemich je podpora rizikovych investic méné formalizovana. Zhruba 50 % [50] business
angel investic v Asii plyne ze strany rodiny a dalSich blizkych osob. Nejvétsi pocet
investoru je v Hong Kongu, Singapuru a Dubaji a nejvétsi objem rizikovych investic
plyne z USA. Ptilezitosti v téchto regionech si v§imly nékteré zahrani¢ni sité, naptiklad
Angel Investment Network, a vytvotily v Ciné, Hong Kongu a Singapuru své poboc¢ky a
mély by jim pomoci k dalSimu rozvoji.

Jedinou zemi v Asii, ve které jsou investice business angels rozvinuté je Izrael. Od
zacatku 21. stoleti patfil spole¢né s USA a Evropou k nejaktivnéjSim v této oblasti. V roce
2007 [64] ptijal 24 % z celosvétoveé investovanych rizikovych investic a je tak druhy v
jejich obdrzeni hned za USA, ktery tvofi 42 % a Evropa 22 %. V Izraeli zacaly byt
spolecnosti ve fazi start-up podporovany v 90. letech vladou. Ditvod, pro¢ se zde business
angels rozvinuli, byl politicky. Cilem investic byla technologicka nezavislost, protoze
vroce 1967 se francouzska vlada rozhodla limitovat dodavku vojenské techniky. Izrael
tedy chtél ziskat nezavislost prostfednictvim rozvoje vlastniho odvétvi obrany statu. Tato
snaha vlady zaujala nékteré z nejvétSich svétovych private equity instituci. Dusledkem
bylo, Ze ackoliv pfed rokem 1999 v Izraeli aktivity v oblasti rizikového kapitalu

neexistovaly, v roce 1999 dosahly investice rizikového kapitdlu 1 mld. USD [2]. V roce
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2000 to jiz byly 3 mld. USD [2]. Na pocatku 21. stoleti se investovalo pfedevSim do
zacinajicicich high-tech spolecnosti, pozdéji také do biotechnologii a zdravotnickych
zafizeni. Nejvice investorti je v hlavnim mésté¢ Tel-Aviv. Negativem jsou problémy
s politickou nestabilitou, coz plati obecné pro Stfedni vychod.

V roce 2007 [90] bylo nejvice prostiedki v Izraeli investovdno do faze seed a
start-up a v jednom regionu, ve kterém ptisobila dana sit’ business angels. Nejvétsi objem
investic plynul do IT a telekomunikaci, biotechnologii, softwaru a multimédii a
zdravotnickych zaFizeni. V Izraeli plsobi tii sit¢ business angels, které byly zmapovany
EBAN, After Dox Angel Group, Isracl Angels a Startup Factory.

Zemi s velkym potencialem pro business angel investice je ekonomicka velmoc
Cina. Podminky pro investory se zlepsily zejména vstupem Ciny do WTO a business
angels se za&inaji objevovat i zde. Napiiklad zahrani¢ni investice v Ciné v prvni poloving
roku 2008 vzrostly o 50 % [35] oproti roku 2007. Pies 14 000 [35] spolecnosti bylo
financovano zahrani¢nimi investory v prvnim pololeti roku 2008 a to také zahrnuje
rostouci pocet spolecnosti ve fazi start-up. Potencidlem pro investory je zejména fakt, ze
Cina predstavuje velkou zakladnu zakaznikii a rostou piijmy obyvatel. Nartist investic zde
zaznamenaly odvétvi jako zemédélstvi, stavebnictvi, energetika, zdravotnickd zafizeni,
oblast telekomunikaci, zivotniho prostfedi a infrastruktury.

Navzdory globalni ekonomické krizi existuje stile velké mmnoZstvi volnych
prostiedkii k investovani v zemich Stredniho vychodu, které jsou bohaté na ropu. Jsou
to tedy Kuvajt, Katar, Saudska Arabie nebo Spojené arabské emiraty. Mistni investofi
potvrzuji, ze prilezitosti k ristu a dosazeni uspéchu stale existuji, jen je tieba byt vice
kreativni. V téchto zemich plyne velké mnozstvi investic do nemovitosti, do stavebnictvi.

V soucasnosti je v Asii velky potencial v zemich, které jsou bohaté na piirodni
zdroje, jako Mongolsko nebo Kazachstan. V Mongolsku jsou obrovské zdroje uranu, zlata,
stfibra a predevsim meédi a uhli. V roce 2008 obdrzelo Mongolsko oproti pfedchozim letem
velky objem rizikového kapitdlu. Do zem¢ byli pfildkani investofi diky jiz zminénym
pfirodnim zdrojim, byly to tedy hlavné téZebni spolecnosti. Ekonomicky rozvoj je
podporovan i vlddou a hodné investi¢nich piileZitosti sem plyne ze sousedni Ciny. Do
Kazachstanu jsou investofi ldkani zdsobami ropy, barytu, uranu a wolframu, chromu,
stiibra, zlata a zinku. Od ziskéni nezévislosti se zemé¢ stala oblibenou destinaci ropného a
tézebniho primyslu, ale také turisti. To vSe pfivadi do zemé dalsi investory.

Velky potencial také spociva v Indii, kterd se v poslednich letech znac¢né

ekonomicky vyviji a stala se atraktivni destinaci pro investory. Ocekéava se vétsi ziskovost

54



IT odvétvi nasledkem devalvace rupie. Navic indické firmy, zabyvajici se IT, podobné
jako jiné obory, pfistupuji ke stale se zvySujicimu poctu akvizic.

Piestoze je pro Asii typicky neformdlni rizikovy kapital, existuje zde i1 né€kolik
formélnich siti business angels, jako BANSEA'” v Singapuru, ABAN' v Dubaji a
CBAN".

3.5 Business angels v Africe

V nékolika poslednich letech se zacaly objevovat private equity investice i
v Africe, prevazné v Jizni Africe, kde bylo uskute¢néno 50 % [23] investic z celého
kontinentu. Na pocatku 21. stoleti nebyly fondy rizikového kapitdlu vladami
podporovany, ale vzhledem k rozvoji tohoto typu investic zde existovalo i né¢kolik
individudlnich investor. Tito investofi se zamétfovali na transakce do pozdéjSich fazi
podnikani, nikoliv na fazi start-up. Odhaduje se, ze v roce 2006 bylo v Africe 37 000 [44]
osob s kapitalem disponibilnim k investovani do zacinajicich spole¢nosti. Hlavni problém
tohoto kontinentu spociva predevSim v negativni image, kdy je Afrika predstavovana
pouze jako kontinent, ktery méa vazné problémy s nejriznéj$Simi chorobami a valkami.
Také je tfeba, aby vlady podporovaly (zejména danovymi reformami) malé a stiedni
podniky a investory. Problémem pro investory je velmi nizka uroven piijmt a nedostatek
infrastruktury. Na pfelomu stoleti situaci komplikovala nemoznost vetejné nabidky akcii
jako forma exitu. Téch nékolik malo business angels investuje do IT a telekomunikaci a
nejcastéj$i formou exitu je zde trade sale. Pravé v oblasti telekomunikaci byla Afrika
vroce 2008 nejrychleji rostoucim trhem, hned za Stfednim Vychodem a Asii.
Nejoblibenéjsimi regiony pro investice na tomto kontinenté je Jizni Afrika a Nigérie.
Podle MMF Nigérie a Jizni Afrika v loniském roce obdrzely témét 50 % z 53 bil.USD
[23] private equity, které plynuly do sub-saharské Afriky. V roce 2007 bylo v Jizni
Africe investovano vice nez 2 mil. USD [23].

V soucasnosti se africké zemé snazi zaujmout a ptildkat zahranicni investory.
Private equity vSeobecné jsou velice sledovanou africkou investi¢ni udalosti a pfinaseji
inovace vrozvoji soukromého sektoru na tomto kontinenté. ZlepSeni v africkych

investi¢nich sektorech, stejné jako série obchodnich uspéchti, vyvolaly nebyvaly rozkvét

'" Business Angel Networks, South East Asia
'8 Arab Business Network
' China business angel network
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v rastu a §if1 zdroja stfedné nebo dlouhodobého financovani v Africe. K velkému narastu
inestic private equity doSlo v Subsaharské Africe, kde v roce 2006 vzrostl témét o 200 %
[23] oproti roku 2004. Ackoliv tak zlstava daleko za podilem venture fondu v Asii, je
srovnatelnd s ostatnimi rostoucimi regiony jako je Latinskd Amerika, Stfedni Vychod a
sttedni a vychodni Evropa. Ekonomicky nejsilnéjSimi zemémi je Jihoafrickd republika a
Nigérie. Private equity primysl Jihoafrické republiky odrazi hlavni zdroj financovani
zemé a reprezentuje 1,7 % HDP [23], coZ je srovnatelné s mnoha primyslovymi zemémi.
V soucasnosti by se z Afriky mohla stat oblibenéjsi destinace business angels a to
vzhledem ke globalni ekonomické krizi. Protoze africké trhy nejsou tak silné
integrované na mezinarodni trhy jako naptiklad ty v USA ¢i Evropé, jsou od krize vice
izolované. Navic zde stoupa platebni schopnosti a potencidlem je predevsim velké
surovinové bohatstvi, coz je boom poslednich let. Investofi se v této dobé také snazi co
nejvice diverzifikovat sva portfolia a mnohdy objevuji ptilezitosti pravé v Africe. Navic
akcie na africké burze jsou atraktivni pro investory, ktefi vyzaduji rychlou navratnost.
Potencial do budoucna pro business angels spocivd v Nigérii. Nigerijska
ekonomika je jednou z nejrychleji se rozvijejicich v Africe a ve svété vibec. Nabizi
spoustu prilezitosti k investovani v oblasti svych rezerv ropy, plynu a Zeleza, v
zemédélstvi, telekomunikacich, doprave, finanénim sektoru, nemovitostech, vyrobg,
zabavnim primyslu a moédnim primyslu. Mira ristu investic je ve vSech téchto oblastech
exponenciadlni a investofi t¢zi zejména zvelkého poctu obyvatel jako zakaznické
zakladny. Velkou pfilezitosti pro investory jsou naptiklad nemovitosti, nebot’ je zde velka
poptavka po bytech. Dominantni sektor Nigérie je zemédé€lstvi a pro toto odvétvi je zde
potencial dalSiho ristu, protoze skoro celd plocha statu je pro zemédé€lstvi vhodna.
Zhruba polovina plochy je oseta kulturnimi plodinami a zbytek je pokryt lesy a
pastvinami. Vldda a ministerstvo zeméd¢€lstvi usnadnily investorim ziskavani puady,
povzbudily zeméd¢€lské aktivity a snazi se davat stidle nové pobidky pro zahrani¢ni
investory. Velkym trendem v oblasti business angels investic jsou bioenergie a pro n¢ je
(nejen) tato africkd zemé vybornou prilezitosti. V Africe se péstuje cukrova titina,
cukrova fepa, kukuftice, produkuje se z ni $krob, dale se produkuje palmovy olej, pestuji
sojové boby a vodni fasy. Tyto produkty jsou feSenim rostoucich cen paliv
prostfednictvim biopaliv. V souCasnosti je po téchto plodinach ve vyspélych
ekonomikach velka poptavka. Nigérie je také bohatd na zdroje jako uhli, vapenec, baryt,
zlato a zinek, a proto lakd mnoho t&Zebnich firem, investuji zde zejména USA a Cina.

Nigerijska vlada se také snazi najit investory pro financovani tézby drahokamt, pro
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investory piipravila rizné investicni pobidky jako danové prazdniny, rozSifeni

infrastruktury atp.
3.6 Business angels v Latinské Americe

Na pocatku 21. stoleti se zacaly rizikové investice obecné prosazovat také v
Latinské Americe, kterd se navzdory vSem krizim v minulosti zac¢ala ekonomicky rozvijet.
Kdyz byly v tomto obdobi dotazany firmy zabyvajici se private equity, na které¢ zemé by se
zaméfily pro dalsi obdobi, vysledkem bylo 60 % [2] pro Brazilii, 37 % [2] pro Mexiko a
3 % [2] pro Argentinu. Brazilie byla oblibena diky zlepSujici se makroekonomické situaci
a klesajicim urokovym miram. OvSem nevyhodou byly rizné bariéry vic¢i zahrani¢nim
investorim, cizinci nemohli vlastnit nebo fidit média, rozhlas, aerolinky, néckteré
nemovitosti ¢i loterie. Navic Brazilie stidle bojovala se svym dafovym a socialnim
systtmem. OvSem v roce 2009 zde vzrostly aktivity private equity oproti roku 1999 o
129 % [64]. V Mexiku se nachazelo a nachdzi hodné¢ malych a stiednich podniki
s nedostatkem kapitalu. Vyhodou Mexika bylo, ze obchodni pftilezitosti byly generovany
prostiednictvim NAFTA? a Evropy. V Latinské Americe piisobi zejména hodnd
rodinnych firem, coz se jevi pro private equity jako problém. Rodinné firmy nejsou pfilis
ochotné prenechat podil ve spole¢nosti ve prospéch investora a téZzko se toto klima
piekonava. Navic se zde potencialni investofi obavaji rizika a maji strach investovat do
nezndmych spolecnosti. PrestoZe se tedy zacina rizikovy kapital v Latinské Americe
prosazovat, business angel investice jsou zde novinkou. Vétsina zacinajicich spolec¢nosti
musi v Latinské Americe spoléhat na své tspory nebo pomoc ze strany rodiny. V roce
2007 doslo v Latinské Americe ke zméndm jak v ekonomickym, tak politickym. To
znamena nové piileZitosti pro zahranicni investory. Latinskd Amerika ma velky potencial
v zemich jako je Brazilie, Argentina, Chile, Peru, Kolumbie a Mexiko. Nejvice se investuje
ve velkych méstech, v Mexiko City, Bogoté, Sao Paulu, Buenos Aires nebo Santiagu.

V dobé soucasné ekonomické krize je vhodné&jsi vice nez v minulosti investovat do
komodit, coz je potencidlem riistu business angel investic v Latinské Americe. Nastal
boom investic do zlata a stiibra, jejichz bohata nalezi§té jsou pravé v Latinské Americe.

Atraktivnim odvétvim je zemédélstvi, je zde znacné plochy volnych pozemkd vhodnych

% North American Free Trade Agreement
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k zemédé€lstvi. Dale jsou tu nalezisté ropy, plynu, drahych kovii, zajimavé jsou i1 pfirodni

zdroje, kulturni plodiny nebo plantaze s kavou.

