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V sucasnosti, ked svetovou ekonomikou otriasa
hospodarska kriza, je zvlast doleZité podporo-
vat vznik a rozvoj malych a strednych podnikov.
Malé a stredné podniky sa vranych $tadiach
svojej  existencie  spravidla  stretavaju
s mnohymi problémami. Tymi najCastejSimi su
nedostatok vlastného kapitalu (equity gap),
potrebného na $tart podniku, ale aj chybajuce
manazérske skusenosti. Vzniknutu medzeru vo
financovani sa zacinajuce podniky snazia zapl-
nit formou externych finanénych zdrojov. AvSak
schopnost' zacCinajucich podnikov ziskat' exter-
né finanéné prostriedky je slaba. Jednou
z moznosti, ako preklendt medzeru vo financo-
vani, je ziskanie finannych prostriedkov od
neformalnych investorov venture kapitélu, kto-
rymi su obchodni anjeli (business angels).

Obchodni anjeli — Casto Uspesni podnikatelia —
investuju svoje volné finanéné prostriedky do
novych podnikov (spravidla vysoko rizikovych
ale aj vysoko vynosnych) a zaroven im pon-
ukaju svoje rozsiahle skusenosti nadobudnuté
riadenim vlastnych podnikov. Tymto spdsobom
uéinne pomahaju zacinajucim podnikatelom
prijimat  zasadné ekonomické rozhodnutia
a urCovat buduce Uspe$né smerovanie podni-
ku.

Vo vyspelych svetovych ekonomikach su ob-
chodni anjeli ako investori neformalneho ventu-
re kapitalu jednou z najdynamickejSie sa rozvi-
jajucich foriem podpory malych a strednych
podnikov. V podmienkach Slovenskej republiky
je v8ak problematika obchodnych anjelov malo
znama.

Ciefom prispevku je preto poskytnut zakladné
informacie o obchodnych  anjeloch  ako
o investoroch neformalneho venture kapitalu.
Prispevok sa venuje charakteristike obchod-
nych anjelov z niekolkych hfadisk (napr. motivy
investovania, typologia, oblast  zaujmu)
a struCne opisuje investicny proces z pohladu
obchodného anjela.

1 OBCHODNi ANJELI (BUSINESS
ANGELS)

Pojem obchodni anjeli (v anglickom originali
business angels) alebo jeho synonymé ako
sukromni investori (private investors) alebo
neformalni investori (informal investors) bol
prvykrat pouzity na prelome 19. a 20. storocia
v USA. Za prvopociatky obchodnych anjelov
a pojmu ,business angels* ako takého sa pova-
Zuje sektor zabavného priemyslu (konkrétne
ulica Broadway), kde bohati jednotlivci v USA
so zalubou v hudbe zacali finanéne podporovat
mladych a nadejnych umelcov [11].

Mimo Broadway sa pojem a status obchodnych
anjelov vyvijal paralelne s rozmachom priemys-
lu v USA. V roku 1874 Alexander Graham Bell
pouzil finanéné prostriedky od individuélneho
investora na vyskum a nésledné skonstruova-
nie prvého telefonu; v roku 1903 pat investorov
poskytio Henrymu Fordovi 40000$ na roz-
behnutie jeho automobilovej fabriky; v roku
1977 obchodny anjel investoval 91000 $ do
spolo¢nosti Apple Computer avroku 1978
obchodny anjel inicioval zaloZenie retazca Bo-
dy Shop [11]. Rovnako tak dnes vela firiem
(napr. Amazon.com, Go2Net, Firefly, atd.) vda-
Ci za svoje preZitie a nasledny rozvoj financnym
prostriedkom a odbornej pomoci prave od ob-
chodnych anjelov.

Obchodni anjeli su sukromné fyzické osoby,
ktoré investuju svoje volné finanéné prostriedky
a zéroven ponukaju svoje bohaté skusenosti
podnikom s vysokym rastovym potencialom.
Tieto fyzické osoby su vacSinou byvali uspesni
podnikatelia, ktori sa zréznych dbvodov uz
aktivne nepodiefaju na vedeni firmy a ich hlav-
nou Cinnostou je investovanie finanénych pro-
striedkov ziskanych najma@ predajom svojich
firiem alebo predajom podielov vo firmach [1].
Ako hands-on investori (investori aktivne sa
podielajuci na riadeni podniku) poZaduju za
svoju investiciu protihodnotu, ktorou je urcity
vlastnicky podiel v podniku, z neho vyplyvajuci
podiel na dosahovanom zisku a tiez moznost
spolupodielat’ sa na riadeni podniku. AvSak na
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rozdiel od formalnych investorov je zisk iba
jednym z mnohych motivov investovania.

