
ǕǙǑ çǙǵǶǦǨǱǫǳǮǫ
ǮǳǳǴǨǦǼǮǴǳǳȁǲǮ ǷǮǷǸǫǲǦǲǮè

͔͙͚́ͪͭ ˩͔͎͗ͦ͒ͤ·͚ ˸͔͗͒ͯͤ͊ͪͦ͒ͤ·͚ ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·͚ ̅ͦͪͯͣ ˣ͙͔ͤͫ͘-˶͙͔͍͒ͪͦ

ζˮ͍ͤͤͦ͊ͼ͙͙ ͒͡Ύ ͙͔͋ͤͫ͊͘η
͎Φ ˤ͎͎ͦͦͪ͊͒͡Σ нр-нс ͍͎͊ͯͫͭ͊Σ нлмл͎Φ

˾͍͙͙͔͊ͭ͘ ͍͎ͤͦͦͦ ͯ͋͊͟͡ ͙͔͋ͤͫ͘-͎͔͍͍͊ͤͦ͡ ˾͙͙ͦͫͫ ς
͙ͨͪ͊ͭ͟;͔͙͚ͫ͟ ͦͨ·ͭ

͒ΦΉΦͤΦΣ ͨͪͦͺ͔ͫͫͦͪ ̏ΦˢΦ͙̅Ύ͔ͫ͟͡Έ



˴͙͊ͫͫ͡ͺ͙͊͟ͼ͙Ύ ͍͔ͤ;ͯͪͤ·ͻ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦ

ˣ͙͔ͤͫ͘-͎͔͊ͤ͡· ˤ͔ͤ;ͯͪͤ·͔ ͺͦͤ͒·

˽ͪͦͺ͔͙ͫͫͦͤ͊͡Έͤ·͔ 
͍͔ͤ;ͯͪͤ·͔ ͺ͙ͪͣ·

˴͙͍ͦͪͨͦͪ͊ͭͤ·͔ 
͍͔ͤ;ͯͪͤ·͔ 
͙͍͔ͤͫͭͦͪ·



seed start-up ͪ͊ͤͤΎΎ ͙ ͍ͭͦͪ͊Ύ ͙͙ͫͭ͊͒ 
͙͍͔͙͍͙ͤͫͭͪͦ͊ͤΎ

ˣˮ˭˹˩˿-ˢ˹˥˩˶̍

˥˾ˢ˹́̍

ˤ˩˹̉̂˾˹̍˩ 
̅˻˹˨̍

ζˮͤͯ͋͊͟ͼ͙ͦͤͤ͊Ύ ͨͪͦͨ͊ͫͭΈη ͙͙͡ ζ˨͙ͦͤ͊͡ ͔͙ͫͣͪͭη



˹͔͔ͦͣͣͪ͟;͔͔ͫͦ͟ ͔͍ͨ͊ͪͭͤͪͫͭͦ
ζˢͫͫͦͼ͙͊ͼ͙Ύ ͙͔͋ͤͫ͘-͎͔͍͊ͤͦ͡ ζ˿͍ͭ͊ͪͭͦ·͔ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙ηη

ü ̂;͔͔ͪ͗͒ͤ͊ ͤ͊ IV ͚ͦͪͯ͗ͤͦ͟ Ύ͔ͪͣ͊ͪ͟ ζ˾͙͚͙ͦͫͫͫͣ͟  
͙͍ͤͤͦ͊ͼ͙Ύͣ ςͪ ͙͚͙͚ͦͫͫͫ͟ ͙͊ͨͭ͊͟͡η ͍ ͔͔͊ͨͪ͡ нллс ͎Φ

ü ˿ͦͯ;͔͙͔ͪ͒ͭ͡Έ                                                                                                            
˹˽ ζ˹͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έ͔ͤͦ ͔͍ͫͦ͒ͪͯ͗ͫͭͦ ͙͔͋ͤͫ͘-͎͔͍͊ͤͦ͡ ό˿ˣˢ˾ύ 
нллс͎ΦΤ

ü ˿ͦͯ;͔͙͔ͪ͒ͭ͡Έ                                                                                                               
˹˻ ζ˹͊ͼ͙ͦͤ͊͡Έͤ͊Ύ ͊ͫͫͦͼ͙͊ͼ͙Ύ ͙͙͍͙ͤ͒͒ͯ͊͡Έͤ·ͻ 
͍͔ͤ;ͯͪͤ·ͻ ͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦ ό͙͔͋ͤͫ͘-͎͔͍͊ͤͦ͡ύη ό˾ͦͫˢˣˢύ нллф͎ΦΤ

