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Aktywnos$¢ Aniolow Biznesu na nieformalnym rynku
venture capital

1. Problemy kapitalowe Malych i Srednich Przedsi¢biorstw w Europie

W ostatnich latach niemalze we wszystkich krajach europejskich zaobserwowaé moz-
na szybki i bardzo dynamiczny rozwoj sektora matych i $rednich przedsi¢biorstw (MSP).
Zdarza si¢ jednak, ze wiele przedsicbiorstw w ogodle nie powstaje mimo posiadania przez
przedsigbiorce pomystu na prowadzenie dochodowej dziatalnosci opartej na innowacyjnym
produkcie. Bywa i tak, ze firmy z tego sektora szybko bankrutuja, gdyz maja ograniczone
mozliwo$ci przetrwania w konkurencyjnym otoczeniu. Gtowng przyczyna takiego stanu
rzeczy jest ich niedokapitalizowanie. Trudnosci z pozyskaniem kredytow oraz niewystar-
czajaca wiedza o alternatywnych formach pozyskiwania srodkéw finansowych dodatkowo
poglebiaja ten problem. Bariery te sa bardziej widoczne w przypadku tzw. start-ups, czyli
przedsigbiorstw jeszcze nie powstatych lub w poczatkowej fazie rozwoju. Jest to konse-
kwencja braku informacji o ich zdolnoéci kredytowej, wyptacalnosci, prowadzonej dziatal-
nosci, a wigc historii kredytowej. Niezmiernie istotny jest fakt, ze firmy te nie dysponuja
odpowiednim zabezpieczeniem®.

Coraz czgéciej w istniejaca na rynku luke¢ zwigzang z brakiem kapitatu wkraczaja nie-
formalni inwestorzy indywidualni, zwani aniotami biznesu. Na szczegdlng i niezwykle
pozytywna role tych indywidualnych inwestorow w finansowaniu powstawania i rozwoju
nowych przedsigbiorstw zwracano uwage juz kilkadziesiat lat temu w raportach na temat
brytyjskiego rynku kapitatowego®. Celem artykutu jest przyblizenie nieformalnego rynku
venture capital, reprezentowanego przez business angels (aniotow biznesu) w Europie.

! Benchmarking Business Angels, raport The Enterprise DG of European Union, Bruksela 2002, s. 8.
http://europa.eu.int/comm/enterprise/library/best-reports/best01.htm
2J. Wectawski, Aniolowie Biznesu jako inwestorzy w innowacyjnych przedsiebiorstwach, ,JFinansowe
wspomaganie rozwoju przedsigbiorstw. Konferencja naukowa w Kazimierzu Dolnym”, Wydawnictwo UMCS,
Lublin 2000, s. 138.
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2. Charakterystyka aniolow biznesu

Rynek venture capital dzielimy na formalny i nieformalny. Pierwszy z nich jest repre-
zentowany przede wszystkim przez fundusze venture capital. Drugi z kolei reprezentuje
business angels — aniotowie biznesu.

Anioty biznesu nie s3 nowym zjawiskiem w $wiecie prywatnych inwestycji kapitato-
wych. Rozpoczecie finansowanie MSP przez aniolow biznesu utozsamia si¢ z poczatkiem
rozwoju kapitalizmu, kiedy zaczeto dostrzegaé istniejaca i utrzymujaca si¢ na rynku luke
kapitatowa poglebiajaca bariery w zdobywaniu srodkéw finansowych. W oparciu o kapitat
pochodzacy od aniotéw biznesu, rozpoczynali dziatalnosé Henry Ford®, czy tez Jeff Bezos
— zalozyciel firmy Amazon.com®. Za kolebke aniotdw biznesu uwaza sie Stany Zjedno-
czone, a doktadniej kalifornijska Doling Krzemowa. W Europie rozwoj tego zjawiska wia-
zal si¢ z nowym podejsciem w sferze inwestycji, tj. wickszego otwarcia inwestorow na
problem finansowania przedsigwzig¢ sektora matych i srednich w krajach anglosaskich.