Obchodni anjeli patria medzi investorov nefor-
malneho venture kapitalu. Venture (rizikovy)
kapital a rozvojovy kapitdl mézeme charakteri-
zovat ako Specificky spdsob financovania pod-
niku alebo podnikatel'ského napadu. Predstavu-
je strednodoby alebo dlhodoby externy kapital,
ktory don vlozil investor. VioZené finan¢né zdro-
je sa stavaju sucastou vlastného kapitalu pod-
niku, do ktorého vstupil investor venture (riziko-
vého) alalebo rozvojového kapitalu a stal sa
jeho spoluvlastnikom. Investicie venture (riziko-
vého) Kkapitalu su spajané predovSetkym

Obr. 11: Klasifikacia venture a rozvojového kapitalu

s financovanim zacinajucich podnikov (seed,
start-up alebo early stage development $tadi-
um) as financovanim inovacii ainovacnych
aktivit. Investicie rozvojového kapitalu moézu
podporit’ podnik v neskorSich fazach jeho Zivot-
ného cyklu, napr. zabezpecit zdroje pre jeho
dalsi rozvoj, expanziu alebo transformaciu [4].
Oba terminy, ,venture (rizikovy) kapital®
a ,rozvojovy kapital* mozno zastreSit anglickym
terminom ,private equity”. To znamena, Ze tak
venture kapital ako aj rozvojovy kapital predsta-
vuju dve rovnocenné kategorie private equity
financovania.
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Ako sme uz uviedli obchodni anjeli s povaZzo-
vani za investorov neformalneho venture kapi-
talu. V podmienkach Europskej unie neformalny
venture kapitél financuje najma zaciato¢né fazy
investicného a inovacného cyklu, kym formalny
venture a rozvojovy kapital nastupuje az v Sta-
diu expanzie alebo v zavereCnej faze cyklu
(napr. vo forme manazérskych odkupov — ma-
nagement buy-outs, buy-ins). V kone¢nom
dosledku vSak formalny venture a rozvojovy
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Zdroj: vlastné spracovanie pod/a [6]

kapital a neformalny venture kapital (tak ako
uvadza obrazok 1) nevystupuju ako konkuren¢-
né, ale ako komplementarne spdsoby financo-
vania v odliSnych fazach inovaéného cyklu [10].

Obchodni anjeli ako investori neformélneho
venture kapitalu vykazuju urCité Specifické Crty,
ktorymi sa odliSuji od ostatnych investorov
venture kapitalu. Vybrané charakteristiky su
porovnané v tabulke 1.
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Tab. 3: Hlavné rozdiely medzi obchodnymi anjelmi a ostatnymi investormi venture kapitalu

Obchodni anjeli

Investori venture kapitalu

» zAaujem o UspesSné podniky

zaujem o vynosné podniky

* vlastné peniaze

peniaze inych

» mensi viastnicky podiel

vacsi vlastnicky podiel

» 80 % investicii do za€inajucich spolo¢nosti

38 % investicii do zaginajucich spolo¢nosti

» "part-time" investori

"full-time" investori

» podnikovi manaZzéri

finanéni manaZzéri

» aktivni investori pridavajdci hodnotu

strategicki investori, hands-off pristup

» zameranie na podnikatela

zameranie na ideu a rastovy potencial

* investicie do miestnych firiem v 80 %

investicie do miestnych firiem v 60 %

* investicia aj za predpokladu ziadnych sk-
Usenosti s danym odvetvim v 59 %

investicia aj za predpokladu ziadnych sk-
Usenosti s danym odvetvim v 29 %

» minimalne ROI podniku 30 %

minimalne ROI podniku 40 %

» generalisti

Specialisti

Obchodni anjeli v prevaznej miere investuju do
podnikov v ranych Stadiach zivotného cyklu.
Vzajomny vztah medzi obchodnymi anjelmi,

