Dziatalno$¢ Private
Equity Consulting
koncentruje sie na
wspotpracy z trzema
grupami klientéw:

= przedsiebiorcami,
» inwestorami i
= firmami doradczymi.

Przedsiebiorcow
wspieramy w procesie
pozyskania finansowania
od podmiotow
dokonujacych inwestycji
private equity/venture
capital oraz innych
instytucji finansowych i
0sOb prywatnych, a w
szczegolnosci
przygotowania
niezbednej dokumentacji
biznesowej, finansowej i
marketingowej, a w tym
biznes plandéw, modeli
finansowych, streszczen
menadzerskich,
prezentacji itp.

Wspieramy ich takze w
zakresie negocjacji z
inwestorami oraz w
dalszej wspdtpracy z
tymi inwestorami.

Instytucjonalnych i
nieformalnych
inwestoréw private
equity wspieramy w
procesie realizacji
inwestycji,
monitorowania,
"wyjscia" itp.

Nasza wspotpraca z
firmami doradczymi i
konsultingowymi
dziatajacymi w zakresie
inwestycji private equity
polega na wspoinej
realizacji projektoéw
inwestycyjnych.

Zapraszamy do
wspotpracy wszystkie
podmioty z terenu
catego kraju, ktére
poszukujgq
wykwalifikowanych
specjalistdw w zakresie
finansow do realizacji
konkretnych projektow.
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BUSINESS ANGELS W EUROPIE:
NIEFORMALNE INWESTYCJE
PRIVATE EQUITY.

INWESTYCIE PRIVATE EQUITY

Inwestycje private equity to inwestycje kapitalowe w
przedsi¢biorstwa, ktére nie s3 notowane na gieldzie papierow
wartosciowych. Inwestycje tego typu moga by¢ wykorzystane w
celu rozwoju nowych produktéw i technologii, zwigkszenia
poziom kapitalu pracujacego w przedsigbiorstwie, dokonania
przeje¢ lub wzmocnienia struktury bilansu przedsigbiorstwa.
Moga one przyczyni¢ si¢ do rozwigzania kwestii wlasnosciowych
lub zwigzanych z zarzadzaniem!. W zakres inwestycji private
equity wchodza zaréwno inwestycje okreslane jako venture capital
i te realizowane przez busines angels.

Podmioty realizujace inwestycje private equity mozna podzieli¢ ze
wzgledu na stopied zorganizowania ich dzialalno$ci na
inwestoréw:

e Formalnych, czyli instytucjonalnych, oraz
e Nieformalnych, czyli nieinstytucjonalnych.

Inwestorzy formalni (instytucjonalni) to inwestorzy, ktorych
mozna podzieli¢ na kilka grup:

e Fundusze specjalne korzystajace z powierzonych srodkow
publicznych, pomocowych lub specjalnych funduszy
rozwojowych; ich cele inwestycyjne sa zazwyczaj
jednoznacznie ukierunkowane (np. wspieranie MSP lub
tworzenie infrastruktury w danym regionie, ochrona
$rodowiska) i nie zawsze oparte na komercyjnych zasadach.

e Fundusze komercyjne (w tym regionalne i ponadregionalne)
korzystajace gléwnie z powierzonych §rodkéw oséb
prywatnych oraz komercyjnych inwestorow instytucjonalnych
prowadzace stala dzialalnos¢ inwestycyjna na terenie Polski.

e Miedzynarodowe pomioty komercyjne (w tym regionalne i
ponadregionalne) nie koncentrujace si¢ na konkretnych
krajach, ale raczej na projektach.

e Podmioty, ktore nie zarzadzaja konkretnym funduszem, ale
posiadaja dostep do srodkéw inwestycyjnych pochodzacych ze
zrédel krajowych i zagranicznych (oséb fizycznych i
prawnych).

Inwestorzy nieformalni to gtéwnie osoby indywidualne okreslane
jako busines angels.


http://www.private-equity.pl/
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CHARAKTERYSTYKA BUSINESS ANGELS

DEFINICJA

Business angels (anioly biznesu) to osoby fizyczne, ktére inwestuja stosunkowo niewielkie
kwoty w przedsigwzigcia o duzym potencjale wzrostu, wnoszac jednoczesnie do
przedsiewzigcia swoje do§wiadczenie, operacyjny know-how oraz zdolnosci.

