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Aniotowie biznesu wfinansowaniu mtodych przedsiebiorstw

Business angels in financing young companies

Wprowadzenie

Wielu przedsiebiorcow ma pomyst, zapat, checi, ale brak kapitatu powoduje, nie-
stety, konieczno$¢ zaniechania realizacji projektow. Oznacza to, ze w dalszym ciagu
dominujaca forma finansowania dziatalnosci wséréd najmniejszych przedsiebiorstw
sq $rodki wiasne. Kredyt bankowy, bedacy dla wielu jedyng drogg finansowania
dziatalnosci, jest znacznie ograniczony. Jego dostepno$¢ w zaleznos$ci od sytuacji
na rynkach finansowych oraz cykli koniunkturalnych ulega zmianie, a negatywne
zawirowania na rynkach finansowych wywotujg wzrost ceny pienigdza, znacznie
redukujac, aw niektérych przypadkach nawet czasowo likwidujac, aktywnos$¢ kredy-
towg bankow. Efektem tego jest znaczne ograniczenie, powodujace wrecz likwidacje
produktow kredytowych.

W krajach rozwijajacych sie coraz wiekszg role zaczyna odgrywac kapitat pod-
wyzszonego ryzyka - private equity/ venture capital, do ktérego zalicza sie réwniez
seed capital oraz start-up capital oraz inwestycje prywatnych inwestoréw, okreslanych
mianem aniotéw biznesu.

Celem opracowania jest wskazanie roli i znaczenia prywatnych inwestoréw
w finansowym i merytorycznym wsparciu przedsiebiorcdw znajdujacych sie w po-
czatkowych etapach swojej przedsiebiorczej drogi.
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1. Etapy finansowania przedsiebiorstw - cykle zycia przedsiebiorstwa

Funkcjonowanie i rozw6j kazdego przedsiebiorstwa odznacza sie wystepowaniem
charakterystycznych etapéw réznigcych sie od siebie, ktére Swiadczg o wystepowaniu
w nim okreslonego cyklu rozwojowego, podobnego do cyklu zycia produktu. Poszcze-
golne etapy tworzg cykl zycia przedsiebiorstwa, obejmujgcy proces od powstawania
koncepcji, pomystu na biznes, przez inicjowanie dziatalnosci, az po wycofanie sie
z rynku. Poszczegdlne etapy moga roznic¢ sie miedzy soba wieloma elementami, np.
dtugoscia trwania, uwarunkowana specyfika przedsiebiorstwa, branzy, strategia roz-
woju i sposobem zarzgdzania przedsiebiorstwem. Ponadto nie kazde przedsiebiorstwo
musi przechodzié przez wszystkie etapy. Najogdlniej fazy rozwoju przedsiebiorstwa
mozna podzieli¢ na dwie grupy, utozsamiane z etapami przeprowadzania inwestycji,
mianowiciel

e Fazy poczatkowe (early stage) - finansowanie zasiew6w (seedfinancing),
finansowanie startu (start up financing), finansowanie fazy pierwszej (first
stage financing),

« Fazy ekspansji (expansion stage) - finansowanie fazy drugiej (second stage
financing), finansowanie fazy trzeciej (third stage financing), finansowanie
fazy czwartej (fourth stage financing).

Zdaniem A. Dudliniec, analiza rozwoju przedsiebiorstwa obejmuje cztery fazy (faza
powstawania i poczatkowego wzrostu, faza wzrostu, faza dojrzatosci, faza schytku
dojrzatosci), ktorych dtugos¢ rézni sie w poszczegolnych podmiotach. Ponadto nie
kazde przedsiebiorstwo przechodzi przez wszystkie mozliwe etapy. Niektore koncza
dziatalno$¢ zaraz po jej rozpoczeciu, natomiast inne trwajg wiele lat. Niekiedy zda-
rza sie rowniez, ze z fazy schytkowej przedsiebiorstwo ponownie wchodzi w okres
znacznego wzrostu aktywnosci2

Zaktadanie przedsiebiorstwa i jego wczesny rozwdéj to z pewnoscig bardzo
trudny okres w cyklu zycia kazdego przedsiebiorstwa. W tych fazach dziatalnos$¢
charakteryzuje sie ujemnymi przeptywami finansowymi (rys. 1), a takze wynikiem
finansowym oraz niepewnymi przychodami. Sprawia to, ze taki podmiot wymaga
permanentnego zasilania w kapitat, a majgc na uwadze wielko$¢ i etap rozwoju, jego
zrodta - zarowno te zewnetrzne, jak i wewnetrzne - sg bardzo mocno ograniczone.
W ielokrotnie inwestycje umozliwiajace rozpoczecie dziatalnosci sg finansowane
w wiekszosci przez indywidualnego przedsiebiorce, jego rodzine lub znajomych.

