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PROBLEMY KAPITALOWE MALYCH PRZEDSIEBIORSTW

Male, innowacyjne przedsigbiorstwa znajdujace si¢ we wczesnej fazie rozwoju
napotykaja na trudnosci zwiazane z pozyskaniem kapitatu, stworzeniem infrastruk-
tury technicznej, pozyskaniem doswiadczonej kadry menedzerow. Wysokie ryzyko
powoduje, ze wystgpuja w tym okresie problemy nie tylko z pozyskaniem kapitatu
obcego, ale takze kapitatu wysokiego ryzyka oferowanego przez fundusze venture
capital. Jedynie niektore rodzaje funduszy venture capital dokonuja inwestycji we
wczesnym etapie rozwoju przedsigbiorstwa. W poczatkowych fazach rozwoju
przedsiebiorstwa ryzyko jest najwyzsze i w zwiazku z tym najwyzsza trudnosc
w pozyskaniu kapitalu. Pokonanie tej luki kapitalowej, a takze przezwyci¢zenie
innych probleméw rozwojowych staje si¢ mozliwe dzigki nieformalnym, aktywnym
inwestorom prywatnym okre§lanym mianem ,,anioldow biznesu”. Inwestorzy ci
specjalizuja si¢ w zaopatrywaniu firm w fundusze przejmujac cz¢sC ryzyka na siebie.
Fundusze venture capital nie inwestuja w tak male przedsigwziecia z uwagi na ich
specyficzne kryteria inwestycyjne oraz wysokie koszty oceny projektu, negocjacji
i monitoringu przedsigwzigcia. Fundusze venture capital dokonuja mniejszej liczby
inwestycji, ale wigkszych wartosciowo. Problemem w finansowaniu przedsigbiorstw
w fazie startu przez fundusz venture capital moze byc to, iz przekaze on firmie duzo
wigcej kapitatu niz jest to mu niezb¢dne do wzrostu na tym etapie rozwoju. Moze si¢
zdarzy¢, ze firma wyda te kwoty niepotrzebnie i nie przyniesie to jej i funduszowi
odpowiednich korzysci.

W poczatkowej fazie zakladania przedsigbiorstwa brak kapitatow, ktore
moglyby sfinansowa¢ jego rozwoj. Calkowite koszty takiego przedsigbiorstwa
tworza duze obciagzenie w stosunku do skali operacji dla bank6éw, ktore nie sa
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sklonne udziela¢ takim firmom kredytow ze wzgledu na brak zabezpieczen.
Fundusze venture capital nie widza duzego sensu w takich inwestycjach, gdyz koszty
monitoringu i przygotowania do inwestycji sa zbyt wysokie. Wiele funduszy venture
capital wigcej czasu spedza na rozwiazywaniu juz istniejacych probleméw w fir-
mach, niz opracowywaniu nowych przedsi¢gwziec. Wobec tego czg¢sto jedynym
dostgpnym zrodlem finansowania zewnetrznego dla firmy na tym etapie rozwoju
pozostaja osoby prywatne. Opracowanie to ukazuje podobienstwa i roznice mi¢dzy
inwestorami indywidualnymi — aniotami biznesu a funduszami venture capital.

,,ANIOLOWIE BIZNESU” JAKO ZRODLO KAPITALU
DLA MALYCH PRZEDSIEBIORSTW

Nieformalnymi inwestorami angazujacymi si¢ w finansowanie innowacyjnych
przedsi¢wzigc sa cztonkowie rodziny, przyjaciele badz znajomi zatozyciela przedsie-
biorstwa, ale takze postronne w stosunku do niego, zasobne majatkowo osoby
prywatne, ktore decyduja si¢ na bezposrednie inwestowanie swojego kapitatu
w atrakcyjne przedsiewziecia.! ,,Aniolowie biznesu” wykorzystuja swéj finansowy
potencjal i doswiadczenie, by wspomaga¢ mlode firmy w ich rozwoju i ekspans;ji.
Czesto wspotpracuja oni Scile z firmami, w ktore inwestuja. Bardzo wazna cecha
»aniolow biznesu” jest to, ze preferuja inwestycje w wysoce ryzykowne przedsie-
wzigcia tuz na poczatku ich powstawania tzw. start up lub w przedsigbiorstwa we
wczesnych fazach rozwoju. W USA inwestorzy ci inwestuja wiecej Srodkow
w przedsiebiorstwa we wezesnych fazach rozwoju niz jakiekolwiek inne podmioty.
Aniotowie biznesu (w USA) preferuja inwestycje mniejsze niz 1 mln USD
w przedsi¢biorstwa, ktore zatrudniaja mniej niz sto osob i ich sprzedaz roczna nie
przekracza S mln USD.?

Inwestorzy indywidualni dokonuja inwestycji w przedsiebiorstwa, w ktore
zinstytucjonalizowane fundusze venture capital nie sa sklonne si¢ angazowac.
W USA zapewniaja oni 84% inwestycji ponizej 250000 USD i 58% inwestycji
w przedziale 250 000500 000 USD. Daje to czterokrotnie wigksze zaangazowanie
w inwestycje ponizej 500 000 USD przez aniolow biznesu w stosunku do inwestycji
dokonywanych przez fundusze venture capital.® Maja oni mniejsza awersj¢ do
ryzyka i nizsze oczekiwania dotyczace stopy zwrotu niz typowi inwestorzy venture
capital. Takze ich koszty finansowe sa duzo nizsze dla przedsiebiorstw i srodki sa
uzyskiwane czgsto w krotszym okresie, niz to ma miejsce w przypadku innych
zrodet finansowania. Mozemy zaobserwowa¢ pewna komplementarno$¢ miedzy
inwestorami indywidualnymi a funduszami venture capital. Aniolowie inwestuja
i,,wychowuja” matle firmy w organizmy na tyle dojrzale, by fundusze venture capital

