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Dynamiczny rozw0j sektora matych i srednich przedsiebiorstw (MSP),
obserwowany w Polsce od kilku lat, czesto napotyka na bariere dostepu do
srodkéw finansowych. Wysokie oprocentowanie kredytow bankowych, zadanie
zabezpieczen przekraczajacych mozliwosci potencjalnych kredytobiorcow oraz
mata sktonnos$¢ do ponoszenia ryzyka przez banki sprawiajg, ze tradycyjne
formy finansowania sg niedostepne dla tej grupy podmiotéw gospodarczych.
Ponadto wiekszos¢ przedsigbiorcoOw uznaje system bankowy za jedyng instytuc-
je stanowigcg zrodto pozyskania $srodkéw finansowych. Przekonanie to wynika
gtéwnie z braku wiedzy o innych formach finansowania, jak na przyktad
venture capital. Nader czesto zdarza sie rowniez, iz w przypadku nieuzyskania
kredytu bankowego przedsigbiorcy nie poszukujg alternatywnych zrodet finan-
sowania. W konsekwencji moze prowadzi¢ to do zaniechania wdrazania
projektow rozwojowych czy tez zatrzymania ekspansji przedsiebiorstw.

Tymczasem rozwo0j rynku finansowego wskazuje, ze coraz liczniejsza jest
grupa kapitatlodawcow gotowych inwestowa¢ swoje Srodki w warunkach
ponadprzecietnego ryzyka, oczekujac z tego tytutu odpowiednio wysokich
zyskow. Stad chciatabym przyblizy¢ venture capital jako zrodto finansowania
MSP. Instrument ten jest najbardziej popularny w Stanach Zjednoczonych,
gdzie narodzit sie pod koniec lat czterdziestych, ale zdobywa réwniez coraz
wieksze zaufanie ws$réd dawcow kapitatu w krajach Unii Europejskiej.

1 KONCEPCJA FINANSOWANIA ZA POSREDNICTWEM VESTURE CAPITAL

Do charakterystycznych cech inwestycji typu venture capital zalicza sie:
a) dostarczanie kapitatu wiascicielskiego przedsiebiorstwom nienotowanym
na rynku publicznym (finansowanie typu private equity)-,
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b) inwestowanie w innowacyjne przedsiebiorstwa we wczesnhych etapach
rozwoju oraz intensywnie rozwijajgce sie;

¢) diugoterminowy charakter inwestycji (3-7 lat);

d) wspotudziat kapitatodawcéw w zarzadzaniu przedsiebiorstwem (do-
starczanie know-how oraz wszechstronne doradztwo);

e) wysokie ryzyko inwestycji;

f) inwestowanie w inwestycje o wysokiej stopie zwrotu (zyski nie sg
realizowane z dywidend, zwrot z inwestycji osiggany jest w momencie
»Wyjscia” z inwestycji w formie wzrostu wartosci kapitatu zainwestowanego
w udziaty wiasnosciowe).

Przyjecie z zewnatrz dodatkowego kapitatu o charakterze wiascicielskim
zapewnia przedsiebiorstwu wiele korzysci. Nowy wspotwiasciciel przejmuje
na siebie cze$¢ ryzyka, a wiec nastepuje jego rozproszenie, co pozytywnie
wpltywa na ocene catego przedsiebiorstwa. Uzyskane w ten spos6b $rodki
pomagajg réwniez poprawi¢ standing przedsiebiorstwa w ocenie banku
i stwarzajg mozliwo$¢ uzyskania kredytu bankowego.

Ponadto stanowig one tanie zrodto finansowania, poniewaz ptacenie
dywidendy odroczone jest do czasu osiggniecia przez firme zyskow. Przede
wszystkim jednak doptyw dodatkowego kapitatu stanowi dla przedsiebiorstwa
impuls do przyspieszonego rozwoju i zapewnienia sobie lepszej pozycji na
rynku.

