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Europejski Związek Handlowy Aniołów Biznesu, Funduszy Zalążkowych oraz innych Graczy Rynkowych we wczesnej fazie rozwoju przedsiębiorstwa 
eban Biała Księga październik 2010
Inwestowanie w przedsiębiorstwa na wczesnym etapie rozwoju:
Klasa aktywów na rzecz strategii UE dla wzrostu gospodarczego i zatrudnienia 

Przepis na to, by UE stała się jednym
z najbardziej dynamicznych na świecie 
rynków inwestycji we wczesne fazy
rozwoju przedsiębiorstw
Streszczenie
E
uropejski rynek inwestycji we wczesne fazy rozwoju projektów/przedsiębiorstw znacząco zmienił się w ciągu ostatnich 10 lat. Kiedy w 1999 r. utworzono EBAN jako Europejską Sieć Aniołów Biznesu (European Business Angel Network), w Europie działało jedynie 50 aniołów biznesu, z których połowa była ulokowana w Zjednoczonym Królestwie. W momencie, gdy EBAN zamyka swoje coroczne badanie rynku, zidentyfikowano ponad 350 zorganizowanych sieci i grup – i wiemy, że stanowią one jedynie wierzchołek góry lodowej. Grupy te zrzeszają około 20.000 aniołów i otrzymują co roku średnio 40.000 biznesplanów. Ponadto, po stronie aniołów biznesu, będących zazwyczaj lokalnymi inwestorami, istnieje obecnie wyraźne zainteresowanie poszukiwaniem możliwości współpracy (z uwzględnieniem inwestowania) w różnych krajach Europy oraz poza nią. 
W zakresie funduszy kapitału zalążkowego dla przedsięwzięć we wczesnej fazie rozwoju, środowisko również ogromnie się rozwinęło, przy rosnącej liczbie regionalnych funduszy wspieranych przez sektor publiczny, w celu wypełnienia luki kapitałowej, jak również rosnącej liczbie funduszy aniołów oraz seryjnych funduszy przedsiębiorców, które pojawiły się w ciągu minionych 5 lat. Fundusze te, niezależnie czy stanowiące beneficjentów funduszy publicznych, będące całkowicie prywatnymi czy też, co częściej się zdarza – będące połączeniem powyższych, stają się autonomiczną klasą aktywów, z dala od większych i bardziej tradycyjnych funduszy kapitału podwyższonego ryzyka (venture capital, VC), które skupione są na transakcjach na dalszych etapach rozwoju, a także mają w istocie zgoła inne podejście do inwestowania. Fundusze zalążkowe wymagają umiejętności, które są w sposób oczywisty oparte na zdolności ich zarządzających do oceny i wspierania zespołów przedsiębiorczych, bardziej niż na danych finansowych i technologii. Pomimo, iż nie powstała jak dotąd pełnowymiarowa analiza tych funduszy we wczesne etapy rozwoju przedsiębiorstw, obejmująca liczbę, rozmiar oraz szanse utrzymania się na rynku w dłuższym okresie, to wstępne rozeznanie dokonane przez EBAN wskazuje, że w Europie istnieje ich kilkaset, każdy w średniej wysokości ok. 10 milionów €. 

Ten rosnący rynek pobudzany jest obecną w całej Europie zwiększoną świadomością działalności inwestorów we wczesne fazy rozwoju oraz ich wkładu w finansowanie innowacyjnych spółek odnotowujących szybkie tempo wzrostu. Świadomość ta zwiększyła się wraz z ostatnim kryzysem gospodarczo-finansowym, gdyż zarówno tradycyjne źródła finansowania (finansowanie dłużne przez banki), jak również tradycyjne fundusze venture capital albo zwalniały finansowanie MŚP (małych i średnich przedsiębiorstw) we wczesnym stadium rozwoju, albo też koncentrowały się na ich bieżącym portfelu (portfolio). W szczególności, anioły biznesu oraz fundusze we wczesne etapy rozwoju przedsiębiorstw uznane zostały za kluczowe źródło nie tylko kapitału zalążkowego, ale także doświadczenia i wiedzy dostępnej dla innowacyjnych firm. 

Niemniej jednak, ta rosnąca klasa aktywów inwestycji we wczesne etapy rozwoju stoi w obliczu szeregu wyzwań, do których należy się odnieść na poziomie strukturalnym, przy wsparciu europejskich decydentów w Parlamencie Europejskim, Komisji Europejskiej oraz innych instytucjach, przy wsparciu EBAN jako związku handlowego dla inwestorów we wczesne fazy rozwoju przedsiębiorstw, a także na mikro-poziomie przez same sieci oraz fundusze. 