W wielu przypadkach poczatkujacy przedsiebiorca, poza problemami z pozyska-
niem niezbednego kapitatu, musi réwniez zmierzy¢ sie z wszelkimi formalnosciami
zwigzanymi z zatozeniem firmy. Etap startu i wej$cia na rynek moze by¢ finansowany
przez specjalnie do tego stworzone fundusze kapitatu zalgzkowego (seed capital),

1 J. Weotawski, Venture capital. Nowy instrumentfinansowania , Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1997, s. 24.
2 A. Dudliniec, Finansowanie przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 104.
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fundusze pozyczkowe i poreczeniowe oraz czesciowo przez nieformalnych inwesto-
réw okreslanych mianem aniotéw biznesu. W kolejnych fazach bardziej dostepne sg
srodki bankowe, venture capital, czy zrédta pozabankowe dtuzne lub wierzycielskie.
Jednak zanim mtode, perspektywiczne i innowacyjne pomysty przedsiebiorstwa po-
jawig sie na rynku, rozwing sie, anastepnie dojrzejg i przejdg w faze wzrostu, istotne
wydaje sie pozyskanie niezbednego kapitatu. Poszczegdlnym etapom (fazom) rozwoju
K. Brzozowska przypisata odpowiednie kategorie finansowania (tab. 1).

Early stage Expansion stage Divestments

Rys. 1 Rozwdj i finansowanie innowacyjnego projektu

Zrédho: B. Brzozowska, Business Angels na rynku kapitalowym. Motywacje, inwestowanie, efekty. CeDeWu.pl, War-
szawa 2008, s. 14.

Klasyfikacje zrodet finansowania poszczeg6lnych faz rozwoju przedsiewziecia
prezentuje takze Europejska Sie¢ Aniotow Biznesu (rys. 2), wedtug ktorej istotng role
w finansowaniu miodych przedsiebiorstw odgrywajg aniotowie biznesu (business
angels) z uwagi na dostarczanie przez nich kapitatu niedostepnego z innych Zrodet.
Aniotowie biznesu przyczyniaja sie do realizowania udanych projektow, wspierajac
przedsiebiorcow nie tylko kapitatowo, ale takze swoim doswiadczeniem, kontaktami,
stajac sie niejako wspéttworcami przedsiewziecia3

3 Business Angels —Summary Briefon Private Informal Venture Capital Players, Informationfor Pub-
lic Decision-makers, Entrepreneurs and Virgin Angels on the Role o fBusiness Angels and their Networks,
EBAN - European Association of Business Angels Networks, August 2006, s. 4.
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Tabela 1 Podstawowe Zrédta finansowania matych i innowacyjnych przedsiebiorstw

Faza rozwoju Zrédta

Zasoby wtasciciela

| zasiew
Rodzina i przyjaciele
| start Anioty biznesu
Banki komercyjne
Dostawcy i odbiorcy
1
wczesny
rozwoj
Factoring
Leasing
11 Fundusze venture
szybki wzrost capital
v Rynek kapitat
nek kapitatow
dojrzatosc y P y

Opis typowego zastosowania

Na etapie tworzenia i wczesnych etapach rozwoju, a dalej samofi-
nansowania potrzeb inwestycyjnych

We wczesnych etapach jako udziaty lub pozyczki na zasadach
preferencyjnych

Finansowanie wczesnej fazy rozwoju w postaci udziatéw lub pozy-
czek podporzadkowanych

Kredyty krotko-, $rednio- i dtugoterminowe zabezpieczone, ale
rzadko we wczesnych fazach rozwoju, w niektérych przypadkach
petniagce role finansowania pomostowego

Finansowanie kapitatu obrotowego w trakcie dziatalno$ci hiezacej
(tzw. kredyty dostawcéw, odbiorcéw, finansowanie sie zobowia-
zaniami)

Wsparcie we wszystkich etapach, dotyczace finansowania dziatalnosci
biezacej, powodujace powstawanie dodatkowych kosztow

We wszystkich etapach, petnigc role wsparcia technicznego (finan-
sowanie wyposazenia technicznego) pod warunkiem posiadania
wiasnych zasobow na pokrycie wysokich kosztéw obstugi leasingu

Powazne wsparcie kapitatowe na etapie szybkiego wzrostu w drodze
wykupienia udziatdw potaczonego z doradztwem i nadzorem nad
zarzagdzaniem podmiotem

Wejscie na gietde we wczesnej fazie dojrzatosci, przy dobrych
perspektywach rozwoju

Zrédto: B. Brzozowska, Business Angels na rynku kapitatowym. Motywacje, inwestowanie, efekty, s. 21.