1 J. Wectawski, Nieformalni inwestorzy kapitalu wlasnego w innowacyjnych przedsiebiorstwach,
UMCS, Lublin.

2 M. Van Osbabrugge, R. J. Robinson, Angel Investing, Harvard Business School, San Francisco
2000, s. 40.

3 Ibid., s. 41.
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Tab. 1. Zrodta kapitalu poczatkowego dla matych szybko rozwijajacych si¢ przedsigbiorstw w USA
Primary sources%f initial capital for small high-growth firms

Zrodlo Udzial
w finansowaniu
Srodki wtasne przedsigbiorcy 74

Rodzina i znajomi
Business angels
Fundusze venture capital
Inne przedsigbiorstwa
Banki komercyjne
Srodki publiczne

WO N 3 W

Zrodto: M. Van Osbabrugge, R. J. Robinson, Angel Investing, Harvard Business School, San Francisco, 2000, s. 40.

zainteresowaly si¢ ich potencjalem i inwestujac w nie stworzyly ogromne przedsig-
biorstwa. Przykladem tego moga by¢ dane z Wielkiej Brytanii gdzie 23% firm
w ktore zainwestowaly fundusze venture capital, byly wcze$niej wspomagane przez
,,aniolow biznesu” *

W ostatnich latach na rynku venture capital coraz czgsciej obserwuje si¢
powstawanie syndykatow aniotléow biznesu, ktore inwestuja wspolnie Srodki
w miode przedsigbiorstwa. Doswiadczeni inwestorzy preferuja takie syndykaty,
gdyz ograniczaja one ryzyko, jakie ponosi inwestor. Przykladem takiego stowarzy-
szenia sa Band of Angels w K alifornii czy Capital Inwestors w Waszyngtonie. Takie
syndykaty czy organizacje pomagaja zidentyfikowac ,,aniotlow biznesu’’. Organiza-
cje takie plasuja sie pomiedzy typowymi funduszmi venture capital a inwestorami
indywidualnymi.

Syndykaty oferuja inwestorom ograniczenie ryzyka w nastgpujacy sposob:

— stworzenie puli srodkoéw do inwestycji w przedsiewzigcia, ktore wymagaja
wsparcia kapitatowego przekraczajace mozliwosci jednego inwestora,

— dywersyfikacja ryzyka miedzy wigksza liczbe inwestycji,

— dzielenie si¢ czynnosciami i zwigkszanie sieci kontaktow, co umozliwia podziat
tak kosztownych dzialan, jak ekspertyzy, proces analizowania projektu oraz
monitorowanie jego realizacji,

— mozliwos¢ dodania wigkszej liczby inwestycji do istniejacego juz portfela,

— mozliwos¢ korzystania z wigkszej podazy projektow do przeanalizowania.’

Wada takich syndykatow moze by¢ to, ze ich dzialalnos¢ obarczona jest
kosztami administracyjnymi. Poza tym dla inwestoréw indywidualnych moze to
by¢ pewien rodzaj ograniczenia ich aktywnego zaangazowania si¢ w finansowanie
przedsiewzigcia. Czasami takie syndykaty sa tworzone tylko do realizacji jednego
szczegOlnego przedsigwzigcia, jednak czgsciej dzialaja one jako instytucje na-
stawione na dhluzsza aktywnos$¢ z uwzglednieniem duzej liczby dokonywanych
inwestycji.

4 European Assosiation of Venture Capital, www.evca.com.
5 M. Van Osbabrugge, R. J. Robinson, op. cit., s. 45.
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Dziatalno$¢ syndykatu przebiega w sposob nastepujacy: czlonek syndykatu
przedstawia przedsigwzigcie do analizy i rozwazenia. Projekt jest oceniany przez
grupe i wtedy kazdy z czlonkow samodzielnie decyduje czy angazuje swoje srodki
w dany projekt czy tez nie. Kiedy takie porozumienie dochodzi do skutku
partycypujacy inwestorzy sa zobowiazani dostarczy¢ srodki w pewnym umowio-
nym terminie. Wigksze syndykaty czesto szukuja ofert rynkowych ze znacznie
bardziej skomplikowanymi projektami i co si¢ z tym wiaze wyzszym ryzykiem
i wyzszymi minimalnymi stopami zwrotu. Zdarza si¢, ze osoba z zewnatrz, ktora nie
angazuje si¢ finansowo w przedsigwzigcia staje si¢ osoba odpowiedzialna za analize
projektow, koordynacj¢ obowiazkéw przypadajacych na kazdego z czlonkow
grupy. Taka osoba nazywana jest ,,archaniotem” (archangel). Projekty wspierane
przez syndykaty sa z reguly bardziej profesjonalnie przygotowywane w stosunku do
inwestycji dokonywanych przez indywidualnych inwestorow.

CHARAKTERYSTYKA FUNDUSZY VENTURE CAPITAL

Tradycyjne fundusze venture capital dzialaja jako inwestor dlugoterminowy,
inwestujacy w ryzykowne przedsiewzigcia, dla ktorych nagroda za ryzyko jest
ewentualny wysoki zwrot z kapitalu. W latach 80. fundusze venture capital
inwestowaly w firmy, ktore dopiero zaczynaly dziala¢ i byly dostarczycielem
nowego kapitalu dla rynku. Jednak z uplywem czasu fundusze venture capital
przeniosly swe zainteresowanie z inwestycji w przedsigbiorstwa we wczesnych
fazach rozwoju w kierunku bardziej dojrzatlych firm. Generalnie fundusze sa
sklonne inwestowac w szybko rozwijajace si¢ przedsigbiorstwa, takze we wczesnej
fazie rozwoju, jednak duzo po6zniej niz robia to inwestorzy indywidualni. Aby zasili¢
nieustabilizowany jeszcze organizm, fundusze angazuja si¢ w zarzadzanie przedsig-
biorstwem w sposob bezposredni, jednak nie tak aktywnie jak robia to aniolowie
biznesu. Fundusze wybieraja firmy, ktore nie potrzebuja duzego zaangazowania
z ich strony. W USA w roku 1998 tylko 28% wszystkich inwestycji dokonano
w przedsiebiorstwach w pierwszych fazach ich rozwoju. Do takich inwestycji doszto
w 1122 przypadkach. Dla porownania inwestorzy indywidualni dokonali takich
inwestycji okolo 60 000.5

