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NEFORMALNY RIZIKOVY INVESTICNY KAPITAL?!

Viktéria Bobakova, Magdaléna Karchova

Podpora rozvoja MSP je jednou z priorit ekonomického rozvoja nasho hospodarstva. Vstupom
SR do EU sa politika podpory orientuje na daliie zlep$ovanie podnikatel'ského prostredia
s cielom priblizit' ho ¢o najviac k podnikatel'skému prostrediu v EU. Podiel MSP v slovenskej
ekonomike je v sacasnosti uz porovnatelny s vyspelymi krajinami. Z celkového poctu vsetkych
podnikov v SR tvoria 99 % MSP. V poslednych rokoch rastie poéet MSP — fyzickych aj
pravnickych os6b, priGom vyrazne stipa ich podiel na zamestnanosti. V registri organizacii
Statistického aradu SR bolo ku koncu roka 2004 registrovanych 360 378 — fyzickych osob
a 114 285 — pravnickych osdb, z toho 74 207 podnikov a 40 078 neziskovych organizécii.?

V ekonomicky vyspelych krajinach obsahuje sektor MSP pomerne mladé, ziskové, rychlo
rastdce firmy, ktoré s viac trhovo a ziskovo orientované.® Malé a stredné podniky (MSP)* st
vo vychodnej Eurépe dynamicky sa rozvijajucim sektorom. Celia v$ak finanénym
obmedzeniam, ktoré brzdia ich pristup k dlhovému financovaniu ateda aj k moZnostiam ich
rastu.

Zdroje financovania MSP* mozu byt’ odlisné podla prislusnej etapy rozvoja (zarodkova etapa,
Startovacia etapa, etapa rozSirovania, vymenny kapital). Kazdej etape rozvoja prislichaju aj
konkrétne finan¢né néstroje a im zodpovedajice finanéné zdroje. Jednym z takychto finan¢nych
nastrojov su aj obchodni anjeli (business angels) oznaovani ako neformaélny rizikovy
investi¢ny kapital. Obchodni anjeli mozu hrat délezita ulohu pri poskytovani finan¢nych
zdrojov v podobe akciového kapitalu pre MSP v skorych etapéach ich rozvoja. Okrem toho
poskytuju pre MSP neformalne ako aj formalne rady a inStrukcie, ktoré mdézu MSP efektivne
vyuzit’ pri svojom rozvoji.

Zdroje financovania MSP

Rast poctu a efektivnost MSP zavisia aj od moznosti vyuzivat’ externé cudzie zdroje, nakol’ko
mladé firmy nemaju dostatocny cash flow na financovanie svojich vlastnych rastovych
prilezitosti. Pristup k externym zdrojom je jednou z najvyznamnejSich bariér rozvoja tohto
sektora v SR. V poslednych rokoch doSlo v oblasti pristupu k averom k ur¢itému zlepSeniu,
najmd vplyvom vyvoja na finanénom trhu (pokles tirokovych sadzieb, vysoka likvidita). Svoju
Ulohu zohralo aj SirSie vyuzivanie zalozného prava a zostrujlca sa konkurencia v bankovej sfére

! Pprispevok je spracovany vramci projektu VEGA & 1/2582/05 ,Vyvojové tendencie zdrojov
financovania slovenskych podnikov po vstupe do EU*.

2 Podnikatel'ské prostredie na Slovensku 2004. Biela kniha malych a strednych podnikov. NARMSP,
Bratislava, 2004.

® KLAPPER, L. F. — SARRIA-ALLENDE, V. — SULLA, V.: Small- and Medium-Size Enterprise
Financing in eastern Europe. In: World Bank Policy Research Working Paper 2933, 1/2003.

*V tomto €lanku je pouZitd pracovna definicia malého a stredného podniku (Small and Medium sized
Enterprise) podl'a Eurdpskej komisie podla poétu zamestnancov. Za MSP je povazovany akykol'vek
podnik zamestnavajaci menej ako 250 ludi. Tato definicia zahffia aj Zivnostnikov (Sole Traders), va¢sinu
verejnych obchodnych spolo¢nosti (Partnerships) a spoloénosti s ruéenim obmedzenym (Private Limited
companies).
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a s tym suvisiace zlepSovanie poskytovanych sluZieb zo stranky bank. Situacia sa ale prilis
nezlepduje v oblasti uverov pre mikropodnikatel'ov a zacinajucich podnikatelov. Absentuje
ponuka dlhodobého kapitalu. V zaujme zlepSenia dostupnosti externych zdrojov, zaviedli
mnohé z vlad $pecifické programy, ktoré by mali presved¢it’ finanénych sprostredkovatelov,
aby poskytli financovanie pre tieto firmy. Tento typ Statnej intervencie mozno oznacit ako
financovanie rizikovym kapitalom. Samozrejme MSP budu potrebovat’ Siroku $kalu finanénych
zdrojov. Prehlad finanénych zdrojov, ktoré prisluchaji jednotlivym etapdm rozvoja MSP,
obsahuje tabul’ka €. 1.