V posledni dobé se jako o novych trzich, na které se investofi zacinaji zamétovat,
hovoii o Panamé a Paraguayi. Jsou to zem¢ s velkym potencidlem, nebot’ jsou daitlovymi
raji. Panama se vyznacuje stabilni ekonomikou s velmi nizkou inflaci. Je zde velice dobra
infrastruktura a v ramci Ameriky se vyznacuje dobrym geografickym umisténim, nejsou
zde na rozdil od jinych americkych statti zemétfeseni nebo hurikany. Dal$im pozitivnim
faktorem, ktery by mohl business angels ovlivnit je, Ze je to oblibend turisticka destinace,
je zde kupni sila a pfiznivé ceny nemovitosti. V Paraguayi je hodné pfilezitosti ve vSech
oblastech. Ocekava se, ze v pfistich letech budou hnaci silou ekonomiky v Paraguayi
prirodni zdroje a zemédélstvi vibec. Pravé pro zemédélstvi je zde nevyuzita kapacita,
hodné evropskych a americkych investort zde kupovalo pidu. Pro zemédélstvi jsou zde
vyborné podminky diky dostatku vody, coZ je problém napiiklad Mexika. Jsou zde také
nalezi§t¢ ropy, zlata a Zeleza. CoZz je pozitivni vzhledem k rostoucim cendm kovi.
Potencial je zde i v energiich, je zde vodni elektrarna Itaipu, kterd vyrobi ohromné
mnozstvi obnovitelné energie. Paraguay je tak nejvétSim svétovym vyvozcem energie
produkované vodni elektrarnou. V tomto sméru je zde potencial pro business angels, ktefi

se v soucasnosti o obnovitelné energie velice zajimaji.
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3.7 Komparace podle zikladnich parametri business angel

investice

S ohledem na vySe uvedené lze Kkonstatovat, Ze business angels se pri

komparaci vramci celého svéta neliSi kvalitativné, ale kvantitativné. Geografické

umisténi investice nehraje z kvalitativniho hlediska zasadni roli, vSude se nejvice investuje

do nejranéjSich fazi rozvoje podniku a nejfrekventovanéjsim odvétvim jsou IT. Pokud se

nebudou brat v tvahu zahrani¢ni investice, specifika pak zalezi na klimatickych a trznich

podminkach. Naptiklad v Asii nebo Latinské Americe jsou vyhodné klimatické podminky

pro péstovani kulturnich plodin, a proto je zde velky potencidl pro investice do

biotechnologii. V Africe zna¢né roste stiedni tiida, coZ by mohlo znamenat ispéSnost pro

investice do spotfebniho zboZzi. Obecné ale plati, Ze business angels investuji do odvétvi

s nejvetsim potencialem rdstu a to jsou uz nékolik let IT a telekomunikace, jak doklada tab.

1: Pfehled business angel investic ve svéteé v roce 2007.

Tabulka 1: Pi‘ehled business angel investic ve svété v roce 2007

Komparované

atributy Umisténi investice

investice USA Evropa Australie |Izrael Afrika

Pocet business

angels 250 200 75 000 X X X

Celkovy objem

investic (v mld.

USD) 26 4 X X X

Vyse investice | 10 000- 54 000-

(v USD) 500 000 |25 000-300 000 [640 000 X X

Cilova odvétvi ITa ITa IT a

investice software |telekomunikace |[IT telekomunikace |telekomunikace
seed a

Faze rozvoje start-up | seed a start-up early stage | seed a start-up X

IPO, trade sale a |trade sale
Forma exitu akvizice |[bankrot a [PO X trade sale

(Zdroj:http://wsbe.unh.edu/files/2007 Analysis Report 0.pdf;http://www.eban.org/download/Directory%20
of%20Networks 2007 EBAN.pdf; http://www.ag.gov.au/cca; http://ezinearticles.com/? Let-Globalisation-
Help-You-Invest-in-African-Countries &id=260662)

59



http://www.eban.org/download/Directory%20of%20Networks_2007_EBAN.pdf
http://www.eban.org/download/Directory%20of%20Networks_2007_EBAN.pdf
http://ezinearticles.com/?Let-Globalisation-Help-You-Invest-in-African-Countries&id=260662
http://ezinearticles.com/?Let-Globalisation-Help-You-Invest-in-African-Countries&id=260662

Vzhledem ktomu, Zze se jednda o ,,neformélni“21

kapital, nejsou k dispozici
jednotnd, porovnatelna data, podle kterych by bylo mozné ptesné zhodnotit danou situaci.
Nejvétsi objem kapitalu investovali business angels v USA. Zde maji investice
business angels tradici a jsou leaderem v této oblasti. Nasleduje Evropa, kde k rozvoji
business angels pozitivné piispiva Evropskad unie a EBAN, zejména propagaci sdruzovani
do siti business angels. V Australii business angels takovych tspéchii nikdy nedosahovali,
ale trh téchto investic je zde stabilnéjsi a nedochéazelo zde k takovym vykyvim, jako tfeba
v USA. V Asii diky celkovému ekonomickému ristu dochazi i k rozvoji business angels.
Latinska Amerika a Afrika stoji zatim spiSe v pozadi, ale zejména diky klimatickym
podminkam je zde velky potencidl do budoucna v oblasti energii a biotechnologii.

business angels také poskytuji vyssi objem kapitalu na jednu investici nez v USA.

Dtivodem je pravdépodobné cCastéjsi syndikace business angels, ktefi pak mohou podporit

wewvr

*! ve smyslu neformalizovany, legislativné neupraveny
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3.8 Komparace business angels v Evropé a USA

Leaderem v oblasti business angels jsou USA. Porovnani Evropy a USA z hlediska

vybranych parametrii zachycuje tab. 2: Komparace USA a Evropy.

Tabulka 2: Komparace USA a Evropy

2006 2007 2008
data ACA”?/EBAN USA Evropa USA Evropa USA Evropa
pocet aktivnich BAN* 230 211 250 234 245 297
podil ziskovych BAN (v %) 48 23,5 48 6.4 47 35,7
pocet uskutecnénych
obchodu X 653 X 843 X 1111
celkovy objem investic
uskutenény dotazanymi
BAN (v EUR) X 130 716 719 X 149 473 857 X 184 202 562,16

(Zdroj: http.//www.eban.org/download/Statistics%620Compendium%:202007 EBAN.pdf)

V USA pisobi vice business angels a investuje se zde mnohondsobné vétsi objem

kapitalu nez v Evropé. V USA bylo vroce 2007 250 200 aktivnich investorti, zatimco

v Evropé 75 000 business angels. Americti business angels investovali v roce 2007 26 mld.

USD, evropsti business angels ,,pouze* 4 mld. USD. Piestoze je v USA mnohem vice

individuélnich investord, od Evropy se t¢éméf nelisi v poctu aktivnich siti business angels.

V USA pusobilo v roce 2007 250 000 siti business angels a v Evropé 234 siti. Diivodem je

vyraznd propagace Evropské unie a EBAN k sdruzovani investor do siti business angels

v ramci Evropy.

Dalsi porovnani z hlediska fazi rozvoje spoleCnosti, geografického umisténi

investice, cilovych odvétvi investice a podle stupné syndikace pfi investovani ilustruji

grafy na obr. ¢. 2-9.

> Angel Capital Association

> business angel network
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a) Komparace podle faze rozvoje spolecnosti

Preferované faze rozvoje investory v Evropé v roce 2007 (v %)

15%

O seed
W start-up

259 O pre-seed
o

O expanzni

30%

Obrazek 2: Preferované faze rozvoje v Evropé v roce 2007
(Zdroj: http://www.eban.org/download/Statistics%620Compendium%202007 EBAN.pdyf)

Preferované faze rozvoje investory v USA v roce 2007 (v %)

22%

37%

o early stage

O expanzni

m seed a start-up

Obrazek 3: Preferované faze rozvoje v USA v roce 2007
(Zdroj: http://wsbe.unh.edu/files/2007_Analysis_Report_0.pdf)
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Business angels v USA 1 v Evropé investovali nejvice do fazi seed a start-up.
Investoii z USA vlozili do téchto fazi 41 % a evropsti business angels 60 %. Je to logické,
protoze to jsou faze, do které se typicky business angels nejvice zajimaji. Navic
spolecnosti v téchto fazich maji o financovani tohoto typu nejvétsi zajem. Podniky
v dalSich fazich rozvoje budou spise usilovat o ziskani kapitalu z ,,tradi¢nich® zdroju jako
jsou tteba bankovni instituce. Ptipadné budou spiSe zadat o kapitdl fondy rizikového
kapitalu. Dalsi faze rozvoje podniku jsou spjaty s potfebou vétSiho objemu kapitdlu, nez
ktery nabizi business angels. Ti investuji men$i objem kapitalu, ale navic poskytuji i
odborné poradenstvi, tato kombinace je idedlni pro spole¢nosti ve fazich seed a start-up.

V Evropé zabiraji investice do dvou vyse uvedenych fazi vyrazné vétsi podil nez
v USA. Tam naopak nartst4 podil investic do expanzni faze. To je dikaz toho, Ze v USA
je financovani spolecnosti prostfednictvim business angels zna¢né rozsifené a oblibené.
Spolecnosti v expanzni fazi by jiz oproti t€ém v ranych fazich mohly ziskat bankovni uvér a
nemusely by vyuzivat individudlnich investord. To dokazuje, Ze v USA ma toto

financovani tradici.
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b) Komparace podle geografického umisténi

Geografické umisténi investice evropskych business angels v
roce 2007 (v %)

5% 2%

@ vV ramci regionu
@ Mimo region
O mimo stat

O mimo Ewvropu

75%

Obrazek 4: Geografické umisténi investic business angels v Evropé v roce 2007
(Zdroj: http://www.eban.org/download/Statistics%20Compendium%202007 EBAN.pdf)

Geogragické umisténi investice business angels z USA v roce
2007 (v %)
12%
25%
@ 2 hodiny jizdy od investora
18% m v ramci regionu
0O 4 hodiny jizdy od investora
avzemi
m bez omezeni

Obrazek 5: Geografické umisténi investic business angels v USA v roce 2007
(Zdroj: http://www.eban.org/download/Statistics%20Compendium%:202007 EBAN.pdf)
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Business angels v Evropé nejvice investovali do projekti v regionu, ve kterém
pusobili, tedy v blizkosti jejich domovi nebo sidla sité business angels, které jsou Cleny.
V ramci daného regionu bylo v Evropé¢ uskute¢néno 75 % investic. V USA bylo v blizkém
okoli investovano 45 % investic, coz je vyrazn¢ mensi podil. Vzhledem k tomu, ze za
jeden region je povazovana oblast ve vzdalenosti 80-160 km od investora, umisténi
investic ,,4 hodiny jizdy od investora“ je jiZ mimo region. Business angels v USA tedy
investovali ,,mimo region® 55 % investic, coZ zahrnuje investice v radmci statu, mimo dany
stat 1 v ramci jiného kontinentu. Ameri¢ti business angels investuji ¢im dal vétsi objemy
kapitalu do zahrani¢nich projektl, zejména v Asii. Je to dusledek toho, ze business angels
maji v USA tradici a jsou zde zkuSeni investofi. Ti se zacCali zaméfovat na prilezitosti 1
v zahrani¢i. Pfestoze typicky se snazi business angels investovat vradmci regionu,
disledkem rozmachu Internetu je v souc¢asnosti mozné byt v tizkém kontaktu s obchodnim
partnerem i z jiného kontinentu. Navic ameri¢ti business angels ziskali v poslednich letech
pocit, ze piilezitosti v USA jsou jiz vyCerpany a chtéli touto cestou diverzifikovat sva

portfolia.
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¢) Komparace podle cilovych odvétvi investice

(v %)

Preferovana odvétvi evropskymi business angels v roce 2007

6% 5%

6%

19%

8%

16%
8%

10%
10%

o IT a telekomunikace

m Energie

0O Software a multimédia

O Biotechnologie

m Vyroba

o Jiné

m Prodej a sluzby

O Zabawni primysl|

W Zdravotnicka zafizeni a sluzby

m Potraviny

Obrazek 6: Preferovana odvétvi business angels v Evropé v roce 2007

(Zdroj: http://www.eban.org/download/Statistics%20Compendium%202007 EBAN.pdf)

7%

Preferovana odvétvi business angels v USA v roce 2007 (v %)

8% 36%

26%

@ Software

m Biotechnologie

0O Zdravotnicka zafizeni a sluzby
O Prdmysl a energie

W Prodej

@ Média

16%

Obrazek 7: Preferovana odvétvi business angels v USA v roce 2007
(Zdroj: http://wsbe.unh.edu/files/2007 _Analysis_Report_0.pdf)
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V preferovanych odvétvich se ameri¢ti a evropSti business angels také lisi.
V Evropé business angels v roce 2007 nejvice investovali do IT a telekomunikaci (19 %),
nasledovaly investice do energii (16 %), softwaru a multimédii (12 %), biotechnologii
(1 %), vyroby (10 %) a dalsich odvétvi. V USA nejvétsi podil investic pfipadal na software
(36 %), poté znacna Cast investic plynula do zdravotnickych zafizeni a sluzeb (26 %) a
biotechnologii (16 %) a dalSich oblasti.

