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Introduccié per la Sra. Francoise Le Bail, SME Envoy and Deputy Director-General for DG
Enteprise & Industry

“Els business angels — un recurs per Europa”

Els business angels tenen cura del planter d’empreses en fase inicial. La seva tasca és essencial
per tal que Europa assoleixi els seus objectius en creixement del PIB, i és per aixd, que a la
Comissio Europea li agradaria que hi hagués molts més business angels.

Europa va per darrere dels Estats Units en nombre d’inversors actius en les fases inicials de vida
del desenvolupament d’'una empresa, incloent-hi els business angels. Els business angels es
troben entre els pocs inversors d’origen privat actius en fases inicials i, especialment, la seva
experiéncia personal és valuosa pels emprenedors que poden utilitzar aquest coneixement i
incrementar aixi, les seves possibilitats d’exit.

Pero la situacidé ha millorat. EI nombre de xarxes d’inversors privats i els business angels actius
s’han incrementat a Europa, amb inversions sindicades per part de grups d’inversors privats sent
aquest fet cada vegada més corrent als mercats més desenvolupats. La situacié és, pero,
desigual ja que molts estats membres han de potenciar politiques per tal d’atraure més inversors
per convertir-se en business angels i més emprenedors per tal de ser conscients de les
possibilitats del finangcament per part de business angels.

La Comissi6 vol ajudar els estats membres a crear un entorn favorable a la inversié en PIMES,
incloent-hi la inversio per part de business angels. La Comissi6 també vol encoratjar als inversors
privats i les xarxes d’inversors privats a incrementar la seva visibilitat i el seu coneixement entre
els emprenedors i els dissenyadors de politiques'. A més a més, l'increment de la cooperaci6
entre xarxes d’inversors privats i altres inversors podria crear valuoses sinérgies pel que fa al
proveiment de finangament en la fase incial. La Comissié continuara fent esforgos per reforcar
aquesta cooperacio i per identificar i difondre les bones practiques. Molts d’aquests projectes son
citats a la comunicacié de la Comissié “Financant el Creixement de la Pime — Afegint Valor
Europeu” - “Financing SME Growth — Adding European Value “.

La Comissié també esta actuant d’acord amb les opinions descrites. EI Programa Marc de
Competitivitat i Innovacié (2007-2013) proveira finangament per valor de milers de milions d’euros
mitjangant els seus instruments financers, els quals es preveu que siguin capacos de palanquejar
al voltant de 30.000 milions d’euros de nou finangament per a les pimes. El nou programa oferira
flexibilitat en les seves inversions en capital risc en fase inicial, permetent la seva utilitzacié en
suport de side-funds relacionats amb business angels. Finalment, es preveu que unes 350.000-
400.000 pimes es beneficiaran d’aquests instruments financers entre 2007 i 2013.

Perd necessitem que els estats membres estiguin a la nostra banda — per crear un entorn que
afavoreixi la inversi6. Molts estats ja han fet molt introduint incentius fiscal i d’altres. A nivell
regional, la Unié Europea proveira noves possibilitats per a les regions amb més necessitats. El
desenvolupament regional a la UE esta suportat pels fons estructurals que pel periode 2007-2013
han assolit uns 40.000 milions d’euros per any. Com a part d’aixd, la iniciativa Jeremie (Recursos
europeus comuns per a la petita i mitjana empresa) proveeix noves oportunitats per al
financament de les pimes i els business angels, quan els estats membres aixi ho decideixin.

Els business angels estan fent una valuosa i apreciada contribucié al creixement i la riquesa
d’Europa, i desitjo que aquesta guia sigui una valuosa font d’'idees per als actuals i futurs
business angels, i per la feina de les xarxes.

! Policy makers en anglés.



Que és un business angel?

Els business angels (BA) o inversors privats son individus que inverteixen en una 0 més
empreses en fase inicial d’alt potencial de creixement (convertint-se en accionistes de 'empresa)
i que també hi contribueixen amb la seva experiéncia en gestié i amb la seva xarxa personal de
contactes. La intervencio dels business angels és a llarg termini i pot prendre diverses formes.