NATURA INWESTYCJI ,,ANIOLOW BIZNESU”

Zidentyfikowanie inwestorow indywidualnych jest dos¢ trudne z nastepujacych
przyczyn:

~ brak instytucji zrzeszajacych indywidualnych inwestorow,

— inwestorzy ci preferuja anonimowos¢ w obawie by nie utracic atrakcyjnych
mozliwosci inwestycyjnych,

o Ibid., 5. 49.
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— przestanka inwestycji moga by¢ prywatne i personalne potrzeby inwestora,

— ,,aniolowie biznesu” pochodza ze zr6znicowanej i rozproszonej grupy boga-
tych osob,

— nie ma jakichkolwiek statystyk na temat ich dzialalnosci.

Inwestorzy indywidualni sa srodowiskiem mocno zréznicowanym. Najwazniej-
sze zdaje si¢ by¢ to, ze inwestorzy ci sa zrodlem kapitatu dla ludz przedsiebiorczych.
Mozemy wyroznic kilka cech wspolnych charakteryzujacych inwestycje dokonywa-
ne przez aniolow biznesu:

® aniolowie biznesu” preferuja mniejsze inwestycje w poréwnaniu z inwestyc-
jami dokonywanymi przez fundusze venture capital,

® najczgsciej inwestuja w przedsigbiorstwa w fazie startu lub znajdujace si¢ we
wczesnej fazie rozwoju,

® w wigkszosci inwestuja w kazde przedsigwziecie nie preferujac konkretnych
branz czy sektorow gospodarki,

® inwestorzy indywidualni sa bardziej elastyczni w podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych w poréownaniu z funduszami venture capital,

® otrzymanie przez przedsigbiorstwo funduszy od inwestora indywidualnego
nie musi wigzac si¢ z wysokimi kosztami,

® wickszo$C tego typu inwestoroOw to inwestorzy angazujacy si¢ w dziatalnosé
przedsiebiorstwa wspierajacy go swoim doswiadczeniem,

® rynek ten jest geograficznie rozproszony, inwestorow mozna zaobserwowaé
wszedzie, jednak ich inwestycje dokonywane sa w rejonach bliskich ich miejsca
zamieszkania,

® firma, ktora otrzymuje wsparcie od inwestora czg¢sto staje si¢ bardziej
atrakcyjna dla innych po6zniejszych zrodet inwestowania (szczegélnie funduszu
venture capital),

® .aniolowie biznesu” inwestuja w przedsi¢gbiorstwa reprezentujace wysokie
technologie.”

Wady inwestorow indywidualnych:

A aniolowie biznesu” niech¢tnie inwestuja w dane przedsigbiorstwo po raz
drugi, gdy to ma klopoty,

A inwestorzy indywidualni z reguly chca mie¢ duzy wplyw na zarzadzanie
przedsigbiorstwem angazujac si¢ w jego kontrole, jednak niektorzy z inwestorow
moga mie¢ niewiele doswiadczenia na polu dzialania danej firmy,

A cze$¢ ztych inwestorow moze okazac si¢ tzw. ,,diablami” (ang. devils), ktorych
motywem inwestycyjnym nie jest dobro przedsi¢biorstwa, a jedynie spelnienie
swoich partykularnych interesow,

A _aniolowie biznesu” nie posiadaja tak duzej reputacji jak ich nastepcy, czyli
fundusze venture capital, co moze mie¢ znaczenie dla odniesienia sukcesu w po-
szukiwaniu innych zrodet finansowania, takich jak oferta publiczna czy bank
inwestycyjny.

7 M. Van Osbabrugge, R. J. Robinson, op. cit., s. 66.
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Tab. 2. Sposoby wyjscia stosowane przez ,,aniotow biznesu” w USA
Most common exit routes for angel investments

Sposob wyjscia z inwestycji Udzial
procentowy
Sprzedaz inwestorowi strategicznemu 43,1
Sprzedaz udziatéw wspolnikom 26,4
Sprzedaz udzialow innemu aniotowi 16,7
Oferta publiczna 12,6
Likwidacja 1,2

Zrédto: M. Van Osnabrugge, R. J. Robinson, Angel Investing, op. cit., s. 201.

Anonimowos$¢ inwestorow indywidualnych powoduje, ze estymacja tego rynku
moze opiera¢ si¢ jedynie na malej probie, dlatego jakiekolwiek liczby nalezy
traktowac jako dane przyblizone a nie jako dane pewne. Jednak mimo tak niewielu
informacji nalezy uznac ten rynek i jego potencjat jako ogromy. National Venture
Capital Association (USA) podaje, ze w roku 1998 , aniolowie biznesu” zainwes-
towali okoto 100 mld. USD. Jest to wigc dos¢ pokazny rynek, ktory jest okreslany
jako 3-5 razy wigkszy, jezeli kryterium jest kwota dokonanych inwestycji, od rynku
funduszy venture capital (w przedsigbiorstwa we wczesnych fazach rozwoju). Biorac
pod uwage to, iz aniolowie biznesu dokonuja znacznie mniejszych inwestycji,
zasilaja oni okoto 3040 razy wigcej przedsigbiorstw niz fundusze venture capital.
Dla kontrastu fundusze venture capital (1998 r.) zainwestowaly 4,8 mld USD w 1122
przedsigbiorstwa w fazach startu, a kolejne 10,1 mld USD przeznaczyly na
finansowanie rozwoju przedsigbiorstw we wczesnych fazach rozwoju.® Pomimo to
rynek ten nadal okre§la si¢ jako nieefektywny. Oznacza to niewykorzystanie
srodkow, jakimi dysponuja inwestorzy.