Dalo by se fici, Ze se preference business angels v USA a v Evropé 1i8i, ale neni to
pravda. Ve své podstaté jsou stejni, kazdému jde o to, vlozit sviij kapitadl do odvétvi
s nejveétsim potencidlem ristu. Tradién€ jsou business angels spojeni sIT a obecné
s technologiemi. Dlivodem tohoto kvalitativniho rozdilu je to, ze USA je v oblasti investic
business angel o krok napted, je jiz v ,,dalsi fazi“. V USA plisobi business angels déle nez
v Evropé¢ a jiz prosli boomem investic do IT a telekomunikaci pied n¢kolika lety. Nyni
hledaji potencial v dalSich odvétvich a sem patii pravé zdravotnicka zatizeni a sluzby. Da
se ocCekavat, ze Evropa bude tento trend nésledovat. V ramci Evropy vroce 2007
investovali do zdravotnickych zafizeni Finsko, Svycarsko, Spanélsko a Velka Britanie,
které patii v oblasti business angels mezi nejpokrokovéjsi evropské staty. Da se oCekavat,

ze tento trend budou nésledovat dalsi evropské zemé.
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d) Komparace podle stupné syndikace pri investovani

Zpusob investovani business angels v Evropé v roce 2007 (v
%)

13%

dalSimi business angels
13% m Bez preferenci

dal$imi investory
18% O Investovani bez sdruzeni

O Investovani ve spolupraci s

56% O Investovani ve spolupraci s

Obrazek 8: Zpisob investovani business angels v Evropé v roce 2007
(Zdroj: http.//www.eban.org/download/Statistics%20Compendium%202007 EBAN.pdf)

Zpusob investovani business angels v USA v roce 2007 (v %)

O Investovani v ramci siti
business angels siti

8% m Investovani v ramci jinych
129 sdruzeni rizikového kapitalu
° typu early-stage
35%
O Investovani s pomoci rodiny

13%

O Investovani v ramci jinych
sdruzeni private equity

32%

| Investovani v ramci jinych
sdruzZeni rizikového kapitalu

Obrazek 9: Zpisob investovani business angels v USA v roce 2007
(Zdroj: http://'www.eban.org/download/Statistics%620Compendium%202007 _EBAN.pdf)
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Evropsti 1 ameri¢ti business angels investuji Casto prostiednictvim siti business
angels. V Evropé€ bylo touto cestou uskute¢néno 56 % investic, v USA 35 %. V Evropé€ je
tento podil vétsi pravdépodobné v disledku znaéné podpory Evropské unie a EBAN.
Evropské unie prosazuje sdruzovani business angels do siti a investofi samotni maji zajem
stat se jejich soucasti. Individualni investofi mohou tézit z jejich organizacni struktury,
jsou jim piedstavovany vybrané podnikatelské plany, coz Setfi jejich ¢as i ndklady. Navic
ma do budoucna velky vyznam, nebot’ se ocekéava dalsi ptiliv investic do biotechnologii a
energii, coz je velice finanéné naro¢né. Navic Evropska unie pfispiva sitim business angels
prostiedky na provozni néklady. Jednotlivi business angels v ramci jedné velké instituce
maji také vétsi vliv na hospodaiské politiky statlh a mohou tak ovliviiovat podnikatelské

prostiedi, zejména daniovou oblast.

Mezi business angels v USA a v Evropé€ jsou urcité rozdily, které jsou zpiisobeny
tim, Ze tento typ investovani je v USA na jiné Grovni neZ v Evropé. USA je oproti Evropé
v této oblasti o fazi napted, da se fici, ze Evropa kopiruje trend USA s ur¢itym Casovym
zpozdénim.

V USA je vétsi pocet business angels 1 vétsi objem investic nez v Evrope. V USA
v roce 2007 ptsobilo 250 200 investort, zatimco v Evropé to bylo 75 000 business angels.
Rozdil v objemu investic je jesté veétsi, americti business angels poskytli v roce 2007 26
mld. USD, evropsti business angels ,,pouze* 4 mld. USD. Naopak, piestoze je v USA
mnohem vice individualnich investort, nelisi se téméf od Evropy v poctu aktivnich siti
business angels. V USA piisobilo v roce 2007 250 000 siti business angels a v Evrop€ 234
siti. Jak jiz bylo zminéno, je to propagaci a podporou Evropské unie v Evropé.

Do budoucna se da ocekavat, ze Evropa bude nasledovat i nadale trend USA
zejména v preferovanych odvétvich. Pravdépodobné si vSak evrops$ti 1 americti business
angels nadéle zachovaji sva specifika, kterd se odviji od trznich podminek a hospodaiskych

politik.
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4. Business angels v Ceské republice

Business angels jsou alternativnim, ,neformdlnim* zdrojem financovani
spole¢nosti, zejména malych a stfednich podnikli. Spole€nosti, které potiebuji ziskat
kapital mohou vyuzit bankovnich uvért, bankovnich zaruk, dota¢nich programd, leasingu,
factoringu, atd. Leasing, factoring nebo hypotéky jsou vhodné pro spolecnosti, které
operuji s hmotnym majetkem. Pokud ale spolecnost potiebuje ziskat kapital ve forme
penéz, nejcastéji chce vyuzit bankovnich Gvéri nebo dotaénich programd.

Vyse zminéné zdroje jsou zplsoby financovani s nulovym vlivem na zakladni
jméni spolecnosti. Podniky maji ale také moznost vyuzit zdroji z fondld rizikového
kapitalu nebo investice business angels, které navysi jejich zékladni kapital.

Spolec¢nosti pravdépodobné nejprve oslovi banku nebo zazadaji o dotaci. Proto lze
pouzit tvrzeni, Ze fungovani rizikového kapitdlu na daném uzemi je uzce spjato
s podminkami ziskani Gvéru nebo dotace. Z toho divodu je uvod této kapitoly vénovan
strunému popisu moznosti financovani malych a stiednich podnikii prostfednictvim
bankovnich instituci a dotaci v Ceské republice. Na to navazuje popis situace business
angels v Ceské republice. Stézejnim bodem je SWOT analyza pro business angels v Ceské
republice, popis zakladnich nedostatkti v ¢eském podnikatelském prostiedi, které brani

rozvoji business angels a doporuceni pro zlepSeni stavajici situace.

4.1 Zdroje financovani malych a stiednich podnikii v Ceské

republice

Podporou financovani malych a stfednich podnik se vétSinou zabyvaji vlady.
Ackoliv to neni povinnosti statu, vlada tak podporuje zaméstnanost, inovace a tvorbu silné
stiedni tfidy, kterd je zdrukou demokracie.

Jak jiz bylo zminéno, kdyZ podniky pottebuji ziskat kapital, vétSina z nich nejprve
zkusi ziskat uvér od banky. Ale pro zacinajici podniky, zejména ve fazi seed, je téméf
nemozné bankovni Gvér ziskat. Nemaji zddnou podnikatelskou historii a nemaji ¢im rucit.
Banky nejsou ochotny ptijcovat rizikovy kapital, protoze uz klasické ptjcky jsou pro né
dostate¢né rizikové. Dotace taktéz nejsou feSenim pro kazdou spolecnost. Navic netesi
primarni problém spolecnosti, protoze vétSina dotacnich programi poskytuje dotaci zpétné.
Spolecnost si tedy musi zajistit n&jaky zplsob predfinancovani, takZe opét stoji pied

puvodnim problémem, kde ziskat kapital.
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V takové situaci se nékteré spolecnosti rozhodnou vyuzit alternativnich zdroja
financovani. V rdmci rizikového kapitdlu se mohou obratit na fondy rizikového kapitélu
nebo na business angels, ktefi jim navic kromé penéz poskytnou i odborné poradenstvi.
Predevsim pro zacinajici spolecnosti ma tato forma kapitalu ¢asto vyssi pfinos nez samotné
penize. Navic, pokud je investice business angel uspésna a dojde k exitu formou IPO,
znamena to pro spolecnost moznost ziskat dalsi kapital. To jsou divody, které zvySuji
atraktivitu business angels oproti cizimu kapitalu.

V Ceské republice vSak nejsou alternativni zdroje financovani piili§ vyuzivany.
Srovnavaci studie Evropské asociace private equity a venture kapitalu (EVCA) navic
Ceskou republiku v lofiském roce zhodnotila jako nejhor$i misto z 27 hodnocenych zemi
pro alternativni zdroje financovani podnikii v Evrop&”*. Negativné bylo piedeviim
hodnoceno pravni a danové prostfedi. Vyuziti leasingu, faktoringu, komercnich Gvéra,
private equity a podpory z operaéniho programu Priimysl a podnikéni v Ceské republice

v roce 2008 ilustruje nasledujici graf:

Porovnani vybranych zdroja financovani v CR v roce 2008 (v mil. K&)

800000,00

700000,00-

600000,00-
500000,00-

400000,00+

300000,00

200000,00

100000,00+

0,00-

Leasing Faktoring Komercni uvéry Private Equity OPPI

Obrazek 10: Porovnani vybranych zdroji financovani v CR v roce 2008 (v mil. K¢)
(Zdroj: http://'www.clfa.cz/; http://www.factors-chain.com/; http://'www.cnb.cz/cs/index.html;
http://'www.cvca.cz/cs/index.html; http://www.czechinvest.org/)

Graf doklada, Ze vétsina podniktt v Ceské republice k financovani svych aktivit

vyuzila bankovnich uvéri (85 %) a alternativnich zdroji pouze v minimalni mife.

2 EVCA: 6R je nejhorsi misto pro soukromy a rizikovy kapital. Finance.cz : Poznejte hodnotu informace
[online]. 2009 [cit. 2009-04-06]. Dostupny z WWW: <http://www.finance.cz/zpravy/finance/204776-evca-cr-je-
nejhorsi-misto-pro-soukromy-a-rizikovy-kapital/>.
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Z alternativnich zdroji byl nejuzivanéjsi leasing (12 % ze vSech zkoumanych zdrojl, na
alternativnich zdrojich se podilel 76 %), ktery nasledovaly private equity investice (0,005
% ze vSech hodnocenych zdrojt, 3 % se podilely na alternativnich zdrojich), které funguji
na stejném principu jako business angel investice, ale tykaji se spiSe podnikl v dalSich
fazich rozvoje.

Uvéry spolenostem kromé komerénich bank v Ceské republice poskytuje také
Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka, a.s., ktera napomaha v souladu se zaméry
hospodatské politiky vlady Ceské republiky a regionti rozvoji malého a stfedniho
podnikéni, infrastruktury a dalSich sektorti ekonomiky vyzadujicich vetejnou podporu.
Porovnani poskytnutych uvérii malym a stfednim podnikiim ze strany komercnich bank a
z Ceskomoravské zaruéni a rozvojové banky vramci podpory malého a stfedniho

podnikani v Ceské republice v roce 2006 ilustruje nasledujici graf:

Uvéry poskytnuté malym a strednim podnikim v CR v roce 2006
(v mil. K&)

200000+

150000+
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50000

O,

CMZRB komeréni banky

Obrazek 11: Uvéry poskytnuté malym a stiednim podnikiim v CR v roce 2006 (v mil. K¢)
(Zdroj: http://www.cmzrb.cz/; http://www.czso.cz/)

Tento graf dokazuje, Ze také vétSina malych a stfednich podniki vyuzivé jako zdroj
svého financovani komercnich uvért. Ty jsou jim v poslednich letech dostupnéjsi (kromé
spole¢nosti v nejrané€jSich fazich rozvoje), protoze banky piehodnocuji svij postoj k riziku

a snazi se na trhu malych a stfednich podnikt prosperovat.

Z vy$e uvedeného lze tvrdit, Ze spolegnosti v Ceské republice nemaji velky zajem o

financovani svych aktivit prostfednictvim alternativnich zdroju.
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4.1.1 Financovani ze strany vlady a Evropské unie

V Ceské republice existuje zakon &. 47/2002 Sb., o podpoie malého a stiedniho
podnikani v Ceské republice, ktery upravuje zékladni problematiku financovani malych a
sttednich podnikii v Ceské republice. Uvadi, ze podpora miize mit formu névratné finanéni
vypomoci, financniho pfispévku, zaruky, nebo Uvéru se sniZzenou urokovou sazbou.
Z institucionalniho hlediska je podpora v Ceské republice poskytovana Ministerstvem
pramyslu a obchodu CR, prostfednictvim agentury CzechInvest, Ceské agentury pro
podporu obchodu CzechTrade a Ceskomoravské zaruéni a rozvojové banky.

Nejcastéji je podpora podnikiim poskytovana prostfednictvim aktualnich dotacnich
programi jak narodnich, tak z fondi Evropské unie. Podpora z evropskych strukturdlnich
fonddi je v Ceské republice rozdélovana prostiednictvim operadnich programi. Tuto
podporu garantuje Ministerstvo primyslu a obchodu CR, zpracovani zadosti a vyplatu
dotaci zajistuje Czechlnvest™ a zprostiedkujicim subjektem u danych programil je
Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka. Pro obdobi 2007-2013 je aktuilni Operaéni
program Podnikani a inovace, ktery obsahuje 15 [82] programi podpory. Jsou to
programy na podporu podnikani, financované ze strukturalnich fonda Evropské unie a ze
statniho rozpoétu Ceské republiky v ramci tfech zakladnich oblasti: podnikani a inovace,
lidské zdroje a zaméstnanost, a vyzkum a vyvoj. 85 % téchto financnich prostfedka
pochazi ze strukturalnich fondt Evropské unie a 15 % ze statniho rozpoctu [82]. Penize
jsou vyplaceny formou nevratné dotace, zvyhodnénych uvért a zaruk. Ocekava se, ze az
do roku 2013 rozdéli Evropska unie a Ceskd republika v ramci Operaéniho programu
Podnikani a inovace mezi ¢eské podnikatele pies 3,6 mld.EUR [82].

Operacni program Podnikani a inovace ma Sest prioritnich os. Pro zacinajici firmu
jsou zasadni prvni dv€é. Prvni osa je financovani podnikatelskych zamérti pro zacinajici
podnikatele prostfednictvim programu START. Druhd osa nabizi pfedev§im dotované
vyuzivani bankovnich néstroji podpory malych a stfednich podnikli, zejména mozZnost
ziskani podfizenych uvért, zvyhodnénych zaruk a financnich piispévkil k nim. Financéni
prostiedky na financovani podnikatelského planu ¢i inovativniho napadu Ize ziskat také
prostiednictvim finan¢nich nastroji JEREMIE. Spolec¢nost jiz existujici, ovSem stale
vrané fazi existence, kterd se chce rozvijet, mize vyuzit programii PROGRES,

ZARUKA, ROZVOJ atp. Spoleénosti je poskytnut iivér nebo zaruka za bankovni Gveér.

2 I . v s v s o . .
> Agentura pro podporu podnikani a investic, zprostiedkovavé finanéni podporu ze zdroji Evropské unie a
statniho rozpoc¢tu urc¢enou pro rozvoj podnikani.
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Tykéd se to zejména podpory modernich technologickych zafizeni a informacnich
technologii. V ramci podpory technologii a programi INOVACE A POTENCIAL mohou
byt spolecnosti poskytnuty stroje ¢i licence. Neptimou podporou, kdy nejsou spole¢nosti
poskytnuty finan¢ni prostiedky, ale dochazi kjejich uspofe je podpora vzniku
podnikatelskych inkubatori, poradenstvi v oblasti Skoleni a rozvoje lidskych zdroji,
podpora infrastruktury atd.