EBAN identyfikuje w roku 2010 szereg poważnych wyzwań, które będą miały wpływ na nasz rynek w nadchodzących latach:

· Brak zachęt podatkowych w celu zachęcenia inwestycji we wczesne fazy rozwoju

· Rundy kontynuacyjne dla istniejących inwestycji we wczesne etapy rozwoju, ekspansja międzynarodowa transakcji, w które zainwestowano inwestycyjnych oraz przygotowanie do wyjść

· Finansowa stabilność sieci aniołów biznesu oraz funduszy zalążkowych, przy redukcji lub wycofaniu finansowania ze środków publicznych 

· Profesjonalizacja rynku w celu umożliwienia współinwestycji pomiędzy podmiotami publicznymi/prywatnymi i transgranicznego przenoszenia kredytów (syndykacji) – oraz tworzenie możliwości rozwojowych decydentów

· Brak harmonizacji środowisk podatkowych oraz systemów wspomagających działalność we wczesnej fazie rozwoju

· Przeszkody strukturalne we współpracy transgranicznej

· Tendencja w kierunku ścisłej regulacji rynku inwestycji we wczesne fazy rozwoju przedsiębiorstw.

W konsekwencji, EBAN będzie w ciągu kolejnych trzech lat koncentrował swoje wysiłki na następujących priorytetach dla rynku:

· Standardy zawodowe i akredytacja

· Zbieranie i przetwarzanie danych w informacje użyteczne dla kluczowych graczy w ekosystemie (systemie ekonomicznym)
· Lobbing
· Świadomość i Tworzenie Możliwości Rozwojowych

· Transgraniczne przenoszenie kredytów (syndykacja) oraz wsparcie dla współinwestycji.

Celem Białej Księgi EBAN jest przedstawienie decydentom zaktualizowanej perspektywy w zakresie kwestii kluczowych, które będą wchodzić w grę dla aniołów biznesu oraz funduszy podwyższonego ryzyka we wczesne etapy rozwoju przedsiębiorstw w ciągu kolejnych kilku lat, a także zaproponowanie pewnych rozwiązań w odpowiedzi na wymienione powyżej wyzwania.

Biała Księga stanowi zaproszenie dla wszystkich zainteresowanych podmiotów do podjęcia działań na rzecz proponowanych inicjatyw.
Wprowadzenie
O
d czasu publikacji Białej Księgi EBAN w 2007 r. w ramach prezydencji Portugalii w UE, w obszarze zrównoważonych przedsięwzięć we wczesnej fazie rozwoju występuje i rozszerza się luka kapitałowa, w szczególności w konsekwencji ostatniego pogorszenia sytuacji gospodarczej. Obecnie szeroko przyjmuje się fakt, że anioły biznesu oraz fundusze we wczesne etapy rozwoju pomagają zapełnić tę lukę kapitałową, oraz że ich aktywność musi być mocniej wspomagana przez sektor publiczny, jednakże bez zniekształcania lub zapychania rynku. Niezbędne jest dla decydentów w UE, by wykorzystywali EBAN jako kluczowego partnera oraz „płytę rezonansową” przy wdrażaniu nowych instrumentów lub poprawie istniejących rozwiązań.

Sama ewolucja EBAN jak związku handlowego ilustruje zmiany, jakie zaszły na rynku w ciągu ostatnich kilku lat. W niniejszej publikacji, odnosząc się do inwestorów we wczesne etapy rozwoju, EBAN zalicza do nich następujące podmioty: anioły biznesu oraz fundusze venture capital we wczesne fazy rozwoju przedsiębiorstw, inwestujące mniej niż 3 mln € w jedną transakcję, oraz innych inwestorów we wczesne stadia rozwoju.

W konsekwencji ewolucji środowiska rynkowego, EBAN jako związek handlowy skupił się (w 2009 r.) na uwzględnieniu wszystkich graczy kapitału podwyższonego ryzyka inwestujących w lukę kapitałową powyżej 3 mln €. Podążył za trendami, które zaobserwowano w niektórych z najdojrzalszych rynków aniołów biznesu, takich jak Zjednoczone Królestwo, Beneluks czy Francja, gdzie anioły biznesu oraz fundusze venture we wczesne fazy rozwoju były coraz bardziej zbliżane do siebie jako współinwestorzy wskutek migracji tradycyjnych funduszy venture capital od działalności we wczesnej fazie rozwoju w kierunku większych i będących w późniejszej fazie rozwoju inwestycji.

Anioły biznesu, pracując razem w syndykatach, inwestują średnio 200.000 € w jedną transakcję w Europie (często przy udziale dwóch lub więcej aniołów). Zainwestowane kwoty mogą znacząco się różnić, w zależności od kraju i regionu, przy czym pojedyncze inwestycje aniołów wynoszą od 15.000 € do 400.000 €. Z drugiej strony, fundusze zalążkowe przenoszą obiecujące przedsięwzięcia do dalszych etapów rozwoju, przy inwestycjach w przedsiębiorstwa w średniej wysokości 700.000€, wynoszą od 200.000€ do 1 miliona €, także w połączeniu z aniołami biznesu oraz inwestorami nieformalnymi.