La intervencié d’un o diversos inversors privats en una empresa pren la forma d’implicacié activa.

Els business angels inverteixen, usualment, de 25.000 € a 250.000 € en cada empresa — fins
400.000 € al Regne Unit. Als mercats més madurs de business angels a Europa, la inversié
mitjana per operacié se situa en 80.000 €. En alguns paisos, els business angels poden arribar a
invertir fins a 2,5 milions d’euros quan formen part de sindicats o d’'operacions de coinversio.

A sota hi ha el resultat de I'estudi, fet 'any 2005, de la Universitat de Lund® sobre la distribucié de
la riquesa neta dels business angels:
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Els inversors privats sén majoritariament homes i dones de 35 a 65 anys, amb una experiéncia
considerable al mon de I'empresa i la possibilitat d’'invertir temps i diners en empreses.
Tanmateix, aquesta activitat esta comengant a ser duta a terme ampliament i estan sorgint nous
perfils d’inversors privats.

Els business angels inverteixen en una gran varietat de sectors, encara que és valuds remarcar
que cerquen desenvolupaments de negoci recents amb un fort potencial de creixement
emprenedor oferint la previsié d’un retorn substancial sobre la inversio, millor liquiditat (el
creixement de 'empresa incrementa I'éxit de la sortida com a inversor, la qual cosa implica el
reforg i la reestructuracio del capital) i les possibilitats de viure una fascinant experiéncia
emprenedora.

? "Business Angels in a Changing Economy” (N. Mansson, Lunds University, Suécia, 2005)



Aquestes sén, a mode O Programari
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El rol dels Business Angels

Els business angels tenen un rol importantissim com a proveidors de capital i coneixements en
la fase llavor i/o d’arrencada del cicle de vida d’'una empresa. Aquest rol és especialment
important si es tenen presents tant els nivells decreixents d’inversié en fase inicial de la industria
del capital risc com el creixent volum mitja de les operacions d’inversio.

Aquesta conclusi6 es basa en els seglents fets:

- Els costos de due diligence so6n basicament els mateixos independentment del volum i de
la rendibilitat estimada de la inversio;

- Els inversors formals, basicament els fons de capital risc, inverteixen un minim de 2,5 €
milions per empresa, la qual cosa fa que hi hagi una fallida de mercat per a nivells
inferiors d’inversié en capital. Els inversors privats inverteixen individualment entre 20.000
€1250.000 € i fins a 2,5 milions d’euros en operacions de coinversio o sindicades. La
inversio mitjana per business angel a Europa és de 80.000 € i fins a 250.000 € a I'area de
Barcelona i Londres, depenent del tipus d’empresa.

Hi ha una amplia evidéncia en estudis sobre el rol essencial dut a terme pels business angels en
proveir capital a les empreses en fase inicial, incloent-hi publicacions de la DG Empresa i
Industria de la Comissié Europea (“Benchmarking Business Angels”, Best Report nr. 1, 2003).

Hi ha una necessitat estructural per a la intervencié en el camp dels business angels perqué:
» Es produeix en el rang d’'imports de capital que no sén coberts per cap altra font
de finangament — tal i com il-lustra el grafic de sota;
» Contribueixen al sosteniment exitds de projectes aportant als emprenedors amb
idees innovadores de serveis i de productes aquells recursos que generalment els
manquen tals com diners, experiéncia, contactes ... sén, de fet, co-creadors!
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» So6n molt més adaptables que la majoria dels altres operadors financers.