Komisja Europejska za Europejskim Stowarzyszeniem Venture Capital (EVCA)
poszczegblnym stadiom rozwoju przedsiebiorstwa przypisuje odpowiednie zrodta
finansowania, ktdre r6znig si¢ w zaleznosci od stadium rozwoju oraz od kraju. Po-
nadto KE uwaza, iz problem finansowania najmniejszych, poczatkujacych firm jest
bardzo istotny réwniez z punktu widzenia wzrostu gospodarczego, a niedoskonato-
$ci rynku w tym zakresie powinny by¢ ograniczane przez zwiekszanie dostepnosci
poszczegélnych zrodet w odpowiednim stadium rozwoju.
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Potrzeby W zrost

Seed Start Up Wczesny Trwa}y wzrost Czas
rozwoj

Rys. 2. Finansowanie przedsiebiorstw w réznych stadiach rozwoju

Zrodto: Business Angels, Summary Briefon Private Informal Venture Capital Players, European good practices,
European Business Angel Network, s. 7.

2. Dostepnos$¢ zrodet finansowania

Na podstawie badania4przeprowadzonego w 2009 roku w imieniu Europejskiego
Banku Centralnego wsréd przedsiebiorstw ze strefy euro dotyczacego dostepu do
finansowania uwidacznia sie réznica w najwazniejszych czynnikach decydujacych
0 rozwoju zaréwno sektora MSP, jak i duzych przedsiebiorstw (rys. 3).

Rys. 3. Najwazniejsze problemy przedsiebiorstw z sektora MSP
oraz duzych firm ze strefy euro (w proc.)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Survey on the Access tofinance o fsmall and medium-sized enterprises in
the euro area: second halfof2009, European Central Bank, February 2010, s. 3-16.

4 Badanie zostato przeprowadzone w dniach od 19 listopada do 18 grudnia 2009 roku. Objeto nim 1546
mikroprzedsigbiorstw, 1621 matych, 1619 srednich oraz 534 duzych firm prowadzacych dziatalnos¢ w strefie
euro w przemysle, budownictwie, handlu i ustugach.
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Rys. 3 ukazuje réznice w najwazniejszych problemach, z jakimi stykaja sie
przedsigbiorstwa mikro, mate i Srednie w poréwnaniu z problemami duzych firm. Dla
firm z sektora MSP najwazniejsze jest znalezienie klientéw, dostep do finansowania,
natomiast dla duzych - réwniez znalezienie klientow oraz konkurencja. Dostep do
finansowania nie jest tak istotnym problemem jak w przypadku mniejszych przed-
siebiorstw.

Przeprowadzajgc analize struktury finansowania sektora MSP w strefie euro,
zauwazamy, iz znaczna cze$¢ finansuje dziatalno$¢ Srodkami wiasnymi (rys. 4).
W drugiej kolejnosci jest to finansowanie biezacych potrzeb kredytami obrotowymi
oraz kredytami bankowymi. Ukazuje to problem najmniejszych przedsiebiorstw
w dostepnosci do zewnetrznych zrédet finansowania dziatalnosci, co wynika z ograni-
czenia dostepu do kredytéw bankowych wsrdd tej grupy i konieczno$é poszukiwania
alternatywnych zrédet finansowania w celu wejscia na rynek i sprostania wyzwaniom.

Rys. 4. Struktura finansowania sektora MSP w strefie euro (w proc.).

Zrédto: Survey on the Access tofinance o fsmall and medium-sized enterprises in the euro area: second halfo f
European Central Bank, February 2010, s. 4.