Jednocześnie – a zjawisko to tym bardziej wzmogło wraz z obecnym kryzysem gospodarczym i finansowym – fundusze venture capital stały się bardziej zaabsorbowane swoimi bieżącymi portfelami z uwagi na sztywną zdolność funduszy, i odsunęły się do jeszcze dalszych etapów inwestycji, inwestując zwykle od 3 mln€ do 5 mln€ w pierwszej rundzie w celu zmniejszenia ryzyka ponoszonego przez ich udziałowców.

Z uwagi na te trudności strukturalne, a także w związku z innymi umiejętnościami potrzebnymi do właściwej oceny potencjału na bardzo wczesnym etapie przedsięwzięć biznesowych, maleje liczba graczy venture capital skłonnych podejmować ryzyka związane z innowacyjnymi spółkami we wczesnej fazie rozwoju. 

Decydentom potrzebna jest, w celu udanego zapełnienia tej luki kapitałowej, szczególna, poświęcona wczesnej fazie rozwoju, strategia – taka jednak, która skoncentrowana będzie na bardzo wczesnym etapie, tzn.: wspieranie firm, których zaplecze stanowią anioły biznesu oraz kapitały podwyższonego ryzyka wczesnego etapu rozwoju, w ich wzrastaniu oraz strategiach internacjonalizacji. 

W nadchodzących latach, EBAN widzi na rynku następujące trendy:

*
Na poziomie systemowym, ewolucja od wzrostu rynku do wyrafinowania rynku, z większą potrzebą profesjonalizacji oraz tworzenia możliwości rozwojowych dla wszystkich graczy zaangażowanych w rynek

*
Na poziomie sieci, lekkie zwiększenie ogólnej liczby sieci na młodszych rynkach, takich jak Europa Wschodnia i Południowa, zrównoważone racjonalizacją w innych krajach oraz malejącą liczbą większych grup

*
Wzrastająca liczba inwestorów prywatnych, kierowanych zachętami podatkowymi w różnych Państwach Członkowskich, a w związku z tym – lekko wzrastająca liczba aniołów biznesu z tej grupy (wspierających aktywnie przedsiębiorców, nie tylko swoim kapitałem) 

*
Wzrastająca liczba regionalnych funduszy we wczesne etapy rozwoju przedsiębiorstwa, aktywowana przez polityki Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego oraz przez inicjatywy własne inwestorów prywatnych, które zaczynają przynosić na rynku interesujące rezultaty, nawet jeśli wciąż stają przed trudnościami w znajdowaniu środków niezbędnych do prowadzenia działalności

*
Ewolucja rynku powoduje powstawanie nowej listy potrzeb, którymi EBAN będzie zajmować się na poziomie pan-europejskim w nadchodzących latach poprzez skoncentrowanie się na:

*
Standardach zawodowych i kodeksach postępowania dla rynku 

*
Prowadzeniu analizy porównawczej poprzez badania oraz organizację wydarzeń

*
Lobbing w celu zapewnienia korzystnego środowiska do pracy dla aniołów i funduszy zalążkowych

*
Podnoszenie świadomości i tworzenie możliwości rozwojowych

*
Wsparcie dla współpracy oraz syndykacji transgranicznej.

EBAN wzywa Komisję Europejską oraz Parlament Europejski do dokonania uważnego przeglądu rekomendacji zawartych w niniejszej Białej Księdze w celu zredukowania luki kapitałowej oraz zapewnienia, iż wielkie europejskie firmy będą kontynuować gromadzenie funduszy oraz będą mieć dostęp do mentoringu w celu tworzenia biznesów globalnych
1 Kompendium Statystyk EBAN 2009

2 Oparte na niedawnym „Stanowisku na temat wpływu kryzysu finansowego na anioły”, opublikowanym w 2009 r., a także na „Wkładzie inwestorów we wczesne etapy rozwoju przedsiębiorstw w Strategię UE 2020”, opublikowanym w 2010 r., oba dokumenty dostępne na stronie www.eban.org 

1. Dostosowywanie się do szybko zmieniającego się otoczenia i zapewnianie rynkowi elastycznego i terminowego wsparcia
EWOLUOWANIE WRAZ Z RYNKIEM FINANSOWYM – TWORZENIE MOŻLIWOŚCI ROZWOJOWYCH DECYDENTÓW
Decydenci muszą zapewnić to, by istniejące instrumenty finansowe, które kierowane są do inwestorów w przedsięwzięcia we wczesnej fazie rozwoju, były prawidłowo wdrażane. Należy brać pod uwagę fakt, iż główny problem związany z obecnym brakiem pozyskiwania środków finansowych przez inwestorów w przedsiębiorstwa we wczesnej fazie rozwoju z instrumentów takich jak GIF 1 (Instrument na rzecz szybko rozwijających się innowacyjnych MŚP, High Growth and Innovative SME Facility), co EBAN silnie popierał, leży w kwestii wykonawczej. 

