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Wstep

Kapitat finansowy znajduje si¢ nieprzypadkowo w centrum uwagi teorety-
kéw, jak 1 — tym bardziej — praktykow ,,matej przedsigbiorczosci”, odznaczajace;j
si¢ na ogot ,.kruchoscig” finanséw”. Tylko wowczas, gdy przyszty przedsigbiorca
dysponuje odpowiednig iloscig srodkéw, bedzie w stanie poradzi¢ sobie z nie-
przewidzianymi trudno$ciami na poczatku. Szczegdlng role w finansowaniu
przedsiebiorstw odgrywa wspotczes$nie sektor venture capitall private equity'.
Do szeroko rozumianego instrumentarium tego sektora zalicza si¢ réwniez seed
capital i start-up capital. Nieformalnymi inwestorami rynku venture capital s
tzw. aniotowie biznesu (business angels?).

Celem opracowania jest analiza rozwoju rynku aniotow biznesu w krajach Unii
Europejskiej (UE), ze szczegdlnym uwzglednieniem doswiadczen Niemiec i Polski.

Anioly biznesu jako dawcy kapitalu

Zgodnie z filozofia Komisji Europejskiej, istniejg cztery stadia rozwoju
przedsigbiorstwa, ktore sktadajg si¢ na tzw. cykl zycia przedsigbiorstwa: seed
stage — start-up stage — expansion stage — replacement. W zalezno$ci od tego,
w jakim stadium rozwoju znajduje si¢ przedsigbiorstwo, stosowane sg rézne in-
strumenty finansowania projektow. Komisja Europejska wymienia cztery grupy

' Szerzej zob. zwlaszcza J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument finansowania przed-
sigbiorstw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997; J. Kornasiewicz, Venture capital
w krajach rozwinietych i w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2004.

2 B. Mikotajezyk, M. Krawczyk, Aniolowie biznesu w sektorze MSP, Difin, Warszawa 2007.



24 Krystyna Brzozowska, Stanistaw Flejterski

instrumentoéw finansowania przedsigbiorstw kapitatem wysokiego ryzyka, wska-

zujac jednoczesnie najczestsze zrodia ich pochodzenia:

1. Informal equity — business angels: sieci inwestoréw (publicznych i prywat-
nych) oraz inwestorzy indywidualni (przede wszystkim stadium seed oraz
start-up).

2. Formal equity — venture capital: fundusze venture capital, banki (przede
wszystkim etap ekspansji oraz dojrzato$ci i nasycenia).

3. Kredyty i pozyczki — glownie banki oraz fundusze pozyczkowe® (na kazdym
etapie rozwoju firmy).

4. Gwarancje i poreczenia— fundusze gwarancyjne, porgczeniowe* banki oraz
roézne instytucje finansowe (przede wszystkim etapy start-up oraz ekspansji).

Z uwagi na fakt, ze mikro i male przedsigbiorstwa, szczegdlnie nowo po-
wstajace, bez historii finansowej i odpowiedniego zabezpieczenia, czgsto cierpig
na niedostatek kapitatu i trudnosci z uzyskaniem kredytu czy pozyczki w ban-
ku, Komisja Europejska uznata za konieczne wspieranie tych przedsigbiorstw na
wczesnym etapie tworzenia (seed stage 1 early-stage) kapitatem podwyzszonego
ryzyka. Wyodrebnienie seed capital z grupy instrumentow venture capital wigze
si¢ przede wszystkim z jego specyfikg. Odbiorcami finansowania instrumentem
seed capital sa mikro, mate i §rednie firmy, ktore znajduja si¢ w poczatkowym
stadium rozwoju. Kapitat dostarczany jest na bardzo wczesnym etapie przedsie-
wzigcia/projektu (innowacyjnego badz zwigzanego z wykorzystaniem nowocze-
snych technologii), a projekt polega najczesciej na konstrukeji prototypu produk-
tu, przeprowadzeniu wstgpnych badan rynkowych, przygotowaniu biznesplanu,
oplaceniu procedury patentowej lub skompletowaniu zespotu menedzerskiego.