Pro zacinajici spole€nosti jsou vhodné dotacni programy START a financni néstroje
JEREMIE. V Ceské republice viak byly dosud nejzadangjsi dotace z programi Eko-
energie, Marketing a ICT v podnicich.

Podporu malym a stfednim podnikiim v Ceské republice dale poskytuje napiiklad
Czech Venture Partners, kde se jedna o rizikovy kapitdl nebo Ceska exportni banka,
ktera podporuje vyvozce. Zacinajici podnikatele podporuji i kraje, ovSem jde spiSe o
nepfimou podporu ristu pracovnich mist. EGAP*® poskytuje podporu prostiednictvim
pojisténi tvéru na financovani na zahrani¢nich trzich, malym a stfednim podnikiim se tak
usnadni pfistup k cizim zdrojim. Pro podnikatele, zabyvajici se zemédélstvim, poskytuje
dotace Podplirny a garancni rolnicky a lesnicky fond, jde zejména o prosttedky v rdmci
programt Hygiena, Odbyt, Pida, Zemédélec, Mladi, atp. Zeméd¢lci jsou také podporovani

ze strukturalnich fondu.

4.1.2 Financovani ze strany bankovnich instituci

Ackoliv si vétSinou podniky s nedostatkem kapitalu chtéji vzit bankovni vér, pro
zacinajici spole¢nosti je téméf nemozné ho ziskat. Nemaji Zadnou podnikatelskou historii a
nemohou poskytnout zadnou zaruku. Banky jsou v ptjcovani penéz zacinajicim
spolecnostem obezietné, protoZze moznost ponechat si ptipadné spole¢nost bez podnikatele
je neldkd. Banky maji zajem orientovat se pouze na klienta, kterého lze povazovat za
transparentniho a perspektivniho. Rizikovy kapital neposkytuji, protoze se urcitému
riziku vystavuji, uz kdyz pouze poskytuji ,,standardni ptijcky*.

Existuje vSak uvér navrzeny pro =zacCinajici spolecnosti, vénuje se mu
Ceskomoravska zaruéni a rozvojova banka. Spole¢nost mize tento uvér ziskat za
vyhodnych podminek, za nizkou pevnou trokovou sazbu, ptipadné i bezuro¢né, s dlouhou

dobou splatnosti a pfiznivym rezimem ohledné zajisténi uvéru. Tyto tzv. mikropijcky

*® Exportni garanéni a pojistovaci agentura
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poskytuje také Jihomoravské inovacni centrum. Ulehcit zadinajici spole¢nosti ziskat Gvér
od komerénich bank miize bankovni zaruka Ceskomoravské zaruéni a rozvojové banky.

Programy pro velmi malé spole¢nosti v Ceské republice nabizi nékteré banky,
ovsem jde spiSe o poskytnuti nizSich ¢astek, zejména na financovani obéznych prostredkii
nebo provoznich potteb. V zahrani¢i existuji investicni banky, které se angazuji
v poskytovani rizikového kapitalu, pro Ceskou republiku to obvyklé neni. Diivodem jsou
pomérné vysoké nédklady v porovnani s potencidlni velikosti trhu. Banky ale mohou
vlastnit fondy rizikového kapitalu, kdy pouzivaji relativné malé procento svych finan¢nich
prostfedkii, aby zvysily vynosnost svych celkovych investic nad primér dosazitelny
konven¢nimi instrumenty.

Zalezi také na strategii dané banky. Pro jistou banku muize byt jednodussi nékolik
mensich. Je to méné narocné na vztah se zdkaznikem a monitorovani Gveru. Jind banka
bude preferovat pajcovat ,,sviij“ kapital vice mensim subjektiim kvili rozlozeni rizika.

Problém také spociva v nedostatku dobrych bankéit a dobrych scoringovych
systémll na ohodnoceni klienta. O to vic, kdyz se jedn4d o poskytnuti Gvéru ,rizikové*
spoleénosti. Tyto tymy se v Ceské republice spide zatim utvaieji a bude jesté trvat, nez
budou banky schopny nabidnout komplexni sluzby pro zacinajici spole¢nosti.

V lonském roce se podminky pro zacinajici spolecnosti jesté zhorSily, protoze se
v souvislosti s finan¢ni krizi zptisnily podminky poskytnuti avéru a zhorSila se vypujéni
kapacita. Dal$im problémem je, Ze banky se Casto rozhoduji bez aktualniho stavu svého
klienta, nebot’ se snazi rychle reagovat na informace z médii.

Ptes vSechno vyse uvedené komer¢ni banky v poslednich letech chtéji participovat
na trhu malych a stfednich podniki, ktery se rozsifil v souvislosti s podporou podnikani ze
strukturalnich fondi Evropské unie. Banky tak pfehodnocuji miru rizika a zacinaji se

orientovat i na malé a stfedni podniky.

4.2 Soucasny stav business angels v Ceské republice

V soudasnosti piisobi v Ceské republice nékolik desitek business angels [37].
OvSem jsou to zejména cizi statni piislusnici, ktefi disponibilni kapital ziskali v jinych
evropskych zemich nebo v USA. Priméma investice v Ceské republice dosahuje 2,5 mil.
K¢ az 12,5 mil. Ké [39]. Nejslibnéjsim ¢eskym sektorem pro andé€lské investovani jsou
IT, telekomunikace, energetika a biotechnologie. Pti¢inou tohoto soucasného stavu je,

ze obory souvisejici s technologiemi maji k dispozici nejvice expertll pro investory a
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konzulta¢ni firmy, které musi zpracovat due diligence. Také se ukazaly jako obory, kde 1ze
nejsnadnéji analyzovat potencidlni vynosy a rizika investic.

V roce 2007 EBAN, ktera data o evropskych sitich business angels shromazd’uje,
ve svych statistikach zpracovala pouze jednu oficialni sit’ business angels ptisobici v Ceské
republice, a to Angel Investor Association. Tato sit’ business angels investovala 100 % [90]
prostfedkti do faze start-up, ve stejném regionu, ve kterém sit’ plisobi a do odvétvi IT a

telekomunikace.

4.2.1 Platforma pro setkavani business angels v Ceské

republice a syndikace investori

Trendem 21. stoleti je sdruzovani investort do siti business angels. Od ptfechodu
k trzni ekonomice bylo v Ceské republice zalozeno nékolik sdruZeni, ktera tento model
nasleduji. OvSem prozatim se spiSe pohybuji ve sféfe pokusti a zdmért nez faktd a
vysledkt [39].

Zprava EBAN uvadi, Ze v roce 2007 v Ceské republice pisobila pouze jedna sit
business angels, a to Angel Investor Association, ktera zprostiedkovala jednu investici ve
vys$i 500 000 EUR [92]. V této siti pasobilo 41 business angels [92].

V Ceské republice piisobi pouze nékolik ,,agentur®, které zprostiedkovavaji kontakt
business angels a spole¢nosti, ackoliv nefunguji vyhradné jako ,,business angel network*
nasledujici model EBAN. VétSinou maji status neziskovych organizaci. Mezi ty
nejznaméjsi, které eviduje 1 agentura Czechlnvest, patii Angel Investor Association,
Business Angels Czech, Business Angels Network, Czech Private Equity and Venture
Capital Association nebo Central Europe Angel club.

Angel Investor Association je neziskova organizace, ktera je ¢lenem EBAN a
jejim cilem je zvySeni podilu andé€lskych investic ve stfedni a vychodni Evropé. SnaZi se
vytvaret platformu pro setkdvani zaCinajicich spole¢nosti a neformalnimi investory
business angels. Je to nevyhranéna sit, nebot’ si uvédomuje, ze je nékolik typl investord,
ktefi hledaji rizné projekty a proto jsou otevieni kazdému podnikatelskému konceptu. Za
konzultace a zprostfedkovani piilezitosti s andélem spolecnosti neplati poplatky. Angel
Investor Association se snazi stale zlepSovat vztahy s predstaviteli primyslu, jinymi sit€émi
business angels, statnimi agenturami a komerénimi institucemi jako bankami, fondy

rizikového kapitalu nebo penzijnimi fondy.
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Organizace Business Angels Czech byla zalozena na konci roku 2001 a je fadnym
¢lenem EBAN. Cilem Business Angels Czech je najit alternativni zdroje financovani
rychle rostoucich spole¢nosti nebo projekti s velkym trznim potencidlem. Spolupracuje
s mistnimi spole¢nostmi a t€zi zjejich podpory. Jejimi strategickymi partnery jsou
napiiklad Evropska unie, Ministerstvo pramyslu a obchodu CR, Cesky narodni vybor
frankofonniho ekonomického féra, Czechlnvest, nebo Czech Trade.

Czech Private Equity and Venture Capital Association je asociace, kterd
sdruzuje firmy investujici rizikovy kapital a spolecnosti, které v této oblasti vykonavaji
poradenské sluzby. Organizuje seminafe, workshopy a diskuze, aby zvysila povédomi o
venture kapitalu a private equity v Ceské republice a monitoruje aktuélni situaci na trhu
rizikového kapitalu v Ceské republice.

Kromé siti business angels v Ceské republice existuji i dal§i organizace, které
nepiimo podporuji rozvoj business angels. Velice zajimavou asociaci je nezavislé sdruzeni
TUESDAY Business Network. Poskytuje platformu pro setkdvani a vyménu zkusenosti
technologickych podnikateld, investorti a IT profesionali. Jsou to investofi, ktefi maji
znalosti a kapital, takze se da fici, Ze toto sdruzeni je urcitou formou sité business angels.
Cilem je ziskat aktudlni informace a trendy zejména v oblasti modernich technologii a
inovaci, aby podpofili vznik a rozvoj malych a stiednich podnikti. Spole¢nost Central
European Advisory Group je poradenskd spoleCnost, kterd pomdaha spolecnostem
s vyty€enim a dosazenim obchodnich zaméra v pribéhu celého procesu. Dalsi vyznamnou
organizaci je Jihomoravské inovacni centrum, které ma za cil vybudovat komplexni
infrastrukturu pro podporu inovativniho podnikani v regionu jizni Moravy. Podporuje
inovativni spolecnosti, védu a vyzkum i studenty s dobrymi népady. Zajistuje potiebny
kapital, poradenstvi, kontakty a prostory. Podpora inovaci a védeckych inkubdatorti je pro
potencial business angels vyznamna, protoze investice ze strany business andéla Casto
navazuje pravé na podporu védeckého inkubatoru. Na internetu plsobi portal
TrhNapadu.cz (http://www.moznostinvestic.cz/), ktery slouzi jako misto, kde se miize
spolecnost a investor setkat. V soucasnosti je v databazi 40 projektd. V této dobé také
probiha soutéZ podnikatelskych zamért ,,Napady za miliony*, kterou potada VSE v Praze
a Institut rozvoje podnikani s podporou Hospodaiské komory hlavniho mésta Prahy.
PtihlaSené projekty podnikatelti bude hodnotit porota (ve které zaseda naptiklad 1 business
angel Tomas Orlik). Ta bude posuzovat jejich zajimavost a realizovatelnost, inovativnost

daného produktu, znalosti cilového trhu a dalsi kritéria. Zaroven budou projekty hodnotit
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investofi a v piipad¢ zajmu budou ptedkladatele kontaktovat za ucelem sjednani podminek
spole¢né realizace projektu.

Velky potencial pro budoucnost business angels v Ceské republice znamenal
projekt EASY Central Europe Investment Marketplace [85]. Je to pravidelné¢ se konajici
konference, kde se setkavaji evropsti business angels a spole¢nosti hledajici investory.
Tato konference se predtim konala v Patizi, Helsinkdch, Lisabonu, Milan¢, Barceloné a
Londyné a v roce 2008 se konala v Praze. Zucastnilo se jich celkem vice nez 900 investorii
z celé Evropy a své projekty prezentovalo 115 spolec¢nosti. Diky tomuto projektu jiz bylo
realizovano 15 obchodnich transakci a dalsi jsou v jednani. Projekt EASY je podporovan v
rdmci EU Pro-Inno, soucasti programu Evropské komise v oblasti rozvoje
konkurenceschopnosti a inovaci a sdruzuje 17 siti investorit z 11 zemi celé Evropy. Na
loniské konferenci se prezentovaly napady z oblasti ICT, médii, designu a zdravotnickych a
ekologickych technologii. Ze 14 ucastnicich se firem bylo Sest Ceskych. Tii se zabyvaji
ICT (GuardSec, OnTheRoad, Quantasoft), jedna je z oblasti médii (Faiyo), dalsi z oblasti
zdravotnickych a ekologickych technologii (Enjoy) a posledni spole¢nost se zabyva
designem (Meduse). Organizatory byly Angel Investor Associaton, Jihomoravské inovacni
centrum, Microsoft Inova¢ni Centrum a spolecnost Microsoft za podpory organizace

Tuesday Business Network a Czech Private Equity and Venture Capital Association.

Vyvoj poctu siti business angels podle modelu EBAN v komparaci s geograficky
blizkymi zemémi zachycuje tab. 3: Vyvoj poctu siti business angels v komparaci
s vybranymi Evropskymi zemémi podle EBAN. Ceska republika byla porovnana v ramci
Visegradské ctytky, pticemz do komparace bylo zahrnuto 1 Rakousko jakoZto sousedici a

geograficky blizky stat.

Tabulka 3: Vyvoj po¢tu narodnich siti business angels v komparaci s vybranymi evropskymi zemémi
podle EBAN

Pocet siti business angels
Zemé 1999 | 2000| 2001 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007 ( 2008
Ceska republika 0 0 0 1 1 2 2 2 1 2
Rakousko 1 1 1 1 1 1 2 2 2 3
Mad’arsko 0 0 0 0 0 1 1 1 2 3
Polsko 0 0 0 0 0 1 2 3 4 5
Slovensko 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1

(Zdroj: http://www.fnaba.org/doc/EBAN Compendium_2008 Final.pdf)
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Tabulka ukazuje, ze k zakladani siti business angels v zemich Visegradské ctyiky
doslo az po roce 2000. V Rakousku fungovala sit’ business angels jiz dfive, cozZ je dusledek
obecné rozdilného ekonomického vyvoje oproti ostatnim porovnavanym zemim. Nejvice
siti business angels ptisobi v Polsku, zatimco na Slovensku je pouze jedna. Pokud je ale
pocet siti komparovan s ohledem na pocet obyvatel v dané zemi, nejvic siti business angels
funguje v Rakousku, nasleduje Mad'arsko, Ceské republika, Slovensko a Polsko. V ramci
Visegradské &tyiky je tedy Ceska republika na druhém misté co se ty&e poétu siti business

angels.