Obr. 12: Obchodni anjeli a dalSie zdroje kapitalu

Patreba kapitalu

Zdroj: vlastné spracovanie pod/a [1]

formalnym venture kapitalom, potrebou kapitalu
a zivotnou fazou podniku je prehladne znazor-
neny na obrazku 2.
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Z obrazku 2 je zrejmé, Ze obchodni anjeli po-
skytuju svoj kapital podnikom, ktoré sa nachad-
zaju vranych Stadiach zivotného cyklu (seed,
start-up, early growth), a tym vypifaji medzeru
vo financovani vlastnym kapitalom spdsobenu
nedostatkom vlastného kapitalu samotnych
zakladatelov, ich rodiny  aznamych
a neochotou formalneho venture kapitalu pod-
porit podnik nachadzajuci sa vranom Stadiu
rozvoja.

Zdroj: vlastné spracovanie podla [3]

11 MOTivY INVESTOVANIA
OBCHODNYCH ANJELOV

Odpoved na otazku, ¢o vedie obchodnych anje-
lov k investovaniu ich nahromadenych finan¢-
nych prostriedkov do zacinajucich podnikov
a k podstupovaniu vysokého rizika, je jednou
z hlavnych podmienok k pochopeniu ich mysle-
nia a konania. Ak tieto motivy podnikatelia, ktori
maju zaujem o financné prostriedky obchod-
nych anjelov, pochopia a nasledne implemen-
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tuju do riadenia svojich podnikov, potom sa
$anca ziskat dodatoény kapital od obchodného
anjela znacne zvysi.

Podla autorov Sulivan — Miller [12] mozno mo-
tivy investorov venture kapitalu rozdelit do troch
zakladnych skupin:

1. Ekonomické motivy — su primarnymi mo-
tivmi investovania, napr. maximalizicia
zisku, maximalizacia hodnoty podniku, atd.

2. Hedonistické motivy — su motivy spojené
s uspokojovanim psychologickych potrieb,
ako napr. pocit sebarealizacie, zabava,
pocit uspokojenia z dosiahnutia Uspechu,
uznanie okolia, atd.

3. Altruistické motivy — su motivy spojené
s altruistickym spavanim, €o je vcitenie sa
do situdcie inych, empatia. Ide napr.
o investovanie do firiem, v ktorych investori
zacinali, alebo pomahanie podnikatelom,
v ktorych investor ,vidi sam seba“.

Tak, ako pri vSetkych investiciach, aj obchodni
anjeli su samozrejme motivovani ekonomickymi
motivmi, ako napr. pozadovana rentabilita in-
vestovaného kapitalu (ROI), ale na rozdiel od
formalnych investorov ekonomické motivy ne-
zohravaju taku délezitu ulohu pri rozhodovani
o investovani ich volného kapitalu. Okrem eko-
nomickych motivov su pre obchodnych anjelov
charakteristické hedonistické a altruistické mo-
tivy, dokonca mozno povedat, Ze tieto sa do-
stavaju na popredné miesta v rebricku motivov
a mnohokrat predstihuju primarne ekonomické
motivy.

Autori Benjamin — Margulis [1] ako hlavné in-
vesti¢né motivy obchodnych anjelov uvadzaju:
 ZlepSenie vlastného imidzu;
 pocit sebarealizacie;
¢ uznanie okolia;
* altruizmus — pomahanie ostatnym;
* pocit zaviazanosti;
» snaha dostat podnik do ,dalSieho $tadia®
pozdvihnut ho;
* navyky, potreba, ,zavislost“ podstupovat
riziko podnikania;
» zabava a vzrusenie z podnikania
a dosahovania velkych Uspechov;
* vysoké ROI (minimélne 30 %).

Z uvedeného je zrejmé, Ze obchodni anjeli na
rozdiel od inych investorov su silne motivovani
aj inymi, ako ekonomickymi motivmi, v praxi ide
o kombinaciu  spominanych troch hlavnych
skupin investi¢nych motivov.