3. Dziatalnos¢ sieci aniotdw biznesu w Europie

W 2009 roku European Business Angels Network (EBAN) zidentyfikowat
396 grup (sieci) aniotéw biznesu w Europie5 w ktoérych zrzeszonych byto 14 785
inwestoréw, w tym 6 111 aktywnych. Przeprowadzili oni 1 385 inwestycji, dzieki
ktorym powstaly 863 nowe przedsiebiorstwa. tgczna warto$¢ zainwestowanych
srodkéw to ponad 275 min euro, natomiast $rednia warto$¢ jednostkowej inwe-
stycji wyniosta niespetna 200 tys. euro6. Zgodnie z wczes$niejszymi informacjami

5 W zestawieniu ujeto rowniez informacje z Rosji i Turcji.
6 Statistics Compendium 2010, The European Trade Association for Business Angels, Seed Funds and
other Early Stage Market Players, EBAN, Bruksela 2010, s. 5.
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dotyczacymi finansowania poszczeg6lnych faz rozwoju przedsiebiorstwa zauwaza
sie wzmozong aktywno$¢ aniotdéw biznesu w inwestowaniu w poczatkowe eta-
py. Wiekszo$¢ inwestycji zostata przeprowadzona w poczatkowej fazie rozwoju
(start up, poczatkowy rozwo0j) oraz w fazie zalgzkowej (rys. 5). Pézniejsze fazy,
polegajace na finansowaniu ekspansji firmy, tgcznie z wykupami menedzerskimi
i ofertg publiczng, nie cieszyty sie popularnoscia ws$réd europejskich aniotéw bi-
znesu. Fazy te pozostajg domeng funduszy private equity/venture capital, ktére
w gtéwnej mierze angazujg kapitat w przedsiebiorstwa o ugruntowanej pozycji
na rynku.

m pre-seed

= seed

m fazy poczatkowe
m ekspansja

m prelPO

= wykupy

m pozostate

Rys. 5. Inwestycje aniotéw biznesu w poszczegdlne fazy rozwoju przedsiebiorstwa

Zrédto: Statistics Compendium 2010, The European Trade Association for Business Angels, Seed Funds and other Early
Stage Market Players, EBAN, Bruksela 2010, s. 8.

Bardzo interesujace jest Zzrodto pochodzenia kapitatu wykorzystywanego przez
aniotdw w inwestycjach. Zauwaza si¢ w tym przypadku jego regionalne pochodzenie.
W przewazajgcej czesci aniotowie biznesu inwestujg w przedsiebiorstwa, ktore maja
powstac lub juz funkcjonujg w regionie, w ktérym mieszkaja (rys. 6). Widac réwniez,
ze prawie w ogéle nie jest wykorzystywany kapitat z zagranicy. Ankietowani przez
EBAN aniotowie wskazywali, ze proces inwestycyjny czesto odbywa sie we wspot-
pracy z regionalnymi, lokalnymi organizacjami przedsiebiorcow, takimi jak izby
handlowe, parki naukowe, technologiczne, regionalne agencje rozwoju czy uczelnie
wyzsze.

4. Inwestycje w miode firmy w Wielkiej Brytanii

Podobnie jak w innych krajach europejskich réwniez w Wielkiej Brytanii przedsie-
biorcy doswiadczajg problemu luki kapitatowej. Problem ten dotyczy w szczegélnosci
przedsiebiorstw znajdujgcych sie na poczatku przedsiebiorczej drogi. Poza szerokim
wsparciem rzgdowym (pomoc przy zaktadaniu firmy, jej rejestracji, szkolenia, do-
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radztwo, dostep do finansowania itp.) przedsiebiorcy moga pozyska¢ rowniez kapitat
na rozw0j z do$¢ dobrze rozwinietych na tym rynku sieci aniotéw biznesu lub fun-
duszy venture capital specjalizujgcych sie w ryzykownych inwestycjach. Aniotowie
biznesu w Wielkiej Brytanii uznawani sg za bardzo istotne zrédto finansowania
funkcjonujgce od prawie 20 lat7.

2% 1%

m Zregionu, w ktérym dziata grupa
m Z kraju, w ktérym dziata grupa
m Spoza kraju, ale z Europy

m Spoza Europy

Rys. 6. Zr6dto pochodzenia kapitatu wykorzystywanego do inwestycji

Zrédto: Statistics Compendium 2010 s. 10.