Diferéncies clau Business angels Capital risc
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Deu beneficis de les inversions dels business angels que han estat identificats als Estats Units®:
1. Prefereixen fer inversions menors que els fons de capital risc i podrien ser, en
consequeéncia, una millor opciod per a les necessitats de les pimes;
2. Generalment inverteixen en empreses en fase d’arrencada i creixement inicial sense
exigir que I'empresa ja estigui facturant (tot i aixi la generacié de caixa és sempre

apreciada);

o0k w

Inverteixen en gairebé tots els tipus de sectors en creixement;

Els seus processos de decisié sén molt més flexibles que els del capital risc;
Aconseguir fons no implica alts costos;
La majoria de business angels son inversors “aportadors de valor” en el sentit que

contribueixen amb la seva experiéncia a més a més del capital;

N

Malgrat estar geograficament més dispersos, tenen millors contactes amb els capitals risc

que tendeixen a estar concentrats en regions tals com Silicon Valley, Boston o Nova York;
8. Poden atraure capital addicional d’altres fonts afegint el seu prestigi a I'atractiu de les

empreses on inverteixen;

9. Proveeixen sovint garanties a préstecs fins i tot quan no han invertit diners directament;
10. No els fa por la perspectiva de finangar una amplia varietat de tecnologies.

L’any 2005, I'activitat dels business angels als Estats Units va ser de 49.500 projectes finangats
per 227.000 business angels, per un import total 23.100 milions de dolars, representant una
mitjana de 480.000 dolars per operacid. Aixo representa un major volum d’'inversié que el de la
industria del capital risc, que el mateix any va invertir 22.100 milions de dolars en 3.008
empreses, representant una inversié mitjana de 7,4 milions de dolars.

¥ Ron Peterson, “When Venture Capitalists say No — Creative Financing Strategies & Resources”;

Comanche Press MD 2003.




Els business angels obtenen participacions, usualment minoritaries, en el capital de les empreses
on inverteixen. Els emprenedors, per tant, han de ser plenament conscients del fet que obriran

'accionariat de la seva companyia a una 0 més parts!

Xarxes d’Inversors Privats o de Business Angels

Les xarxes d’'inversors privats (XIP) o business angels networks (BANs) tenen un rol prominent
en casar la demanda (emprenedors) i I’oferta (business angels) de capital. De fet, son un
punt de trobada per a aquestes dues categories d’actors economics. Els emprenedors i els
inversors no poden, en general, establir la relacié que desemboca en contactes profitosos a un
cost acceptable.

APARELLAMENT PER LA XARXA
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Les xarxes d’'inversors privats estan oferint un creixent nombre de serveis complementaris i d’alt
valor afegit pels business angels i els emprenedors, incloent-hi:

- Escoles de business angels amb I'objectiu d’incrementar la confianca dels business
angels potencials en el segment del mercat de capital risc en empreses en fase inicial
www.franceangels.org, www.parclasalle.com/escolaba;

- Programes de formacio per a emprenedors per tal de millorar la qualitat de la demanda de
capital (suport a la redaccié o millora de plans d’empresa, propostes fetes a mida per a
diferents tipus d’inversors, etc.)
http://www.financesoutheast.com/desktopdefault.aspx?tabld=453;

- Millorar les condicions de la coinversi6 o sindicats (grups d’inversors) per assolir el volum
d’inversio i, en conseqléncia, finangar majors projectes empresarials tant com concentrar-
se en i capitalitzar sobre I'expertesa en gestio i coneixement del mercat
http://www.archangelsonline.com/;

- Desenvolupament i gestié d’'un fons de coinversié, per tal
que les institucions publiques inverteixin en les mateixes
condicions que els business angels
http://www.stingcapital.com.

Les federacions nacionals agrupen xarxes d’ambit estatal o
regional que existeixen en la majoria d’estats europeus
(www.franceangels.org, www.iban.it, www.bbaa.org.uk,
www.cidem.com, www.esban.com, www.business-angels.de, www.svca.se, etc.). Aquestes
federacions no estan en contacte directe ni amb emprenedors ni amb inversors. Es més, la seva
missio principal consisteix en promocionar el rol economic dels business angels i les seves
xarxes a les autoritats publiques i recollir informacio sobre el mercat de la inversié privada
informal.