1.2 TYPOLOGIA OBCHODNYCH ANJE-
LOV

Existuje mnoho faktorov, podfa ktorych ob-
chodnych anjelov jednotlivi autori venujuci sa
problematike venture kapitalu rozdefuju. Podla
autorov Benjamin — Margulis [1] moZno ob-
chodnych anjelov rozdelit do deviatich skupin:

1. Value-added investori — su to velmi sk-
useni investori, obvykle byvali investicni
bankari, pochadzajuci z finan¢ného sekto-
ra. Sustreduju sa na zacinajuce potencial-
ne spolocnosti, ktorym okrem poskytnutia
finanénych prostriedkov ponukaju najma
svoje skusenosti a aktivne sa podielaju na
ich vedeni. Ich zaujem je vSak kratkodoby,
sustreduji sa hlavne na podporu
arieSenie urcitych Specifickych  situécii
a problémov. Preferuju investovanie do lo-
kalnych spolo¢nosti, priemerny objem in-
vestovanych prostriedkov sa pohybuje od
50 000 do 250 000 $.

2. Deep-pocket investori — tito investori sa
nazyvaju ,budovatelia“, pretoze buduju
a predavaju spoloCnosti. Zaujimaju sa
0 spolo¢nosti podnikajuce mimo technolo-
gického sektora, investuju do spoloCnosti,
ktoré pdsobia v sektoroch, z ktorych po-
chadzaju samotni obchodni anjeli. Jednym
z hlavnych motivov je zabava, vyhladavaju
silné podnikatelské osobnosti, ktoré doka-
Zu nezavisle rozhodovat o chode podniku.
Preferuju investovanie do lokalnych spo-
loénosti, priemerny objem investovanych
prostriedkov sa pohybuje od 50 000
do 100 000 $.

3. Consortium of individual investors -
konzorcium  individuélnych  investorov.
Spravidla ide o troch az Siestich investo-
rov, ktori spoja svoje financné prostriedky
a skusenosti a ponukaju ich ako jeden ba-
lik. V dosledku toho sa tu stréca status in-
dividualneho investora v prospech identity
celej skupiny. Sustredia sa na zacinajlce
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potencialne spolocnosti, ktorym okrem po-
skytnutia finan¢nych prostriedkov ponukaju
najma svoje skusenosti. Investuji najma
do technologickych spolocnosti, hladaju
dobrodruzstvo a riziko. Investuju
v priemere od 50 000 do 500 000 $.

4. Partner investor — tzv. investor (kupca)
v prezleCeni, kladie déraz na moznost
kontroly azasahovania do rozhodovania
o vedeni podniku. Snazi sa investovat cez
siete alebo vybudovat partnerstva s inymi
anjelmi alebo intituciami. Chce sa aktivne
podieflat na vedeni podniku, popripade sa
dostat’ do jeho Cela a rozhodovat. Investu-
je v priemere od 250 000 do 1 000 000 $.

5. Family of investors — tzv. rodina investo-
rov. Rodinné peniaze su spoloCne zdiela-
né a kvalifikovany Clen, ktory ma obvykle
ekonomické vzdelanie, ich investuje. In-
vestuje kratkodobo, priCom prispieva svo-
jimi skisenostami. Ide o typicky profil &zij-
skych obchodnych anjelov. Investuju
v priemere od 100 000 do 1 000 000 $.

6. Barter investor — investor s preferenciou
early-stage financovania do spolocnosti
s potencialom rychleho rastu. Podporenym
spoloCnostiam ponuka okrem kapitalu aj
infrastruktiru. Za svoj kapitalovy vklad po-
Zaduje vyznamny majetkovy  podiel
v podporenej spoloénosti. Ide o aktivneho
nezavislého investora, ktorého investicie
sa pohybuju az do 250 000 $.

7. Socially responsible private investor -
socialne zodpovedny sukromny investor.
Vlyhladava silné podnikatelské osobnosti
a pozaduje silnu osobnu interakciu podni-
katela, za to je ochotny prijat aj menej vy-
nosné ponuky. Preferuje ponuky zamerané
na rieSenie socialnych problémov alebo
projektov. K obrovskému objemu pefazi
sa Casto dostavaju prostrednictvom dedic-
stva.

8. Unaccredited private investor — tzv. ,ne-
akreditovany“  sukromny investor. lde
0 menej skusenych a ,chudobnejSich* ob-
chodnych anjelov, nie su velmi trpezlivi,
chct ¢o najskdr zarobit a odist. Typické
pre nich je, ze investuju do viacerych pro-

jektov naraz a vytvaraju si portfélio investi-
cii. Ohfadom investicie si ¢asto nechavaju
poradit od kvalifikovanych profesionalov.
Investuju do miestnych firiem, v priemere
od 10 000 do 25 000 $.