European Business Angels Network (EBAN) szacuje?, ze w BEuropie funkcjonuje okolo 125
tysiccy aktywnych inwestoréw i okoto 1 mln potencjalnych inwestoréw okteslanych jako
,business angels” (patrz: badania na zlecenie komisji UE).

Wedlug badad® w przeprowadzonych w Wielkiej Brytanii-w: latach 2002-2003 roku osoby
inwestujace jako business angels to:

e Emeryt — 6% badanych,

e Profesjonalny inwestor — 10% badanych,

e Pracownik nie bedacy cztonkiem zarzadu — 15% badanych,
e Czlonkowie zarzadu —33 badanych,

e Wtadciciel przedsi¢biorstwa — 36% badanych.

Ekonomiczne i pozackonomiczne motywy dokonywania inwestycji4

Czynnik Bardzo wazny Wazny Niewazny
Przyjemno$¢, forma hobby* 57% 31% 13%
Osobista satysfakcja 46% 40% 14%
Wysoki zwrot na inwestycji 31% 51% 18%

*w tym przypadku sa to raczej stosunkowo mate kwoty inwestycji.

Roczna wartos§é inwestycji, ktore moglyby by¢ zrealizowane kazdego roku przez busines angels
w Buropie zostala okreSlona w ramach badan przeprowadzonych na zlecenie Komisji
Europejskiej® jako 10-20 mld euro. Dla poréwnania, warto§¢ wszystkich inwestycji private
equity dokonywanych przez inwestoréw instytucjonalnych w Europie w 2002 roku wyniosta
okolo 27,6 mld euro, a warto$¢ inwestycji w przedsiewzigcia we wczesnych fazach rozwoju
(,»zasiew,, 1 rozpoczecie dziatalnosci) to 2,9 mld euro.¢

CHARAKTERYSTYKA INWESTYCJI

Business angels to inwestorzy private equity, ktorych dzialalno§¢ mozna scharakteryzowaé w
sposob nastgpujacy:

e najczedciej inwestuja w przedsiewziecia znajdujace sie w bardzo wezesnej fazie rozwoju,
cho¢ takze, w mniejszym stopniu, inwestuja w przedsiewzigcia znajdujace si¢ w innych
fazach rozwoju, nps wspomagajac przedsigbiorstwo w procesie pozyskania kredytu lub
finansowania od funduszu private equity/venture capital, a takze wejscia na gietde,

o preferujq firmy, ktore zatrudniajg 5-15 pracownikow?,

® nie ograniczajg si¢ oni do jakiegokolwiek sektora, poszukujac raczej projektow o duzym
potencjale wzrostu,

e wielko$¢ inwestycji realizowanej przez indywidualnego inwestora w Europie wynosi
przecictnie 40-400 tysiecy euro®,

e ich horyzont inwestycyjny wynosi okolo 3-6 lat,

e inwestuja w formie dtugu lub kapitatu,

e osobiscie angazujq si¢ w dzialalno$¢ firmy, w ktora zainwestowali, petniac najczesciej
funkcje cztonka rady nadzorczej (przygotowywanie i monitorowanie strategii rozwoju,
pozyskiwanie nowych inwestorow, rzadziej jest to wspolpraca w zakresie rozwoju

produktu).

www.private-equity.pl
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Projekty inwestycyjne, ktére przyciagaja anioléw biznesu to najczesciej male przedsiewziecia,
ktérymi nie sa zainteresowani inni inwestorzy private equity. Dla funduszy private equity tego
rodzaju projekty sq malo interesujace, gléwnie ze wzgledu na koszty badania spotki, czyli due
diligence, ktére w takich przypadkach sa nieproporcjonalnie wysokie w poréwnaniu do
wartosci potencjalnej transakcji. Jesli natomiast business angel decyduje si¢ na przeprowadzenie
due diligence to zabiera ono przecigtnie okoto oémiu dni®. Przyktadowo, najwicksze fundusze
private equity w Polsce deklaruja minimalne kwoty inwestycji na poziomie 2-3 mln euro.

Inwestorzy nieformalni w celu dokonania danej inwestycji. czgsto tworza spotki, wehikuty
inwestycyjne (SPV),. ktérych zadaniempjest sformalizowac 'dang dnwestycje czy uwzglednic
aspekty planowania podatkowego. W procesie realizacji inwestycji spolki te sa likwidowane,
przeksztatcane lub funkejonuja nadal.