4.2.2 Aktivni business angels v Ceské republice

Vzhledem k tomu, Ze business angels patii mezi ,,neformalni* kapital a investofi o
medializaci ze strategickych divodii nestoji, je prakticky nemozné toto prosttedi dikladné
zmapovat. Presto par odbornych ¢lankii a asociace business angels nckolik ceskych
investort zmifiuji. V Ceské republice ptisobi jako business angels podnikatelé, ktefi prodali
své uspésné firmy nebo manazefi, ktefi opustili zaméstnani se znacnym odstupnym.
Vétsina Ceskych business angels se rekrutovala zoblasti IT a telekomunikaci. Proto
investuji zejména do téchto odvétvi, se kterymi maji zkuSenosti. Jednotlivi investofi
pusobici v Ceské republice se mezi sebou vétsinou znaji a poji je rtizné vazby. Bud’
spolupracovali v minulosti, nebo spole¢né zakladaji nejrtiznéjs$i poradenska sdruzeni nebo
sdruzeni rizikového kapitalu.

Znamym investorem je Michael Poplar [38], ktery se jako jeden z mala v médiich
prezentuje. V minulosti pracoval jako pravnik pro WoodCommerz, poté pro Prvni
privatiza¢ni fond. Pozd¢ji zalozil firmu Pilot Dynamis, kterou prodal spolecnosti Private
Investors a v roce 1999 zalozil Venture Investors. Na Venture Investors navazala Venture
Investors Corporate Finance, coZ je finan¢n¢ a strategicky poradenska spolecnost, ktera se
mimo jiné specializuje na financovani firem a podnikové poradenstvi. Michael Poplar
dosud zprostfedkoval obchody ve vysi okolo 500 mil. EUR a projekty si vybird zejména
podle potencialu lidi piisobicich v danych spole¢nostech. V soucasnosti se zajima nejvice o
investice do oblasti IT sluzeb a softwaru, déle o logistiku, spedici a osobni dopravu a
potencial do budoucna spatfuje v oblasti péce o zdravi. Hled4 také zajimavé ptilezitosti
v potravinaiském primyslu. V roce 2008 zprosttedkoval akvizici spole¢nosti JTC, kterou
koupilo CS Cargo. Poméahal také pti prodeji podniku AEC, ktery vyrabi bezpecnostni

software, firmé Cleverlance.
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Medialn¢ velice znamy je také Gabriel Berdar [24], [37], byvaly generalni feditel
Ceského Telecomu.”’Po opusténi firmy ziskal desetimilionové odstupné a investuje jako
business angel v oblasti IT. Investoval napfiklad do sit€ pocitacovych heren AMD PG
Cyber Café. Vlozil také penize do spolecnosti Unient Communication a pusobi
v poradenské a investi¢ni firm¢ Venture Investors. Pro investici do spole¢nosti Unient
Communication byl vhodny protoZze pfinesl know-how z telekomunikaéni spolec¢nosti a
obchodni kontakty. Ve spole¢nosti poté ziskal minoritni podil. Dosud vzdy ziskal ze svych
investic minimaln¢ to, co investoval.

Martin Saidler [54], [37] vlastni Svycarskou spole¢nost Centralway Holding, ktera
se specializuje na investice do evropskych internetovych projekti. Vybira si projekty
z oblasti softwaru, komunikace a médii. Spolecnostem poskytuje pfistup ke strategickym
informacim, kontakty na evropské trhy a posiluje finan¢ni zdzemi spole¢nosti. Ve svych
investicich se soustfedi i na Ceské internetové projekty. Martin Saidler ma 90% [37]
uspesnost z hlediska ocekavaného zhodnoceni investic. Mezi jeho uspésné obchody patii
naptiklad investice do internetovych server www.auto.cz, www.autovia.sk, www.invia.cz,
www.jyxo.cz, www.finance.cz, www.HIl.cz nebo www.blog.cz, ktery je jeden
z nejnavitévovandjsich serverii v Ceské republice. Situaci v Ceské republice podle néj
v oblasti internetu komplikuje tlak medialnich agentur a monopol portalu Seznam. Pied
rokem se Saidler orientoval na mobilni internet a sémanticky web, kde jesté na tuzemském
trhu nebyly rozdéleny role. Jeho vyhodou je znalost psychologie mysleni vSech
zucastnénych stran, protoze sam s podporou business angel zacal podnikat. Behem svého
profesniho Zzivota byl spolecnosti, piijimajici investici, manazerem ve velké 1 malé
spole¢nosti 1 business andélem.

Eduard Mika [42], [37] ma také profesni minulost v oblasti IT, v roce 1990 zalozil
spoleénost APP Group, ktera se stala jednim z nejvétsich poskytovateli IT sluzeb v Ceské
republice. V roce 2002 prodal svlij podil a nyni plsobi jako soukromy investor a
konzultant v oblasti IT a nemovitosti. Ma podily ve spole¢nostech Internet Mall, IPRO,
Syconix a Vums Legend. Spole¢n¢ s Gabrielem Berdarem pracuje ve spolecnosti Venture
Investors, je ¢lenem sboru poradcii, dostava prodejni mandat nebo hleda pro investory
cilové firmy.

Gabriel Eichler [37] sice neodpovida pfesné charakteristice business andéla, ale

pfesto se o ném v této souvislosti mluvilo. V minulosti pomohl firmé Grisoft, ktera

¥ Teléfonica O2
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vyvinula antivirovy program AVG nebo firm& Bochemie, kde se spekulovalo o investici
v téméf miliardové hodnoté. V roce 2007 investoval do spole¢nosti ETA, kterou
prostiednictvim fondu venture kapitalu Benson Oak Capital, ktery zalozil, odkoupil. Tento
fond se do té doby od roku 1991 podilel na transakcich v celkové hodnoté téméer 170 mld.
K¢.

Tomas Orlik [37] v devadesatych letech zaloZzil spole¢nost GCWare, kterd se
prosadila i v zahrani¢i. Tomas Orlik na za¢atku roku 2007 firmu prodal a rozhodl se ¢ast
ziskanych penéz investovat. Skoro cely rok si dal pracovni pauzu a obchazel nckteré
nad¢jné firmy a v soucasnosti se vénuje rizikovym investicim.

Investorem, 1 kdyz pro vétsi spolecnosti, se hodla brzy stat i Leo$ Novotny [24],
ktery prodal potravinatskou firmu Hamé Babice islandské firm& Nordic Partners. Novotny

se vSak podle svych slov chce vénovat spiSe zachrané nadéjnych podnikti v nesnazich.

4.2.3 Realizované investice business angels v Ceské republice

Kromé¢ jiz zminénych projektii v predchozi podkapitole byly uskute¢nény i dalsi
investice, o kterych méla vefejnost moznost ziskat néjaké informace. Piekvapivé
nesméfovaly vSechny do oblasti IT. Dvé zuvedenych investic byly uskuteénény

prostiednictvim uspésné sit¢ Angel Investor Association.

a) Ateliér pro aplikovanou matematiku a pokrocilé softwarové inZenyrstvi
InSophy
Ateliér InSophy nabizi konzultace a vyvoj v oblasti matematicko-softwarového
inZzenyrstvi se zaméfenim na automatizované planovani. Vyviji a implementuje
nestandardni a analyticky naro¢na matematicko-softwarova feSeni. Tym ateliéru je odborné
i personalné napojeny na prazské CVUT. Tato kombinace akademického know-how a
zvladnuti business reality je efektivni, ateliér nasazuje znalosti a postupy ze svéta
odbornych ¢lanki a akademickych konferenci do kazdodenniho svéta businessu. [83]
Tento ateliér mohl vzniknout diky investici nékolika business angels. Na pocatku
byli ¢tyfi studenti, ktefi zaujali investory. Podle business angels byli podnikavi, schopni,
méli skveély napad a piisli s konceptem, ktery se zdal byt zajimavy i1 v zahrani¢i. Mezi
investory byl Pavel St'ovi¢ek, spolumajitel a feditel spolecnosti Logos, a Ondi‘ej Bartos,
vykonny teditel sdruzeni First Tuesday CZ. Investovali své finan¢ni prosttedky, sviij Cas,

kontakty a zkuSenosti. Bartose zaujal predev§im jejich napad a podnikavost, Stovicka
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zaujal jejich entuziasmus a schopnost pfichazet s novymi feSenimi. Navic $lo o investici do
oblasti softwaru, coz je business andély preferované odvétvi. Ateliér Insophy vyuziva
matematiku napiiklad na optimalizaci vyroby ve velkych montdznich halach. Jejich
program testuje tfeba firma Celestica v tuzemské tovarné na vyrobu popularnich mobilnich

telefont BlackBerry. [37]

b) ETA
V roce 2007 se zménil vlastnik spole¢nosti ETA, koupila ho investi¢ni spole¢nost
Benson Oak Capital. Vlastni 100 % spole¢nosti ETA a také jeji dcefiné spolecnosti.
Spole¢nost Benson Oak Capital je nejstar§i investicni bankovni spole¢nost pisobici
v Ceské republice. Zakladatel investi¢ni spole¢nosti je business angel, Gabriel Eichler.
Kapital k investovani ziskal prostfednictvim koupég, zhodnoceni a prodejem antivirové
spole¢nosti Grisoft. Podle néj maji zakoupené spolecnosti dobry potencial dal§iho rozvoje

a zhodnoceni investovanych prostfedki.[37]

¢) 360 Cities

Autory tohoto projektu byli v roce 2007 Jeffrey Martin a Steve Hercher. Jedna se o
tvorbu internetovych stranek, které zobrazuji fotografie Ceskych destinaci z ,,360ti stupiti.
Turisté se mohou na internetu pomoci této inovace podivat na ¢eské destinace z nékolika
uhli. Je to prvni investice, kterou Ceska sit’ business angels Angel Investor Association
zprostiedkovala prostiednictvim programu EASY. Nejprve Jeffrey Martin spolu
s Davidem Martinem spustili program Prague360.com. Diky tomu mohou virtudlni
navstévnici sledovat celou Prahu vcetné interiérii nejzajimavéjSich pamatek. Z jeho
uspéchtl pak vzesel program 360 Cities, protoze zakladatelé chtéli posunout tento projekt i
za hranice Prahy. Na investici se podilelo vice nez deset investorti z Evropské unie.
Hlavnimi investory byli finsky investor Ari Korhonen a skupina némeckych investort
vedenych Pieterem Angenentem a Lexem de Lange. Také investoval Anthony Smith,

prazsky investor, ktery prvni pfistoupil k obchodu. [69]

d) Altra Design Ltd.
Altra Design je anglicka spole¢nost, ktera navrhuje a vyrabi ergonomicky a stylovy
zahradni nabytek. Podnikatel, znamy italsky designér, m¢l vizi nabidnout zakaznikiim
moznost koupé stylovych zidli za rozumnou cenu. Ackoliv Slo o vysoce rizikovou

investici, business angels tento napad zaujal. Podnikatel vypracoval obchodni plan vcetné
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designovych detailt, které potvrdily jeho odborné znalosti a zkuSenosti ve tvorb¢ s plasty.
Ovsem business angels si stanovili ur¢ité omezujici podminky. Management spole¢nosti a
hlavni administrativa se pfesunula do Prahy, zatimco spolecnost je registrovana v Anglii a

vyroba probiha v Italii. [69]

4.3 SWOT analyza business angels v Ceské republice

Analyza business angels v Ceské republice je doplnéna o SWOT analyzu. S
(Strengths) a W (Weaknesses) predstavuji silné a slabé stranky samotnych business angels.
O (Opportunities) a T (Threats) predstavuji pfileZitosti a ohroZeni ze strany relevantniho
okoli business angels. SWOT analyza tedy popisuje problém z ,,interniho* hlediska i vnéjsi
okoli business angels.

Na SWOT analyzu navazuje popis diivodd nizkého podilu Ceské republiky na

investicich business angel a doporuceni pro jejich rozvoj v Ceské republice.

PrileZitosti business angels v CR:

e Velky potencidl pro vznik novych business angels (hodné podnikateltl, kteti zalozili
spolecnosti v 90. letech, je v poslednich letech prodavaji a jsou prototypem
idedlniho business angel).

e Strukturdlni fondy EU chystaji moznost spoluinvestovani 1:1, tzn. kdyz podnik
ziské investici od business and¢€la tak bude fond investovat stejnou sumu.

e Organizovani for umoznujicich setkavani spoleCnosti a business angels agenturou
Czechlnvest.

e Mapovani situace business angles v Ceské republice agenturou CzechInvest, tzn.
rist moZznosti navazani vétsi komunikace.

e Snahy agentury Czechlnvest a Ministerstva primyslu a obchodu CR o vétsi
zapojeni rizikového kapitalu v ramci financovani malych a stfednich podniki.

e Vytvoieni Finan¢niho priivodce pro malé a stfedni podniky agenturou Czechlnvest,
ktery informuje také o business angels.

o V Ceské republice uskuteénénd konference EASY (vroce 2008 sem pfivedla
business angels z celé Evropy a zvysila obecné povédomi o téchto investorech).

e Sazba dang z piijmi PO je pod celosvétovym primérem (a to zdsadné ovliviiuje

ochotu investovat a miru navratnosti investice).
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Stejny pristup k ¢eskym i zahraniénim investorim z hlediska zadkona o investi¢nich
pobidkach.

Podpora siti business angels ze strany Evropské unie (program Prosperita, soucast
Operacniho programu Podnikéani a inovace 2007-13 nabizi financovani provoznich
nakladi na pohyblivé tiileté obdobi ve vysi az 200 000 EUR [16]).

Podpora Evropské unie zaméifena na vyuziti novych nedotacnich finan¢nich
nastrojii na podporu inovativnich projekti firem v pocateCni a ristové fazi
podnikani spojenych s vy$Sim rizikem realizace v ramci iniciativy Jeremie.

Ruist pileZitosti pro mensi investice v Ceské republice obecné, tzn. riist potencialu
pro rist aktivity business angels.

Zkvalitnéni podnikatelského prostfedi prostfednictvim novely zivnostenského
zékona, zlevnéni technickych norem, snizeni statistickych formuladit, snizeni
autorskych poplatkli (pausalni odmény vybirané z médii).

Spoluprace s inkubatory na uzemi Ceské republiky, které inovativni spole&nosti
¢asto podporuji pied poskytnutim investice business agels.