Tabul’ka ¢. 1: Finanéné zdroje MSP v jednotlivych etapéach ich rozvoja

Finanéné zdroje MSP podl’a etapy rozvoja

Neformalny vlastny kapital zakladatel'a a spolo¢nikov

Zarodkova etapa Bankovy Uver, ak je dostupny a potrebny.

Neformalny vlastny kapital zakladatel’a, spolo¢nikov a prepojenych osob.

Startovacia etapa Bankovy Uver, ak je dostupny. Lizing na zariadenia.

Vlastny kap. z pévodnych zdrojov a obchodné investicie alebo rizikovy kapital

Etapa rozsirovania Uvery od bank. Ostatné zdroje financovania vréatane lizingu a faktoringu.

Vymenny kapitdl Obchodné investicie, rizikovy akciovy investiény kapital.

Zdroj: Prirucka financovania rizikovym Kapitdlom v region. politike. Eurdpska komisia, 2004
Vzajomny vzt'ah medzi jednotlivymi zdrojmi financovania MSP a etapou ich rozvoja obsahuje
obrazok ¢. 1. Oznacenie etdp rozvoja podniku zodpovedd pojmom zavedenym Eurdpskou

asociaciou rizikového investicného kapitalu.

Obrazok ¢. 1: Vzt’ah medzi zdrojmi financovania MSP a etapou ich rozvoja
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla Prirucky financovania rizikovym kapitdlom v regionalnej politike.
Eurdpska komisia, 2004

Jednou zuloh je preto vytvorit vhodné podmienky pre poskytovanie zarodkového
arozvojového kapitalu siokromnymi subjektami. V nasledujticich ¢Castiach je pozornost
sustredend na financné zdroje v podobe neformalneho imania, teda na finanéné prostriedky
ziskavané od obchodnych anjelov.
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Obchodni anjeli

Klucovi tlohu vo financovani zaéinajicich podnikatelov zohravajii investicie v podobe
neformalneho imania realizované stkromnymi jednotlivcami, ktori investuju svoje vlastné
peniaze priamo do spolo¢nosti, ktoré nemaju akcie kdtované na burze, v ktorych navySe nemaju
Ziadne personalne prepojenie.”

,»Obchodni anjeli st zvyc€ajne vyznamné fyzické osoby, ktoré chcu investovat’ Cast' svojich

prebyto¢nych finanénych prostriedkov do novych podnikov. PrisluSnymi osobami su casto

vysoko motivovani podnikatelia, ktori maju rozsiahle skisenosti s vedenim svojich vlastnych
i B

podnikov.

Siete obchodnych anjelov poskytuji sluzby kontaktovania potencialnych investorov s MSP.
Zvy¢ajne neskiimajii potencial na investovanie — je vecou investora a MSP preskimat’ ho
a uzatvorit’ dohodu. Siete m6zu uctovat’ poplatok pri uspesnosti alebo registracny poplatok.
Obrazok ¢. 2 znazortiuje ako siete obchodnych anjelov funguju v praxi.

Obrazok ¢. 2: Fungovanie siete obchodnych anjelov v praxi
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Zdroj: Prirucka financovania rizikovym kapitalov v regionalnej politike. Eurdpska komisia. 2004

SAERNOUDT, R.: Business Angels: The Smartest Money for Starters? Plea for a Renewed Policy Focus
on Business Angels. SSRN papers, 10(3)/2005. ISSN 1083-4346.
® Prirucka financovania rizikovym kapitilom v regiondlnej politike. Europska komisia, 2004.
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Postup pdsobenia siete:’

* zriadenie siete a kontaktného miesta pre podnikatel’ov. Siet’ riadi spravila jeden, alebo viaceri
l'udia;

¢ organizovanie priameho kontaktu potencialnych investorov s MSP. Za tato sluzbu moze
investor aj obchodny anjel platit’ poplatok;

¢ rokovanie investora a MSP o dohode, na zaklade ktorej obchodny anjel doda kapital
a v mnohych pripadoch poradenski podporu za majetkovy podiel v spolocnosti. Je
zélezitostou oboch stran, aby dospeli k dohode a aby vykonavali potrebnd povinni
starostlivost’;

* predaj (moznost) svojej investicie obchodnym anjelom do spoloénosti, najma ak podiel kpi
obchodny investor.