Wewnątrz różnych instytucji zajmujących się instrumentami finansowymi, które stoją na czele finansowania projektów we wczesnym etapie rozwoju (z uwzględnienie poziomu Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego) musi istnieć wystarczająca kadra, posiadająca doświadczenie w zakresie inwestowania we wczesne fazy rozwoju przedsięwzięć.

Decydenci muszą rozumieć, iż sieci aniołów biznesu oraz grupy i fundusze zalążkowe nie mogą być oceniane przez ten sam pryzmat i wg tych samych kryteriów, co fundusze venture capital. Anioły biznesu, przy finansowaniu spółek o wysokim potencjale wzrostu, mają do odegrania coraz poważniejszą rolę mentorów; jednakże, mają oni inne podejście niż inwestorzy profesjonalni (np. zarządzający funduszami). 

Władze publiczne muszą zdobyć wiedzę o nowej rzeczywistości dostępie do funduszy dla spółek o wysokim potencjale wzrostu będących we wczesnej fazie rozwoju, w celu stania się wydajnymi we wdrażaniu istniejących instrumentów, zaprojektowanych specjalnie dla stymulowania rynku inwestycji we wczesne fazy rozwoju. Jakieś 10 lat temu, anioły biznesu stanowiły niewielką społeczność, rozrzuconą po całej Europie, zaś panaceum były fundusze kapitału podwyższonego ryzyka. Dzisiaj, anioły biznesu zorganizowane są w grupy (ponad 350 w całej Europie) i stanowi szeroko przyjmowany fakt, iż –w wraz z funduszami zalążkowymi – stanowią one główne podmioty zapewniające kapitał podwyższonego ryzyka dla spółek z wysokim potencjałem wzrostu w ich wczesnej fazie rozwoju, jako że fundusze VC przeniosły się do mniej ryzykownych inwestycji na późniejszych etapach. Anioły biznesu coraz częściej współinwestują wraz z innymi aniołami oraz z funduszami finansującymi wczesne etapy rozwoju przedsiębiorstwa, w ramach próby zapełnienia luki kapitałowej w zakresie wczesnych etapów rozwoju przedsiębiorstw w Europie. 

UCZYNIĆ RÓŻNICE – MASA KRYTYCZNA I ZAJĘCIE SIĘ MNIEJSZYMI RYNKAMI
Istnieją dwie główne kwestie dotyczące rynku finansowego dzisiejszej Europy. Pierwsza jest taka, że rynek jest rozdrobniony, oraz że istnieje zbyt wiele małych funduszy działających bez masy krytycznej koniecznej do rozwijania firm światowej klasy. Spostrzeżenie to jest szczególnie prawdziwe w sektorze biotechnologicznym, w którym obiecujące firmy muszą przenosić się do Stanów Zjednoczonych, by zgromadzić znaczącą ilość kapitału w celu rozwijania swojej działalności. UE w 2020 r. powinna zatem nie tylko zachęcać inwestorów instytucjonalnych do wspierania funduszy venture capital w całej Europie, lecz także wspomagać tworzenie dużego transgranicznego funduszu kapitału podwyższonego ryzyka, który może współinwestować wraz z określoną liczbą wybranych, krajowych graczy na wczesnym etapie rozwoju, w celu podźwignięcia ich funduszy oraz zapełniania luki kapitałowej dla najbardziej obiecujących inicjatyw we wczesnej fazie rozwoju przedsiębiorstwa o rozmiarze międzynarodowym.

Tak samo, o ile dana polityka kładzie nacisk na wczesny etap rozwoju, to jej instrumenty finansowe muszą zostać dostosowane do jego rzeczywistości. Pan-europejski fundusz współinwestycyjny może stanowić bardzo silny mechanizm w celu podźwignięcia finansowania od inwestorów prywatnych we wczesnym stadium rozwoju przedsiębiorstwa, nawet jeżeli byłby to mały fundusz w porównaniu z inicjatywami, które potrzebne są dla różnych sektorów lub etapów. Znowu, dla takich typów funduszy, inwestujących głównie na poziomie zalążkowym, problem stanowi niekoniecznie dostępność środków. Brakuje dwóch elementów: 

· zapewnienia jasnych celów oraz zawodowych standardów kierowanych rynkowo poprzez szkolenie regionalnych urzędników państwowych oraz przez opracowywanie wytycznych w celu zapewnienia, że fundusze wydawane są na Młode Innowacyjne Firmy;

· implementacji ram prawnych w postaci jednolitej europejskiej spółki zarządzającej małymi funduszami, co umożliwiłoby płynne działanie takich funduszy, tak by mogły istnieć pewne odmienne administracyjne i prawne wymagania dla zakładania mniejszych funduszy skierowanych do firm z wysokim potencjałem wzrostu we wczesnym stadium rozwoju. 