Mianem anioldw biznesu okres$la si¢ osoby prywatne, ktore lokuja wlasne, zgroma-
dzone s$rodki finansowe w nowe, dobrze rokujace projekty. Dzieki takiemu zastrzykowi
kapitatowemu przedsigbiorstwa moga w okresie kilku lat rozwinac¢ si¢, dajac inwestorowi
wzrost wartosci jego udziatdéw. Aniotowie oferuja przedsigbiorcom nie tylko finansowanie
rozwoju dziatalnosci, ale rowniez wsparcie merytoryczne®, przekazujac im zardwno swoja
wiedze, kwalifikacje, znajomos$¢ rynku, posiadane technologie i kontakty biznesowe. Oso0-
by te najczgsciej osiagnetly sukces, rozumieja ryzyko, stad moga pomodc przedsiebiorcy
w tworzeniu i wdrazaniu strategii oraz w zarzadzaniu firma®’. W zamian oczekuja partycypa-
cji w zyskach przedsigbiorstwa, choé¢ niektorzy inwestorzy dziataja na zasadach non-profit®.

Aniotowie odgrywajg bardzo istotng rol¢ w rozwoju sektora MSP. gdyz dzigki swojej
dziatalnosci ,.tataja” istniejaca na rynku luke inwestycyjna, pomigdzy mozliwoscia pozy-
skania $rodkéw od przyjaciol i rodziny a kapitatem z funduszy venture capital. Stanowia
one zatem konieczne ogniwo w tancuchu finansowania MSP (patrz wykres nr 1).

 www.polban.pl

* 7. Domaszewicz, V. Makarenko, Anioly ci pomogyg, ,,Gazeta Wyborcza — weekend” 2005, nr 234, s. 32.

> M.G., Anioly Biznesu i ich rola we wspieraniu rozwoju przedsiebiorstw, ,,Nasz Rynek Kapitatowy” 2004,
nr7 (163), s. 64.

8 P. Tamowicz, Kiedy zawodzi bank. Aniol nie zawiedzie, ,,Puls Biznesu — Droga po kapital” 2004, nr 62
(1558), s. 5.

" Business Angels w Europie. Nieformalne inwestycje Private Equity, s. 4.

www.private-equity.pl/business_angels_w_europie

8 Angielsko-polski stownik terminologiczny programéw rozwoju regionalnego, praca zbiorowa Polskiej

Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci, Warszawa 2002. www.parp.gov.pl
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Wykres 1. Struktura potencjalnych inwestorow finansujacych MSP w Europie
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powstania rozwoj

716 d1o: Business Angels Networks in Europe. Their Role and Rationale, European Business Angels Network
EBAN s. 28.
www.eban.org

Nieformalny inwestor rynku podwyzszonego ryzyka angazuje przecietnie od 30 do
50 tys. USD w pojedynczg inwestycje. Jednoczesnie zdecydowana wigkszo$¢é aniolow
biznesu nie poprzestaje na finansowaniu tylko jednego przedsiewziecia. Kapitat stanowi
istotny, ale nie jedyny wktad wnoszony przez ,,aniotldw” do przedsiewzigcia. Istotne sg
rowniez’:

1) wiedza menedzerska,

2) specjalistyczne umiejetnosci i doswiadczenie zawodowe,

3) znajomo$¢ branzy i rynku®®,

4) kontakty biznesowe, nawiagzane z wieloma kontrahentami,

5) dostep do know-how.

° BAN and BA in Europe — Directory 2003, Statistics Compendium of EBAN, Bruksela 2003, s. 8.

www.eban.org
M. Mirowska, Venture Capital ze szczegdlnym uwzglednieniem business angels, ,Folia Ogconomica”
2002, nr 160, Wydawnictwo UL, s. 84.
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Aniotowie inwestujg na ogdt w przedsigbiorstwo, bedace gldwnie na wezesnym etapie
rozwoju, gdy zapotrzebowanie na kapitat jest stosunkowo niewielkie, wlaczajac w to takze
start-ups. Czgsto za udostgpnienie srodkow finansowych wymagaja oni udziatu mniejszo-
$ciowego w przedsiewzieciu — w granicach 10-25%, a takze mozliwo$¢ monitorowania
kondycji firmy (np. poprzez udziat w Radzie Nadzorczej). Czgéciej finansuja oni male,
lokalne projekty oraz przedsigbiorstwa znajdujace si¢ stosunkowo blisko miejsca zamiesz-
kania ,,aniota”. To pozwala im na regularny kontakt z kadra zarzadzajaca i mozliwo$¢ za-
angazowania si¢ w biezace sprawy przedsigbiorstwa™’.