V mnohych pripadoch obchodny anjel nedostane zaplatené za svoj ¢as, ale dosiahne efekt
z rastu hodnoty podniku. V inych pripadoch mozno dohodnut’ poplatok.

MSP, do ktorych investuju obchodni anjeli, niekedy ziskavaju rizikovy kapitél aj z inych
zdrojov podporovanych EU, napriklad z rizikovych investiénych fondov. Niektoré &lenské $taty
poskytujii daflové stimuly na podporu toho, aby obchodni anjeli nadobudali akciové podiely v
MSP. Prislusné organy v Anglicku napriklad umoziiuju investorom uplatnit’ na niektoré svoje
investicie povinnost platit’ dan z prijmov a dostat’ oslobodenie od dane z kapitalovych ziskov.
Velké danové prazdniny pre dan z prijmov, ako aj dan z kapitalovych ziskov, pomohli v USA
rozvinut’ tento spdsob financovania MSP.

Pre zriad’'ovanie sieti obchodnych anjelov neexistuji ziadne zvlastne predpisy o Statnej pomoci,

ale samozrejme platia vSeobecné predpisy tykajlce sa Statnej pomoci. V mnohych pripadoch

vyska $tatnej pomoci moze byt nizsia ako 100 000 EUR, a preto sa na iiu vztahuje pravidlo de
. . - 8

minimis.

Siete obchodnych anjelov maji pre rozne zainteresované subjekty vyhody, ako aj nevyhody.
Podiel obchodného anjela v spolo¢nosti zavisi od toho, ako vnima hodnotu MSP investor a aké
mnoZstvo kapitdlu je investor ochotny investovat. V tabulke ¢. 2 je uvedeny sthrn vyhod
a nevyhod sieti obchodnych anjelov.

" TamtieZ, s. 19.
8 Celkové vyska pomoci de minimis poskytnuta jednému podniku nesmie v obdobi 3 rokov presiahnut
100 000 EUR. Tento limit plati bez ohl'adu na formu pomoci alebo ciel’, ktory sa sleduje a vztahuje sa na
prispevok vyplateny v hotovosti.
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Tabulka €. 2: Vyhody a nevyhody sieti obchodnych anjelov pre zainteresované strany

Vyhody sieti obchodnych anjelov Nevyhody sieti obchodnych anjelov

* Pre MSP, zdroj kapitalu a poradenstva * Pre MSP, musia predat’ ¢ast’ majetkového
v skorej etape rozvoja spolocnosti. Spravne podielu v spolo¢nosti. Niektoré spolo¢nosti
poradenstvo mdze posilnit’ spolo¢nost’. nie st ochotné prijat’ externého investora.

® Pre investi¢ny fond, prilezitost’ ziskat’ * Pre investi¢ny fond, vysoka troven rizika.
vynos z investovania v skorej etape do Vyskum svedgéi, Ze len jedna investicia
MSP spolu s pripadnymi dafiovymi Z piatich prinasa velky zisk. Mensinovy
prazdninami. podiel v MSP d’alej zabezpetuje malt

* Pre verejné organy, schémy obchodnych kontrolu a moze byt tazké predat’ ho.
anjelov mozu zvysit’ ponuku rizikového ¢ Pre investora ako aj MSP, existuje riziko,
kapitalu a poradenstvo pri nizkych 7e vzt'ah medzi investorom a manazérom
nékladoch pre verejné fondy. MSP mdze stroskotat’.

Zdroj: Prirucka financovania rizikovym kapitadlom v region. politike. Eurépska komisia, 2004

Zéaujem vlastnikov o financovanie obchodnymi anjelmi je pochopitel'ny z viacerych dévodov.
Vyhodné partnerstvo medzi obchodnym anjelom a podnikatel'om méze viest' k vy3$Sej buducej
pridanej hodnote spolo¢nosti, nakol’ko obe strany majt spolocny zaujem. Obchodny anjel moze
pomdct” MSP ziskat’ d’alSie investicie v podobe rizikového kapitalu alebo v podobe dlhového
financovania. Ztychto dévodov nemdze byt financovanie prostrednictvom obchodnych
anjelov, ako vyuzivanie externého finanéného zdroja, povazované za druhoradé.