Firmy w roznych stadiach rozwoju pozyskuja kapital na rozwoj z réznych
zrodet (rys. 1). Im wczesniejsze stadia rozwoju, tym wyzsze ryzyko przedsie-
wzigcia 1 tym wyzsza oczekiwana przez inwestora stopa zwrotu z zaangazowa-
nego kapitatu. Im pdzniejsze stadium rozwoju, tym wigkszy jest udzial, jaki na
0g6t zachowuja przedsigbiorcy po wprowadzeniu do spotki inwestora. Granice
pomiedzy poszczegdlnymi stadiami nie sa ostre.

3 Zob. B. Bartkowiak, S. Flejterski, P. Pluskota, Fundusze i ustugi pozyczkowe dla mikro, ma-
tych i Srednich przedsigbiorstw, Difin, Warszawa 2006.

4 Zob. S. Flejterski, P. Pluskota, 1. Szymczak, Instytucje i ustugi poreczeniowe na rynku finan-
sowym, Difin, Warszawa 2005.
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Fundusze typu seed i start-up w krajach UE

Cechg charakterystyczng funduszy prowadzacych dziatalnos¢ w krajach UE
jest forma prawna — praktycznie wszystkie dziataja na zasadach wtasciwych dla
spotki z ograniczong odpowiedzialno$cig. Ponadto, w wigkszosci przypadkéow,
po zainwestowaniu w przedsigbiorstwo pozostaja udzialowcem mniejszoscio-
wym. Wycofanie kapitatu polega na odsprzedazy akcji/udziatéw wiascicielom
firmy badz poprzez zgloszenie oferty publicznej. Wérdd najczesciej powtarzaja-
cych si¢ kryteridow inwestycyjnych wyr6znic nalezy przede wszystkim:

— stadium rozwoju firmy — seed oraz early-stage,

— wielkos$¢ firmy — finansowanie przeznaczone jest dla MSP,

— projekt musi dotyczy¢ nowych technologii oraz innowacji,

— istnieje duze prawdopodobienstwo powodzenia projektu (sprawdzane najczg-
$ciej w oparciu o biznesplan — jesli jest wymagany do przedtozenia, oraz inne
dokumenty — wymagane na r6znym etapie, w zaleznosci od funduszu),

— przedsigbiorstwo dziata na okreslonym obszarze, najczesciej danego kraju, ale
réwniez pomoc moze by¢ ograniczona do okreslonego regionu,

— przedsiebiorstwo reprezentuje sektor, ktory jest w obszarach zainteresowania fun-
duszu (najczgsciej sa to biotechnologie, telekomunikacja/ICT, lifesciences, multi-
media oraz ogdlnie sektory oparte na wiedzy i nowoczesnych technologiach).
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Rys. 1. Poréwnanie zrédel finansowania w réznych stadiach rozwoju przedsi¢biorstwa

Zrédto: www.Iba.pl (uzupetnienia autorow).



26 Krystyna Brzozowska, Stanistaw Flejterski

W wigkszosci krajow europejskich nieformalny rynek venture capital jest
duzo mniej rozwiniety niz instytucjonalny. Jedna z przeszkdéd w rozwoju weze-
snego rynku venture capital w Europie byly niewystarczajace umiejetnosci po-
czatkujacych aniotow biznesu do przeprowadzania oceny efektywnosci przedsie-
wzigé wezesnego wzrostu, a innowacyjnych projektow w szczegélnosci. Wedtug
szacunkéw EBAN, liczba aktywnych aniotéow biznesu w Europie wynosita na
koniec 2007 roku ponad 16 tys. oséb, a liczba potencjalnych inwestorow — 1 min
0sob’.