W szczeg6lnosci wsparcie to przybiera postaé pomocy przedsiebiorcom w zna-
lezieniu chetnego inwestora, budowy systeméw wsp6élnego inwestowania. Aniotowie
biznesu moga réwniez liczyé na zachety podatkowe w sytuacji, gdy zainwestujg
wiasne srodki w miode przedsiebiorstwa potrzebujgce kapitatu. Wiekszo$¢ sposréd
aktywnych business angels pozostaje niewidoczna, trudna do zidentyfikowania.
Bardzo czestg praktyka jest takze tgczenie sie pojedynczych aniotdw w sieci w celu
zwiekszenia efektywnos$ci wsparcia8 W latach 2008-2009 inwestorzy zarejestrowani
w Brytyjskim Stowarzyszeniu Aniotdw Biznesu (British Business Angels Associa-
tion - BBAA) zainwestowali 44,9 mln funtéw w 233 przedsiebiorstwa, natomiast ci
zwigzani z LINC - 17,9 mIn funtéw w 74 biznesy.

Aniotowie biznesu (zaréwno ci z BBAA, jak i LINC) w gtéwnej mierze kon-
centrujg sie na inwestycjach w przedsiebiorstwa znajdujgce sie we wczesnych fazach
rozwoju, w szczeg6lnosci skupiajg sie na fazie startu i wczesnego rozwoju (tab. 2).
Godny uwagi jest fakt stosunkowo niewielkiego zainteresowania aniotéw fazg za-
siewow, inkubacji oraz p6zniejszymi. O ile fazy p6zniejsze sa domeng funduszy
venture capital, to mate zainteresowanie faza seed niepokoi, zwitaszcza z punktu
widzenia przedsiebiorcow znajdujacych na tym etapie. Przedsiebiorstwa, w ktére

7 C. M. Mason, R. T. Harrison, Annual Reporton The Business Angel Market in The United Kingdom:
2008/09, June 2010, s. vii.

8 W opracowaniu zostanie przeanalizowana aktywno$¢ 20 z 24 sieci zrzeszonych w Brytyjskim Sto-
warzyszeniu Aniotéw Biznesu (British Business Angels Association - BBAA) oraz inwestorow zwigzanych
z LINC Scotland.
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inwestujg BBAA zatrudniaja w przewazajacej czesci do 3 pracownikéw, podobnie
jak w przypadku szkockich aniotow biznesu.

Tabela 2. Inwestycje kapitatowe w Wielkiej Brytanii na przyktadzie BBAA Networks i LINC Scotland

BBAA LINC
Fazy rozwoju
liczba W proc. liczba w proc.
Seed 6 2,7 3 4,0
Start-up 58 26,8 15 20,3
Wczesny rozwoj 96 43,1 51 68,9
Rozwoj 30 134 4 54
Po6zniejszy wzrost 9 4,0 0 0
Ustabilizowana pozycja 7 3,1 0 0
Uzdrowienie spoiki 1 49 0 0
Wykup menedzerski 2 0,9 1 13
Inne 4 1,8 0 0
Suma 223 100 74 100

Zrédto: C.M. Mason, R.T. Harrison, Annual Report on The Business AngelMarket in The United Kingdom:
June 2010, s. 62.

5. Inwestycje kapitatlowe w Europie
i w Stanach Zjednoczonych - analiza poréwnawcza

Indywidualni inwestorzy w Stanach Zjednoczonych, ktérzy dysponuja kapitatem
i sg gotowi zainwestowaé go w miode, innowacyjne i charakteryzujace sie znacznym
potencjatem wzrostu pomysty czy przedsiebiorstwa, podobnie jak w Europie zrzeszeni
sgw grupach utatwiajgcych proces inwestycyjny. Organizacjg zrzeszajgcajest Angel
Capital Association (ASA)9

Poréwnujac amerykanski rynek aniotow biznesu z inwestorami z Europy, widaé
wieksza warto$¢ pojedynczej inwestycji przy podobnej liczbie istniejgcych grup
zrzeszajacych, ale przy jednoczesnej znacznie mniejszej liczbie pojedynczych inwe-
storéw (tab. 3).

9 http://www.angelcapitalassociation.org (15.04.2011).
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Tabela 3. Aniotowie biznesu w Europie i w Stanach Zjednoczonych

2009 rok

Europa - EBAN Stany Zjednoczone - ACA

Istniejace grupy/sieci 391 340
Indywidualni inwestorzy operujacy w grupach 14 785 6 500
Szacowana liczba aniotéw biznesu 75 000 259 480
Srednia warto$¢ inwestycji 199 193 euro 218 131 USD
Szacowana ogdlna wartosé inwestycji 3-5 mln euro 17,7 mlIn euro

Catkowita wartos¢ inwestycji VC

4 mld euro (615 firm) 1,7 mIn euro (312 firm)
w poczatkowe fazy

Zrédto: Statistics Compendium 2010 s, 22.