Wiele z przedstawionych ,,aniolom” projektow do sfinansowania jest przez nich od-
rzucana, co wynika glownie z wysokiego ryzyka inwestycji*?. Podejmujac decyzje o przy-
jeciu lub odrzuceniu projektu analizujg oni najczesciej nastepujace czynniki *:

* kondycj¢ finansowa przedsigbiorstwa,

* innowacyjno$¢ produktu lub ushugi,

* branzg, sektor i pozycje¢ danego rynku w gospodarce,

» kompetencje, doswiadczenie i zaangazowanie kadry kierowniczej,

* mozliwos$¢ aktywnego zaangazowania si¢ w dziatalno$¢ przedsiebiorstwa,

* ryzyko przedsiewzigcia, ktore w przypadku inwestycji finansowanych przez aniotow

biznesu jest bardzo wysokie,

« lokalizacje przedsigbiorstwa — ,,aniotowie” dazg do tego aby moc mie¢ bliski i cze-

sty kontakt z kadra zarzadzajaca i wglad w realizacje przedsigwzigcia.

Na podstawie badan przeprowadzonych wsrdd europejskich ,aniotlow” przez European
Business Angels Network stwierdzono, ze pod wzgledem struktury branzowej w 2004 r. naj-
wiecej kapitatu zainwestowano w produkcje software’u i dziatalno$¢ zwigzang z Internetem —
ponad 20%. Réwnie popularne byty ustugi biznesowe — 13% oraz produkcja $rodkéw chemicz-
nych — 18%.

Motywy, ktorymi kierujg si¢ ludzie przy podejmowaniu roli aniota biznesu, sg bardzo
roéznorodne i zalezg od indywidualnych predyspozycji kazdej osoby. Najczgsciej sg to po-
budki nie tylko finansowe, a raczej mozliwo$¢ $wiadczenia doradztwa merytorycznego
i pomoc w budowaniu strategii firmy. Wierzg oni, ze ich pienigdze i doswiadczenie w pota-
czeniu z nowatorskim przedsigwzigciem przyniosa korzysci'.

Whasnie fakt, ze indywidualni inwestorzy w swoim dziataniu kierujg si¢ nie tylko mo-
tywami o podtozu ekonomicznym powoduje, ze okresla si¢ ich mianem aniotowie biznesu.

Do pobudek pozaekonomicznych przyciagajacych nieformalnych inwestorow indywi-
dualnych mozemy zaliczy¢ m.in.'®: poprawa wilasnego wizerunku, zdobycie uznania lub
zdobycie wigkszej popularnosci, potrzebe samorealizacji, dazenie do wspétudziatu w po-
stepie technicznym, mozliwos$¢ pOszerzenia wlasnej wiedzy, cheé niesienia pomocy innym,
wspieranie rozwoju regionalnego, satysfakcje z mozliwosci aktywnego dziatania w sferze
gospodarki czy tez satysfakcje z realizacji celow etycznych i idealistycznych.

], Wectawski, Nieformalni inwestorzy kapitatu wlasnego w innowacyjnych przedsiebiorstwach, Praca
naukowa ,,Finanse, bankowos$¢ i ubezpieczenia wobec wyznan wspotczesnosei”, tom 11, Wydawnictwo Academiae
Oeconomicae Sigillum, Katowice 2002, s. 301.

12 Benchmarking Business Angels, op.cit., s. 8.

¥ M. Mirowska, op.cit., s. 85.

4 Benchmarking Business Angels, op.cit., s. 8.

5 A Gieros, Anioty albo inwestorzy, ,Manager Magazine” 2005, nr 5, s. 118-120.

16 B, Mikotajczyk, M. Krawczyk, Nieformalni Inwestorzy (,, Anioly Biznesu”) w Europie i USA — analiza
porownawcza, ,,Gospodarka w teorii i praktyce” 2005, nr 2 (17), Instytut Ekonomii, Uniwersytet £.6dzki, s. 82—83.
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Aniotowie biznesu nie sg grupa jednorodng. Istnieje wiele kryteriow podziatow tych
inwestorow. Najczgsciej stosowane jest wyodregbnianie ,,aniotdéw” z punktu widzenia motywow
inwestowania i wielkosci kapitatow stawianych przez nich do dyspozycji przedsigbiorcom.