Val la pena recordar que els costos operatius mitjans d’'una xarxa d’inversors privats exitosa
estan entre 50.000 i 250.000 euros, una xifra comparativament modesta de diners en el context
dels serveis de suport a les empreses.

A mode d’illlustracié del fort palanquejament dut a terme per les XIP/BAN, la xarxa francesa
Invest’Essor 92 va ajudar els emprenedors a aconseguir prop de vora 3,5 milions d’euros en
capital quan les ajudes publiques rebudes per la xarxa van ser de 50.000 euros entre juny de
1998 i maig del 2001, significant un retorn en la despesa del govern local de més de 70 a 1.

>Cal mencionar que a causa de la natura informal d’aquestes activitats, és complex recollir xifres
acurades sobre els inversors privats i les empreses on inverteixen.

EBAN és 'Associacio Europea de Xarxes d’Inversors Privats (European Association of BANs).
Esta situada a Brussel-les i t&¢ com a membres més de 50 xarxes regionals d’uns 20 estats
europeus. Els seus objectius son:
e Fomentar l'intercanvi d’experiencies i la transferéncia de les millors practiques existents
entre les xarxes d’inversors privats;
e Promoure el reconeixement de les xarxes d’'inversors privats i el rol economic dut a
termes pels business angels;
e Contribuir al desenvolupament i implementacié de programes locals, regionals i estatals
amb l'objectiu d’estimular el sorgiments i el reforcament d’un entorn positiu per a les
activitats dels business angels.



El Model de Negoci de les Xarxes d’Inversors Privats

La majoria de xarxes d’inversors privats sén iniciatives d’origen privat, encara que de
vegades reben suport financer del sector public. De les 228 xarxes operatives a Europa I'any
2004, 35 eren xarxes amb finalitats comercials. A Europa, les xarxes amb finalitats comercials
que operen sense suport public tenen dificultats en ser rendibles a causa del volum substancial
de costos fixos operacionals i la volatilitat i la natura inestable del mercat de la inversi6 privada
informal.

El suport public pot prendre la forma de subvencié anual, una comissio per projecte distribuit als
inversors privats membres d’una xarxa o una comissio per inversié originada i efectuada pels
membres d’una xarxa. Aquest suport public és clau per ajudar les xarxes d’inversors privats
regionals i locals a incrementar la notorietat dels inversors privats, activar-los com a inversors aixi
com l'atraccié d’emprenedors a la recerca de capital.

Algunes xarxes estan integrades en organitzacions que ofereixen un ventall de serveis financers i
d’altre tipus per empreses en fase inicial a la fase llavor i de desenvolupament del seu cicle de
vida (incloent-hi incubadores, parcs cientifics, associacions d’'emprenedors i escoles de negocis).

La Participacio dels Business Angels: Una Realitat

A sota hi ha uns exemples d’empreses ampliament conegudes que van rebre suport per part

d’inversors privats.
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Alguns enllagos a empreses que van ser finangades parcialment per inversors privats:
www.lequide.com www.fractus.com

www.bienmanger.com www.edreams.com

www.aufeminin.com

www.meilleurtaux.com

Marc de Condicions per Recolzar la Inversié Privada Informal

Per créixer, la inversié privada informal necessita:

- Campanyes de notorietat que se centrin en els inversors privats potencials i en les
empreses que han incorporat exitosament inversors privats com a accionistes (per
exemple, la meitat dels 300.000 euros de pressupost de Nebib (www.nebib.nl) es destinen



a campanyes de notorietat i a Catalunya, el 10% dels 130.000 euros de pressupost de
BANC (www.bancat.com) és vehiculat a iniciatives de notorietat);

- Les campanyes de notorietat dutes a terme per les administracions publiques sobre
el paper en I'economia dels business angels i la necessitat de recolzar les xarxes
d’inversors privats — basicament amb recursos economics;

- Un entorn fiscal atractiu per a la inversié en empreses no cotitzades. Els impostos
poden ser adaptats sobre la inversié en capital o la sortida mitjangant acords preferencials
sobre la tributaci6 de les plusvalues o les minusvalues;