PROMOWANIE TRANSGRANICZNYCH WSPÓŁPRACY I INWESTOWANIA PRZEZ INWESTORÓW WE WCZESNE ETAPY ROZWOJU PRZEDSIĘBIORSTW

W 2020 r., w dążeniu do wydajności i konkurencyjności Europy, europejskie Władzie powinny osiągnąć:

*
wprowadzenie jednolitego patentu europejskiego;

*
harmonizację prawa spółek (w szczególności kwestii upadłości);

*
harmonizację przepisów podatkowych oraz innych przepisów prawnych, które dotyczą inwestorów i spółek;

*
niezbyt sztywny system regulacji w obszarze rynku inwestycji we wczesne etapy rozwoju przedsiębiorstw.

Unia Europejska powinna wspierać inicjatywy, które wspomagają współprace transgraniczną w następujących formach:

*
Internacjonalizacja MŚP w Europie

*
Inwestowanie transgraniczne przez inwestorów. 

UE powinna także dążyć do zmniejszania barier, które utrudniają powyższe działania, z pomocą inwestorów we wczesne etapy rozwoju przedsiębiorstw.
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 CO MOŻE ZROBIĆ UE:
•
Tworzyć fundusze współinwestowania poprzez partnerstwa publiczno-prywatne na poziomie europejskim, co jest niezbędne dla powstania lokalnych społeczności finansowych i ekosystemów. Ponadto, dostarczają one zachęty dla inwestorów do bycia aktywnymi w rundach kontynuacyjnych i dalszego udostępniania swojego czasu oraz swojej sieci spółkom, w które zainwestowali. Doświadczenie pokazuje, że fundusze współinwestycyjne stanowią wydajny sposób wspomożenia udziału sektora prywatnego w rynku.
•
Zachęcać Państwa Członkowskie do tworzenia lub zwiększania zachęt podatkowych dla inwestycji w Młode Innowacyjne Firmy, powodując w ten sposób udział w rynku większej liczby aniołów biznesu. 
•
Usuwać przeszkody dla inwestycji transgranicznych dla funduszy kapitałów podwyższonego ryzyka poprzez wzajemne uznawanie oraz silniejsze i bardziej przejrzyste ramy prawne dla prowadzenia inwestycji transgranicznych.
•
Lżejsza regulacja rynku inwestycji we wczesne etapy rozwoju przedsiębiorstw. 
UDOSKONALANIE POŁĄCZEŃ POMIĘDZY RÓŻNYMI TYPAMI GRACZY RYNKOWYCH W CELU UŁATWIENIA ROZWOJU SPÓŁEK I MOŻLIWOŚCI WYJŚCIA

W celu osiągnięcia mierzalnego wzrostu liczby transakcji zawieranych przez anioły biznesu oraz fundusze zalążkowe we wczesne etapy rozwoju przedsiębiorstw, konieczna jest poprawa połączeń z innymi graczami finansowymi. Oznacza to, że inwestorzy będący aniołami biznesu muszą znaleźć odpowiednich partnerów do finansowania wzrostu firmy oraz umożliwienia im wyjścia w średnim/dłuższym okresie. Jednakże, jest także możliwe udoskonalenie przepływu transakcji dla inwestorów poprzez połączenie ich z podmiotami, które mogą zapewnić aniołom konkurencyjne i właściwe projekty biznesowe.

Wydajność rynku może zostać zwiększona, jeżeli jest on oparty na tak wielu różnych udziałowcach, jak to tylko możliwe, z uwzględnieniem aniołów oraz syndykatów aniołów, jak również funduszy zalążkowych, inwestorów VC oraz regionalnych funduszy (współinwestycyjnych) skupionych na tym samym celu rozwijania spółek.

W zakresie podnoszenia świadomości, wszyscy gracze w systemie gospodarczym, tacy jak banki (z włączając w to banki prywatne), firmy rodzinne, zarządzający dobrami oraz inwestorzy instytucjonalni, muszą zostać lepiej zaznajomieni z działalnością aniołów oraz funduszy finansujących wczesne fazy rozwoju przedsiębiorstw oraz poinformowani o tym, jak mogą skorzystać na związkach z nimi. 

Stosowne wkłady aniołów biznesu oraz inwestorów VC pojawiają się na różnych etapach biznesowego cyklu funkcjonowania i mają inne cele. Anioły biznesu same podejmują swoje decyzje inwestycyjne i inwestują własne pieniądze, podczas gdy inwestorzy VC inwestują w imieniu niezależnych prywatnych źródeł. Motywacje, które stoją za inwestycjami, jak również kwoty, różnią się. Jakkolwiek, konieczna jest poprawa współpracy pomiędzy sieciami aniołów biznesu i spółkami kapitału podwyższonego ryzyka w celu poprawienia płynności rynku, a także zapewnienia, że firmy mające wysoki potencjał wzrostu nie upadną z powodu nieznalezienia finansowania kontynuacyjnego. Udoskonalanie komunikacji oraz porozumienia pomiędzy dwoma rodzajami graczy jest konieczne dla uniknięcia pojawienia się starć siłowych oraz stereotypów. Każdy z graczy musi zrozumieć ostateczną korzyść dla spółki.
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 CO MOŻE ZROBIĆ UE:
•
Organizować regularne rozmowy pomiędzy wszystkimi graczami zaangażowanymi w finansowanie MŚP, pomagając wspierać współpracę tych graczy w ramach sieci 