Glowne powody, jakie hamuja inwestycje dokonywane przez aniolow biznesu
to:

* brak propozycji do inwestycji, ktore spotkatyby si¢ z preferencjami inwestora,

* brak zaufania do przedsigbiorcow lub menedzerow,

* brak doswiadczenia w analizie (due diligence) przedsigbiorstw i ich mo-
nitoringu.

Dzialania, ktore wiazalyby inwestorow i przedsigbiorcow przyczynityby si¢ do
poprawy kontaktow miedzy inwestorami i przedsigbiorcami. Jednak niewielu
inwestorow korzysta z okazji, traktujac te inicjatywy jako jedynie pomocowe [ub
wspomagajace ich decyzje. Badania przeprowadzone w USA wskazuja na to, iz
z tych propozycji w 20-30% korzystaja tzw. virgin angels, czyli inwestorzy
dokonujacy inwestycji po raz pierwszy. Drugim waznym powodem nieefektywnosci
rynku jest to, ze niektorzy przedsigbiorcy odrzucaja propozycje inwestorow.

W takiej sytuacji poszukuje si¢ sposobow intensyfikacji dziatalnosci inwestorow
indywidualnych. Jednym z nich jest posrednictwo instytucji, tzw. matching services.

8 W. E. Wetzel, Promoting Informal Venture Capital in the United States, Woodhead-Faulkner,
Hemel Hempstead, 1998, s. 72.
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Podnosza one motywacje do dokonywania inwestycji przez aniolow biznesu
poprzez:

— zwigkszenie zaufania do przedsigbiorcy, kadry zarzadzajacej i projektu,

— mozliwo$¢ do wspoltinwestowania z bardziej do§wiadczonymi w danej branzy,

— mozliwos¢ nauki od innych anioldéw biznesu,

— mozliwo$¢ wsparcia informacyjnego na temat jak przygotowal si¢ do
inwestycji i jak tworzy¢ swoj portfel inwestycyjny.

TYPY ,,ANIOLOW BIZNESU”

W literaturze mozna znalezé wiele podzialow i charakterystyk ,,aniotow
biznesu”. Oto przyklady kilku typoéw anioléw biznesu:

Aniotowie korporacyjni (corporate angels) — sa to prywatni inwestorzy, ktorzy
wykorzystuja swe emerytury lub §wiadczenia z poprzedniego miejsca pracy, by
dokonywac inwestycji w kolejne przedsiebiorstwa.

Aniolowie przedsigbiorcy (enterpreneurial angels) — najbardziej aktywni ze
wszystkich typow. Probuja stac si¢ sami odnoszacymi sukces przedsiebiorcami,
ktoérzy szukaja mozliwosci zdywersyfikowania swoich portfeli inwestycyjnych
i rozszerzenia prowadzonej dotad dziatalnosci.

Entuzjastyczni aniotowie (enthusiast angels) — mato aktywni inwestorzy, mniej
profesjonalni niz ich poprzednicy. Inwestycje traktuja jako hobby inwestujac mate
sumy w wiele przedsiebiorstw sadzac, ze uda im si¢ doprowadzi¢ ktores z nich do
momentu oferty publicznej akcji.

Profesjonalni aniotowie (professional angels) — inwestorzy z pewnym_ dos$wiad-
czeniem w okreslonych dziedzinach (doktorzy, prawnicy) i realizujacy inwestycje
w obszarach, w ktorych czuja sie profesjonalistami angazujac zdobyte doswiad-
czenie w zarzadzaniu przedsigbiorstwem. Generalnie jednak nie angazuja si¢ zbyt
mocno w jego biezace zarzadzanie.

Przedsigbiorcy wnoszacy warto$¢ dodana do firmy (value-added investors)
— bardzo dos$wiadczeni, czesto byli bankowcy lub profesjonalni pracownicy
funduszy venture capital. Bardzo czesto biora czynny udzial w biezacym za-
rzadzaniu firmami, w ktore zainwestowali. Preferuja inwestycj¢ w przedsigbiorstwa
znajdujace si¢ geograficznie blisko ich miejsca zamieszkania i koncentruja si¢ na
sektorach, w ktorych zdobyli profesjonalne doswiadczenie.

Zamozni aniolowie (deep-pocket investors) — osoby, ktore zdobyly srodki ze
sprzedazy swych przedsigbiorstw, po odniesieniu przez nie sukcesu i obecnie
inwestuja w dobrze znane sobie sektory gospodarki. Preferuja posiadanie znacznej
kontroli nad przedsigbiorstwem, w ktore inwestuja.

Konsorcja inwestorow indywidualnych (consortium of individual investors) — sa
to niezrzeszeni, luzno zwiazani inwestorzy ze znacznym doswiadczeniem, ktorzy
samodzielnie podejmuja decyzje i nie zawsze musza dziala¢ jako zespol. Sa to
pasywni inwestorzy.
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Partnerzy (partners investors) —maja duza sktonnosc¢ do posiadania kontroli nad
przedsigbiorstwami. Inwestuja szczeg6lnie w mlode firmy z ukrytym pragnieniem
do przejecia ich w przyszlosci.

Rodzinni inwestorzy (family of investors) ~ sa to grupy rodzinne, ktorych jeden
najbardziej do$wiadczony przedstawiciel dokonuje inwestycji w imieniu calej
grupy.

Socjalnie odpowiedzialni inwestorzy (socially responsible private investors)
— najczesciej dziedzicza oni majatki i dokonuja inwestycji z pobudek moralnych
a nie czysto biznesowych.®

Oczywiscie mozna by wymieni¢ jeszcze wiele typow ,,aniolow biznesu” jednak
ten zbior wydaje si¢ najbardziej odpowiedni i wyczerpujacy wszystkie podstawowe
charakterystyki i przyczyny, dla ktorych prywatne osoby dokonuja zaangazowania
w mtode przedsigbiorstwa.