Podpora inovativnich spoleénosti v Ceské republice (podpora rozvoje védecko-
technologickych parkl a podnikatelskych inkubatort).

Podpora klastrt (zvysuji atraktivnost kraji pro business angels).

Novelizace zdkona ¢. 72/2000 Sb., o investi¢nich pobidkach, s cilem zvysit
mezinarodni konkurenceschopnost Ceské republiky v oblasti vyzkumu, vyvoje a
inovaci, informacnich technologii a rozvoje znalostni ekonomiky, tzn. velky
potencial pro aktivity business angels.

Snizeni dynamiky uvérl privatnimu sektoru bankami, tzn. vétSi prostor pro
business angels.

Snizujici se mira Gspor sektoru domacnosti, tzn. vétsi prostor pro business angels.
Ruist kvality Zivota a pifjmi v Ceské republice v poslednich letech.

Relativné stabilni politické prostiedi.

Hustota silni¢ni infrastruktury.

(A4

Nejvyssi uroven vzdélani a lidské zruénosti ve vychodni Evropé.

Zavedeni a rozvoj systému celozivotniho vzdélavani.
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OhrozZeni business angels v CR:

Nedostate¢na publicita business angels v Ceské republice.

Slaba platforma pro setkavani business angels a podnikateld.

Nedostatecny rozvoj sektoru malych a stiednich podniki v rdmci transformacni
ekonomiky.

Spatné zpracované a prezentované podnikatelské plany (neopiraji o realné moznosti
firmy a trhu).

Podpora ze strany EBAN se soustfedi spiSe na rozvinuté sit¢ business angels
(zacinajici sit€¢ nebo business angels si nemohou dovolit platit ¢lenské poplatky
nebo se ucastnit konferenci po Evropé).

Nedostatecna iniciativa bankovniho sektoru na zvySovani poctu business angels.

vvvvvv

zemémi.

Piivodni majitelé se nechtéji vzdat ¢asti firmy a nejsou ochotni pfiznat investorovi
misto v pfedstavenstvu.

Mnoho zadinajicich spolecnosti nedokaze spravné vyuzit prostfedky od prvniho
investora, aby firmu posunuli do dalsi faze, nevyuziji znalosti, kterymi jim business
angel mize vyrazné pomoci.

Evropa obecné ztraci inovacni potencial kvili zaméfeni na socialni smir, utraceni
za byrokracii a dotacim do zemédé¢lstvi.

Nedostatek znalosti o tom, jak rizikovy kapitdl funguje a nepfipravenost
podnikatelii uchazet se o takovou investici.

Nizky podil alternativnich zdroj na financovani ¢eskych spolecnosti.

Uspé&sni podnikatelé, ktefi jiz vyuzili rizikového kapitalu, vétsinou nejsou ochotni
se o své zkuSenosti vetfejné podélit.

Neduvéra k business angels, podnikatelé stale nechapou, co jim piesné investor
muze nabidnout a obavaji se o sviij projekt a zdsahti investora do firmy.

Velké byrokratické prekazky pii zaklddani novych obchodnich spolecnosti, dlouha
doba fizeni, neexistence jednotného registracniho mista pro veskerou agendu.
Vnimani podnikatelti v Ceské republice obecné (nizka motivace k podnikani).

Tlak medialnich agentur na internetové servery v CR a monopol portilu Seznam
(business angel investuji vétsinou do IT, internetu, softwaru).

Nedostate¢na kvalifikace manazZeru ve finanéni oblasti.
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Neexistence danového i obecného zakotveni rizikového kapitalu v ceské legislative.
Neexistence jakychkoliv relevantnich statistik o business angels v ramci Ceské
republiky.

Pozdni rozvoj Burzy cennych papir Praha v porovnani s nejvyspélej§imi zemémi.
Nedostatek likvidity na finan¢nich trzich.

Ekonomicky pokles obecné, soucasna globalni krize.

Nestabilni finan¢ni trhy a nedtivéra investori, kapitalové trhy jsou v klesajici fazi.
Zpomaleni investi¢ni aktivity obecné¢.

Rostouci zadluzenost domacnosti a spolecnosti (klesajici zékaznicka zakladna pro
spole¢nosti).

Cesky vzdélavaci systém (nepodporuje individualitu a kreativitu).

Slozita administrativa a byrokracie v CR.

Slozita legislativa a vymahatelnost prava, vysoké ceny energii, malo flexibilni
pracovni trh, nestabilni ménovy kurz, piiliSnd zavislost ekonomiky na
automobilovém prumyslu.

Snizeni poptavky obecné a riist nezaméstnanosti.

Nepodnikavost a konzervativnost Cechtl.

Ptevaha vyroby s malou pfidanou hodnotou.

Nedostatecny diiraz na rozvoj lidskych zdroja.

Odliv know-how z Evropy do Asie.

Dosud nepfijatd spolecna ména EURO.

V dobé krize obecné neni zajem investovat do rizikového kapitalu, investofi hledaji
firmy se stabilnimi zisky a nehledi se na ristovy potencial spole¢nosti.

Recese technologickych firem.

Silné stranky business angels v CR:

Letité zkuSenosti ceskych business angels s IT odvétvim.

Dosazené pravnické vzdélani nékterych investorii, coz je vramci investi¢niho
procesu velky ptinos.

Zkusenosti s rizikovym kapitdlem obecné, vétSina Ceskych business angels je
¢lenem nebo vlastni spolecnost, kterd se zabyva rizikovym kapitalem.

Znatné znalosti a zkuSenosti z podnikatelského prostiedi, tzn. ,,disponibilni

znalostni kapital®.
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o Flexibilita ceskych podnikateli a ¢esky pragmatismus.

Slabé stranky business angels v CR:

oV Ceské republice jde obecné o nevyzkouseny koncept.

e Spoleené prostiedky siti business angels v Ceské republice jsou malé a daleko od
sebe.

o Ceska mentalita, tzn. averze vadi riziku, konzervativnost, neochota podnikat.

e Ceiti business angels cht&ji nejprve vidét, Ze podnikani je Uspé$né, a pak jsou
teprve ochotni do néj vlozit penize.

o (Ceiti business angels se nesdruzuji vramci siti business angels, které by
nasledovaly model EBAN, a proto nemohou vyuZzivat podpory ze strany EBAN
k dal§imu rozvoji.

e Nejasny ptivod pendz v Ceské republice a mala transparentnost obecné (neochota
potencialnich investorti vystavit se vefejné kontrole).

e Investice neplynou do sluzeb, kde je spousta volného mista na trhu.

4.3.1 Divody nizkého podilu Ceské republiky na investicich

business angels

Zakladnim nedostatkem, ktery brani rozvoji investic business angels v Ceské
republice, je nizka informovanost o tomto typu financovani podnikd. V Ceské republice
jde v podstat¢ o nevyzkouSeny koncept. Chybi zde pravidelnd a predevSim odborné
vefejnosti zndma fora a mista setkdvani investor a spolecnosti. Je velice obtizné ziskat
relevantni informace o business angels v Ceské republice. Navic, jen malo zdroji
poskytuje uzite¢né informace, vétSinou se jednd pouze o vysvétleni pojmu, nikoliv o
informace, jak se k takovému investorovi dostat.

Problém spociva v samé podstaté¢ business angels, jde o ,,neformalni® kapital a
proto neexistuji komplexni data a jejich situaci nelze pfesné zmapovat. Jedind komplexni
data v Evropé poskytuje EBAN, ktera shromazd'uje data od ¢lenskych siti business angels
v ramci Evropy. Otazkou ale je, nakolik relevantni tato data jsou, protoze EBAN hodnoti
investice od business angels, ktefi jsou soucasti evropskych siti a navic pouze téch siti,

které jsou &leny EBAN a informace ji poskytnou. Za Ceskou republiku byla vyhodnocena
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pouze data sité Angel Investor Association, coz neposkytuje moznost komplexniho
posouzeni situace v této zemi [90].

Business angels obecné o medializaci nestoji a ze strategickych divodi chtéji
zustat v anonymité pred tiskem i pfed konkurenci [37]. Téch nékolik malo business angels,
ktefi zde ptsobi, jsou v tomto sméru velice opatrni a nehovofi vefejné o svych investicich.
Navic zastavaji nazor, ze v Ceské republice panuje velkd zavist, a proto se radéji na
vetejnosti neprezentuji.

Ceiti podnikatelé tedy jesté nemaji dostatek informaci o piileZitostech, které jim
business angels nabizi, pfipadné, kde se s nimi mohou setkat a jak s jejich podporou
pracovat. V Ceské republice to funguje spise tak, Ze investofi si sami vyhledavaji firmy
s potencidlem. VyfeSit problém zaloZeni platformy pro pravidelna setkavani business
angels a podnikatelu se snazi agentura Czechlnvest. Aktivné se na feSeni tohoto problému
podili také Angel Investor Association.

Co se tye podpory ze strany vlady, Ceska republika by méla sledovat trend
evropskych zemi, které maji v oblasti business angel investic tradici, a vice tyto investory
podporovat. Vzor by si napfiklad mohla vzit z pfistupu vlad v Rakousku a Spojeném
kralovstvi. V Rakousku funguje kompletni informacéni a vzdé€lavaci servis pro investory i
spolecnosti. Ve Spojeném kréalovstvi jsou investice business angels podporovany
prostfednictvim danovych vyjimek, kdy zisk z investice je na tii roky osvobozen z dani.
Funguji zde pravidelnd setkani investorii a firem, které jsou zdarma a jsou hrazeny
naptiklad z ptispévki Evropské unie [37]. Vlada Ceské republiky se snazi podporovat
malé a stfedni podniky spiSe prostfednictvim dotacnich programii. Tento zptsob podpory
ale neni povazovan vzdy za idealni. Podnik ¢asto nevi, co s penézi d¢lat a utrati je, aniZ by
rostla produktivita spole¢nosti. Michael Poplar tvrdi [38], Ze by bylo jednodussi, kdyby
misto velkého aparatu a spousty lidi na rozdéleni a schvalovani dotaci stat snizil dané.

Navic je pro Ceskou republiku typicka sloZita administrativa a v porovnani
s jinymi evropskymi zemémi zaloZeni nové spolecnosti. PfiCemz pii investici business
and¢la se Casto predpoklada prechod na pravni formu akciové spolecnost. Business angels
a malé a stfedni podniky by mély vyuzit vétsi lobbovaci silu i se vice prosazovat v ramci
médii [39].

Problém plynouci ze strany spoleCnosti je Spatna prezentace a prvotni
zpracovani napadi, nikoliv jejich nedostatek [39]. Zacinajici podnikatelé Casto Spatné
vytvofi strategii. Navic maji ¢asto nadsazena &isla a neohliZi se na trzni podminky. Castym

problémem je také neochota piivodnich majiteli vzdat se ¢asti spolecnosti nebo vpustit
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investory do ptedstavenstva. Castd obava je, Ze investofi budou chtit spole¢nost fidit a
zcela zménit.

Dal§im omezujicim faktorem pro rozvoj business angels v Ceské republice je
nedostateéna kvalifikace manaZeri ve finanéni oblasti. Je to dulezity ptredpoklad
uspesnosti firmy v ziskani investice, protoze management je zakladnim piedpokladem pro
podporu ze strany business angels. Ti investuji v podstaté pfedevsim do managementu a je
tedy klicové, aby byl management schopen investora ujistit o svych potiebnych
obchodnich zkusenostech.

Obecné je pro pisobeni business angels v Ceské republice nevyhovujici €eska
mentalita. Cesi maji velkou averzi viiéi riziku, jsou konzervativni, boji se selhani a rizika,
nejradéji pracuji pro stabilni a bezpe¢né nadnarodni firmy. Je to zptsobeno zdejsi kulturou,
kdy Cesi za posledni desitky let nebyli nuceni brat na sebe riziko a spoléhali na péci statu.
Oproti tomu business angels v USA povazuji riziko za nutny predpoklad k dosazeni
vysokych ziskll a radi prekonavaji vyzvy. Cesti business angels zpravidla chtdji vidét, Ze
firma uz relativné UspéSné funguje, Ze mé urcity potencial, a pak jsou ochotni do ni
investovat. Ptistup business angels v USA je jednodussi a efektivnéjsi. Ti investuji hned na
pocatku a jakmile spole¢nost neprokaze uspéSnost béhem nékolika mésict, zlikviduji ji
[37]. Cesi nejsou piili§ motivovani k podnikani i kvili pohledu vefejnosti na podnikatele.
Cesi maji dosud ¢asto tendenci povazovat podnikatele za zlod&je. Tento problém plyne i
z ptikladl, které zde prezentuji média. Mladou generaci pfiliS nemotivuje ani Cesky
vzdélavaci systém, ktery se malo zaméfuje na dulezitost hledani vlastnich feSeni problémi
a povzbuzovani kreativity. Cesi jsou navic dost nedtivéfivi a podnikatel, ktery méa n&jaky
napad, plan, o ném nechce na vetejnosti moc mluvit, aby mu ho nékdo ,,neukradl®.

Dal8im problémem je nedostate¢ny rozvoj malych a stiednich podnikii v obdobi
transformace ekonomiky [39]. V t¢ dob¢ vesSkera pozornost a podpora sméiovala
k velkym spole¢nostem, coz opét vychazelo z Ceské mentality. Celospolecenské mysleni
v Ceské republice vychazelo z piedstavy, Ze co je velké a tradiéni, je stabilni a silné, coz
neni pravidlem. Problém vzeSel z privatizace obecné, kdy pozornost statu byla zamétena
na velké spolecnosti, konglomeraty a tovarny, které se mély privatizovat. Vyvoj investic
business angels byl tedy jiz od transformace limitovan nedostatkem volného kapitalu.
Navic v Ceské republice prevladaji spole¢nosti s vyrobou s malou piidanou hodnotou,
pfi¢emz prave ta business angels zajima.