Badania przeprowadzone przez European Business Angels Network (EBAN) pozwala-
ja nam pokaza¢ wizerunek aniota biznesu w krajach UE, a jednocze$nie wskazuja na specy-
ficzne cechy omawianych europejskich nieformalnych inwestoréw. Naleza do nich'’:

1. Statystyczny europejski ,,aniol” to me¢zczyzna w wieku od 35 do 65 lat posiadajacy do-
$wiadczenia zarowno jako przedsigbiorca i jako menedzer (kobiety znacznie rzadziej
podejmuja sig¢ roli aniota, cho¢ tez mozna spotka¢ ,,aniotéw” pici zenskiej);

2. Sa to osoby, ktore wczesniej same prowadzily rézny biznes i zgromadzity stosunkowo
wysoki kapitat;

3. Sa w stanie zainwestowac od 25 do 250 tysigcy euro na inwestycje, na jedno przedsie-
wzigcie 1 poswigcajg co najmniej 1 dzien w tygodniu na doradzanie przedsigbiorstwu,
a w fazie jego rozwoju 1-2 dni w miesiacu;

4. Wickszo$¢ z nich satysfakcjonuje 15-25% stopy zwrotu z zainwestowanego Kapitatu;
zadowalajg si¢ oni jednak takze nizszymi, jezeli w ramach inwestycji realizujg inne, po-
zaekonomiczne cele;

5. Zaangazowany kapital oscyluje w granicach 10-25% udziatéw, przy czym deklaruja
czynny udzial w zarzadzaniu firma;

6. Preferujg inwestowanie w etap tworzenia przedsigbiorstwa lub poczatkows faze rozwoju
jego dziatalno$ci, a dziedzina, branza i rynek na ktorym decyduja si¢ aktywnie dziataé
jest z reguty Scisle skorelowana z wczesniej prowadzong przez inwestora dziatalnos$cia
i wigzg si¢ z posiadang przez niego wiedza, umiejg¢tnosciami i kwalifikacjami;

7. Wigkszos$¢ z nich nie poprzestaje na finansowaniu tylko jednego przedsigwzigcia. Prze-
cietnie inwestor indywidualny w Europie angazuje swoj kapitat w 2 do 5 innowacyjnych
przedsigbiorstw w trakcie roku;

8. Po kilku latach wycofuja swoje udziaty z inwestycji. Najczesciej nowymi wiascicielami
staja si¢ obecni akcjonariusze lub udziatowcy, a rowniez zarzad firmy lub inny inwestor;

9. Gléwnym motywem podejmowania inwestycji nie jest wysoka stopa zwrotu z zainwe-
stowanego kapitatu, a odczucie satysfakcji w spetnieniu spotecznej odpowiedzialnosci
i celow etycznych.

3. Aktywnos¢ aniolow biznesu w Europie

Dane liczbowe odnoszace si¢ do aktywnej dziatalno$ci aniotlow biznesu, prezentujace
ilo$¢ 1 wartos¢ dokonywanych przez nich inwestycji, a nawet informacje dotyczace samych
inwestorow indywidualnych w poszczegoélnych krajach europejskich, sa niepetne i trudno
dostepne. Gtowna przyczyna takiego stanu rzeczy jest fakt, ze tworza oni segment rynku
inwestorow nieformalnych, w wielu krajach istniejacy od stosunkowo niedawna i jeszcze
niezbadany.

Y E. Kuipers, Results of the Survey Conducted among NeBIB Investors in the Framework of Eric Kuipers,
Survey on Bottlenecks, 2002. www.eban.org

69



Nieformalny rynek inwestycji indywidualnych powstat i jest najwickszy w USA, przy
czym réowniez w wielu europejskich krajach aniotowie biznesu zyskujg na popularnosci
a sam sektor rozwija si¢ bardzo dynamicznie. W wyniku wzrostu zainteresowania rynkiem
nieformalnych inwestorow indywidualnych, w wielu panstwach zaczety powstawaé organi-
zacje i sieci promujace t¢ forme¢ inwestycji, a takze zacz¢to podejmowac dziatania sprzyja-
jace aktywizacji ,,aniotow”.

Wedlug raportu przedstawionego przez European Business Angels Network, na koniec
roku 2004 w Europie aktywnie dziatalo 12 578 aniotdw biznesu. W poréwnaniu z 1996 r.,
ich liczba wzrosta niemalze 27 razy, co jest bardzo pozytywnym Zjawiskiemlg. Ponadto, na
podstawie badan EBAN-u oszacowano liczb¢ potencjalnych inwestoréw na ok. jeden mi-
lion os6b. Szczegdlowe dane pokazujace ksztattowanie si¢ liczby aktywnie dzialajacych
aniotéw biznesu w Europie, liczbg zglaszanych projektow inwestycyjnych i zakonczonych
przedsigwzig¢ zawiera tabela nr 1.