Wiekszo$¢ busines angels preferuje inwestycje w przedsiewzigcia, do ktérych mozna dojechac
w ciagu 2-3 godzin (w Danii w 2000 roku bylo to 2/3 wszystkich inwestoréw!?).

Ten tradycyjny model jednak zmienia si¢ i dla coraz wigkszej liczby business angels

ograniczenia geograficzne nie sg istotnym kryterium inwestycji. Poszukuja wigc interesujacych
projektéw nie tylko w calej Europie, a nawet na calym Swiecie.

Zrodta informacii o projektach inwestycyjnychi!

2:;81?: Czgsto Czaisam I:::iagv;;e Nigdy
Aktywne, samodzielne poszukiwania 9% 17% 34% 30% 9%
Kontakty biznesowe 18% 34% 37% 4% 6%
Rodzina, znajomi 2% 11% 20% 34% 33%
Kontakty inicjowane przez przedsigbiorcéw 9% 25% 41% 16% 9%
Ksiggowi 2% 14% 35% 23% 26%
Prawnicy 3% 11% 21% 29% 37%
Banki 3% 12% 28% 25% 32%
Fundusze private equity 2% 10% 18% 23% 47%
Platforma internetowa “Marketplace”* 2% 6% 37% 24% 31%
Platforma DBAN 7% 20% 30% 13% 30%
Inne platformy dla business angels 3% 22% 34% 17% 24%
Gielda 0% 9% 4% 13% 75%
Media 2% 16% 28% 24% 31%
Inne 2% 4% 37% 20% 37%

*prowadzona przez Danish Business Angels Network (DBAN).

Wigkszos¢ inwestoréw preferuje dokonywanie inwestygji-wspolnie zinnymi business angels czy
funduszami private equity/venture capital, czyli w syndykatach. Ponad 30% wszystkich
business angels w BEuropie w 2000 roku zainwestowalo wspélnie z innym lub innymi business
angels'2

W niektorych krajach ten udzial byl wyzszy, np. w Danii az 65% inwestoréw zainwestowalo
wspolnie z innymi business angels, 20% bylo partnerami funduszy private equity, a tylko 8%
business angels dokonalo inwestycji indywidualnie!3.

Inwestowanie w formie syndykatow jest jednak mniej popularne w Europie niz w Stanach
Zjednoczonych, gdzie jest slabiej rozwinigta sie¢ formalnych platform informacyjnych
taczacych inwestorow i przedsigbiorcéw poszukujacych kapitat.

www.private-equity.pl
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Finansowanie spotki Amazon.com w latach 1994-199914

Cena/akcja
) Amazon.com (1994-1999)
[USD]
1994 Zalozyciel

0,001 lipiec - listopad Jeff Bezos tworzy Amazon.com : inwestuje 10.000 USD i pozycza 44.000 USD
0.172 1995 Rodzina

’ luty - lipiec Rodzice zatozyciela inwestuja w sumie 245.500 USD
0,129- 1995 Anioly Biznesu

0,333 sierpien — grudzien Dwoch ,,Aniotow Biznesu” inwestuje 54.408 USD
0.333 1996 Syndykat ,,Anioléw Biznesu”

? styczen - maj 20 BA inwestuje w sumie 937.000 USD (przecigtnie 46.850 USD na osobg)
0.333 1996 Rodzina

’ maj Rodzenstwo zatozyciela inwestuje 20.000 USD
0.234 1996 Private Equity/Vemture Capital

’ czerwiec Dwa fundusze PE/VC inwestuja w sumie 8 mln USD
0.18 1997 Initial Public Offering

’ maj Trzy mln akcji - 49,1 mln USD
0,521 1997-1998 SprzedaiAObligacji o
(exercise price na warantach dhuznych) grudzien '97 — maj ‘98 Pozyskanle 326A mln USD w celu splaty zadhuzenia i

dalszej ekspansji

1,327.50 1999
(uwzglednia dwa stock splits) kwiecien

Przyczyny decydujace, iz business angel nie dokonuje inwestycji to kombinacja nastepujacych
czynnikéw!>:

e Nierealistyczne zalozenia,

e Brak zainteresowania w sektorze, ktorego projekt dotyczy,

e Niepelny biznes plan.