- Esforcos focalitzats per reclutar angels, principalment amb I'objectiu d’atraure
emprenedors que han venut el seu negoci i inversors potencials amb nous i emergents
perfils incloent dones, antics estudiants de batxillerat, directius de grans companyies, etc.;

- Establir cadenes regionals d’accés al financament per a empreses de nova creacio que
ofereixin un ventall d’'instruments que inclogui principalment esquemes de garanties, fons
de coinversié i fons de capital risc publics o privats i que millorin el coneixement i 'accés
per part dels emprenedors a tots els tipus d’instruments financers per a les diverses
etapes del cicle de vida d’'una empresa;

- Oportunitats de sindicacio per als business angels, per tal de donar-los accés a la
inversié en sectors que, comparativament, requereixen elevades inversions (ex:
biotecnologia i nanotecnologia) i permetre’ls unir-se i oferir el seu coneixement a
companyies individuals;

- Incentius per a les grans empreses, on s’hi concentra qualitat directiva i recursos
financers: les grans empreses necessiten informar als seus directius de les oportunitats
d’invertir com a angels i possiblement en fons de capital risc llavor;

- Formacio6 apropiada dels inversors privats, emprenedors i gestors de xarxes d’inversors
privats (a Franga, hi ha disponible formacié per al gestor de la xarxa i els principals
col-laboradors);

- Model de contracte entre els business angels i els emprenedors clar, de qualitat i
accessible;

- Establir fons de coinversid, p.e. fons que inverteixin conjuntament amb inversors privats
per tal d’incrementar el volum total d’inversié (www.londonseedcapital.com,
http://www.scottish-enterprise.com/sedotcom home/services-to-
business/s2b _finanace/finance-business growth/scottish-coinvestment-fund.htm).

A continuacio, es llisten uns quants exemples de les millors practiques per a promoure la
industria de la inversio privada informal en diversos paisos europeus:

- Enterprise Investment Scheme (UK), allibera els inversors del pagament d'impostos sobre
les plusvalues - amb la condicié que s’hagin mantingut les accions durant un minim de 5
anys — i ofereix una deducci6 del 20% en I'impost de la renda,

- Cooperacié entre les xarxes d’inversors privats de Valonia i 'empresa belga de garanties
Sowalfin per tal d’oferir garanties escalades segons la inversio dels business angels —
entre 25.000 i 300.000 euros per empresa;

- El consell Regional de I'llle-de-France paga a les xarxes que operen a la regi6é una
comissio de 1.000 euros per cada projecte que s’envia a un inversor privat de la zona,
amb un limit maxim de 30.000 euros anuals, p.e 30 projectes anualment.

- A Alemanya, BAND ofereix a les seves xarxes i membres informacioé sobre el procés
d’inversio, incloent un ampli ventall de models de contractes.

- Durant molts anys, LINC Scotland ha estat desenvolupant esquemes per estimular la
sindicacio, coinversio o inversié conjunta entre els seus business angels,
principalment a través del Scottish Coinvestment Fund (un fons de 45 milions de lliures
creat per Scottish Entreprise i en part finangat per 'TERDF — European Regional
Development Fund — per invertir entre 10.000-500.000 lliures en operacions d’inversié
d’entre 20.000 i 2 milions de lliures).

- EICIDEM (federaci6 nacional de les xarxes catalanes) ha implementat un programa de
suport a les xarxes d’inversors privats que consisteix en un esquema fix i un de variable a



comissio que depén de I'import i del sector on s’ha produit la inversio per parts dels
inversors privats.

- Exemplas, una xarxa d’inversors privats que opera a Hertfordshire, Anglaterra, ofereix als
seus emprenedors un programa estructurat en tres etapes de preparacié per a la
inversié que s’anomena Fit4Finance: primerament, diferents tipus de proveidors de fons
en capital (banquers, capitals riscs, business angels, etc.) que expliquen als emprenedors
quée esperen d’'un projecte empresarial (pla d’empresa), els emprenedors aleshores
presenten els seus projectes i finalment els assessors els donen consell i assessoren.
Entre aquestes dues fases, els emprenedors i els assessors tenen reunions individuals
per tal de millorar els plans d’empresa i permetre que els emprenedors rebin
assessorament.