Tabela 1. Dynamika zmian liczby aktywnie dziatajacych aniotow biznesu
w Europie, w latach 1996-2004

Projekty inwestycyjne
Rok Aniolowie biznesu Przedstawiane ,

L. ZaKkonczone

do realizacji

1996 470 545 42
1997 742 769 281
1998 958 800 392
1999 1487 872 320
2000 2333 5330 416
2001 3129 10 248 454
2002 4 347 11333 573
2003 13218 10 951 300
2004 12578 12 415 615

Z 1 6 d to: European Business Angels Network Statistics Compendium, European Business Angels
Network EBAN, Bruksela listopad 2005, s. 4.

www.eban.org

Wedtug najnowszego raportu Merrill Lynch i Cap Gemini Ernst & Young, na Swiecie
mamy juz 7,1 mln milionerdw (potencjalnych anioléw biznesu), a taczna warto$¢ ich ma-
jatkow siggneta w 2004 roku 26,6 bln USD. Tylko w 2005 roku to grono poszerzylo si¢
0 200 tys. osob.

Bez watpienia pozostaje fakt, ze nieczynny potencjat rynku business angels jest za-
pewne kilkanascie razy wigkszy od zasobow, ktére sg juz wykorzystywane. Szacuje si¢, ze
na 100 tys. oséb posiadajacych majatek przekraczajacy 1 min zt. zaledwie 5% z nich, pod
wzgledem awersji do ryzyka biznesowego oraz innych cech, by¢ moze etycznych, spetnia
kryteria klasycznego, statystycznego profilu europejskiego aniota biznesu. EBAN zastrzega
jednak, ze ze wzgledu na fakt zanizania przez przedsigbiorcow swoich dochodéw i niecheci

%8 European Business Angels Network Statistics Compendium, European Business Angels Network EBAN,
Bruksela, listopad 2005, s. 4.
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ujawniania si¢ aniotow liczba ta moze by¢ wigksza. Zaktadajac, ze pojedynczy aniot bizne-
su jest w stanie w danym roku efektywnie podja¢ si¢ finansowania kilku inwestycji i efek-
tywnie zarzadza¢ tak zbudowanym portfelem, to mozna przypuszczaé¢, ze nieformalny ry-
nek venture capital moglby rocznie zainwestowa¢ swoj kapital w kilkaset firm. Nalezy
przypomnieé, ze firmy finansowane przez aniolow charakteryzuja si¢ bardzo duzym poten-
cjatem wzrostu, oraz tym, ze sa najbardziej innowacyjne, wigc ich rozwoj moze doprowa-
dzi¢ do uaktywnienia si¢ w gospodarce znacznego efektu mnoznikowego™.

W Europie rynek nieformalnych inwestoréow indywidualnych jest najbardziej rozbu-
dowany w Wielkiej Brytanii. Co wigcej, jest to drugi pod wzgledem stopnia rozwoju rynek
na $§wiecie, po USA. Tu tez istnieje najwigcej informacji pozwalajacych przyblizy¢ profil
aniotow biznesu. Rynek nieformalnych inwestorow funkcjonuje takze w Niemczech, Fran-
cji Austrii, Danii, Finlandii, Francji, Holandii, Irlandii i Szwecji. Ich dziatalno$¢ jest row-
niez widoczna w pozostatych krajach europejskich. Jednak fakt, ze jest to rynek niepu-
bliczny, a przy tym w wielu krajach istniejacy od stosunkowo niedawna, utrudnia zebranie
wiarygodnych informacji na ten temat.

W Polsce termin aniotdw biznesu jest jeszcze mato znany. Co wigcej, brak jest infor-
macji o ich aktywnej dziatalnosci. Istniejg jedynie szacunki co do potencjalnej iloSci 0sob
mogacych stac si¢ ,,aniotami”. Zaktada si¢, ze jest to liczba okoto 100 tysigcy osob, ktorzy
dysponuja majatkiem przekraczajacym milion ztotych®.

4. Syndykaty i sieci tworzone przez aniolow biznesu

Aniotowie biznesu w swojej dzialalnosci napotykaja na dwa podstawowe problemy?":

a) barierg informacyjna,

b) wysokie ryzyko zwigzane z inwestowaniem w nowe, innowacyjne przedsigbior-

stwa.

W celu rozwigzania tych probleméw ,,aniolowie” tworza syndykaty i sieci.