CHARAKTERYSTYKA NIEFORMALNYCH INWESTOROW
NA TLE FUNDUSZY VENTURE CAPITAL

DOSWIADCZENIE ZAWODOWE

Aniolowie biznesu maja znacznie wiecej do§wiadczenia w prowadzeniu matego
przedsigbiorstwa niz osoby zarzadzajace w funduszu venture capital. W USA az
87% inwestorow indywidualnych ma doswiadczenie w prowadzeniu dzialalnosci
gospodarczej. Podobnie jest w Wielkiej Brytanii, gdzie 92% inwestorow posiada
doswiadczenie z tego zakresu. Menedzerowie zarzadzajacy funduszami nie posiada-
ja takiego do$wiadczenia. Sa to osoby bardzo dobrze wyksztalcone jako analitycy
czy ksiggowi, jednak ich do§wiadczenie praktyczne w zakresie prowadzenia malego
czy Sredniego przedsiebiorstwa jest bardzo niewielkie.

DOSWIADCZENIE W TWORZENIU PRZEDSIEBIORSTW

Aniolowie biznesu sa bardziej przedsigbiorczy niz osoby zarzadzajace fun-
duszami venture capital. Badania na rynku amerykanskim wskazuja, ze 75-83%
aniolow posiada doswiadczenie w organizowaniu przedsiebiorstw, podczas gdy
jedynie do 30% osob pracujacych w funduszach venture capital uczestniczyto
w takich przedsigwzigciach. Wyniki te sa zblizone do danych z Wielkiej Brytanii,
gdzie 75-80% aniotow zaktadalo juz wlasne firmy a polowa z nich byta zalozycielem
dla wigcej niz jednej.1°

9 M. Van Osnabrugge, R. J. Robinson, op. cit., s. 86.
10 Jbid., s. 76.
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DOSWIADCZENIE INWESTYCYINE

Menedzerowie funduszy venture capital maja duzo wigksze doSwiadczenie
inwestycyjne niz typowi ,,aniolowie biznesu”. ,,Aniolowie biznesu” dokonuja od
dwoch do trzech inwestycji w okresie 3 lat. W okresie 5 lat 1985-1990 w USA
przecietna liczba dokonanych inwestycji wyniosta 2,45.1* W Wielkiej Brytanii
przeci¢tnie ,,aniolowie biznesu” dokonuja okolo 4 inwestycji w swojej calej
karierze. Fundusze venture capital dokonuja znacznie wigkszej liczby inwestycji
w porownaniu z inwestycjami aniolow. W USA fundusz venture capital dokonuje
przecigtnie 23 inwestycji rocznie. Jednak nalezy podkresli¢, ze dzialaja one znacznie
dhluzej na rynku niz przecietny ,,aniol biznesu”.

ROZNICE MIEDZY ,,ANIOLAMI BIZNESU”
A FUNDUSZAMI VENTURE CAPITAL W PROCESIE INWESTYCYJNYM

MOTYWY INWESTOWANIA

Dla funduszy venture capital motywem dziatania sa wylacznie osiagane korzysci
finansowe, gdy dla anioléw biznesu ta motywacja nie jest juz tak jednoznaczna.
Motywy, dla ktorych aniolowie biznesu dokonuja inwestycji sa zroZnicowane.
Najczesciej wymienia si¢ nastgpujace:

— oczekiwanie wysokich zyskow,

— odgrywanie roli przedsigbiorcy,

— satysfakcja uczestnictwa w tworzeniu przedsigbiorstwa,

— stworzenie miejsca pracy dla siebie oraz przychodu z tego tytutu,

— inne spoleczne aspekty (odpowiedzialnos¢, che¢ pomocy).2

Problemy, nad ktorymi skupia sie kadra zarzadzajaca, zaleza od stopnia
rozwoju danego przedsiebiorstwa. Na samym poczatku najwazniejszy jest dla nich
produkt i rynek, nastepnie kadra menedzerska i czynniki finansowe. Czynniki
finansowe dla ,,aniotow biznesu” w poczatkowych stadiach rozwoju przedsigbiorst-
wa nie sa tak istotne jak w fazach pdzniejszych. Istnieja podobne powody , ktore
przyciagaja zaréwno anioldw biznesu jak i fundusze venture capital. Jednak
podejscia tych dwoch rodzajow inwestorow rdznia si¢, gdy przeanalizuje si¢
czynniki specyficzne. Inwestorzy instytucjonalni sa bardziej rygorystyczni w swoim
podejsciu i beda dokonywali inwestycji pod jednym warunkiem: przyszlych zyskow
z inwestycji dla dostarczycieli kapitalu. ,,Aniotowie biznesu” szczegblna uwage
przywiazuja do osoby przedsigbiorcy oraz jej charakteru, bo to z nim bg¢da
pracowali przez kilka nastepnych lat. Jezeli okazuje si¢, ze ludzie w danym
przedsiebiorstwie nie odpowiadaja okreslonym kryteriom, aniolowie wycofuja si¢
z inwestycji.

11 J. Freear, W. E. Wetzel, The Informal Venture Capital Market in the Year 2000, Florida State
University, 1991.
12 M. Van Osnabrugge, R. J. Robinson, op. cit., s. 116.
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Tab. 3. Porownanie uzyskiwanych stop zwrotu przez inwestoréw indywidualnych i fundusze venture
capital w roku 1999
Comparison of actual returns from angel and venture capital investments

IRR ,»Aniolowie biznesu” | Fundusze venture capital
Ujemna 39,8 64,2

0-24 238 7,1

25-49 12,7 7,1

50-99 13,3 9,5

100 + 10,2 12,0

Zrodto: C. Mason, R. Harrison, Venture Capital, the Equity Gap, London 1999.