•
EBAN z chęcią przyjmie wszelkie inicjatywy mające na celu zorganizowanie programu( który mógłby zostać zorganizowany przez EBAN i EVCA – European Private Equity and Venture Capital Association, Europejskie Stowarzyszenie Inwestorów Kapitałowych, przy wsparciu organizacji takich jak Enterprise Europe Network – Europejska Sieć Ośrodków) polegającego na przeprowadzeniu serii lokalnych warsztatów w celu zbudowania lokalnych finansowych ekosystemów oraz sporządzeniu map działalności inwestycyjnej dla przedsiębiorców z wysokim potencjałem wzrostu na poziomie regionalnym

•
UE powinna zalecić Państwom Członkowskim, by dopilnowały, by nie było nierozsądnych przepisów, które stanowiłyby przeszkodę dla MŚP zdolnych do promowania możliwości inwestycyjnych lub inwestorów indywidualnych, o których mogą zasadnie przypuszczać, iż są oni wiele wartymi jednostkami lub wyrafinowanymi inwestorami. To obejmuje rozwiązanie w zakresie regulacji finansowych oraz wytycznych co do prospektów, które stwarzają następujące przeszkody:

•
Problemy dla aniołów, którzy mają możliwość dokonania pierwszej oferty publicznej (IPO) swojej spółki, jako że nie mogą zwrócić się o środki publiczne

•
 Obciążenie administracyjne polegające na tym, że inwestorzy indywidualni muszą publikować informacje o swoich inwestycjach

•
W celu zmniejszenia problemów regulacyjnych, powinno się wdrożyć w całej Europie wspólne ramy operacyjne oraz standardy przemysłowe, o ile jest to realistyczne

•
Wspierać tworzenie zintegrowanego ekosystemu, który zrzesza graczy sceny inwestycji we wczesne etapy rozwoju.
ZAJMOWANIE SIĘ POWIĄZANIEM POMIĘDZY INNOWACJĄ FINANSOWANIA A ZAMÓWIENIAMI PUBLICZNYMI

EBAN popiera utworzenie wydajnego mechanizmu, który umożliwiłby Państwom Członkowskim nabywanie znacznej części produktów i usług od MŚP. Istnieje również silna więź pomiędzy zamówieniami usług R&D (research and development – działania badawcze i rozwojowe) a finansowaniem innowacji w spółkach.

ZAJMOWANIE SIĘ RÓŻNORODNOŚCIĄ W CELU SPROSTANIA WYZWANIOM SPOŁECZNYM

Istotne jest, by osiągnąć jednolitość w tworzeniu „przedsięwzięcia społecznego”. Jednym z głównych problemów dla osób niżej opłacanych lub mniejszości, jest zawiłość związana z zakładaniem nowej firmy oraz minimalny kapitał, jaki może być do tego wymagany. To różni się pomiędzy państwami. Europejskie Przedsięwzięcie Społeczne pomogłoby wprowadzić na rynek nowych przedsiębiorców oraz spółki, przy istnieniu prostszych procedur administracyjnych i finansowych oraz formalnego statusu spółki. 
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 CO MOŻE ZROBIĆ UE:
•
Powinno się wspierać inwestycje w mikro- oraz społeczne przedsięwzięcia w Europie.

Przedsiębiorcy oraz anioły biznesu pochodzą z bardzo różnych środowisk. Należy zapewnić dalsze wsparcie biznesom kierowanym przez kobiety, które znajdują się w okresie przekształcenia z fazy długiego rozruchu do fazy gotowości do wzrostu. Obecnie, nie przewiduje się dla nich na rynku wsparcia i zachodzi ryzyko, że te firmy mogą nie osiągnąć swojego pełnego potencjału. 

•
Tak samo, Unia Europejska powinna rozważyć wspieranie tworzenia społeczności mającej zasięg europejski, kobiet-inwestorów, będących aniołami, oraz wspieranie innych programów zaprojektowanych w celu zachęcenia kobiet do stania się inwestorami-aniołami. Kobiety wciąż są mniejszością na rynku aniołów biznesu, stanowiąc 5% całkowitej liczby inwestorów. Wspieranie powstawania transgranicznej społeczności byłoby pomocne zarówno dla podnoszenia świadomości potencjału kobiet do zostania inwestorami, jak również, ostatecznie, dla zdobycia większych środków do sfinansowania projektów.
2. Zajmowanie się problemami pobocznymi podaży i popytu
WSPOMAGANIE NIEWYKORZYSTANEGO POTENCJAŁU INWESTYCYJNEGO I AKTYWOWANIE „ANIOŁÓW-DZIEWIC”