9. Manager investor — tzv. investor — mana-
Zér. Predstavuju najnovsi a najmodernejSi
prud obchodnych anjelov. Typicky anjel je
starSi, ma bohaté skusenosti z financného
sektora, obvykle zastaval vysoké mana-
Zérske funkcie. Vystupovanie ako obchod-
ny anjel pre neho predstavuje zaviSenie
jeho profesionalnej kariéry. Zameriava sa
na jednu investiciu, preferuje dlhodobé in-
vesticie, obvykle si vybera menej rizikové
projekty. Investovanie vykonava ako ,full-
time job“, nema z&aujem o UpInu kontrolu
nad podnikom, chce skér zdielat svoje sk-
usenosti a pdsobit ako poradca. Vybera si
vacsinou sektor, ktorému rozumie. Prefe-
ruje lokalne firmy a dlhodoby a priatel'sky
vztah s podnikatelom. Investuje 100 000
az 200 000 §.

Uvedené typologické Clenenie by sme mohli
doplnit o desiatu kategoriu obchodnych anjelov,
a to Business devils [6] — tzv. padli anjeli. Su
to osoby, ktoré sa snaZia vystupovat ako ob-
chodni anjeli a navonok tak aj pdsobia. Na roz-
diel od obchodnych anjelov su ich motivy dia-
metralne odliSné, pohana ich predstava lahké-
ho zbohatnutia alebo ziskania manazérske;
pozicie. Typicky pre nich je egoizmus, na roz-
diel od altruizmu obchodnych anjelov. Padli
anjeli o sebe, svojich moznostiach a schop-
nostiach zdmerne uvadzaju nepravdivé infor-
macie atak sa snaZia ziskat pozornost
a nasledne aj spojenie s podnikom. Pre podnik
su velmi nebezpedni, lebo nie su schopni, resp.
ani nechcu sphit svoje zavézky. Dalim typic-
kym znakom je investovanie do podnikov
v neskorsich fazach zivotného cyklu, kedy je uz
podnik dobre situovany a zabehnuty.

Iné typologické Elenenie rozliSuje tieto kategorie
9]
1. Virgin angles - tzv. panenski anjeli. Jed-
notlivci s vofnymi pefaznymi prostriedka-
mi, ktori sa usiluju o svoju prvu investiciu.

2. Latent angels - tzv. latentni anjeli. Bohati
jednotlivci, ktori uz investovali ako ob-
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chodni anjeli, avSak nie v poslednych troch
rokoch.

3. Wealth Maximizing Angels - tzv. bohat-
stvo maximalizujuci anjeli. Bohati jednot-
livei a skuseni podnikatelia, ktori investuju
do niekolkych podnikov za ucelom kapita-
lového zisku.

4. Entrepreneur Angels — tzv. podnikatelski
anjeli. Velmi bohati a aktivni jednotlivci —
podnikatelia, ktori podporili viacero podni-
kov jednak z dovodu svojich zalub a tiez z
ddévodu, Ze to bolo vyhodnejSie ako inves-
ticia na burze.

5. Income Seeking Angles — tzv. anjeli hla-
dajuci prijem. Menej bohati jednotlivci,
ktori investuju svoje volné penazné pro-
striedky do podniku za ucelom generova-
nia prijmu alebo za ucCelom ziskania pra-
covnej pozicie v tomto podniku.

1.3 DEMOGRAEICKY PROFIL
OBCHODNYCH ANJELOV

Aj napriek skutocnosti, Ze obchodni anjeli ako
investori su pomerne rozdielni, mozno opisat
ich demograficky profil, a to cez také charakte-
ristiky ako su pohlavie, vek, vzdelanie
a profesia [11].

Studie zaoberajice sa problematikou obchod-
nych anjelov potvrdzuju, ze prevazng vacsina
obchodnych anjelov je muzského pohlavia.
Tato skutoCnost je spdsobena jednak mensim
poCtom Zzien vo vrcholnych organoch velkych
spolo¢nosti a nasledne mensim poctom Zien,
ktoré dosiahli uspech a bohatstvo prostrednic-
tvom podnikania. V USA az 95 % obchodnych
anjelov su muzi, vo Velkej Britanii je to az
99 %, v Nemecku 97 % a v Madarsku az 100 %
[11].