PRODUKT I RYNEK

Dla ,,aniotlow biznesu” wazne jest to, by produkt byt wyjatkowy i wypelnial
dochodowa nisz¢ rynkowa. Musi to by¢ produkt oryginalny, ktorego nikt inny nie
wytwarza lub nie §wiadczy takiej ustugi. Fundusze venture capital podobnie jak
aniolowie preferuja inwestycje na rynku niszowym. Jednak inwestorzy venture
capital wymagaja znacznie wiekszych wzrostow rynku niz inwestorzy indywidualni.
Fundusze skupiaja si¢ na nowych sektorach gospodarki, gdzie maja wiele miejsca
do rozwoju. Produkt i rynek (jego wzrost) sa najwazniejszymi czynnikami
inwestycyjnymi dla funduszu venture capital.

PRZERWIDYWANY DOCHOD

Realizacja wysokich zysk 6w jest glownym celem takze dla wigkszosci ,,aniotow
biznesu”. Generalnie rzecz ujmujac inwestorzy indywidualni klada mniejszy nacisk
na przewidywania i prognozy finansowe niz fundusze venture capital. Jednak nalezy
podkresli¢, ze oba typy inwestorow zadaja kalkulacji finansowych do projektow,
jakie sa im przedstawiane. Prognozy finansowe sa duzo bardziej obowiazujace
w przypadku inwestycji dokonywanych przez fundusze venture capital. Wielu
inwestorow indywidualnych nie jest mocno zdeterminowana, jesli chodzi o bardzo
dokladna analizg¢ wartosci przewidywanych wynikow, a swoje decyzje inwestycyjne
opiera na wrazeniach, jakie zrobil na nich przedsig¢biorca i sa to bardzo subiektywne
odczucia.

RYZYKO INWESTYCYJNE

Badania przeprowadzone w 1998 roku przez Van Osnabrugge wykazaly, ze dla
28% ,,aniotow biznesu” najwigckszym ryzykiem obarczone byly zalozenia finan-
sowe przedsigwzi¢cia. Na drugim miejscu respondenci wskazywali na produkt
irynek (25%), kolejne miejsce to osobowos$¢ przedsigbiorcy 22%, a na inne czynniki
przypadlo 15%. Dla funduszy venture capital wyniki ksztaltowaly si¢ nastepujaco:
rynek i produkt byt dla 38% funduszy czynnikiem najwiekszego ryzyka, nastepne
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miejsce z wynikiem 33% zajmowal przedsiebiorca, na ryzyko i niepewnosé
zwiazana z innymi cechami przedsigbiorstwa wskazywalo 21% funduszy a 7%
wskazywalo na ryzyko zwiazane z czynnikami finansowymi.

ANALIZA PRZEDSIEBIORSTWA

,,Aniolowie biznesu” sklaniaja siec w poszukiwaniu mozliwosci inwestycyjnych
do rozwiazan niekonwencjonalnych. Wielu ,,aniolow biznesu” dowiaduje si¢
o swoich inwestycjach drogami nieformalnymi poprzez kolegow, rodzing, pra-
wnikow czy ksiegowych. Odwrotnie dzialaja fundusze venture capital, ktore
posiadaja rozbudowane sieci agentow, ktorzy dostarczaja funduszom niezbednych
informacji. Maja one wigc wigcej informacji na temat mozliwosci inwestycyjnych,
moga dzi¢ki temu przeprowadzaé analize przedsigbiorstwa w sposob doktadny,
porownywac propozycje z innymi. Takich mozliwosci niestety nie posiadaja
,,aniotlowie biznesu”, gdyz ich zasob informacji jest mocno ograniczony. Drugim
waznym punktem w tym poroéwnaniu jest to, ze menedzerowie venture capital sa
pelnoetatowymi pracownikami. Oczekuje si¢ wigc od nich, Ze analizuja oni kilka
propozycji w danym okresie. Natomiast ,,aniolowie biznesu” traktuja inwestycje
jako dodatkowe zajecie. ,,Aniolowie biznesu” inwestuja w przedsigwzigcia na
samym poczatku ich rozwoju, a co za tym idzie mozliwosci analizy sa w tym
wypadku ograniczone. W USA 72% ,,aniolow biznesu” inwestuje w firmy
w poczatkowej fazie ich rozwoju. Podobnie w Wielkiej Brytanii czyni to 50-65%
inwestorow indywidualnych.'® Fundusze venture capital inwestuja takze w firmy
w pierwszych fazach ich rozwoju. Jednak przedsigbiorstwa te sa wigksze od tych,
ktore preferuja inwestorzy indywidualni.

DOSWIADCZENIE W SEKTORZE

,,Aniolowie biznesu” preferuja inwestycje w dziedziny czy sektory, w ktorych
maja do$wiadczenie, jednak nie jest to regula. Inwestorzy indywidualni wnosza jako
warto$¢ dodana swoje doswiadczenie w prowadzeniu dzialalno$ci gospodarczej.
Fundusze venture capital maja zazwyczaj duzo wieksze doswiadczenie w sektorach,
w ktore inwestuja. To jest najczesciej zastuga ich specjalizacji, szeregu analiz jakie
przeprowadzaja. Az 89% funduszy venture capitalijedynie 50% ,,aniotéw biznesu”
dokonuje podstawowych badan w zakresie sektorow, a odpowiednio 2% i 20%
potwierdza, ze nie przeprowadza takich badan.!* Roznice te sa szczegélnie wazne,
gdy wezmiemy pod uwagg fakt, ze fundusze zazwyczaj maja wigksze doswiadczenie
w sektorach, w ktore inwestuja w stosunku do inwestoréw indywidualnych.