Pri zakladani sieti obchodnych anjelov musia verejné organy vziat' do tvahy urcité zvlastne
faktory, ato:

* Uloha verejnych organov pri poskytovani finanénych zdrojov. T4 bude délezitd pri
zriad’'ovani sieti obchodnych anjelov a bude sa spravidla sustred’ovat’ na finanénti pomoc pri
riadeni a na nédklady na zriadenie siete. Verejné organy moézu vyvindt iniciativu
a kontaktovat’ narodné zdruZenie obchodnych anjelov, aby spolupracovalo pri zriadeni siete
Vv regione, v ktorom neexistuje;

¢ vytvorenie kultlry podnikania, ktord sdvisi s opatreniami pri zriad'ovani siete obchodnych
anjelov, ktoré mozu zlepSit' fungovanie trhu pri poskytovani financii a poradenstva. Pre
uspesnost’ tychto opatreni je nevyhnutna existujuca kultira podnikania, ktora podporuje
rozvoj novych podnikov. Zriadenie siete obchodnych anjelov by malo pokial mozno
predstavovat’ sucast’ integrovaného balika opatreni na podporu rozvoja novych podnikov
a pripravenosti investorov.

MozZnosti rozvoja neformalneho rizikového investicného kapitalu v SR.

Pri vybere zdrojov financovania podnikatelia berti do tivahy niekol’ko kritérii. V podmienkach
MSP, ktoré sa zaoberaju vyskumom a vyvojom, si hlavnymi determinantmi rozhodujucimi
0 prevaznej forme zdrojov financovania napr. velkost’ projektu, vnutorné a financné riziko
projektu, postoj podnikatel’a k riziku resp. nevyhnutny podiel vlastného kapitalu na celkovom
kapitali.

Obchodni anjeli sa v ¢oraz vdcSej miere stavaju prvym investorom pre MSP v zarodkovej
a Startovacej etape ich rozvoja. V podmienkach SR je vyuZivanie neformalneho rizikového
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investi¢ného kapitalu malo rozvinuté. Stimulacia jeho rozvoja, pre zabezpecenie dostupnosti
finanénych prostriedkov pre zaéinajuce MSP, vyZaduje Specificky pristup.

Je potrebné si uvedomit’, Ze obchodni anjeli nepotrebuju peniaze. Prave skutocnost’, ze pefiazné
prostriedky maji k dispozicii na potenciélne investicie ich robi obchodnymi anjelmi. Ich
vlastny kapital je ¢asto vysledkom Gispesnej Einnosti, ktord pokryva dostupnost’ a pouzitelnost’
ich volnych finan¢nych prostriedkov. Aby obmedzili podstupované riziko, ich kapital pristupny
pre neformalne investicie, predstavuje len &ast’ ich celkového kapitidlu. Mnozstvo kapitalu
uréené obchodnym anjelom na financovanie MSP je dostato¢né na pokrytie zaciatocnej fazy
rozvoja podniku. Nemusi ale postatovat’ na financovanie v neskorSich fazach rozvoja MSP
najma v pripade, ak dochadza k Gstupu formalneho rizikového kapitalu. Z tohto dbévodu je
potrebné podnietit’ verejny zaujem v oblasti podpory zainajucich MSP, sustredenim sa na
vyznamny fenomén obchodnych anjelov, ako bude uvedené neskor.

Hlavnym dévodom nerozvinutého vyuZzivania financii obchodnych anjelov MSP je najma
nedostatoéna informovanost MSP o tejto moznosti financovania a obavy, resp. ned6vera na
oboch stranach, tak na strane MSP ako aj u obchodnych anjelov. Pri¢inou tejto nedovery je
informa¢na medzera v zmysle chybajlcich informécii. Problém asymetrie informécii nemozno
uplne vyriesit, aplikacia roznych technik ale pomaha vzadjomnému pochopeniu potencialnych
partnerov. Je preto nevyhnutné najst’ rozli¢né spdsoby ako zlepsit’ poznatky MSP o obchodnych
anjeloch a ich aktivitach.