EBAN szacuje, iż liczba aniołów biznesu w Europie wynosi około 75.000, co stanowi niewiele w porównaniu do Stanów Zjednoczonych, które mają ich około 250.000. Europejski rynek aniołów stanowi około 25% amerykańskiego rynku aniołów. W celu zwiększenia liczby aniołów biznesu, a także liczby ryzykownych, lecz mających wysoki potencjał wzrostu przedsięwzięć mających dostęp do finansów, zachodzi potrzeba stymulowania dziesiątek doświadczonych inwestorów nieformalnych na rynku. 
Potrzeba przyciągnięcia większej liczby aniołów biznesu na rynek została w ostatnich latach nieco naświetlona poprzez:

*
Kryzys oraz uszczuplenie tradycyjnych źródeł finansowania, a co za tym idzie – zwiększone zapotrzebowanie MŚP od istniejących sieci

*
Obecna koncentracja wielu istniejących inwestorów-aniołów na wspieraniu spółek należących do ich istniejącego portfolio, raczej niż na inwestowaniu w nowe transakcje. 

Zachodzi zatem zwiększona potrzeba tworzenia możliwości rozwojowych na poziomie:

*
Potencjalnych oraz istniejących aniołów biznesu

*
Przedsiębiorców

*
Zarządzających sieciami aniołów biznesu

*
Zarządzających funduszami zalążkowymi.

Programy takie mogę zwiększyć jakość przepływu transakcji dla inwestorów, zarazem wprowadzając na rynek bardziej wykształconych inwestorów. Promowałyby one również profesjonalne organizacje pośredniczące, które zarządzane są przez osoby mające doświadczenia jako anioły lub inwestorzy VC.

Najbardziej wydajnymi sposobami przyciągania nowych aniołów na rynek są:

*
Zachęty podatkowe stosowane z góry, gdy kapitał zostaje zainwestowany w spółkę, oraz na wyjściu, gdy inwestor sprzedaje swój udział

*
Stworzenie profesjonalnych sieci aniołów biznesu

*
Prowadzenie kampanii uświadamiających w celu zwrócenia uwagi na możliwości, jakie oferuje inwestowanie przez anioły biznesu dla potencjalnych inwestorów oraz dla przedsiębiorców

*
Kampania uświadamiająca skierowana szczególnie do kobiet – inwestorów-aniołów

*
Programy tworzenia możliwości rozwojowych.
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 CO MOŻE ZROBIĆ UE:
•
Wspierać badania rynku: niestety, jest za mało danych dostępnych na temat rynku aniołów biznesu oraz szczegółowo opisujących konkretne stopy zwrotu dla aniołów. Promocja historii sukcesu oraz publikacja rozsądnych danych spowoduje: 


>>
Poprawę przejrzystości rynku aniołów


>>
Podniesienie profilu inwestorów-aniołów


>>
Przekonanie decydentów i potencjalne anioły o tym, jaki wpływ wywiera działalność aniołów w Europie

•
Zapewniać bezpośrednie wsparcie sieciom aniołów biznesu oraz funduszom finansujących wczesne etapy rozwoju przedsiębiorstw, szczególnie tym, które chcą inwestować poza swoim regionem i w całej Europie we współpracy z aniołami

•
Wpierać wysiłki EBAN w ustanawianiu standardów zawodowych poprzez wsparcie utworzenia systemu akredytacji dla sieci aniołów biznesu wraz z systemem zgodności, w takim sam sposób jak Wspólnota Europejska przyznała EBN – Europejskiej Sieci Inkubatorów Biznesu (European Business Incubation Network) – zarządzanie znakiem „BIC”

•
Promować badania EBAN na rzecz zachęt podatkowych dostępnych dla inwestorów we wczesne fazy rozwoju przedsiębiorstw w Europie dla decydentów w całej Europie w calu zrozumienia związku pomiędzy zachętami podatkowymi a zwiększeniem bazy inwestorów prywatnych

•
Budować potencjalne możliwości rozwojowe aniołów biznesu poprzez wprowadzenie programów szkoleń prowadzonych przez sieci aniołów biznesu oraz innych profesjonalnych graczy 

•
Wspierać organizowanie kampanii uświadamiających na terenie UE, szczególnie poświęconych promocji historii sukcesu i zakładania nowych sieci

•
Stosować istniejący „schemat tworzenia możliwości rozwojowych”, który ma na celu poprawę ekspertyzy finansowej i technicznej pośredników finansowych inwestujących w MŚP, nit tylko zarządzających funduszami VC, ale także zarządzających BAN, którzy nie mają środków na udział w kursach.

POPRAWA JAKOŚCI PRZEPŁYWU TRANSAKCJI I REDUKCJA ASYMETRII INFORMACYJNYCH

Powszechnie wiadomo, że zachodzi asymetria informacji pomiędzy przedsiębiorcami i inwestorami. Inwestorzy twierdzą., że na rynku jest dostatecznie dużo pieniędzy na dobre projekty, których jest niewiele. Z drugiej strony, przedsiębiorcy argumentują, że nie mogą znaleźć inwestorów dla swoich projektów.