13 Jbid., s. 103.
14 Ibid., s. 134.
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WIELKOSC GRUPY DECYZYJINEJ A CZAS PODEJMOWANIA DECYZJI

Kolejnym wskaznikiem oceny tego, jak powaznie i szczegblowo podchodzi
inwestor do inwestycji jest liczba i rodzaj osob, z ktorymi konsultuje si¢ decyzje.
W przypadku ,,anioléw biznesu” grupa ta obejmuje matzonka, rodzing, przyjaciol,
ksiggowego i prawnika. Dla funduszu jest to komitet inwestycyjny, przedstawiciele
stowarzyszen przemystu, ktorzy moga wnie$¢ co§ waznego do oceny. ,,Aniotowie
biznesu” sa wyjatkowo niezalezna grupa inwestorow i ich proces decyzyjny wydaje
si¢ by¢ najkrotszym z mozliwych. W ostatnich latach popularno$é syndykatow
moze wskazywaé na mniej niezalezne decyzje, jednak moga one charakteryzowac
si¢ glebsza analiza i ocena sytuacji przedsigbiorstwa. W USA przecietny czas
niezbedny do podjecia decyzji o inwestycji wynosi 2,5 miesiaca dla aniotéw biznesu
i 4,5 miesiagca dla funduszy venture capital. Prawie polowa ,,aniolow biznesu”
podejmuje decyzje w ciagu miesiaca, a okolo 80% w ciagu trzech miesig¢cy.! s Istnieje
pewna grupa ,,aniolow biznesu”, ktora zachowuje si¢ tak jak inwestorzy venture
capital. Sa to aniolowie inwestujacy w przedsigbiorstwa zwiazane z wysokimi
technologiami. Tych inwestorow wraz z syndykatami mozemy pordéwnac do
funduszy, ktore przeprowadzaja bardzo doktadna analiz¢ swoich potencjalnych
inwestycji.

PRZEBIEG NEGOCIJACII

Zar6wno ,aniolowie biznesu”, jak i fundusze venture capital uwazaja, ze
kontrakty inwestycyjne powinny by¢ sprawiedliwe zarowno dla nich, jak i dla
przedsigbiorcy. Nalezy jednak podkreslic, ze indywidualni inwestorzy zazwyczaj
negocjuja znacznie krocej i mniej oraz sa latwiej zaspokajani wynikami negocjaciji
niz przedstawiciele funduszy. To stawia inwestorow indywidualnych w pozycji
mniej uprzywilejowanej, gdyz przedsigbiorcy czgsto wykorzystuja prawnikow
i doradcow w podejmowaniu takich decyzji, podczas gdy ,,aniolowie biznesu”
dzialaja raczej samodzielnie. Glowna r6znica w negocjacjach miedzy aniolami
biznesu, a funduszami venture capital polega na tym, zZe aniolowie czgsto nie
podchodza do negocjacji nazbyt ostro, gdyz obawiaja si¢ pogorszenia relacji
z przedsigbiorca, z ktorym beda dalej wspolpracowac. Fundusze venture capital
inwestuja obce srodki, wigc ich negocjacje przebiegaja w sposob formalny, a ludzie
prowadzacy te negocjacje sa osobami bardzo doswiadczonymi. W sytuacji gdy
fundusze venture capital maja do dyspozycji duzo wigksze srodki oraz generuja
wysokie koszty administracyjne sa zobligowane przez dostarczycieli kapitatu i przez
rynek do dokonywania duzych inwestycji. Male inwestycje staja si¢ przy wysokich
kosztach nierentowne. ,,Aniolowie biznesu” preferuja mate inwestycje, angazujac
takie kwoty, ktore moga stracic. Inwestujac tylko czes¢ swojego kapitatu, sumy,
ktorymi zasilaja przedsigbiorstwa sa zazwyczaj niewielkie. Badania pokazuja, ze

1S Ibid., s. 166.
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przecigtna wartoS$c inwestycji dokonywana przez ,,aniotéw biznesu” w USA wynosi
145000 USD, a przedzial inwestycji waha si¢ od 25000 USD do 500000 USD.
Nawet inwestycje syndykatow nie przekraczaja warto$ci 1 mln USD. Jesli chodzi
o fundusze venture capital to wedtug NVCA (USA) przecietna warto$c¢ inwestycji
w 1999 wynosila 6 mln USD.!® Wielkos¢ obejmowanych udzialbw w obu
przypadkach jest najczesciej ponizej 50%. Zar6wno ,,aniolowie biznesu”, jak
i fundusze nie preferuja obejmowania udzialow wigkszosciowych w firmach,
w ktore inwestuja. Jednak im wcze$niej dochodzi do inwestycji, tym wiekszy udziat
obejmuje inwestor.

MONITORING INWESTYCIJI

Tuz po dokonaniu inwestycji, wielu inwestorow stosuje aktywne monitorowanie
swoich nowych przedsi¢wzig¢. Dzialaja tak, aby upewni¢ si¢, czy przedsiebiorca
uzywa funduszy zgodnie z przeznaczeniem i czy nie potrzebuje wsparcia z zakresu
zarzadzania. ,,Aniolowie biznesu” generalnie preferuja bardziej osobiste kontakty
i aktywne zaangazowanie w swoje inwestycje niz czynia to fundusze. Dzieje si¢ tak
dlatego, ze inwestorzy czuja potrzebe ochrony swoich Srodkow w tak wysoce
ryzykownych i modych przedsigbiorstwach. Fundusze preferuja okresowe monito-
rowanie swoich inwestycji i zadowalaja si¢ rola administratoréw. Traktuja one swe
inwestycje bardziej strategicznie, gdyz fazy, w jakich znajduja si¢ przedsiebiorstwa
charakteryzuja si¢ stabilizacja i mniejszym ryzykiem. W USA 84% ,,aniotéw
biznesu” chce odgrywac aktywna rolg w swoich inwestycjach.!” To takze wyjasnia
dlaczego ,,aniolowie biznesu” preferuja geograficzna bliskos¢ swoich inwestycji.
Nalezy wskazaé, ze w USA 23-39% anioléw pracuje w firmie, w ktore zainwes-
towali na pelnym etacie, a ponad polowa przynajmniej raz w tygodniu spedza caly
dzien w przedsiebiorstwie,

Zaroéwno ,aniolowie biznesu”, jak i fundusze nie angazuja si¢ calkowicie
w przedsigbiorstwo przez caly okres trwania inwestycji. Duze zaangaZzowanie ze
strony inwestorow ma miejsce gdy firma jest w poczatkowej fazie rozwoju, gdy
firma ma problemy lub kadra zarzadzajaca nie ma wymaganego do§wiadczenia.
W dalszych fazach rozwoju aktywne zaangazowanie maleje na rzecz kontroli
pasywne] w przedsigbiorstwie.