Z hladiska veku spadaju obchodni anjeli do
vekovej kategorie 40 az 65 rokov. Tento rela-
tivne vySSi vek je logicky, vzhladom na to, ze
vacSina manazérov Ci podnikatelov dosahuje
vrchol svojej kariéry prave okolo 50. roku Zivo-
ta. Obchodni anjeli v tomto veku uz maju dosta-
tok skusenosti afinanénych prostriedkov
aoboje mbzu ponuknut mladym zacinajucim
podnikatefom [11]. Podla vyskumu autorov Hill
— Power [5] je priemerny vek obchodnych anje-

lov 49 rokov, pricom az 54 % obchodnych anje-
lov sa nachadzalo vo vekovej kategorii 46 az 55
rokov; 25 % obchodnych anjelov spadalo do
vekovej kategorie 36 az 45 rokov; 13 % ob-
chodnych anjelov bolo medzi 56 az 65 rokom
zivota; 4 % boli v kategorii 66 az 75 rokov a len
4 % obchodnych anjelov mali vek 25 az 35
rokov. Vo vekovej kategdrii nad 75 rokov sa
nenachadzal Ziaden obchodny anjel.

Z hladiska vzdelania s obchodni anjeli pre-
vazne fudia s univerzitnym diplomom alebo
maju iné ekonomické vzdelanie. AvSak anjeli
s tretim stupfiom vysokoskolského vzdelania
(doktorat) alebo s akademickou hodnostou
(docent, profesor) su zriedkavi. Az 70 % anjelov
mé univerzitny diplom a dalSich 20 % zacalo
Studovat, ale $tadium nedokoncilo [11].

Profesijne  pochadzaju  obchodni  anjeli
zréznych oblasti. 25 % znich pracovalo vo
finanénom sektore ako finanéni manazéri,
uctovnici, apod. Zo strojarskeho priemysiu
pochadzalo 20 %, zinych oblasti (napr. bio-
technologicky priemysel) pochadzalo 55 % [11].

1.4 OBLASTI ZAUJMU OBCHODNYCH
ANJELOV

.V USA 55 az 72 % obchodnych anjelov inves-
tuje do podnikov v pociatoénych fazach Zivot-
ného cyklu, podobna situécia je vo Velkej Bri-
tanii, kde takto investuje 50 az 65 % obchod-
nych anjelov. Vynimkou je Svédsko, kde va&si-
na obchodnych anjelov preferuje investovanie
do podnikov v neskorSich fazach Zzivotného
cyklu® [11]. Investovanie a podporovanie podni-
kov vtychto fazach umoziuje financovanym
podnikom vyuzit bohaté skusenosti obchod-
nych anjelov a tak pripravit a nasmerovat ich
podnik spravnym smerom, ¢o vyznamne zvySu-
je ich Sance uspiet. Na druhej strane obchodny
anjel svojimi radami a poskytnutym kapitalom
dosahuje pocit sebarealizacie, dava to jeho
pbsobeniu v oblasti podnikania nové rozmery
a stavia ho to pred nové vyzvy.

Velmi ¢asto sa obchodni anjeli zameriavaju na
financovanie novych technolégii a podnikov,
ktoré podnikaju v technologicky naro¢nych
a vyspelych odvetviach. Podla vyskumu reali-
zovaného vo Velkej Britanii [11] boli za najzia-
danejSie sektory oznacené:
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* zdravotnictvo, farmaceuticky priemysel;
* biotechnoldgie;

o softwér;

* elektronika.

Obchodni anjeli samozrejme obvykle investuju
do sektorov, zktorych pochadzaju, resp.
v ktorych niekedy podnikali, a tak maju dostatok
skusenosti, poznaju chod a praktiky vyuzivané
v odvetvi a nasledne ich transformuju na infor-
macie, ktoré ponukaju zacinajucim podnika-
telom. Pre zaujimavost, dne$né internetové
giganty Google a Facebook vdadia za svoj
uspech aj finanénym prostriedkom od obchod-
nych anjelov.

Co sa tyka geografickej diverzifikacie aktivit
podnikatel'skych anjelov vo vSeobecnosti plati,
Ze investuju do miestnych podnikov a tym po-
mahaju lokalnemu ekonomickému rastu.