Najwigcej aniotéw biznesu dziata w trzech krajach europejskich: Wielkiej
Brytanii, Francji i Wloszech. Rozwdj aniotéw biznesu w ciagu ostatnich dzie-
sigciu lat byt bardzo dynamiczny (por. rys. 2). Gwattowny wzrost liczby zgloszo-
nych projektéw biznesu miat miejsce w 2000 roku (blisko 2-krotny), a w latach
nastepnych dynamika wzrostu uleglta powaznemu obnizeniu. Liczba aniotow
biznesu zwigkszata si¢ sukcesywnie i mniej wigcej rowno do 2002 roku, by
w 2003 roku wzrosna¢ 3-krotnie z 4347 o0séb do 13 218 0sob. W roku 2004 licz-
ba anioldéw obnizyla si¢ o ponad 1500 osob, a w 2005 roku stan liczby aniotow
zostat obnizony o ponad 1/3, do 8227 oséb. Dwa kolejna lata przyniosty wzrost
liczby aniotow — o 26% w 2006 roku i 0 60% w 2007 roku w poréwnaniu z ro-
kiem poprzednim.
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Rys. 2. Rozwoj instytucji aniolow biznesu w krajach UE w latach 1999-2008

Zrddto: opracowanie wlasne na podstawie danych EBAN.

5 K. Brzozowska, Business angels na rynku kapitalowym. Motywacje, inwestowanie, efekty.

CeDeWu, Warszawa 2008 s. 116.
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Zwraca uwagg dysproporcja miedzy liczbg zgtoszonych projektéw i zawar-
tych transakcji. Poza latami 19971999, gdzie udziat zawartych transakcji w licz-
bie zgloszonych projektow oscylowatl wokot 40%, w latach pdézniejszych udziat
ten nie przekroczyt 10%, wahajac sie od 7,8% w 2000 roku do 6,12% w 2004
roku, a w 2003 roku na poziomie 2,74%. Przedstawione wielko$ci mozna po-
traktowac jako potwierdzenie, zglaszanej przez aniotow biznesu, obnizajace;j si¢
jakosci przygotowywanych przez przedsigbiorcow projektow. Ale tez moze by¢
sygnatem, ze aniotowie biznesu zaczeli bardziej zwraca¢ uwage na warunki za-
warte w projekcie 1 z wigkszg starannoscia zaczeli poddawac analizie zatozenia
projektu pod katem ryzyka inwestycyjnego i mozliwos$ci uzyskania satysfakcjo-
nujgcego zwrotu. Proporcje miedzy liczbg zgloszonych projektow i liczbg za-
wartych transakcji w latach nastepnych zwigkszyty sie — w 2005 roku relacja ta
ksztattowala si¢ na poziomie ok. 11%, a w latach 2006—2007 na poziomie 20%.

Nalezy podkresli¢, ze mimo zmian zachodzacych na unijnym rynku aniotéw
biznesu pod wzglgdem liczby aniotow i liczby zgtoszonych projektow, liczba za-
wieranych transakcji inwestycyjnych z udzialem aniotow biznesu systematycznie
wzrasta (poza 2003 r.). I tak w 2004 roku zanotowano przyrost o blisko 100%,
w 2005 roku o ok. 13%, w latach 2006 i 2007 na poziomie 30% w stosunku do
roku poprzedniego.

Wraz ze wzrostem liczby aniotldw biznesu i zwigkszaniem zasiggu ich od-
dziatywania pojedynczy aniotowie zaczeli tworzy¢ zrzeszenia dziatajagce w for-
mie sieci aniolow biznesu, ktorych liczba w UE systematycznie przyrasta. Na
poczatku 2008 roku na terenie UE dziatalo 297 sieci grupujace 16 487 osoby. Do
sfinansowania przedtozono 5492 projekty, natomiast do realizacji wybrano i za-
warto odpowiednie umowy 1111 transakcji®. Liczba sieci aniotéw biznesu syste-
matycznie ros$nie, aczkolwiek trend wzrostowy zostal zmniejszony, co wynika
nie tyle ze zmniejszonej skali dziatalnoSci sieci aniotow biznesu, ile z postepuja-
cej tendencji taczenia si¢ sieci w wieksze organizmy (por. rys. 3).

¢ Statistics Compendium EBAN, November 2008.
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Liczba sieci aniotéw biznesu
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Rys. 3. Rozw¢j sieci aniotow biznesu w krajach UE

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie statystyk EBAN.