Forma ,,wyij$cia” z inwestycji przez busines angelslt

Inwestycje spisane jako strata 40%
Sprzedaz inwestorowi branzowemu 26%
Sprzedaz pozostalym inwestorom 16%
Sprzedaz innym inwestorom zewnetrznym 10%
Sprzedane poprzez gielde 8%
Razem 100%

BUSINESS ANGELS NETWORKS (BAN)

Bardzo wazna rol¢ w rozwoju nieformalnych inwestycji private equity w Europie_pelnia
Business Angels Networks (BAN):

Business  Angels’ Networks (BAN) to platformy informacyjno-doradcze, ktére pelna role
facznikéw pomiedzy przedsiebiorca, poszukujacym kapitalu, a inwestorami typu ,,business
angel”, ktérzy w wickszodci preferuja pozosta¢ anonimowi. Dzialaja one pod réznymi
nazwami, w réznych formach prawnych, np. spétki prywatne, fundacje czy organizacje typu
not-for-profit. Podmioty te sa finansowanie poprzez oplaty wnoszone zaréwno przez
przedsi¢biorcow, jak i inwestoréw. W niektorych krajach istnieje system wsparcia finansowego
platform BAN, ktore jest realizowane przez wiadze lokalne, regionalne badz krajowe.

www.private-equity.pl
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Gléwnymi zadaniami tych podmiotoéw sa identyfikacja oséb, ktére rozwazaja dokonywanie
inwestycji private equity jako ,business angels”, wspieranie zaréwno inwestorow jak i
przedsi¢biorcow, a takze wspieranie rozwoju inwestycji dokonywanych przez osoby prywatne.

Zasieg 1 sprawno$¢ dzialania platform BAN zalezy od operatywnosel ' poszezegblnych
organizacji. Krajem o najdluzszych tradyejach inwestycji private equity dokonywanych przez
business angels jest Wielka Brytaniay gdzie znajduje si¢ najwicksza dlos¢ BAN. Bardzo dobrze
rozwinigta sie¢ BAN istnieje takze w Niemczech 1 Francji.

Szacunkowa ilo$¢ podmiotéw funkcjonujacych jako BAN w Europiel?

Kraj 1999 2000 2001 2002 2Q2003

Austria 1 1 1 1 1
Belgia 4 6 7 7 7
Czechy 0 0 0 1 1
Dania 0 1 4 6 8
Finlandia 1 1 1 1 1
Francja 4 13 32 48 48
Hiszpania 0 1 1 2 3
Holandia 1 1 2 2 3
Irlandia 1 1 1 1 3
Izrael 0 1 1 1 2
Malta 0 0 0 0 1
Monaco 0 1 1 1 1
Niemcy 1 43 36 40 40
Norwegia 0 0 1 1 3
Portugalia 0 0 1 1 1
Szwajcaria 1 3 3 2 3
Szwecja 1 2 2 2 9
Wielka Brytania 49 52 48 48 51
Wtochy 2 5 12 11 10

Razem 66 152 154 176 196

Trudno oceni¢ wartoé¢ platform BAN, poniewaz brak jest jakichkolwiek informacji
dotyczacych zawartych transakcji. Znaczenie BAN w Stanach Zjednoczonych jest o wiele
mniejsze, cho¢ nieformalne inwestycje private equity sa znacznie bardziej rozwinig¢te niz w
Europie.

Niektore z europejskich podmiotéw dziatajacych jako BAN sa zrzeszone w European Business
Angels Network (EBAN) z siedziba w Belgii.

www.private-equity.pl
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Niniejsgy dokument zostal priygotowany przez Private Equity Consulting 3 zachowaniem naleyte starannoser, w oparcin o
$ridia, ktdre zostaly ugnane za wiarygodne, ale antor nie moge gwarantowaé ich poprawnosci. Dokument ten mose byé
rozpowsechniany lub powielany w catosci lub w czesci tylko po uprzednim uzgyskanin pisemnel gody Private Equity
Consulting. Informacje zawarte w dokumencie wyragajq osobiste poglady autora i nie mogaq by¢ one podstawq do jakichkolviek
roszezen. W szezegdlnosci autor nie moge ponosic odpowiedzialnosci ga jakiekohviek decyzje dotyczace inwestyeii kapitatowyeh,
ktdre zostaly podjete na podstawie tresci zawartych w tym dokumencie. Prosimy o kontakt w pryypadku pytaii i astreser
dotyezacych tresci awartych w dokumencie.
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