Amerykanski rynek business angels jest bardziej rozwiniety od europejskie-
go, o czym $wiadczy liczba inwestujagcych w perspektywiczne pomysty. Rowniez
og6lna warto$¢ inwestycji, ponad trzykrotnie przekraczajaca te w Europie, jest tego
potwierdzeniem.

Analizujgc inwestycje kapitatowe na rynku europejskim, zauwazalnajest wieksza
aktywnos$¢ sieci aniotéw biznesu niz kapitatu venture capital w poczatkowe fazy
rozwoju przedsiebiorstwa (tab. 4). Europejskie sieci aniotow biznesu przeprowadzity
wiekszg liczbe inwestycji pomimo mniejszej jej jednostkowej wartosci. Charaktery-
styczne jest rdwniez zmniejszenie wartosci kapitatu przeznaczanego na inwestycje
w miode, obiecujace przedsiebiorstwa w 2009 roku przez fundusze VC. Natomiast
tagczna warto$¢ inwestycji aniotdow biznesu charakteryzuje sie w ciagu analizowa-
nych lat systematycznym wzrostem (rys. 4). Wydaje sie to potwierdzeniem tego, ze
przedsiebiorstwa znajdujgce sie w poczatkowych stadiach rozwoju w najwiekszym
stopniu moga liczy¢ na indywidualnych inwestoréw gotowych zainwestowaé swoj
kapitat oraz podzieli¢ sie swoim doswiadczeniem.

Tabela 4. Pordwnanie inwestycji aniotow biznesu i funduszy venture capital w Europie

. . . taczna zainwestowana kwota Srednia wartoé¢ inwestycji
Liczba inwestycji
(w min euro) (w euro)
2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009
EBAN 1111 1063 1385 184,2 218,7 2759 165 694 205 735 199 193
EVCA 699 888 615 184,7 310,13 150,6 264 224 349 246 244 000

Zrédto: Statistics Compendium 2010 ..., s. 23.
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Zakonczenie

Analizujgc sposoby i formy finansowania mtodych firm w Europie i w Stanach
Zjednoczonych, wida¢ pewne zréznicowanie - zaréwno pod wzgledem wartosciowym,
jak i ilosciowym. Przedsiebiorcy znajdujacy sie na poczatkowym etapie dziatalnosci
gospodarczej moga pozyskac kapitat z kilku zrodet. Najbardziej popularnym zrédtem
sg aniotowie biznesu, ktérzy angazujac swdj kapitat, specjalizujg sie w kapitatowym
i merytorycznym wsparciu. W krajach rozwinietych aniotowie biznesu stanowig
bardzo istotne zrédto kapitatu, natomiast w krajach Europy Srodkowej i Wschodnigj
ich dziatalno$¢ dopiero si¢ rozwija.

Wydaje sie, ze w celu zwiekszenia podazy zrodet finansowania poczatkowych
etapow powinny zostaé podjete kroki w zakresie wielowatkowego wsparcia. Pomoc
powinni oczywiscie otrzymac przedsiebiorcy, ale rGwniez podmioty oferujace wsparcie.
Zar6wno aniotowie biznesu, jak i instytucje inwestujgce w poczatkowe fazy rozwoju
firmy, stajac sie integralnym elementem tego rynku, powinny otrzymac wielopo-
ziomowe wsparcie. Jednym z etapéw moze by¢ kapitatowe wzmocnienie funduszy
wysokiego ryzyka, w szczeg6lnosci zainteresowanych najmniejszymi firmami, co
w znacznym stopniu zwigkszy finansowe zaangazowanie tych instytucji oraz wzmoc-
ni kapitatowo wiele przedsiebiorstw, powodujac wzrost ich warto$ci rynkowej oraz
dynamizujac ich rozwéj. Konsekwencjg tego wsparcia bedzie pozyskanie kolejnych
srodkéw na rozwdj dzieki publicznej emisji.

Business angels in financing young companies

In this paper the author describes the young companies financial support system. In order to
enhance their competitiveness entrepreneurs have to expand and yet they cannot do it without access
to appropriate financial resources. Financing of enterprises by business angels is one of the available
options for companies in early stages. Capital from BA is very important in early stages , especially in
financing financial gap. However numerous analyses indicate that later enterprise development phases
and mature companies are most interesting for potential donors (private equity/venture capital).