W roku 1996 rynek sieci aniotow biznesu stanowity Wielka Brytania, Belgia
i Francja. Udzial pozostatych krajow byt niewielki. Juz rok pozniej, tj. W 1997
roku udziat Francji znacznie si¢ zwigkszyt, a na rynek weszty Niemcy i Wiochy
utrzymujgce swoja znaczacg pozycje przez nastepne lata. W latach 2003-2005
swoje pozycje zaznaczyty Hiszpania, Szwecja i Szwajcaria. Od roku 2004 na eu-
ropejskiej mapie sieci aniotow biznesu pokazaty si¢ nowe kraje cztonkowskie: UE
i Rosja, jednak ich udziat jest relatywnie maty. Wielka Brytania nadal utrzymuje
pozycje lidera, aczkolwiek jej udzial w liczbie sieci ogdlem relatywnie zmniejsza
si¢ (z 40% w 2000 r. do 11% w 2008 r.) po pierwsze, z powodu tworzenia i roz-
woju sieci aniolow biznesu w innych krajach, a po wtore, w wyniku zwiekszaja-
cej si¢ koncentracji dzialajacych sieci w wieksze struktury.

Anioly biznesu w Niemczech

W Niemczech’ wigkszo$¢ aniolow biznesu mieszka w obregbie miast: Mona-
chium, Frankfurtu, Hamburga, Kolonii, Duesseldorfu, Stuttgartu i Berlina®. Zde-
cydowana wigkszos$¢ aniotow biznesu ma doswiadczenie biznesowe, 75% z nich
juz zalozylo przedsiebiorstwo, a 2/3 ma doswiadczenia w rozpoczgciu dziatalno-
sci (start) dwoch lub wigcej podmiotow.

7 K. Brzozowska, op.cit., s. 125-126; www.business-angels.de.

8 M. Brettel, Business Angels in Germany: a Research Note, ,,Journal of Venture Capital” 2003,
Vol. 5, No. 3, s. 253.
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Wsrdd tych aniolow biznesu, ktorzy sami tworzyli przedsigbiorstwo, ponad
80% jest nadal zaangazowanych w przynajmniej jeden podmiot, zwykle jako ak-
cjonariusze. W grupie aniotéw biznesu, ktorzy dotychczas nie zatozyli dziatal-
nos$ci, 42% ma do$wiadczenia w zarzadzaniu matymi i $rednimi podmiotami.
Srednio anioty biznesu maja 12,5-letnie do§wiadczenie w zarzadzaniu matymi
i $rednimi podmiotami®.

Biorac pod uwagg zawodowe zaplecze, potowa badanych aniotéw biznesu
ma do$wiadczeniu w branzy wysokich technologii, a dalsze 40% ma doswiad-
czenie w sektorze ustug finansowych. Wigkszo$¢ aniotow biznesu ma funkcjo-
nalne do$§wiadczenie w zarzadzaniu korporacjami i finansami.

Dochody prawie 2/3 aniotéw biznesu sa na poziomie wigkszym niz 250 tys.
USD rocznie, a 38% ma dochody roczne powyzej 500 tys. USD, natomiast 24%
wiecej niz 2,5 mln USD rocznie. Biorac pod uwage prywatny majatek, 83% anio-
16w biznesu posiada aktywa osobiste na poziomie 1,5 mln USD. Ponad poto-
wa posiada majatek przekraczajacy 5 mln USD, a okoto 30% — powyzej 10 min
uSD".

Kontakty miedzy aniotami biznesu a przedsigbiorcami poszukujacymi fi-
nansowania odbywaja si¢ gtownie przez osobiste i profesjonalne relacje. Ostatnio
zatozone w Niemczech sieci aniolow biznesu takze majg swoj wktad w nawia-
zywaniu kontaktow. Zaangazowanie aniotéw biznesu w takich sieciach daje im
dostep do mozliwosci inwestowania. Srednio anioty biznesu otrzymuja ok. 9 pro-
pozycji inwestycyjnych rocznie. Wiekszos$¢ z nich poszukuje sum nie mniejszych
niz 1 mln euro, ponad potowa poszukuje mniej niz 500 tys. euro. Srednia kwota
poszukiwana to 620 tys. euro. Z 9 propozycji aniot biznesu inwestuje w 1 lub 2
projekty. Srednia stopa rezygnacji wynosi okoto 84%!.