Zahrani¢ni business angels, ktefi by mohli c¢eské potencialni investory motivovat k

aktivité, se zde pfrili§ nechtéji angazovat. Dlivodem jsou problémy souvisejici s nejasnym
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pivodem penéz, protoze nechtéji byt spojovani s pochybnym financovanim. V ¢eském
podnikatelském prostfedi je pomérné¢ dost penéz nejasného piivodu, coz je zasadni
nedostatek, protoze u investovani jde zejména o diveéru mezi business andélem a
spole¢nosti. Pivod je mimo jiné zase v privatizaci, ktera byla spojena s prerozdélovanim
bohatstvi v nezdkonnych praktikach. Pravni systém jesté¢ nebyl doladény, a proto se témet
nedalo zabrdnit rozebirdni majetku novymi majiteli a manazery privatizovanych
spolec¢nosti. Obecné&, problémy a negativa spojend s privatizaci, zanechali trvaly dojem jak
u investord, tak spole¢nosti. Tento ndzor mimo jiné zastava Ivan Pandk, vykonny feditel
sit¢ Business Angels Czech, ktery tvrdi [39], Ze CeSti investofi uznavaji Spinavé penize.
Proto do této sité business angels ,,zve* spiSe investory, které osobné zna. Navic ti, ktefi
ziskali v té dobé majetek, nejsou v soucasnosti ochotni podstoupit riziko a dobrovoln¢ se
vystavit vefejné kontrole v rdmci spojeni se siti business angels. Protoze sité¢ business
angels (stejné€ jako fondy rizikového kapitalu) vyzaduji prihlednost kapitalu.

Obecné¢ je problémem pro rozvoj business angels situace v odvétvi IT. Protoze se
investofi zaméfuji zejména na IT, IT sluzby a software, negativné v Ceské republice pro
business angels ptisobi monopol portialu Seznam. Pro nové napady zde jiz neni moc
volného mista na trhu. Rovnéz IT firmy ovliviiyje krize, a to pfimo i nepiimo. Problémy
maji firmy jako Microsoft, IBM nebo Motorola, kterym klesaji trzby. Navic, pfestoze jsou
nejvice ovlivnény automobilové firmy a finan¢ni instituce, ovliviiyje jejich situace i firmy
v oblasti IT. Z téchto odvétvi softwarovym firmam plynulo diive hodné zakéazek, kterych
je ted’ mén¢.

V dobé soucasné krize obecné nejsou business angel investice jakoZzto rizikové
investice pfili§ vhodné. Investofi nyni totiz vyhledavaji spolecnosti s vysokou hodnotou a
stabilnimi zisky, ¢asto prehodnocuji sviij postoj k riziku. V této situaci se jiz tolik
nehledi na ristovy potencial firmy, ale dilezita je jeji celkova hodnota. Coz stavi zaéinajici
spolecnosti do Spatné pozice. Navic zde neni vzhledem k soucasné situaci vhodné prostredi
pro nejcastéjs$i formu exitu a to vstup firmy na burzovni trh. Burzy vSeobecné jsou nyni
v klesajici fazi. Konkrétn¢ Burza cennych papiri Praha byla jednou z omezujicich
faktord pro rozvoj business angels. V porovnani naptiklad s USA, kde maji business angels
tradici, Burza cennych papiri Praha zacala fungovat relativné nedavno. Pocatek jeji
novodobé historie lezi v 90. letech, kdy prvotnim impulzem byla privatizace, a obchodovat
se zacalo vroce 1993. Otazka je, nakolik je BCPP schopna garantovat likvidni trh pro
vydavani novych akcii. Podle investora Michaela Poplara je pro vétsi firmy jednodussi jit

na burzu do Frankfurtu, Londyna nebo Varsavy [38].
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4.3.2 Doporudeni pro rozvoj business angels v Ceské republice

a vyhled do budoucna

V Ceské republice je spousta omezujicich faktorii, které brani plnému rozvoji
business angels. Je mozno provést n¢kolik kroki, které by vedly k zlepSeni této situace.

Lze je chronologicky setadit takto:

e Informovat potencidlni business angels a podnikatele o tomto typu
financovani/investovani.

e Stanovit jednotnou platformu pro jejich setkavani.

e Motivovat business angels k zaloZeni siti business angels, k syndikaci.

e Navazat spoluprici s vefejnym sektorem a bankami.

e Rozvijet investi¢ni aktivitu také v zahranici

e Na vsech krocich by se méla podilet vlada za podpory Evropské unie.

Zasadni zména musi probéhnout v informovanosti na v§ech urovnich, na skolach,
obchodnich Skolach, univerzitdch i u zacinajicich spoleCnosti. Prioritou je vzd¢lavani
mladych lidi, jakozto potencidlnich budoucich podnikateli. Efektivni by také bylo
poskytovat prednostné tyto informace sektorim, kde je velka ptidand hodnota vytvarena
lidskou praci spojenou se znalostni bazi. V rdmci vyuky na univerzitach by mélo velky
ptinos, kdyby byli business angels ochotni podélit se o své zkuSenosti se studenty v ramci
prednasky.

Podnikatelé¢ a obecné odbornad vetejnost by o existenci business angels méli mit
dostatek nezkreslenych informaci, znat podstatu invstice business angels, priibéh
investi¢niho procesu, kde se s nimi mohou setkat a v jaké situaci mohou jejich podpory
vyuzit. Naptiklad agentura Czechlnvest publikovala pfirucku Finanéni poradce pro malé a
sttedni podniky, kde uvadi zakladni a srozumiteln¢ informace. Ale tato ptirucka je ptilis
obecnd a navic z roku 2004, takze je otdzkou, nakolik relevantni dané informace jsou.

V poslednich letech hodné podnikateli prodava své uspésné firmy, a proto je
dilezité, aby byli informovani a motivovani k investovani nabytého kapitalu. O to vice, Ze
v lofiském roce tento trend prodejii vyvrcholil a v soucasnosti je tedy v Ceské republice
hodné potencidlnich business angels. Nezbytné je také pokracovat v informovani o sitich

business angels s podporou Evropské unie a EBAN. Vzhledem k tomu, Ze business angels
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spolupracuji s podnikatelskymi inkubatory a fondy rizikového kapitdlu, méla by byt
zajiSténa urcitd provazanost informaci.

Na to navazuje dal$i bod, kdy by se m¢la stanovit jedna zakladni platforma pro
setkavani investori a podnikatelii. Takova setkani by méla byt pravidelna, bezplatna a
mohly by se jich ucastnit jak spolecnosti s konkrétnimi podnikatelskymi plany, které by
tam mély moznost ptredstavit, tak 1 podnikatelé, ktefi by se s danym prostfedim chtéli
pouze seznamit. Podstatné je, Ze pro zacinajici spolecnosti by sluzby siti business angels
mély byt zdarma, zejména pro ty ve fazi seed, protoze si poplatky, které jsou vysoké,
nemohou dovolit hradit.

K rozsifeni povédomi o business angels a jejich rozvoji v Ceské republice viibec by
ptispélo, kdyby bylo mozné vefejnosti prezentovat néjakd relevantni informace. Vlady
spole¢né¢ s EBAN by m¢ély usilovat o co nejkomplexnéjsi data o evropskych business
angels. Pravdépodobné neni zptisob, jak by se individudlni investofi dali pfimét
k zvetejiiovani svych aktivit a dalSich informaci. OvSem pokud jsou jiz investofi sdruzeni
v ramci néjake sité business angels, je jednodussi tato data shromdzdit. Proto by se mélo 1
nadale propagovat a podporovat sdruZovani business angels do siti. Pozitivni je, ze
business angels v Evrop¢ k syndikaci tenduji a vétSina business angels investuje
prostiednictvim siti business angels [92]. V Ceské republice tento trend omezuje to, Ze
Zedti investofi se v podstaté za business angels nepovazuji. Cesti business angels netenduji
k zakladani siti business angels ve formé, kterou zastfeSuje EBAN, ale spi§ investuji
v ramci raznych fondi a sdruzeni rizikového kapitalu. To je stavi do nevyhodné pozice,
protoze nemohou vyuzivat podpory ze strany EBAN nebo Evropské unie. Proto by se méla
vlada zaméfit na poskytovani informaci o pfinosech EBAN a podpofte, jakou jim muze
EBAN a Evropska unie poskytnout.

Velice prospésna by byla spoluprace s bankovnim sektorem [39]. Banky maji
informace o potencidlnich investorech a zaroven o spolecnostech, které by kapital
pottebovaly. Bylo by to prospésné pro vSechny ziacastnéné strany. Banky by potencidlnim
business angels mohly navrhnout, aby sméfovali urcitou ¢ast investicniho portfolia na malé
a stiedni podniky. Spolecnosti, které¢ by byly pro banky pfilis rizikové, by od nich mohly
obdrZet kontakty na business angels. Ti by byli prvnimi investory kapitalu do spole¢nosti
ve fazich seed nebo start-up. Poté, co by se spolecnosti diky této investici posunuly do
dalsi faze rozvoje, mohly by jiz dalsi kapitél ziskat od banky. Byla by to logick4 navaznost,
protoze nejranéjSi faze jsou méné narocné na kapital, ale vyzaduji zejména ,,znalostni

kapital“, proto by se pro tyto faze hodili business angels. Dalsi faze vyzaduji zejména
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velké mnozstvi financi a ty by jiz mohly poskytnout banky. Dal§i moznosti by byla
syndikovana investice, kdy by banka poskytla pijcku na zékladé vstupu business angel
investice. Banky se obecné v posledni dobé snazi vice participovat na trhu malych a
sttednich podnikli a pfehodnocuji sviij postoj k riziku. Pokud by business angel poskytl
objem kapitalu nizsi nez podnik potfebuje, banka by mohla poskytnout ptijcky na zakladé
dobrého jména investora. Neslo by ale o zaruku business angela, riziko by nesla banka. Ve
vyspélych ekonomikéch toto funguje, pokud je v podniku angaZzovan business angel, je
proces pujcky jednoduchy a téméf garantovany.

Nezbytna je spoluprace s vefejnym sektorem. Prvotné vlada by méla byt hlavnim
inicidtorem Sifeni informovanosti o business angels. M¢lo by se to stat rovnocennou
soucasti podpory malych a stfednich podnikli a otdzka business angels by méla byt
upravena legislativné. Obecné by bylo efektivni zatradit business angels mezi témata
partnerstvi vefejného a soukromého sektoru, prospésna by byla spoluprace napiiklad
v ramci klastrové politiky. Klastry zlepSuji atraktivitu regiont pro investory, a proto by
bylo vyhodné pro stat i business angels, kdyby v tomto sméru fungovala urcitd zpétna
vazba.

Cesti investofi by méli vice investovat do zahranidi jako naptiklad business angels
z USA. Ceska republika nabizi relativné malou zékaznickou zakladnu, a proto by se
business angels (i spolecnosti) zaméfit 1 na zahrani¢ni trhy. Navic by tak business angels
diverzifikovali sva portfolia. Mohli by investovat napiiklad do spole¢nosti v Ciné nebo
Indii, kde se i do budoucna oéekava dobry odbyt zboZi. Obecné by Ceska republika méla
sledovat trend business angels v evropskych zemich, které jsou leadery v oblasti business

angels. Jsou to Spojené kralovstvi, Finsko, Spanélsko a Svycarsko [92].

Do budoucna lIze spatiovat potencial v nékolika oblastech.

Dé se ocCekavat, ze vyrazné vzroste zdjem business angels o oblast péce o zdravi.
V USA jde o aktudlni téma a o investice do péce o zdravi se zajimaji také evropsti leadefi
v oblasti business angel investic. Podle Michaela Poplara [38] spociva potencidl ve
zdravotnictvi i v Ceské republice. Pfedtim by muselo dojit k privatizaci zdravotnich
pojistoven a zaloZeni néjaké informacni a ratingové agentury, aby bylo mozné jednotliva
zdravotnicka zafizeni porovnavat a vybirat si znich. Oviem v Ceské republice by §lo o
zasadni zménu ve zdravotnictvi. V této oblasti se nelze porovnavat s USA, protoze tam
zdravotnictvi funguje na jiném principu nez v Ceské republice. Pfesto se daji odekavat

investice business angels do péfe o zdravi i v Ceské republice, protoze plati, ze ¢im
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vyspelejsi spolecnost, tim vice se do této oblasti investuje. SpiSe by zde ale mohly mit
uspéch investice business angel do ldzni, wellness a podobnych zatfizeni. Dalsi oblast
v ramci péce o zdravi, o kterou by se mohli ¢esti business angels zajimat, je vyvoj, vyzkum
a vyroba l1éCiv. Nékladny je zejména zakladni vyzkum, klinické studie i zavedeni nového
1éCiva na trh, proto by business angels v této oblasti jist¢ uplatnéni nasli. PiredevS§im
investofi, ktefi se ve farmakologickém nebo I¢katském prostiedi obecné pohybuji.

Ptestoze business angels investuji vétSinou do odvétvi IT, zajimaji se 1 o investice
do potravinaiského sektoru. V tomto odvétvi pravdépodobné v budoucnu potencial pro
business angels jest¢ vzroste. Vzhledem k velkému zadluzeni domécnosti se da ocekavat
pokles poptavky po zbozi dlouhodobé spotieby. Potraviny jsou ale nezbytny statek, da se
pouze predpokladat, Ze vzroste poptavka po levnéj$im zbozi. Pfestoze marze budou klesat,
obrat klesat nebude, coz je pro business angels dulezité. Navic potravinaisky pramysl tolik
nezéavisi na vykyvech konjunktury jako jiné sektory, a proto se muze relativné stabilné
rozvijet.

V oblasti IT spociva potencial napiiklad v zafizeni ur€eném pro videokonference
nebo v oblasti tzv. virtualiza¢niho softwaru. Trendem je sniZovani nékladt na IT, coz
pravé virtualizace serveri umoznuje, Setfi vydaje za nakup nového hardwaru a provozni

naklady.

Aktualni ekonomicka krize znamend pro business angels nové prilezitosti, ale
zaroven 1 ohrozeni. Velkou roli bude do budoucna hrat predevsim rychlost, jakou se
ekonomika ozdravi a konecné dopady krize na svétové ekonomické prostredi.

Soucasny stav avérovych trhli, kdy bankovni instituce zptisnily uvérové standardy,
muze znamenat veétSi prostor pro business angels. Kdyz nebudou mit firmy pfistup k
Htradiénim® zdrojim externiho kapitalu, budou vice vyuzivat alternativni zdroje. OvSem
nestabilita a nedostate¢nd likvidnost finan¢nich trhi, zejména burzovniho trhu, zaroven
business angels vyrazné€ limituje. Zpravidla se predpoklada, ze po predem stanovené dobé
dojde k exitu z investice business angel, ktery nejcastéji predstavuje prave IPO.