ZlepSenie informovanosti MSP a zriad'ovanie siete obchodnych anjelov mdze vyznamne
napomoct’ pri ziskavani potrebnych finanénych zdrojov. Do tohto procesu je vhodné zapojit’ aj
verejné autority. Tuto iniciativu by mal podporovat’ aj $tat svojou danovou politikou tak, aby
boli odstranené prekazky rozvoja neformalneho kapitalu.

Aj stymto procesom je spojené riziko. Je preto potrebné vytvorit’ podmienky za rozloZenie
rizika. V podmienkach SR je mozné odskuSat’ napr. podporu syndikatov, alebo verejnych
spolo¢nych investiénych schém. Nemali by to byt’ drahé dotaéné schémy, najma v tom pripade
nie, ak §tat nema dostatok rozpoctovych prostriedkov na financovanie.

Je potrebné hl'adat’ spdsoby vediice k vytvoreniu priestoru pre ¢innost' obchodnych anjelov.
K tymto spésobom mozno zaradit’: stimuly smerujuce k spolupraci medzi obchodnymi anjelmi,
spolo¢né investicné schémy, informovanost investorov, zapojenie velkych spolocnosti,
umiestenie a predstavenie potencialnych obchodnych anjelov, zaloZenie a zefektivnenie sieti
obchodnych anjelov a integracia finanénych zdrojov.

Zakladanie syndikatov medzi obchodnymi anjelmi mozno pokladat’ za formu spoluprace pri
investovani, ktorej hlavnym cielom je zvysit' finanéné schopnosti a moZnosti samotnych
obchodnych anjelov. ZdruZovanie obchodnych anjelov je aj prostriedkom ziskavania informacii
ktoré je mozné vyuzit’ pri znizovani rizika. Z tohto dovodu obchodni anjeli hl'adaju takych
jednotlivcov, ktori by sa mohli podielat’ na investovani. Takymto spdsobom by bolo mozné
rozdelit’ riziko. Miera vzajomnej spoluprace zavisi od vztahu konkrétneho obchodného anjela
k riziku.
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Spolo¢né investi¢né schémy mozno oznadit’ ako spoluucast’ §tatu pri investovani. V takomto
pripade sa verejné financie investuju spolu s peniazmi obchodnych anjelov, avsak kone¢né
rozhodnutie ,,investovat™, spo¢iva na obchodnom anjelovi. Nevyhnutnou podmienkou by malo
byt urfenie podielu kapitilu investovaného obchodnym anjelom a MSP a kapitélu

investovanému verejnym sektorom. Tieto podiely by sa mali rovnat’.

Casto sa stava, e podnikatelia sa nesnaZia hladat externé zdroje financovania z dvoch
dovodov. Prvym je, Ze nepoznaju vSetky moznosti financovania a druhym je neistota ohl'adom
praktik nakladania s cudzimi peniazmi a obava z moznych komplikacii. Finanéné institicie by
preto mali vyplnit' tito informaént medzeru tym, Ze budd informovat’ MSP o moZnostiach
ziskavania finan¢nych zdrojov a 0 podmienkach ich ziskavania. Bolo by vhodné napoméct
MSP pri spraciivani podkladov nevyhnutnych pre ziskanie finanénych prostriedkov.

V mnohych velkych spolo¢nostiach sa volné peniazné prostriedky nevyuzivaju dostatoéne
efektivne. Z toho dovodu je potrebné hladat’ nové cesty a spdsoby ako zapojit' velké
spolo¢nosti do financovania MSP v zaéinajucej etape ich rozvoja napr. podnietit’ ich, aby
participovali pri hl'adani a poziciavani kapitalu v za¢inajucich etapach rozvoja MSP. Snahou je
vytvorit’ z vel'kych spolo¢nosti skor partnerov pre MSP nez ich veritel'ov.

Svoju tlohu tu zohrava aj $tat, ktory méze zabezpeéit' sistredenie MSP v inkubatoroch, ktoré
nasledne vytvoria vztahy s obchodnymi anjelmi, resp. so sietou obchodnych anjelov.

Novi potencialni obchodni anjeli, oznacovani ako panenski anjeli (virgin angels), su v désledku
absencie Strukturdlneho rédmca pre investovanie len pasivnymi obchodnymi anjelmi.
Nevyhnutné je ich vzdelavanie napr. v podobe réznych tréningov.