ü ˤ͔ͤ;ͯͪͤ·͚ ͔ͨ͊ͪͭͤͪ                                                                                              
̅ͦͤ͒͊ ͔͍ͨͦͫͤ·ͻ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ ˻ˢ˻ ζ˾ˤ˴η нлмл͎Φ



ˢͫͫͦͼ͙͊ͼ͙Ύ ͙͔͋ͤͫ͘-͎͔͍͊ͤͦ͡ ζ˿͍ͭ͊ͪͭͦ·͔ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͙η

ü ̂;͔͙͔͙ͪ͒ͭ͡ ς͋ ͙͔ͤͫ͘-͎͔͊ͤ͡·

ü ˻͎͙ͪ͊ͤ͊͘ͼ͙ͦͤͤ͊Ύ ͫͭͪͯͭͯͪ͊͟ ς͟ ͯ͋͡ ͔͙͒ͤͦͣ·΄͔͙͍ͤͤͦ͟͡

ü ˻͍ͫͤͦͤ͊Ύ ͼ͔͡Έ ςͦ ͋Ά͔͙͔͙͔͒ͤͤ ͔͍ͪͫͯͪͫͦ ;͊ͫͭͤ·ͻ 
͙͍͔͍ͤͫͭͦͪͦ ͙ ͙͍͍ͤͤͦ͊ͭͦͪͦ

ü ζ˶ͯ;΄͙͚ ͙͔͒ͪ͡ ͎ͪͯͨͨ· ͙͔͋ͤͫ͘-͎͔͍͊ͤͦ͡η - European 
Business Angels Nettwork (EBAN)͍ ˾͙͙ͦͫͫ нллф͎Φ

ü ˹͙͙͍ͦͣͤͪͦ͊ͤ ͤ͊ ͦͤͯͪͫ͟͟ European Business Angels 
Nettwork (EBAN)нлмл͎Φ                                                                                           



˽͔͊ͪͭͤͪ·

1. ˭˽ˮ̅ ͦͫͦ͋ͦ ͙͍ͪͫͦ͟·ͻ ό͍͔ͤ;ͯͪͤ·ͻύ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ 
ζ˾͔͎͙ͦͤ͊͡Έͤ·͚ ͍͔ͤ;ͯͪͤ·͚ ͺͦͤ͒ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ ͍ ͣ͊͡·͔ 
͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙ͭΎ ͍ ͤ͊ͯ;ͤͦ-͔ͭͻ͙ͤ;͔͚ͫͦ͟ ͫͺ͔͔ͪ 
˹͙͔͎͚͗ͦͪͦ͒ͫͦ͟ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡η ͨͦ͒ ͍͔͙͔ͯͨͪ͊ͤͣ͡ ˭ˢ˻ ζˤ́ˣ 
͍͔͙͔̂ͨͪ͊ͤ͡ ͙͍͙͊ͭ͊ͣ͟η

2. ˴͙ͦͣͨ͊ͤΎ ζMarchmont Capital Partnersη

3. ˴͊ͺ͔͒ͪ͊ ͍͔ͤ;͎ͯͪͤͦͦ ͔͔͔ͣͤ͒͗ͣͤͭ͊ ˹̅ ˥̂ -ˤ·ͫ΄͊Ύ 
΄ͦ͊͟͡ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟͟

4. ˤ͔͙͚ͫͪͦͫͫͫ͊͟Ύ Ύͪͣ͊ͪ͊͟ ͙͔͋ͤͫ͘-͎͔͍͊ͤͦ͡ ͙ ͙͍͍ͤͤͦ͊ͭͦͪͦ 
ζ˾͙͚͙ͦͫͫͫͣ͟ ͙͍ͤͤͦ͊ͼ͙Ύͣ ςͪ ͙͚͙͚ͦͫͫͫ͟ ͙͊ͨͭ͊͟͡η

5. ˥̂ ζ˹͙͔͎͙͚͗ͦͪͦ͒ͫ͟ ͙͍ͤͤͦ͊ͼ͙ͦͤͤ·͚ ͙͔͋ͤͫ͘-
͙ͤͯ͋͊ͭͦͪ͟η ό˹ˮˣˮύ

6. ˬͯͪͤ͊͡ ζThe AngelInvestorη



˭͊͒͊;͙ ͊ͫͫͦͼ͙͊ͼ͙͙

ü Ή͔͙ͫͨͪͭ͊͘͟ ͙͍ͤͤͦ͊ͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͙͔͋ͤͫ͘-͔͍ͨͪͦͭͦ͟

üͨͦͣͦ΅Έ ͍͊ͭͦͪ͊ͣ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ ͍ ͎͍͔ͨͦ͒ͦͭͦ͟ 
͔͔ͨͪͤͭ͊͘ͼ͙ͦͤͤ·ͻ ͔͙͍ͣ͊ͭͪ͊ͦ͡