2. SFERY INWESTOWANIA VENTURE CAPITAL

Venture capital jest czesto utozsamiany z finansowaniem przedsiebiorstw
pochodzacych z sektorow gospodarki stosujgcych wysoko rozwinietg technike.
Gdy rynek ten dopiero sie rozwijat, sitg rzeczy koncentrowat sie na
branzach zwigzanych z high-tech (mikroelektronika, biotechnologia, technikg
pomiarowg itp.), gdyz byly one dla niego najbardziej atrakcyjne. Z tego
wzgledu z venture capital zaczeto utozsamia¢ branze stosujgce tzw. technologie
przysztosci. Jednakze ciggly postep techniczny powoduje, ze nieustannie,
jedynie z réznym nasileniem, pojawiajg sie sposoby wytwarzania, produkty
i ustugi okreslane jako innowacyjne. Zastosowania venture capital nie
mozna zatem ogranicza¢ do okreslonych dziedzin dziatalnoSci. Wszedzie
tam, gdzie pojawiajg sie innowacje obiecujgce dobre perspektywy pomnozenia
wartosci kapitatu otwiera sie pole dla inwestowania venture capital.

Przyktadowo, w USA od lat osiemdziesigtych nastepuje wyrazne przesuwa-
nie sie zaangazowania venture capital od inwestycji high-tech do inwestycji
w sektory o nizszym rozwoju technologicznym (low-tech), w szczegdlnosci do
sektora ustug (wyspecjalizowany handel detaliczny, zarzadzanie szpitalami itp.).



przemyst i energetyka

biotechnologia

wyroby konsumpcyjne

oprogramowanie
i ustugi komputerowe

telekomunikacja

Internet

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Wykres 1. Inwestycje venture capital w Stanach Zjednoczonych w latach 1998-1999 (w mld
dolaréw). Za: Z. Domaszewicz, Venture capital, wzbiera potok pieniedzy (..Gazeta Wyborcza”

telekomunikacja
informatyka
elektronika

biotechnologia

medycyna
iochrona zdrowia

energetyka

wyroby konsumpcyjne

produkty
i ustugi przemystowe

chemia

automatyka
przemystowa

inna produkcja
transport

ustugi finansowe
inne ustugi
rolnictwo
budownictwo
pozostate

0.009%

15 lutego 2000, s. 20)

5.10%
6,30%

4,40%

4,40%
1.20%
21.C3%
w 1330 K
3,00%
1,50%

8.60%

11,30%

4 00%

5.00% 10.00% 15.00% 20.00%  25,00%

Wykres 2. Udziat branz w catosci inwestycji venture capital w Europie w latach 1995-1997.
Za: European Venture Capital Association Yearbook 1995, 1996 (,Zaventem”, London, s. 68)



Obecnie inwestycje venture capital przezywajg w USA rozkwit, w roku
1999 osiaggnety rekordowa warto$¢ ponad 48 mld dolaré6w. Oznacza to
151% wzrost w stosunku do 19,2 mld dolaréw jakie zainwestowano w 1998 r.1
Rozktad inwestycji venture capital w Stanach Zjednoczonych w latach
1998-1999 prezentuje wykres 1. Odmienny niz w Stanach Zjednoczonych
rozktad inwestycji venture capital miedzy branze przemystu na rynku
europejskim przedstawia wykres 2. Dominujgcy udziat na tym rynku majg
Wielka Brytania, Francja, Niemcy i Wiochy.

3. FAZY INWESTOWANIA VENTURE CAPITAL

Zapotrzebowanie przedsiebiorstwa na kapital i mozliwosci jego pozys-
kiwania ulegajg zmianom w zaleznosci od stadium zaawansowania projektu.
Mozna w tym zakresie zaobserwowa¢ wystepowanie cyklu rozwojowego
bedacego pochodng cyklu zycia produktu (ustugi). W poszczegdlnych jego
fazach zachodzg istotne zmiany w zakresie stopnia dojrzatosci technicznej
i rynkowej wyrobu (ustugi), ryzyka zwigzanego z podjeciem jego produkcji
(Swiadczenia), szans osiggniecia zysku, mozliwosci i sposobdéw pozyskania
srodkéw finansowych itp. Klasyczne fazy inwestowania venture capital sg
zaprezentowane w tab. 1.

1Z Domaszewicz, Venture capital - wzbiera potok pieniedzy, ,,Gazeta Wyborcza",
15 lutego 2000, s. 20.