Zakladanie sieti obchodnych anjelov vyplni informa¢ni medzeru medzi MSP a samotnymi
obchodnymi anjelmi. Tieto siete vytvaraju platformu, pomocou ktorej dochddza ku
kontaktovaniu MSP s obchodnymi anjelmi cez internet, tla¢, organizovanymi férami. Siet
umozni MSP pristup k novym zdrojom financii popri bankovom financovani a financovani
formalnym rizikovym kapitalom.

Integrované financie st konceptom, ktory smeruje k zniZeniu nékladov kapitadlu pre MSP
prostrednictvom analyzy pravdepodobnych finanénych potrieb a vysledkov business planu
alebo projektu. V podstate ide o satazenie medzi poskytovatelmi finanénych prostriedkov
v zmysle individualneho pristupu ku konkréthemu MSP a o dohodnutie individualnych
obchodnych podmienok, tzv. ,Sitie na mieru®.

Takyto pristup k financovaniu MSP mozno povazovat' za uspe$ny zaéiatok, ktory slubuje
odstranenie mnohych bariér spojenych s financovanim MSP v zadiatoénych fazach ich rozvoja.

Zaver

Na Slovensku je 99 % podnikov v kategorii MSP. Pre za¢inajuce MSP, ktoré nedisponuju
dostatocnym objemom potrebnych zdrojov, ktorych produkt nie je plne vyvinuty, je dlhové
financovanie pomerne nedosiahnutelnym, atym aj velmi zriedkavym externym zdrojom
financovania. PerspektivnejSim sa vtomto ohlade stiva financovanie MSP obchodnymi
anjelmi, v podobe neformalneho rizikového investi¢ného kapitalu, realizovaného stkromnymi
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jednotlivcami, investujdcimi svoje vlastné peniaze a ¢as. Ich vyhodou je predovietkym osobny
zaujem investovat’ malé mnozstvo kapitalu a tak vyplnat medzeru vo finanénych zdrojoch
MSP.

V pripade zacinajucich MSP je mozné riziko spojené s investovanim finan¢nych prostriedkov
vySSie a MSP sa stretdvaju s problémami pri svojom financovani. V tomto ohlade je
nevyhnutna podpora zo strany Statu, ktory si uvedomuje vyznam MSP pre slovenskd narodnd
ekonomiku.

V SR uz existuju schémy financovania MSP tzv. rizikovym investi¢nym kapitdlom, avsak toto
financovanie je méalo rozvinuté. Pri¢inou je nedostatoéna informovanost’ MSP o tejto moZnosti
financovania, resp. ich neddvera voéi obchodnym anjelom. V tejto oblasti by bolo nevyhnutné
trh vzdelavat' a priblizovat’ zriadené siete obchodnych anjelov k MSP, ale rovnako tak
motivovat’ obchodnych anjelov k investovaniu. Tu je ale nevyhnutnd podpora a iniciativa zo
strany Statu.

V pripade, ze st potrebné spoluinvesticné schémy, S$tat by mal zabezpecit' aj finanénu
spolutcast’ na tirovni obchodnych anjelov bez zahrnutia verejnych bank, resp. financovatel'ov.
Schémy regionalneho rozvoja, v podobe inkubatorov, mbzu taktiez zohrat’ ddlezitd ulohu pri
zlepSovani mechanizmov kontaktovania MSP potrebujucich kapital alebo rady s obchodnymi
anjelmi, ktori maju zaujem investovat'.
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Summary

SMEs (Small and Medium Size Enterprises) are very dynamic sector in Eastern Europe, but
they usually do not have enough sources to finance their own growth opportunities. Sources of
SME finance can vary by stage of its development (seed stage, start-up stage, expansion stage,
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replacement capital). Business angels or informal venture capital play an important role in
providing early stage equity capital to SMEs. They also provide businesses with advice and
informal and formal mentoring which can make an important contribution to SME
development. Even if there are business angels, it is still difficult for SMEs to gain access to
smaller amounts of financing. Stimulation of the use of informal capital in order to facilitate
access to funds for SME needs a different approach. In order to stimulate the development of
the business angels concept for SMEs, the government support is necessary. Public authorities
have to help in setting up and contributing a network and in creating a culture of
entrepreneurship - to encourage the development of new businesses and to promote investor
readiness. This movement towards a more intelligent approach to SME financing promises to
unblock many barriers preventing SMEs from fully achieving their growth potential.
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