Aby ograniczy¢ ryzyko inwestycyjne inwestorzy indywidualni skupiaja si¢ w syndy-
katach. Umozliwiajg one ,,aniotom” dywersyfikacj¢ portfela inwestycyjnego, finansowanie
przedsiewzig¢ wymagajacych duzego kapitatu, a takze wykorzystanie roznych doswiadczen
i wiedzy ich cztonkow. Zrzeszenia te pozwalaja ponadto ,,aniolom” na podejmowanie dzia-
fan w nowych sektorach, w ktorych dotychczas aniotowie biznesu nie inwestowali, a ktore
znajduja si¢ w zasiegu dziatania danego syndykatu®’. Syndykat jest tworzony z reguly przez
kilku inwestorow indywidualnych, z ktoérych jeden obejmuje funkcje przedstawiciela
w danym przedsigbiorstwie.

Sieci aniolow z kolei to organizacje pelnigce rolg posrednika pomigdzy indywidual-
nym inwestorem a przedsigbiorca, dbajace o interesy obu stron. Pomoc sieci polega

% p. Tamowicz, Rynek kapitalu ryzyka w Polsce. Sredniookresowe uwarunkowania rozwoju rynku kapitatu
ryzyka, Niebieskie Ksiggi 2003, nr 4, Polskie Forum Strategii Lizbonskiej, Gdansk 2003, s. 21.

2 M. Ambor, P. Tamowicz, Doswiadczenie drozsze niz kasa, ,,Puls biznesu — Droga po kapital” 2004, nr 62
(1558), s. 5.

21 J. Wectawski, Nieformalni inwestorzy kapitatu wlasnego w innowacyjnych przedsiebiorstwach, op.cit., s. 301.

22 C. Munck, C. Saublens, Introduction to Business Angels and Business Angels Activities in Europe, EBAN,
Bruksela 2005, s. 62—-63. www.eban.org
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zwlaszcza na udostepnianiu informacji o innowacyjnych przedsiewzieciach oraz potencjal-
nych inwestorach, a takze tgczenie ,,aniota” z odpowiednim przedsi¢biorca. Niektore sieci
rozszerzyty swoja dzialalno$¢ o organizowanie warsztatow 1 seminariow, przeprowadzanie
roznych form szkolen i doradztwa oraz o posredniczenie w nawigzywaniu kontaktow
z doradcami i audytorami®®. Wigkszos¢ sieci ma charakter regionalny i skupia inwestorow
o podobnych preferencjach inwestycyjnych. W wielu krajach europejskich powstaja row-
niez sieci o zasiegu ogoélnokrajowym.

W Europie najwazniejsza rolg¢ odgrywa European Business Angels Network (EBAN).
Zasiggiem swojego dziatania obejmuje ona teren catej Europy i skupia sieci Business
Angels dziatajace w poszczeg6lnych europejskich krajach®. Fakt, iz skupia ona cztonkow
wszystkich narodowych sieci istniejacych w Europie spowodowat, ze EBAN zostala okre-
$lona mianem Network of networks, a zatem jako sie¢ sieci.

Dane dotyczgce ksztattowania si¢ liczby sieci w latach 1999—-2004 obrazuje wykres nr 2.

Wykres 2. Liczba sieci aniotlow biznesu dziatajgcych w latach 1999-2004
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716 d*to: EBAN Statistics on BAN'’s in Europe, European Business Angels Network EBAN, 2003, s. 9.
www.eban.org

Tabela 2. Liczba sieci aniolow biznesu w wybranych krajach w latach 1999-2004

Kraj Rok 1999 Rok 2000 Rok 2001 Rok 2002 Rok 2003 Rok 2004*
Austria 1 1 1 1 1 1
Belgia 4 6 7 7 5
Czechy 0 0 0 1 1 2
Dania 0 1 4 6 8 8
Finlandia 1 1 1 1 1 1
Francja 4 13 32 48 48 40