Obecnym piedpokladem pro rozvoj investic business angels je zdravy ekonomicky
vyvoj, kdy vznikaji nové spole¢nosti, investuji do svého dalSiho rozvoje, a pro jejich
produkty existuje stabilni zdkaznicka zékladna. Aby doSlo k zhodnoceni business angel
investice, je tfeba, aby rostla trzni hodnota firmy, do které investice plynula, aby firma
méla odbyt. V soucasnosti ale kupni sila obecné klesa, roste zadluzeni domacnosti i

podnikt a klesaji vydaje domacnosti na spotiebu a investi¢ni vydaje firem.

94



Lze tedy ocekavat, Ze v soucasné ekonomické situaci nebude vznikat velké
mnozstvi novych spole¢nosti, zatimco etablované spole¢nosti budou omezovat investice do
dalsiho rozvoje. Pravdépodobné vSak bude rlst pocet spolecnosti, které se nasledkem krize
dostaly do potizi a potrebuji ziskat dodateény kapital. Pro business angels to mtize
znamenat rust prilezitosti investovat do tzv. zachranného financovani, kdy spolecnost
potiebuje kapital nutny k jeji zachrané. Soucasna ekonomickd situace také znamend rist
potencialu pro rast aktivity tzv. ,,business angel supi* nebo ,,supich fondi*. Ti by mohli
vyuzit situace, kdy spousté spolecnosti hrozi upadek a nemaji jinou moznost, jak
spole¢nost zachranit. Vzhledem k aktudlni ekonomické krizi a silnému zadluzeni podnika
by spolecnosti mohly v budoucnu vénovat vEtsi pozornost optimalizaci kapitalové
struktury. K tomu lze vyuzit alternativnich zdrojti financovani, které maji pozitivni vliv na
zakladni jméni spolecnosti.

Business angels v soucasnosti piehodnocuji sviij postoj kriziku, proto se da
ocekavat rostouci tendence ksyndikaci za uclelem rozlozeni rizika. Bude také
pravdépodobné rist spoluprace mezi business angels a fondy rizikového kapitalu. Tento
trend se snazi prosadit i EBAN a diivodem je ziskani vétSiho vlivu na hospodarské politiky

evropskych zemi, zejména v oblasti dani.
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Zavér

Malé¢ a stiedni podniky maji né€kolik moZznosti, jak financovat sviij rozvoj nebo
vznik viibec. Spole¢nosti vyuZivaji vlastniho kapitalu, z internich nebo externich zdroji, a
vétSina podnikl financuje své aktivity rovnéz prostiednictvim ciziho kapitalu, zejména
bankovnimi Uvéry. Spolecnosti také mohou zadat o dotaci z aktudlnich dotacnich
programi. Pro zacinajici spolec¢nosti jsou vSak bankovni Gvéry v podstaté nedostupné a
dotace nefesi jejich primarni problém nedostatku kapitalu, protoze poskytuji financni
prostfedky zpétn¢. Podniklim se vSak jesté nabizi alternativni zdroje financovani, jako je
mikrofinancovani, leasing, faktoring, forfaiting, fondy rizikového kapitalu nebo business
angels. Pro spolecnosti v nejranéjSich fazich rozvoje, které se vyznacuji nejvyssi mirou
podnikatelského rizika, je vhodné financovani prostiednictvim business angel investic.

Business angel je individualni investor, kterd vklada vlastni kapital do spolecnosti
s ristovym potencidlem v riznych fazich, nejcastéji ve fazi seed, start-up nebo expanzni.
Za svoji investici ziskd podil ve spolecnosti, vétSinou minoritni. Béhem piedem
stanoveného obdobi, které je obvykle 3-5 let, ma byt investice zhodnocena a poté dochazi
k exitu. Business angels vkladaji do spolecnosti nejen penize, ale také znalostni kapital ve
formé odbornych znalosti, orientace v oboru, pfipadné kontakt na strategické partnery.
Business angels se nejcastéji rekrutuji z odvétvi IT a pravé do néj také nejvice investuji.
Obvykle investuji v ramci regionu, ve kterém se pohybuji, coz je rozmezi 80-160 km.
V poslednich letech jsou individudlni investofi stale vice schopni konkurovat fondim
projekty. Business angels se také v posledni dobé zajimaji o dalsi obory kromé IT jako jsou
energie, biotechnologie, zdravotnictvi nebo potravinaisky sektor. Neplati jiz vyhradné, ze
business angels investuji v rdmci jednoho regionu, ale diky informa¢nim a komunika¢nim
technologiim stale vice investuji i do zahrani¢nich projektt.

V ramci celosvétového porovnani lze spatiovat mezi business angels znaéné
rozdily. Provedeni celosvétové komparace business angels neni jednoduchou zalezitosti,
protoze z divodl vyplyvajicich z podstaty business angel investic neexistuji jednotna data.
V poslednich letech trhu business angel investic dominuji vyspélé ekonomiky jako USA a
Evropa, z Asie je to Izrael, zatimco v Africe nebo Latinské Americe nejsou tyto investice
rozvinuté. Jednoznacné jsou vSak leaderem business angel investic USA, odkud se rizikové
investice zacaly rozSifovat po celém svété. V USA pisobilo v roce 2007 250 200 aktivnich

business angels, fungovalo zde 250 000 siti business angels a bylo investovano 26 mld.
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USD. Od IT a telekomunikaci se jejich zajem pifesunul do oblasti softwaru a
zdravotnickych zarizeni a sluZeb. Nejvétsi objem investic plynul do fazi seed a start-up.
USA nasleduje Evropa, kde objem business angel investic dramaticky vrostl na zacatku
21. stoleti. Evropa se od pocatku orientuje predevSim na odvétvi IT, divodem bylo
ocekavani vysokych ziski, kterych bylo v tomto odvétvi jiz dosazeno v USA. Od pocatku
21. stoleti byly nejaktivnéj$imi investory v ramci Evropy Velka Britanie, Francie, Italie,
Némecko, Svédsko, Finsko, Nizozemi, gvycarsko, Dansko a gpanélsko. V Evropé
v roce 2007 piisobilo 75 000 business angels, 234 siti business angels a byly investovany 4
mld. USD. Stejné jako v USA, nejvétsi podil investic plynul do fazi seed a start-up.
Evropsti business angels jsou pfiznacni silnou tendenci k syndikaci v ramci siti business
angels. V Australii business angels takovych Uspéchii nikdy nedosahovali, ale trh téchto
investic je zde stabilnéjsi a nedochédzelo zde k takovym vykyvim, jako tfeba v USA. I zde
business angels preferuji odvétvi IT. Trh rizikového kapitalu obecné se od pocatku 21.
stoleti pfiznivé rozvijel a investice business angels zde pievySuji ostatni typy investic
rizikového charakteru. V Asii diky celkovému ekonomickému ristu dochazi i k ristu
business angel investic. Nejrozvinutéjsi v ramci Asie je Izrael, opét se zde nejvice
investovalo do odvétvi IT a fazi seed a start-up. Pro Asii je pfizna¢né, Ze znacny podil
business angel investic plyne ze strany rodiny a dalSich blizkych osob. Latinska Amerika
a Afrika stoji zatim spiSe v pozadi, ale maji potencial do budoucna. Vzhledem k zménadm
globalniho klimatu a obavdm o bezpe¢nost energetickych zdroji roste poptdvka po
telenych technologiich. Z tohoto divodu se lze domnivat, ze se tyto zemé, ptihodné pro
péstovani kulturnich plodin, stanou cilem business angel investic do energii a
biotechnologii.

V Ceské republice business angel investice nedosahuji vyraznych uspéchii. Piisobi
zde n€kolik desitek business angels, kteti se rekrutovali z odvétvi IT. Jsou to zejména
podnikatelé, ktefi prodali své uspésné firmy nebo manazeti, ktetfi opustili zaméestnani se
znaénym odstupnym. Jednotlivé investory piisobici v Ceské republice poji riizné vazby,
Casto spolecné zakladdaji nejriznéjsi poradenskd sdruzeni, sdruzeni rizikového kapitalu
nebo spolupracovali v minulosti. Nejslibngj§imi ceskymi sektory pro business angel
investice jsou kromée jiz zminénych IT telekomunikace, energetika a biotechnologie. Podle
zpravy EBAN v Ceské republice v roce 2007 piisobila pouze jedna sit’ business angels, a
to Angel Investor Association. Ta investovala 100 % prostfedki do faze start-up, ve
stejném regionu, ve kterém sit’ pusobi a do odvétvi IT a telekomunikaci. V Ceské

republice plisobi kromé této sit¢ business angels nékolik dalSich asociaci, které se mimo
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jiné zabyvaji business angel investicemi, problém vsak je, ze nenasleduji model EBAN a
nemohou tak vyuzit jeji podpory.

Poslednim cilem prace bylo provedeni SWOT analyzy business angels v Ceské
republice, kde byly vymezeny silné a slabé stranky a ptilezitosti a ohrozeni. Na zaklad¢
ohroZeni byly stanoveny faktory podnikatelského prostiedi, které omezuji rozvoj business
angels. Jako nejvyznamnéjsi silné stranky ceskych business angels byly uréeny znaéné
zkuSenosti s IT odvétvim, dosazené pravnické vzdélani a obecné zkuSenosti s rizikovym
kapitdlem a podnikatelskym prostfedim. Naopak jako nejpodstatnéjsi meslab$i stranky
jsou vyhodnoceny averze vici riziku a skuteCnost, ze se investofi nesdruzuji do siti
business angels, které by nésledovaly model EBAN. Zejména je to problém cCeské
mentality, ktera je spiSe zastancem filozofie rodinného podniku, zatimco napt. anglosaska
equity culture vyuziva spiSe externiho vlastniho kapitdlu nez uvéri. Lze tvrdit, Ze CeSti
podnikatelé vice vnimaji negativni stranky rizika, zatimco americti podnikatelé spise tu
pozitivni a vidi vriziku pfilezitost dosazeni uspéchu. Nejzasadnéjsi prilezitosti pro
business angels v Ceské republice predstavuje velky potencil pro vznik novych investort,
nebot’ hodné podnikatelli prodava v poslednich letech uspésné spoleCnosti a stavaji se
prototypem idealniho business angel. Déle je to snizeni dynamiky 0Gveéri privatnimu
sektoru bankami, coZ znamena véEtsi prostor pro business angel investice. Soucasna
ekonomicka situace bude pravdépodobné znamenat riist ptileZitosti business angel investic
do zachranného financovani a pro aktivitu tzv. ,business angel supli“. OhroZenim je
zejména nizka informovanost a nedostateCna publicita této formy financovani. Ta brani
tomu, aby potencidlni investofi vyuzili pfilezitosti, které jim nabizi EBAN a Evropska
unie. Obecné je omezujicim faktorem nizky podil vyuZivani alternativnich zdroji
financovani spolec¢nosti. Dokazuje to naptiklad porovnani nckolika zdroji financovani,
kdy naprostd vétSina spolecnosti (85 %) vyuzila bankovni Uvéry a pouze maly podil
piipadl na private equity, leasing, faktoring nebo dotace. Nevyhovujici pro soukromy
kapital je zejména dafiové a legislativni prostiedi v Ceské republice. Z téchto diivodii byla
také Ceska republika v ramci evropské srovnavaci studie Evropské asociace private equity
a venture kapitalu vyhodnocena jako nejhorsi misto pro alternativni zdroje financovani.
Nedostatecna je také podpora ze strany vlady v porovnani s investorsky nejvyspélejSimi
evropskymi zemémi. VIdda by méla byt hlavnim Sifitelem informaci o business angels a
jejich rozvoji napomoci piedevSim prostiednictvim zlepSenim danového a pravniho

prostiedi.
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S ohledem na vySe uvedené se domnivam, Ze prvni hypotéza: business angels se
pri celosvétové komparaci neliS§i kvalitativné, ale kvantitativné, byla potvrzena
v plném rozsahu. Jako kvalitativni parametry byly hodnoceny preferovana odvétvi a faze
rozvoje. Jako kvantitativni parametry byly uvazovany objem investovaného kapitalu a
pocet business angels. Vysledky celosvétové komparace prokazuji, Ze business angels se
1181 kvantitativné, nikoliv kvalitativné. V tivahu je ale tfeba brat také casovy posun. Zbytek
svéta, zejména Evropa, kopiruje trend, ktery udava USA, ovSem s Casovym zpozdénim.
Lze uvést, ze business angels v USA jsou ,,0 krok napted®, ale tento ,ndskok® se stale
snizuje. V soucasnosti nejveétsi objem business angel investic plyne do odvétvi IT a
telekomunikaci, ovSem v USA nastal boom investic do tohoto odvétvi jiz na konci 20.
stoleti a v soucasnosti 1ze sledovat pfesun zajmu i na dalsi odvétvi.

Druha hypotéza: v Ceské republice jsou business angel investice ojedinélym
konceptem, jenZ je omezovan c¢eskym podnikatelskym prostiedim, nelze z diivodu
nedostatku relevantnich informaci potvrdit v plném rozsahu. OvSem s ohledem na
pocet siti business angels v Ceské republice a podil vyuzivani alternativnich zdrojii na
financovani spolecnosti ji nelze ani zcela vyvratit.

Zavérem lze konstatovat, Ze je v Ceské republice tieba nejprve zvysit
informovanost o business angels na vSech urovnich, pfi¢emz za tento krok by méla ptrevzit
odpovédnost zejména vlada. Nasledné by méla byt stanovena jednotna platforma pro
setkavani business angels a firem. Cesti investofi by také méli vice tendovat k syndikaci
v ramci siti business angels, které¢ by nasledovaly model EBAN. Nasledn¢ by tak mohly
tézit z jeji podpory a podpory Evropské unie. Prospésné by také bylo navazat spolupraci
s bankami a v ramci vetfejného sektoru zatradit business angels mezi témata partnerstvi

vetejného a soukromého sektoru.
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK

ABAN Arab Business Network

ACA Angel Capital Association

BAN business angel network

BANSEA Business Angel Networks, South East Asia
BIMBO management buy-in-buy-out

BRIC Brazilie, Rusko, Indie, Cina

CBAN China Business Angel Network

EBAN European Business Angel Network
ERDF European Regional Development Fund
ESF European Social fund

EU Evropské unie

EUR Euro

EVA Economic Value Added

HDP hruby domaci produkt

IPO Initial public offering

IT Information technology

ICT Information and Communication Technologies
LBO leveraged buy-out

LMBO large management buy-out

MBI management buy-in

MBO management buy-out

mil. milion

mld. miliarda

MMF Mezinarodni ménovy fond

NAFTA North American free Trade Agreement
NOPAT Net Operating Profit after Taxes

PO pravnické osoba

WACC Weighted Average Cost of Capital
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