Més bones practiques d’arreu d’Europa es poden trobar a “Compendium of BAN add-on services’
publicada per 'EBAN i disponible a la pagina web de 'EBAN.

Situacié Actual a Europa

A continuacié es mostra un resum de les dades recollides per 'EBAN sobre I'activitat de les xarxes
europees durant 2004:

De les 111 xarxes enquestades (sobre un total de 228 que eren operatives el 2004):

- Numero total de business angels actius: 12.773;

- Numero total de projectes presentats a inversors: 9.471;

- Numero total d’operacions d’inversié: 580.

Tendencies: Factors Clau sobre Futurs desenvolupaments sobre el Mercat de la Inversié Privada
Informal

e Les empreses en la fase d’arrencada (start-up) troben que s’esta incrementant la dificultat
d’obtenir finangcament de la industria del capital risc, basicament a causa de la punxada de
la bombolla d’internet. Per tant, girar I'atenci6 cap als inversors privats esdevé cada vegada
amb més claredat I'nica alternativa de finangament a I'abast per a companyies d’alt
creixement en les fase llavor i arrencada del seu desenvolupament, ja que no disposen de
les garanties requerides per garantir un préstec bancari ni la taxa de retorn sobre la inversio
(ROI) suficientment atractiva per captivar els inversors de capital risc;

e Hauria de ser possible mitigar I'assimetria d’informaci6 entre les expectatives dels business
angels i les percepcions dels emprenedors sobre el rol i requeriments dels inversors
mitjangant la implementacié de programes de formacié sobre processos d’inversid;

e Els fons de coinversié amb I'objectiu de complementar el capital aportat per un o0 més
business angels s6n una eina essencial per millorar 'accés de les empreses al capital risc i
per reduir 'errada de mercat d’oferta de capital (equity gap) (per imports que van dels
250.000 als 750.000 euros);

e La sindicacio d’inversors privats és una resposta adequada per a les necessitats de les
empreses innovadores en termes de volum de capital i de coneixements sofisticats;

e Eldesenvolupament i desplegament de la legislacié reguladora de les activitats dels
business angels a mesura que s’incrementa llur importancia. Des del mes de marg¢ de 2005,
els inversors privats anglesos han de signar un document oficial donant fe de la seva
condicié d’inversors “sofisticats” o “acreditats” aixi com del coneixement dels riscos
associats a aquests tipus d’inversions. Aquest document esta sent exigit cada cop més
quan se signen acords amb emprenedors per tal de protegir-se enfront d’accions legals per
part d’inversors descontents;

e Laimplementacié, a mesura que el rol economic dels inversors privats informals segueixi
sent més reconegut a nivell general, d’esquemes de garanties permetent als inversors
privats cobrir part del seu risc. Aixd no hauria de significar que I'analisi i el procés de presa
de decisions per part dels inversors privats fos més pobre;



e Fons de fluidesa que ajuden a la sortida de la inversi6 dels business angels, ja que els fons
de capital risc no sempre compren les accions dels inversors privats que aleshores veuen la
seva inversié bloquejada en una fase on és molt menys util.

Per a més informacio sobre les activitats dels business angels i les seves xarxes a Europa, visiteu
www.eban.org. Hi trobareu molta documentacié, principalment sobre aspectes detallats de les
activitats de les xarxes i federacions aixi com estudis sobre el capital risc informal (codis de
conducta, pactes d’accionistes, acords de confidencialitat, contractes d’inversié...).

Per obtenir més informaci6 sobre I'activitat dels inversors privats a Catalunya aneu a
http://www.cidem.com/cidem/cat/comunitats/xip/index.jsp.