2 1. Wectawski, Nieformalni inwestorzy kapitatu wlasnego w innowacyjnych przedsiebiorstwach, op.cit., s. 303.
2 \www.eban.org
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Grecja 0 0 0 0 0 1
Irlandia 1 1 1 1 3 1
Izrael 0 1 1 1 2 2
Luksemburg 0 0 0 0 0 1
Malta 0 0 0 0 1 1
Monako 0 1 1 1 1 1
Niemcy 1 43 36 40 40 40
Norwegia 0 0 1 1 3 7
Hiszpania 0 1 1 2 3 11
Holandia 1 1 2 2 3 3
Polska 0 0 0 0 0 1
Portugalia 0 0 1 1 1 1
Stowenia 0 0 1 1 1 1
Szwecja 1 2 2 2 9 28
Szwajcaria 1 3 3 2 3 7
Wegry 0 0 0 0 0 1
Wielka Brytania 49 52 48 48 51 101
Wiochy 2 5 12 11 10 12
Rosja 0 0 0 0 1 4
Turcja 0 0 0 0 0 1

66 132 155 177 198 282
Razem

#Dane nie zawieraja informacji z konica roku 2004.
Zrodto: 1. Business Angels Networks in Europe. Their Role and Rationale, European Business Angels Network
EBAN, s. 28 — 29. www.eban.org
2. C. Munck, C. Saublens, Eurepean Business Angels Network. Statistics Compendium, European
Business Angels Network EBAN, Bruksela 2004, s. 3—4. www.eban.org

W ciagu ostatnich pieciu lat mozna zaobserwowaé bardzo szybki rozwdj dziatajacych
sieci w Europie. W okresie tym ich liczba w krajach takich jak Niemcy czy Francja ustabili-
zowala si¢, natomiast w pozostatych panstwach europejskich zauwaza si¢ ich wzrost.
W 2004 r. w Europie funkcjonowato ponad 280 sieci®. Pionierem w rozwoju sieci, a rowniez
finansowania przedsi¢biorstw przez venture capital w Europie jest Wielka Brytania, gdzie
w 2003 r. dziatalo 50 lokalnych i regionalnych sieci Business Angel?®. Kolejne miejsca pod
wzgledem iloSci sieci zajmujg: Francja (48 sieci), Niemcy (40 sieci), oraz Wiochy (10).
W krajach tych rynek nieformalnego kapitatlu podwyzszonego ryzyka jest rozbudowany,
funkcjonuje bardzo dobrze i perspektywy jego dalszego rozwoju s bardzo optymistyczne?’.

W Polsce w roku 2003, w ramach European Business Angels Network, powolano
,,Polskie Stowarzyszenie Aniotdéw Biznesu PoIBAN. Powstanie Polskiego Stowarzyszenie
Anioldw Biznesu zainicjowalo niewatpliwie proces oddolnej promocji nieformalnego ryn-
ku podwyzszonego ryzyka i jego samoorganizacji’®.

Kolejng dziatajaca w Polsce organizacja posredniczgca w kontaktach pomiedzy inwe-
storami i poszukujacymi kapitatu firmami jest ,,Polska Konfederacja Pracodawcéw Prywat-
nych Lewiatan Business Angels LBA”, ktdra rozpoczeta swojg dzialalnos¢ w styczniu

% C. Munck, C. Saublens, Introduction to Business Angels and Business Angels Network Activities in Eu-
rope, op.cit., s. 70.

% W tym jedna krajowa — National Business Angels Network.

" A. Filosek, Kapital dla firmy: Nieformalni inwestorzy, czyli Business Angels, ,,Finansista” 2004, nr 12.

% p, Tamowicz, Rynek kapitalu ryzyka w Polsce. Sredniookresowe..., 0p.Cit., s. 21.
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2005 1. Jest to tzw. klub inwestorow prywatnych gotowych wspiera¢ przedsigwzigcia we
wczesnej fazie rozwoju z réznych branz. 15 listopada 2005 r. LBA stat si¢ petnoprawnym
cztonkiem European Business Angels Network EBAN (jako cztonek narodowy)?.

5. Podsumowanie

Aniotowie biznesu coraz czesciej sa uznawani za wazne ogniwo rynku finansowego
niwelujace istniejacg na rynku luke inwestycyjna. Badania EBAN dowodzg, Ze nieformalny
venture capital stanowi dla MSP najwicksze, samodzielne Zrodto finansowania kapitatem
zewnetrznym, prawie przewyzszajace wszystkie inne zrodla razem wzigte. Aniotowie biz-
nesu finansujg 20 razy wigcej przedsiebiorstw w poréwnaniu do funduszy venture capital,
a kwota ich finansowania jest dwukrotnie wyzsza niz oferowana przez formalny venture
capital®.