Przedsiębiorcom nie udaje się znaleźć finansowania dla swojej firmy z trzech głównych przyczyn:

· Słabe i nierealistyczne biznesplany

· Brak wiedzy odnośnie różnorodności źródeł finansowych oraz tego, które są odpowiednie dla ich działalności

· Brak wiedzy odnośnie tego, jak udanie podejść do i profesjonalnie przedstawić projekty działalności potencjalnych inwestorom, mając właściwe zrozumienie potrzeb inwestorów.

Zapewnienie tzw. szkoleń „gotowości do inwestowania” może poprawić sytuację poprzez przygotowanie przedsiębiorców do wzmocnienia ich biznesplanów, zrozumienia i spotkania różnych rodzajów inwestorów, a także zrozumienia silnych i słabych stron ich biznesu, z uwzględnieniem aspektów związanych z zespołem zarządzającym.

Zespół zarządzający MŚP jest w rzeczywistości najważniejszym czynnikiem w procesie decyzyjnym inwestorów we wczesne fazy rozwoju przedsiębiorstw. Powszechnie wiadomo, że w Europie przedsiębiorcy także cierpią z powodu luki w sprzedaży i marketingu, którą należy się zająć już na wczesnym etapie ich kariery biznesowej.
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 CO MOŻE ZROBIĆ UE:
•
Wspierać programy gotowości inwestorów u inwestycji, które prowadzone są przez sieci aniołów biznesu 
•
Zapewnić, by przedsiębiorczości oraz tematów związanych z gotowością inwestycyjną uczono we wszelkich szkołach na bardzo wczesnym etapie w celu podniesienia ducha przedsiębiorczości wśród uczniów.
WSPIERANIE ISTNIEJĄCYCH ANIOŁÓW ORAZ FUNDUSZY ZALĄŻKOWYCH
Poszerzające się luka kapitałowa doprowadziła do powstania kilku wyzwań dla aniołów biznesu i funduszy zalążkowych: 
· Potrzeba posiadania przez nich zdolności kontynuacyjnej, gdy nie ma innego inwestora, który wkroczyłby w drugą czy trzecią rundę, w których kwoty są wciąż zbyt niskie, a ryzyka zbyt wysokie dla większości inwestorów w kapitał podwyższonego ryzyka 
· Potrzeba tworzenia posiadających określona strukturę syndykatów aniołów 
· Potrzeba znalezienia instrumentów/środków do podniesienia ich zdolności inwestycyjnej. 
Rozwiązania tych kwestii stanowią:

· Tworzenie syndykatów aniołów, pozwalające inwestorom dywersyfikować ich portfele oraz zwiększać kwotę środków finansowych dostępnych na jedną transakcję 
· Tworzenie w całej Europie partnerstw publiczno-prawnych w formie funduszy współinwestycyjnych w celu poddźwignięcia pierwszej inwestycji dokonywanej przez anioły i udostępnienia większych środków finansowych na rozwój firmy 
· Powstanie współpracy pomiędzy sieciami aniołów biznesy a firmami z kapitałem podwyższonego ryzyka we wczesnej fazie rozwoju w celu zwiększenia potencjału do natychmiastowego znalezienia finansowania kolejnych rund .
[image: image6.png]


 CO MOŻE ZROBIĆ UE:
•
Wspierać tworzenie Funduszy na Określenie Jakościowych i Ilościowych Możliwości Rynkowych Pomysłu (Proof of Concept Funds) na głównych Uniwersytetach oraz Centrach Badań zarządzanych przez graczy prywatnych, innych niż te, które mają instytucje badawcze 
•
Wspierać tworzenie funduszy finansujących inwestycje we wczesne etapy rozwoju przedsiębiorstw lub funduszy współinwestycyjnych poprzez partnerstwa publiczno-prywatne
•
Wykorzystywać EBAN jako kluczowego partnera w ocenie profesjonalizmu i doświadczenia sieci oraz funduszy finansujących we wczesne etapy rozwoju przedsiębiorstw.
3 Patrz: Doroczne Kompendium EBAN na temat zachęt podatkowych dostępnych dla inwestorów prywatnych w Europie. 
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EBAN jest Europejskim Związkiem Handlowym dla aniołów biznesu, 
funduszy zalążkowych 
oraz graczy rynkowych we wczesnej fazie rozwoju przedsiębiorstwa.

Naszą misją jest wspieranie wzrostu i profesjonalizacji sektora inwestycji 
we wczesne fazy rozwoju przedsiębiorstw, w klasie aktywów od 3 miliardów € 
do 10 miliardów €, 
przy wzroście od 1 miliarda € 5 lat temu. 

Pełna i zaktualizowana lista członków EBAN dostępna pod adresem 

www.eban.org/membership/directory

EBAN Secretariat
Rue Vautier 54

1050 Brussels

Tel.: +32 2 626 20 62

Faks: +32 2 626 20 69
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