Fazy
finansowania

Fazy rozwoju
przedsiebiorstwa

Zadania
do realizacji

Zapotrzebowanie
na kapitat

Zrodta
finansowania
przedsiebiorstwa

Dostepnos¢
kredytéow

Dostepnosé
subwencji

finansowanie
zasiewoOw

tworzenie
przedsiebiorstwa

okreslenie
koncepcji
produktu;
koncepcja
przedsiebiorstwa
analiza rynku

mate

Zestawienie cech klasycznych faz

Fazy poczatkowe

finansowanie
fazy startu

rozwéj
do dojrzatosci
produkcji

utworzenie
przedsiebiorstwa;
przygotowanie
produkcji;
koncepcja
marketingu

duze

finansowanie
fazy pierwszej

wprowadzenie
produktu na
rynek

rozpoczecie
produkcji;
wprowadzenie
produktu
na rynek

duze

kapitat wiasny e+ venture capital + subwencje

zadna

duza

zadna

duza

mata

mata

finansowania

Fazy ekspansji

finansowanie
fazy drugiej

wzrost

stworzenie
i rozbudowa
kanatéw
dystrybucji

duze
+ nowi
kapitatodawcyVC
+ pierwsze

kredyty

rosngca

brak

Wejscie na
finansowanie gietde
fazyr trzeciej
intensyfikacja dojrzatos¢

rozbudowa

zdolnos$ci produkcyjnych
i wykorzystanie
potencjatu rynkowego;
wypieranie konkurentow;
nowe warianty produktow

duze normalne
+ dalsze + emisja
kredyty bankowe akcji
wystarczajaca wystarczajgca
brak brak

fendes  aumusp

wAujobazozs &

wislusIupa|bzmn

sjabue  ssauisng



Fazy
finansowania

Dostepnos¢
kapitatu
udziatowego

Koszty wejsda
inwestora

Potencjat zysku

Ryzyko produktu

Ryzyko rynku

Zapotrzebowanie
na wsparcie
w zarzadzaniu

Problemy
do rozwigzania

Fazy poczatkowe

finansowanie
zasiewow

mata

bardzo
niskie
bardzo
wysoki
bardzo
wysokie

bardzo
wysokie

mate

trudnosci oceny

szans innowacji
na rynku

Zrédto: J. Wectawski, Venture

finansowanie
fazy startu

bardzo mata

niskie
bardzo
wysoki

wysokie

bardzo
wysokie

bardzo
duze

poszukiwanie
kompetentnych
menedzeréw

finansowanie
fazy pierwszej

bardzo mata

rosngce

bardzo
wysoki

mate
wysokie
bardzo

duze

skompletowanie
fachowej zatogi

Fazy' ekspansji

finansowanie
fazy drugiej

rosngca

wysokie

wysoki

mate

wysokie

malejgce

poszukiwanie

odpowiednich
dawcow kapitatu
obcego; tworzenie

image firmy

finansowanie
fazy trzeciej

wystarczajgca

bardzo wysokie

wysoki

mate

normalne

mate

Wejscie na
gietde

wystarczajaca

bardzo
wysokie

normalny

mate

normalne

mate

rosngca konkurencja;
problemy organizacyjne
zwigzane z rozwojem
przedsiebiorstwa po
osiggnieciu okreslonej skali
dziatalnosci

capital. Nowy instrument finansowania przedsiebiorstw, PWN, Warszawa 1997, s. 30.

BYSMOJIIN  BYIUON



4. FORMY INWESTOWANIA VENTURE CAPITAL

Venture capital moze by¢ wnoszony do przedsiebiorstwa bezposrednio
przez samych kapitatodawcow lub za posrednictwem wyspecjalizowanych
funduszy venture capital.

Bezposrednimi inwestorami sg z reguty osoby czy grupy oséb, wywodzace
sie z kregow rodziny badz znajomych wiasciciela przedsiebiorstwa oferujgcego
udzialy. W fazie badan i rozwoju innowacyjnego produktu wiasciwie nic
ma on mozliwosci pozyskania kapitatu ze zrdédet instytucjonalnych, poza
ewentualnymi subwencjami panstwowymi na wspieranie postepu technicznego.
Jednoczes$nie kwota kapitatu potrzebnego w tej fazie rozwoju przedsiebiorstwa
jest zwykle niewielka i moze on by¢ dostarczony przez indywidualnych
inwestorow.

Najbardziej typowe dla rozwinigtego rynku venture capital sg inwestycje
dokonywane za posrednictwem funduszy venture capital. Zajmujg sie one
przede wszystkim wyszukiwaniem interesujgcych obiektow inwestowania,
dokonujg analizy szans jego powodzenia, wspomagajg przedsiebiorstwa
w zarzadzaniu oraz przeprowadzajg dezinwestycje zaangazowanego
kapitatu.