ü͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙Ύ ͎͔͚ͯͯ͋ͤͤͦ͡͡ Ή͔͙ͫͨͪͭ͘͟· ͔͍ͨͪͦͭͦ͟

ü͙͔ͫͦ͒͊ͤ͘ ͦͣ͊ͤ͒͟ ͔͔͔͍ͣͤ͒͗ͪͦ ͒͡Ύ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͙ 
͔͍ͨͪͦͭͦ͟

üͺ͙͍͙͔ͦͪͣͪͦ͊ͤ ͦ͋΅͔͍͔͎ͫͭͤͤͦͦ ͔͙ͣͤͤΎ ͦ 
͔͒Ύ͔ͭ͡Έ͙ͤͦͫͭ ͙͔͋ͤͫ͘-͎͔͍͊ͤͦ͡

üͯ;͙͔͊ͫͭ ͍ ͍·͍ͫͭ͊͊͟ͻΣ Ύͪͣ͊ͪ͊͟ͻΣ ͺͦͪͯͣ͊ͻ

ü͙͍͙͔ͤ͊͊͗͊ͤ͡ ͔͙ͨ͊ͪͭͤͪͫ͟ͻ ͍͙͊ͣͦͦͭͤͦ͘΄͔͙͚ͤ ͫ 
͙͍ͤͤͦ͊ͼ͙ͦͤͤ·͙ͣ ͙ͫͭͪͯͭͯͪ͊ͣ͟

ü͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙Ύ ͙͚ͫͦ͋ͪ͊ͤ ;͔͍ͤͦ͡ ˢͫͫͦͼ͙͊ͼ͙͙



˽͔ͪͦ͋ͣ͡·

1. ˹͔ͤ͊͘;͙͔ͭ͡Έ͔ͤͦ ;͙ͫͦ͡ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟

2. ́ͪ͊ͤͫ͡Ύͼ͙ͦͤͤ·͚ ͋͊ͪΈ͔ͪ

3. ˴͊;͔͍ͫͭͦ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟

4. ˹͔͍͔͙͔͒ͦͪ ͍͍ͪͯͦͦ͒ͫͭ͊͟ ˤ̂˭͍ͦ ͙ ˹ˮˮ

5. ˤ͔ͤ;ͯͪͤ·͔ ͔͔͔ͣͤ͒͗ͪ·

6. ˽͙͍͔ͪ͡;͔͙͔ͤ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡Έͤ·ͻ ͙͔͋ͤͫ͘-͎͔͍͊ͤͦ͡



ζ˽·͡Έͤ͊Ύ ͨͦ͊͟͡η ͒͡Ύ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟

˽͙ͦ͘ͼ͙Ύ ͍͍ͪͯͦͦ͒ͫͭ͊͟ ˤ̂˭͍ͦ ͙ ˹ˮˮΥ

üͤ͊ͯ;ͤͦ-͔ͭͻ͙ͤ;͔͙͚ͫ͟ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡ ςζ͔͔ͨͪ͒ͣͭ 
͎͙ͦͪ͒ͦͫͭηΣ ͊ ͔ͤ ͔ͦͣͣͪ͟ͼ͙͙͊͊͘͡ͼ͙͙Τ

ü͙͍ͨͪ·͙͟͡ ͟ ͎͍͔ͦͫͯ͒͊ͪͫͭͤͤ·ͣ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ͣ ͙ 
͎ͪ͊ͤͭ͊ͣΤ 

ü͙ͪ͊ͪ͊͋ͦͭ͘͟ ͔ͤ ͔ͫͦ͒ͪ͗͊ͭ ͔ͦͣͣͪ͟;͔ͫͯ͟Ό 
͍ͫͦͫͭ͊͡ΎΌ΅ͯΌΣ ͊ͭͦ͡Έͦ͟ ͤ͊ͯ;ͤͯΌΤ 

ü͙ͫͦͭͪͯ͒ͤ;͔͍ͫͭͦ ͫ ;͊ͫͭͤ·ͣ ͙͍͔ͤͫͭͦͪͦͣ -
ζͨͦͯ͟΄͔͙͔ͤ ͤ͊ ͤ͊ͯ;ͤ·͚ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͡η ͙ ͔͔ͨͪͻͦ͒ 
͙͍ͫͦͭͪͯ͒ͤͦ͟ ͍ ͔ͦͣͣͪ͟;͔͙͔ͫ͟ ͫͭͪͯͭͯͪ͟·Τ 