WYIJSCIE Z INWESTYCJI 1 REALIZACJA ZYSKOW

,,Aniotowie biznesu” dokonujac inwestycji nie zawsze rozwazaja sposob jej
zakonczenia, a jedynie koncentruja si¢ na osiagni¢ciu zakladanych celéw i od-
powiednim rozwoju przedsigbiorstwa. Nie maja wigc sprecyzowanych planéw co

16 National Venture Capital Association USA www.nevca.com.
17 M. Van Osnabrugge, R. J. Robinson, op. cit., s. 196.
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do form wyjscia z inwestycji. Jednak brak zdecydowanych planéw mozna
tlumaczy¢ tym, ze ich inwestycje dokonywane sa w nierozwini¢te przedsigbiorstwa
i trudno jest dokladnie okresli¢ sposob zakonczenia inwestycji. Obecnie nawet dla
firm dojrzatych, w ktore zainwestowali ,,aniolowie biznesu” trudno jest zrealizowaé
ofert¢ publiczna. Jej zorganizowanie wymaga poniesienia wysokich kosztow, co
moze by¢ duzym obciazeniem dla firmy, dlatego tez wsrdod indywidualnych
inwestorow preferowana jest sprzedaz inwestorowi strategicznemu.

Fundusze venture capital przy dokonywaniu inwestycji okreslaja sposdb wyjscia
z inwestycji, najczgSciej ze wzgledu na oczekiwania stawiane przez dostarczycieli
kapitatu. Pomimo to, ze maja one do dyspozycji wiele roznych sposobow wyjscia,
najczgfciej stosowanym, tak jak w przypadku anioléw biznesu jest sprzedaz
inwestorowi strategicznemu. Nalezy stwierdzi¢, ze fundusze sa generalnie bardziej
zdecydowane dokonywac dezinwestycji znacznie szybciej niz inwestorzy indywidu-
alni. Dzieje si¢ tak dlatego, Ze fundusze inwestuja z reguly w firmy juz rozwinigte
i nie wymagajace dlugiego okresu rozwoju.

OCZEKIWANE STOPY ZWROTU

»Aniolowie biznesu’’ nie sa gotowi okresli¢ stopy zwrotu, jakiej oczekuja od
swojej inwestycji. Czesto potwierdzaja, ze zalozenia finansowe nie s istotne.
Wiadomo jednak, ze aniolowie uzyskuja czgsto wynagrodzenia za swoje aktywne
zaangazowanie w przedsigbiorstwie, co ogranicza ich ryzyko poniesienia straty.
Jednak inwestor musi uwzglednic¢ czas, jaki poswigca firmie i wziaé pod uwage
alternatywne zyski mozliwe do osiagnigcia w tym czasie. Odwrotnie w stosunku do
aniolow postgpuja w tym zakresie fundusze. Czgsto jasno okreSlaja oczekiwane
stopy zwrotu z inwestycji, gdyz wykonuja dokladna analize projektu.

Bezposredniego porOwnania zwrotdOw z inwestycji dokonali amerykanscy
naukowcy Mason i Harrison w roku 1999. Badania wykazaly, ze ,,aniolowie
biznesu” maja wigcej inwestycji, ktore przyniosty umiarkowane zyski, ale tez maja
niski udzial, w stosunku do funduszy inwestycji, ktore przynosily straty i podobne
proporcje inwestycji, ktore przyniosty bardzo dobre wyniki.

PODSUMOWANIE

Caly czas obserwujemy zmiany dokonujace si¢ na rynku venture capital.
W ostatnich latach dziatalno$¢ ,,aniolow biznesu’ byta widoczna w Europie, Azji
czy Australii. Dzigki szybkiemu rozwojowi technologii mozemy takze zauwazyé
powstawanie nowych nieznanych dotad firm i profesji, co pociaga za soba
mozliwosci inwestowania. W Stanach Zjednoczonych mozemy obserwowac proces
formalizacji inwestycji ,,aniolow biznesu”. Rynek anioléw przechodzi ten proces
dos¢ szybko i dynamicznie, co pociaga za soba powstawanie popularnych
syndykatow. Takie grupy bogatych osob inwestuja wspolnie, w pewien portfel
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mlodych przedsigbiorstw. Daje to mozliwos¢ uruchomienia wigkszych kapitatow
inwestowanych jednorazowo, co prowadzi do zacierania roznicy miedzy ,,aniotami
biznesu” a funduszami venture capital. Przewiduje sig, ze liczba inwestorow
indywidualnych podwoi si¢ w ciagu najblizszej dekady.

SUMMARY

For the entrepreneur, angel investment is one of the best ways to secure the funding needed to
transform a great idea into a competitive venture. For the investor, angel investor holds the promise of
enormous financial returns. Delivering more funding to more entrepreneurs that any other source,
business angels are some of the most important in entrepreneurial landscape. This article presents how
venture capital and business angels make investments, and which criteria they find important. It
compares their investments practices and focuses on early-stage financing. It describes investment
process of business angels, and how it differs from the process of other types of investor.
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