Dawcy venture capital

Inwestorzy publiczni Inwestorzy prywatni
Osoby prywatne Inwestorzy instytucjonalni
Przedsiebiorstwa przemystowe Instytucje finansowe Pozostali

Schemat 1. Grupy dawcow venture capital. Za: J. Weclawski, Venture capital. Nowy instrument
finansowania przedsigbiorstw (PWN, Warszawa 1997, s. 59)

Wsrdd kapitatodawcdw venture capital mozna wyrézni¢ 5 podstawowych
grup (por. schemat 1)

a) prywatni inwestorzy,

b) duze przedsiebiorstwa,

c) fundusze emerytalne i towarzystwa ubezpieczeniowe,

d) banki,

e) instytucje publiczne.



5. BUSINESS ANGELS

W odniesieniu do grupy prywatnych inwestoréw na szczeg6lng uwage
zastugujg tzw. business angels. Sg to bogaci indywidualni inwestorzy,
wnoszacy kapital bezposrednio w postaci cichych udziatéow, przy czym
inwestycja ta nic ma charakteru rodzinnego, gdyz business angels wywodzg
sie spoza najblizszego kregu przedsiebiorcy2

Ze wzgledu na charakter inwestycji i dgzenia inwestoréw do zachowania
anonimowosci w wielu krajach brak jest doktadnych danych co do rozmiaréw
i struktury nieformalnego rynku venture capital, cho¢ np. w Stanach
Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii szacunki wskazujg na powazng skale tego
zjawiska. Na podstawie badan segmentu matych i Srednich przedsiebiorstw
przeprowadzonych w Stanach Zjednoczonych w 1980 r. ustalono m. in., iz
business angels stanowig podstawowe zrodto kapitatu dla matych firm
pragnacych rozpoczaé dziatalno$é gospodarcza3.

Indywidualni inwestorzy dysponujac odpowiednio nizszymi zasobami
finansowymi angazujg sie z reguty w finansowanie innowacyjnych projektow
we wczesnych fazach rozwoju, gdy zapotrzebowanie na kapitat jest stosunkowo
niewielkie. Z drugiej strony ryzyko inwestycyjne na tym etapie jest tak duze,
ze odstrasza inwestoréw instytucjonalnych.

Business angels angazujg sie w rozw6j miodych przedsiebiorstw nic tylko
w formie kapitatowej, ale takze udzielajagc wsparcia w zarzgdzaniu, co jest
niezmiernie istotne ze wzgledu na stabo$¢ kadry zarzadzajgcej. Wiasciciele
takich firm posiadajg na og6t wyksztatcenie techniczne, a brakuje im
doswiadczenia i umiejetnosci menedzerskich. Odpowiednia osoba potrafigca
wiasciwie kierowac przedsiebiorstwem mogtaby w znacznym stopniu przyczynic
sie do powodzenia catego przedsiewziecia, jednakze jej zatrudnienie przerasta
mozliwosci finansowe wiekszosci firm sektora MSP.

Poprzez swdj udziat w finansowaniu innowacyjnych podmiotéw in-
dywidualni inwestorzy chcg petni¢ aktywng role w ich zarzadzaniu, wnoszac
wiedze techniczna, specjalistyczne umiejetnosci oraz doswiadczenie zawodowe.
Dlatego tez inwestycje tego typu dokonywane sg najczesciej w branze
znane, w ktdrych business angels zdobyli doswiadczenie i wyrobili sobie
kontakty handlowe.

Motywem udzielenia wsparcia mtodemu przedsiebiorstwu nie zawsze jest
perspektywa wysokiego zysku w przysztosci. Indywidualnych inwestoréw
przycigga m. in. mozliwo$¢ kontaktu z nowoczesng technika, potrzeba

1A Lumme, C. Mason, M. Suomi, Informal Venture Capital: Investors, Investments
and Policy Issues in Finland, Kluwer Academic Publisher, 1998, s. 11.
3 Ibidem, s. 12-13.



samorealizacji oraz idealistyczne wizje wspierania postepu, tworzenia inno-
wacyjnych produktéw itp.