üͪͦͫͭ ͎͋͊ͦͫͦͫͭͦ͡Ύ͙ͤΎ ͯ;͙͍͊ͫͭͤͦ͟ ͔ͦͣͣͪ͟;͔͙ͫ͟ͻ 
ͫͭͪͯͭͯͪ͟ ͍·͍͔ͦͭ͘ ͍͙͊ͫͭ͘Έ ͦͫͭ͊͡Έ͎ͤͦͦ ͔͙͍ͦͭ͊͟͟͡͡ 
͙ ͙͍͔͔ͨͪ͒ͭ ͟ ͔͙͙͒ͫͭ͊͋͊͘͡ͼ͙͙Φ 



ζ˽·͡Έͤ͊Ύ ͨͦ͊͟͡η ͒͡Ύ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟

ˢ͍ͭͦͪ· ͔͍ͨͪͦͭͦ͟Υ

ü͔ͤ ͙͔ͣΌͭ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ ͒͡Ύ 
͔ͦͣͣͪ͟ͼ͙͙͊͊͘͡ͼ͙͙ ͔ͨͪͦͭ͊͟

ü͔ͤ ͙͔ͣΌͭ ͍͙͚ͯͫͦ͡ ͒͡Ύ 
͔ͦͣͣͪ͟ͼ͙͙͊͊͘͡ͼ͙͙

ü͔ͤ ͔͗͊͡Όͭ ͙͊ͤͣ͊ͭ͘ΈͫΎ 
͔ͦͣͣͪ͟ͼ͙͙͊͊͘͡ͼ͙͔͚

ü͔ͤ ͙͔ͣΌͭ ͔͙͙͔ͨͪ͒ͨͪͤͣ͊ͭ͡Έ͎ͫͦͦ͟ ͦͨ·ͭ͊

ü͔ͤ ͙͔ͣΌͭ ͍ͨͪ͊ ͤ͊ ͙͔͔ͤͭͭͯ͊͟͡͡͡ΈͤͯΌ 
͍͔ͫͦ͋ͫͭͤͤͦͫͭΈ



ζ˽·͡Έͤ͊Ύ ͨͦ͊͟͡η ͒͡Ύ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟

˽ͦͪ͊ ͔͊ͦͤͦ͒͊ͭ͘͟͡Έͤͦ ͔ͪ͊ͪ͘΄͙ͭΈ ͤ͊ͯ;ͤ·ͣ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙Ύͣ

X ͔͔ͨͪ͒͊;ͯ ͍͊ͭͦͪ͊ͣ ͍ͨͪ͊ ͤ͊ ͔ͤͦͭͦͪ͟·͔ 
ͦ͋Ά͔ͭ͟· ͙͔͔ͤͭͭͯ͊͟͡͡͡Έ͚ͤͦ ͍͔͙ͫͦ͋ͫͭͤͤͦͫͭ

X ͍·ͯͨ͟ ͍͙͊ͭͦͪ͊ͣ ͍ͨͪ͊ ͤ͊ ͙͔͔ͤͭͭͯ͊͟͡͡͡ΈͤͯΌ 
͍͔ͫͦ͋ͫͭͤͤͦͫͭΈ

X ͦͺ͔͙͔ͦͪͣͤ͡ ͙͙ͫͦͭͪͯ͒ͤ͊ͣ͟ ͍ͨͪ͊ ͤ͊ 
͙͔͔ͤͭͭͯ͊͟͡͡͡ΈͤͯΌ ͍͔ͫͦ͋ͫͭͤͤͦͫͭΈ

X ͨͪͦ͒͊͗ͯ ͙͍͔ͤͫͭͦͪ͊ͣ ͍ͨͪ͊ ͤ͊ 
͙͔͔ͤͭͭͯ͊͟͡͡͡ΈͤͯΌ ͍͔ͫͦ͋ͫͭͤͤͦͫͭΈ

ɿʘʢʦʥ 217-ʌɿ ʥʝ ʨʝʰʘʝʪ ʧʦʩʪʘʚʣʝʥʥʳʝ ʚʦʧʨʦʩʳ

˨͡Ύ ;͎͊ͫͭͤͦͦ ͍͔ͤ;͎ͯͪͤͦͦ ͙͊ͨͭ͊͊͟͡ 
͙͙͔ͨͪͦͪͭͭͦͣ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ ͍͔ͫͦ͋ͫͭͤͤͦͫͭΈΣ 
͊ ͔ͤ ͙͡ͼ͔͙ͤ͘Ύ ͤ͊ ͔͔ͤ



˿͙ͨ͊ͫ͋ͦ 
͊͘ ͍͙͙͔ͤͣ͊ͤΗ

˽ͪͦ΄ͯ ͍͊͒͊͊ͭ͘Έ ͍ͦͨͪͦͫ·