2 INVESTICNY PROCES Z POHLADU OB-
CHODNEHO ANJELA

Kazdy obchodny anjel je individuélnou osob-
nostou s urcitymi Specifikami, preferuje iné
podniky a ma rozdielne podmienky vstupu do
podniku, avSak proces rozhodovania o vstupe
je obvykle rovnaky. Rozhodovaci proces je
zavisly od toho, Ci anjel preferuje individualne
investovanie bez pomoci ostatnych alebo inves-
tovanie cez siet obchodnych anjelov. Siet' ob-
chodnych anjelov, v anglickom originali ,busi-
ness angels network® je institicia zdruZujuca
obchodnych anjelov s ciefom zjednodusit spa-
janie medzi dopytom po investiciach v podobe
podnikatelov a ponukou volnych finan¢nych
prostriedkov v podobe obchodnych anjelov.
Sluzby siete obchodnych anjelov zahrfiuju
okrem sprostredkovania a pripravy investicie aj
rézne tréningové a vycvikové programy [2].

Investiny proces z pohfadu obchodného anjela
vo vSeobecnosti zodpoveda priebehu investic-
ného procesu investora venture a rozvojového
kapitalu [4]. Podfa autora Landstrdm [9] mozno
individualny rozhodovaci proces rozdelit do
6smich faz:

1. Rozhodnutie = obchodného  anjela
o charakteristikach investicie. Anjel si
uréi svoje priority, ciele (najma financné),
sektor, geografické preferencie, mnozstvo

kapitalu, dobu investovania, mieru poza-
dovanej kontroly, podmienky prijatia
a odmietnutia investicie, atd.

2. Vyhladavanie vhodného kandidata.
Hladanie kandidatov na zaklade odpor-
ucani rodiny, priatefov, byvalych podnika-
telskych spolo¢nikov, odbornych casopi-
sov, internetovych stranok, inkubatorov.

3. Nadviazanie kontaktu, prvy dojem. Ob-
chodny anjel kontaktuje vybrany podnik
alebo naopak. Dochadza k prvému stret-
nutiu, kde je velmi dolezity prvy dojem
oboch partnerov. Ak najdu spoloénu rec¢
a dohodnu sa na pokraCovani rokovania,
ponukne podnik anjelovi podnikatelsky
plan.

4. Analyza podnikatel'ského planu. Ob-
chodny anjel analyzuje plan a hodnoti ho
vzhladom na svoje predstavy, podmienky
aciele.

5. Screening — na zaklade kritérii uvedenych
v prvej faze rozhodovacieho procesu.

6. Due diligence — kompletnd analyza pod-
niku, najma v oblasti financii, prava, dani
s ciefom odhalit’ silné a slabé stranky pod-
niku, ur€it hodnotu podniku.

7. Vyjednavanie apriprava zmluvnej do-
kumentacie. Posledna faza rozhodova-
ciecho procesu obchodnych anjelov
o investovani. Obe strany sa snaZia dosi-
ahnut konsenzus vzhladom na svoje pozi-
adavky, obvykle sa vyjednavanie konCi
uspesne, vzhlfadom na to, ze anjel pre-
chodom cez jednotlivé fazy ma zjavny zau-
jem o investovanie do vybraného podniku.

8. Podpisanie dohody. Uspedné zavienie
rozhodovacieho procesu a podpisanie do-
hody medzi obchodnym  anjelom
a podnikatelom.

Po tom, ¢o je obchodnd dohoda podpisana,
nasleduje obdobie spoluprace medzi obchod-
nym anjelom a podnikom. Obchodni anjeli
spravidla investuju svoje investicie a know-how
v priemere od 3 do 10 rokov [9], niektori aj dIh-
Sie. Ak sa investicia vydari, podnik sa aj za
pomoci obchodného anjela prezije azaujme
pevnU poziciu na trhu, dostane sa do dalSe;

Trendy v podnikani — Business Trends 2/2011

85



fazy Zivotného cyklu, a tak sa mu otvoria nové
moznosti financovania externym kapitalom.
V tejto faze nastéva pre obchodného anjela ¢as
na odchod a ukoncenie spoluprace s podnikom
a podnikatefom.

Ukoncit' spolupracu méZe obchodny anjel nie-
kolkymi spdsobmi [4]:

* Prienik na burzu - transforméacia na akci-
ovu spolocnost’ a upisanie akcii v hodnote
podielu anjela.

» Trade sale — predaj podielu inému inves-
torovi.

o Share buy back - odkupenie podielu
vlastnikom alebo zakladatelom podniku.