Od potowy lat dziewieédziesigtych w krajach Unii Europejskiej zauwazalny
jest wzrost zainteresowania problematyka business angels, ich rolg w do-
starczaniu kapitatu oraz fachowego wsparcia na rzecz rozwoju przedsiebior-
czosci. Nieformalny venture capital stanowi réwniez wazny element naro-
dowych, regionalnych i lokalnych programéw na rzecz tworzenia nowych,
innowacyjnych przedsiebiorstw, szczeg6lnie w branzach tzw. wysokich
technologii. Jednakze w celu pozyskania indywidualnych inwestoréw do tej
formy finansowania istotne staje sie poznanie ich cech, preferencji i oczekiwan.
Ponizszg charakterystyke business angels oparto na badaniach przeprowa-
dzonych w Finlandii w latach 1994-19964.

Wiekszo$¢ inwestorow pragnacych okaza¢ finansowe wsparcie oraz
fachowg pomoc innowacyjnym jednostkom podejmowato wczesniej wiasng
dziatalno$¢ gospodarczg i to dzieki niej dysponujg obecnie wolnymi zasobami
srodkéw finansowych. Znacznie rzadziej kapitat wnoszony do spétki pochodzi
z innego zrodta, jak np. spadek czy zyski z inwestycji w akcje spotek
gietdowych. Z reguly sg to takze ludzie wykazujacy ponadprzecietne zdolnosci
menedzerskie, odwazni i przedsiebiorczy.

Przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych business angels analizujg
nastepujace czynniki:

- status i kondycje finansowg przedsiebiorstwa, wyptacalnos¢ przedsiebiorcy
i mozliwo$¢ pozyskania kapitatu z innych zrddet, zezwolenia, licencje itp.;

- kompetencje, doswiadczenie i zaangazowanie kadry kierowniczej;

- produkt/ustuga (stopien rozwoju produktu, prostota, konkurencyjnos¢,
innowacyjnos¢, nowatorstwo);

- branza, sektor, pozycja danego rynku w gospodarce (perspektywy
wzrostu, eksportu itp.)

- mozliwos$¢ aktywnego zaangazowania sie w dziatalno$¢ przedsiebiorstwa.

Wiele projektow inwestycyjnych odrzucanych jest na samym poczatku.
Prywatny inwestor podejmuje szybkag decyzje, czy dane przedsiewziecie
odpowiada jego preferencjom, czy produkt lub ustuga ma szanse powodzenia,
a kadra kierownicza wiasciwe kwalifikacje i umiejetnosci. Dalszy etap
selekcji polega na doktadnej analizie business planu, sprawozdan z dotych-
czasowej dziatalnosci firmy itp. Dochodzi wowczas do pierwszego spotkania
zainteresowanych stron. Nastepnie po przeprowadzeniu negocjacji zapada
decyzja dotyczgca stopnia zaangazowania kapitalowego, kosztu pozyskania
kapitatu i pozostatych warunkdéw kontraktu (por. schemat 2).

4 Na podstawie A. Lumme, C. Mason, M. Suomi, op. cit
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Schemat 2. Przebieg selekcji projektéw inwestycyjnych. Za: A. Lumme, C. Mason, M. Suomi
Informal Venture Capital: Investors, Investments and Policy Issues in Finland (Kluwcr Academic
Publisher, 1998, s. 37)

Informacje o nadarzajgcych sie okazjach inwestycyjnych prywatni in-
westorzy czerpig od przyjaciot, znajomych badz wspdtpracownikoéw, przy
czym business angels utrzymujacy staty kontakt z organizacjami wspierajg-
cymi matg i $rednig przedsiebiorczo$¢ oraz instytucjami naukowymi maja
wieksze szanse na rozpoznanie bardziej lukratywnych projektow. Kregi
przyjaciot i wspotpracownikow sg cenione z tego wzgledu, iz towarzyszy
im wiekszy stopien zaufania. Warto przy tym zwr6ci¢é uwage na niskg
wiarygodno$é wszelkich informacji prasowych itp. Wynika to przede wszy-
stkim z faktu, iz relacje miedzyludzkie majg w biznesie znacznie wyzsza
range.