Nieformalny rynek podwyzszonego ryzyka petni bardzo wazng rolg poprzez wsparcie
kapitatowe i doradztwo. Z prezentowanych badan wynika, ze przedsi¢biorstwa innowacyj-
ne wsparte finansowo przez anioldw biznesu zwigkszyly: warto§¢ dodang w gospodarce,
eksport, odegraty znaczng role¢ w tworzeniu nowych miejsc pracy, inwestowaly pieniadze
w badania i rozwdj, oraz przyczynily si¢ do wzrostu podatkowej czesci dochoddéw budze-
towych. W samej Europie firmy wsparte finansowo przez anioléw biznesu przyczynily si¢
do znacznego wzrostu zatrudnienia i zostaty nazwane przez European Venture Capital As-
sociation (EVCA) ,,motorami napgdzajacymi gospodarki

Zalety funkcjonowania nieformalnego rynku podwyzszonego ryzyka, a zwlaszcza sie-
ci i syndykatéw aniotdw biznesu zostaly zauwazone przez poszczegdlne kraje Unii Euro-
pejskiej. Skutkiem powyzszego, wladze publiczne wielu panstw podejmuja dziatania maja-
ce na celu aktywizowanie istniejacego potencjatu, zarbwno przedsigbiorczego, jak i finan-
sowego, np. poprzez stosowanie zachet podatkowych czy tez stwarzanie korzystnych roz-
wigzan po stronie dezinwestycji dla badanego rynku. Anthony Clark, Prezydent EBAN,
wymienia nastgpujace argumenty za wspieraniem rozwoju sieci aniotlow biznesu:

1) przyczyniaja si¢ one do rozwoju przedsigbiorczosci,

2) rozszerzaja wiedze o i promuja nieformalny rynek venture capital,

3) kreuja nowe i wspieraja regionalne mozliwosci inwestycyjne,

4) sa doskonatym przyktadem owocnej wspotpracy publiczno-prywatnej (PPPh),

5) daja mozliwo$¢ uzyskania dodatniego ROI z inwestycji publicznych,

6) aktywizuja caty krajowy potencjat i dbaja o spoteczng odpowiedzialno$é przedsie-

biorstwa,

2 \www. prywatni.pl

% R, Harrison, C. Mason (red.), Informal Venture Capital. Evaluating the Impact of Business Introduction
Services, Prentice Hall Woodhead—Faulkner, Wielka Brytania 1996, s. 8.

% partnerstwo publiczno-prywatne (PPP) jest forma wspélpracy pomiedzy sektorem publicznym i pry-
watnym w celu realizacji projektu lub $wiadczenia ustug tradycyjnie dostarczanych przez sektor publiczny. Uznaje
si¢, iz w PPP obie strony osiagaja pewne korzysci, odpowiednie do stopnia realizowanych przez nie okreslonych
zadan. Przez umozliwienie kazdemu z sektorow robienia tego, co potrafi najlepiej, publiczne ustugi oraz infra-
struktura sa realizowane w sposob najbardziej efektywny ekonomicznie. Gldéwnym celem PPP jest zatem ksztat-
towanie takich stosunkow migdzy stronami, aby ryzyko ponosifa ta strona, ktora najlepiej potrafi je kontrolowac.
Podano za: Guidelines for Successful Public Private Partnerships (,,Wytyczne KE”), styczen 2003, s. 16.
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7) pomagaja inwestorom w ulokowaniu wolnych $rodkéow finansowych w intratne
przedsiewzigcia, a przedsigbiorcom — zwlaszcza mtodym — w pozyskaniu funduszy
na zrealizowanie pomystu na prowadzenie dochodowej dziatalnosci opartej na
innowacyjnym produkcie®.

Activity of Business Angels on Informal Venture Capital Market

Summary

Europe’s small and medium-sized companies are searching more and more for alternative forms of financ-
ing. It is venture capital funds and business angels that try to fill the capital gap.

Business angels are private individuals, who usually invest on their own or as a part of the syndicate mainly
in innovative companies. They have generally good experience in the sectors in which they operate. Apart from
money, they contribute to entrepreneurs’ knowledge, skills, know-how and companies’ success. Business angels
may be also helpful in taking the business to the point at which it will be more attractive to a bank or formal ven-
ture capital.

Business angels operate all over the world; however, their activity is much more visible in the USA and in
Europe. What is very important is that their significance and popularity have constantly increased on both continents.

%2 A Clarke, Views on the Recent Developments in the Business Angel Marketplace. Business Angels Net-
works in Europe, EBAN, czerwiec 2004, s. 4. www.eban.org
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