 Likvidacia — odchod z podniku alebo zru-
Senie podniku. Logicky z toho vyplyva, ze
investicia anjela sa nevydarila a podnik
krachuje alebo sa vyvija inym smerom, ¢o
nezodpoveda predstavam obchodného an-
jela.

ZAVER

Trh venture a rozvojového kapitalu mozno roz-
delit na dve Casti, ato na inStitucionalizovany
segment, kde prevladaju investicné zdruzenia
a fondy, a neformalny segment reprezentovany
anonymnymi sukromnymi investormi — obchod-
nymi anjelmi (business angels). Neformalny
venture kapital, a v ramci neho najma obchodni
anjeli, zohrava kfucovu Ulohu pri financovani
vznikajucich start-up podnikov, predovsetkym
podnikov, ktoré pridu na trh s inovovanym pro-
duktom alebo novou sluzbou. Tieto podniky sa
vranych fazach zivotného cyklu stretavaju
s nedostatkom vlastnych financnych prostried-
kov (equity gap) a prave spojenie s obchodnym
anjelom je pre nich najlepSie rieSenie na preko-
nanie spominaného problému.

V podmienkach Slovenskej republiky je proble-
matike obchodnych anjelov venovana nedosta-
tona pozornost. V minulosti mozno registrovat
niekolko pokusov na podporu neformalnych
investicii, a to projekt Slovak Business Angels
Network realizovany Fondom fondov, s.r.o., a
,Program i2 — Slovakia — Burza pre Business
Angels®, ktory rozbehla Slovenska zarucna a
rozvojova banka, a. s., avdak tieto projekty
nepriniesli poZzadovany efekt a v suasnosti uz
prakticky nefunguju.

Stav vtejto oblasti by mali zlepsit aktuélne
aktivity, ktoré realizuje Narodna agentira pre
rozvoj malého a stredného podnikania (NADS-
ME), Zdruzenie mladych podnikatelov Sloven-
ska a Hospodarskych novin. Uvedené institucie
spolu vytvorili neformalnu iniciativu v podobe
Klubu podnikatelskych anjelov  Slovenska
(KPAS). KPAS zacal svoju €innost v marci
2011. Jeho poslanim je prispiet k rozvoju trhu
neformalneho venture (rizikového) kapitalu,
prostrednictvom ktorého by bolo mozné finan-
covat inovativne podnikatelské napady zaci-
najucich podnikatelov, a tak by sa zvySila ich
uspesnost.

Pojem obchodnych anjelov je unas takmer
neznamy. Obchodni anjeli v podmienkach Slo-
venskej republiky existuju, avSak svoje inves-
ticné aktivity realizuju neverejne a dostat sa
k nim je takmer nemozné. Hlavnym problémom
je neexistencia siete obchodnych anjelov, ktorej
zalozenie by vyrazne pomohlo rozvoju nefor-
malneho trhu venture kapitalu v Slovenske;
republike, Co by v konefnom désledku malo
pozitivny vplyv na ekonomicky rozvoj krajiny.
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BUSINESS ANGELS AS VENTURE CAPITAL INVESTORS
Magdaléna Frefiakova, Silvester Soltys

Abstract: The main objective of this article was to introduce business angels as venture capital inves-
tors. The article contains theoretical basis of business angels, focuses on the history and definition of
business angels, their motives of investing, typology and area of interest. As well attention is paid to
features of the business angel investment process.

Business angels are investors of informal venture capital. Business angels or private investors or infor-
mal investors are individuals — usually very successful businessmen — ready to provide capital for start-
up businesses. They fill equity gap between capital sources of founders and their family and friends on
one side and between formal venture capital on the other side. Business angels are hands-on investors,
they provide not only capital but as well they experiences and network. As hands-on investors they play
an active role in managing the business. To provide equity capital for young and risky businesses busi-
ness angels are motivated not only by economic motives (the change to gain profit), but as well by their
endeavor to help enterprises with unique business idea. Business angels can invest individually or be-
come a part of business angels networks.

The term “business angels” is quite unknown in Slovakia. Business angels exist here and invest, but
they are anonymous. To support development of business angels and informal venture capital market
as well could help creation of Slovak business angel network.

Key words: Business angels, business angels network, venture capital, small and medium sized enter-
prises, equity gap
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