Znaczna czes¢ indywidualnych inwestoréw dokonuje relatywnie drobnych
inwestycji i tylko w niewielkim stopniu finansowane sg duze przedsiewziecia.
Inwestycje tego typu sa tak skalkulowane, aby ewentualne niepowodzenie
i utrata zaangazowanego kapitatu nie zagrazaty ptynnosci finansowej inwestora.
Warto réwniez wspomnie¢, iz blisko potowa inwestycji dokonywana jest
przez kilku inwestorow jednoczesnie. Wdowczas kwota pojedynczego przed-
siewziecia moze by¢ wieksza, a zakres fachowej pomocy w zarzgdzaniu
przedsiebiorstwem szerszy. Wspdlne inwestycje wplywajg réwniez na roz-
proszenie ryzyka.

Trudno przy tym wskaza¢ branze, w ktére najchetniej angazujg sie
business angels, cho¢ bez watpienia najwieksze zyski moga przynie$¢ inno-
wacyjne produkty z branz o zaawansowanych technologiach. Jednakze
wszedzie tam, gdzie pojawig sie projekty obiecujgce dobre perspektywy
pomnozenia kapitatu, poszerza sie pole dla inwestycji. Ponadto business
angels wierza, ze ich wiedza, doswiadczenie i kontakty handlowe sg w stanic
zwiekszy¢ szanse powodzenia przedsiewziecia, dlatego tez. najczesciej angazujg
sie w branze im znane.

Business angels zainteresowani sg nabywaniem bezposrednich udziatow
w innowacyjnych przedsiewzieciach. Z reguty nie przejmujg pakietu kont-
rolnego, obejmujac jedynie 11-49% udziatdbw. Dilugos$¢ trwania inwestycji
to co najmniej 3-5 lat. Bardzo rzadko posiadane udziaty wprowadzane sg



do obrotu gietdowego, choé jest to najbardziej rentowny sposob wyjscia
z inwestycji. Wysokie koszty oraz czesto wygérowane wymogi formalne
powodujg, iz ta forma zrealizowania przedsiewziecia dostepna jest jedynie
dla duzych firm.

W rozwinietych gospodarkach rynkowych sprawnie dzialajgcy rynek
venture capital, w tym jego nieformalna cze$¢, czyli dziatalno$¢ business
angels, stanowig niezbedne dopetnienie rynku akcji, obligacji i operacji
bankowych. Przypisuje sie im istotne znaczenie w procesie wzrostu gos-
podarczego, przede wszystkim z punktu widzenia innowacyjnosci gospodarki.
Dlatego tez istotne staje sie promowanie tej formy finansowania oraz
stwarzanie sprzyjajacych warunkéw funkcjonowania rynku venture capital,
m. in. poprzez:

- ulgi podatkowe,

- regulacje prawne zmierzajgce do ograniczenia ryzyka inwestycyjnego,
tworzenie pozagietdowych rynkéw obrotu papierami warto$ciowymi,
zaktadanie lub wspieranie centrow wynalazczosci, parkéw techno-

logicznych, instytucji doradczych itp.

Mozna réwniez przyja¢, ze takze w Polsce istnieje grupa bogatych
inwestorow gotowych wesprzeé realizacje innowacyjnych projektow widzac
w tym szanse na pomnozenie kapitatu. Z drugiej strony zapotrzebowanie
na wolne $rodki finansowe jest ogromne, bowiem ograniczony dostep do
kapitatu stanowi podstawowy problem, z jakim borykajg sie mate i Srednie
przedsiebiorstwa w naszym Kraju.

Monika Mirowska

VENTURE CAPITAL WITH A SPECIAL CONSIDERATION
OK BUSINESS ANGELS

Venture capital can be defined as equity capital provided by firms or individuals who invest in
young, rapidly growing companies which have the potential to develop into significant business.
Venture capitalists work in partnership with entrepreneurs of the business assisting at the strategic
level and providing support and advice based on their expertise, experience and network of
contacts. It is a long-term investment, typically between 3 to 7 years. Annual dividends are either
absent or play a minor role in the total returns as the venture capital investor is rewarded by the
capital gain at the realisation of an exit of its equity stake through a trade sale or flotation of he
business on a secondary stock market. Venture capital is originated in the USA in the late 1940s.
Since 1970s its popularity has been rapidly growing, also in Europe.

Business angels are wealthy private individuals, usually with an entrepreneurial or business
background who provide small amounts of equity capital and professional support to
businesses in which they have no family connection.