Anioty biznesu w Niemczech zgromadzity pozytywne do$wiadczenia,
wspotpracujac z innymi inwestorami. Finansowi partnerzy to glownie inne
anioly biznesu, firmy venture capital i rzadowe przedsigbiorstwo technologii
TBG (Technologie-Beteiligungs-Geselschaft mbH) w Deutsche Ausgleichsbank
specjalizujace sie¢ w rozpoczynanych inwestycjach oraz KfW (Kreditanstalt fur
Wiederaufbau).

o Ibidem, s. 254.
10" Ibidem, s. 256.

I H.R. Stedler, H.H. Peters, Business angels in Germany: an empirical study, ,,Journal of Ven-
ture Capital” 2003, Vol. 5, No. 3, s. 272.
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Przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych aniotowie w Niemczech kie-
ruja si¢ glownie przestankami wysokiego zwrotu z inwestycji. Ulgi podatkowe
maja dla nich mniejsze znaczenie. Wigksze znaczenie dla aniotéw biznesu ma
uwolnienie niektorych przepiséw, takich jak zmniejszenie restrykcji dotyczacych
nienotowanych akcji przedsigbiorstw i dostosowanie prawa promowania rynku
finansowego.

Dotychczasowe doswiadczenia polskie

W Polsce finansowanie przedsigbiorstw instrumentem seed capital znajduje
si¢ in statu nascendi. Dotychczas istniejace fundusze venture capital na og6t nie
sa powaznie zainteresowane finansowaniem nowo powstalych, najczesciej ma-
tych przedsigbiorstw, gdzie szansa powodzenia projektu jest bardzo niewielka,
a ryzyko niepowodzenia i koszty operacji sa niewspotmiernie duze. Od niedaw-
na grupe¢ inwestorow tworzg takze aniotowie biznesu. Aniotowie biznesu jako in-
westorzy dostarczajacy kapitat bezposrednio nowo zaktadanym lub rozwijajacym
si¢ przedsigbiorstwom wywodza si¢ czgsto z grona bytych wilascicieli firm, chea-
cych reinwestowa¢ w nowo powstajace przedsiebiorstwa. Wyrdzniajg ich takie
cechy, jak doswiadczenie w zakladaniu firm, czeste inwestycje we wlasny region
zamieszkania, preferowanie high-tech i1 dziatalno$ci wytworczej, inwestowanie
srednioterminowe 3-5 lat, inwestowanie w ,,bylym wlasnym” sektorze, sympatia
dla nowych, ciekawych projektow.

Wprawdzie w Polsce juz funkcjonuja wyspecjalizowane fundusze seed ca-
pital —inwestujace w najwczesniejsza faze rozwoju firm, a wiele sposrod dziata-
jacych funduszy VC posiada w swoim portfelu segment przeznaczony na takie
inwestycje, to nadal wystepuje luka kapitatlowa dla przedsigbiorstw w poczatko-
wych fazach wzrostu. Poczatkujacy przedsigbiorcy, zwlaszcza mtodzi ludzie bez
doswiadczenia zawodowego, majg ograniczone mozliwosci pozyskania §rodkow
finansowych na swoja dziatalnos¢. Wielu ma dobry pomyst, zapat i checi, jednak
ich projekty rozbijaja si¢ o brak kapitalu. Z uwagi na krotka histori¢ dziatalno-
$ci, brak stosownych zabezpieczen i ryzyko braku zyskow banki na og6t nie sg
sktonne kredytowac tego rodzaju przedsigwzie¢; trudno roéwniez o pozyskanie
innego zewngtrznego inwestora, w gre nie wchodzi takze np. emisja publiczna.
Bardzo czesto trudnosci z uzyskaniem zaufania instytucji kredytujacej maja
rowniez przedsiebiorstwa oferujace nieznane na rynku innowacyjne produkty.
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W Polsce instytucja aniotéw biznesu jest relatywnie stabo rozwinigta.
W ostatnim okresie jest zauwazalny wzrost zainteresowania nig przedsigbiorcow
i posiadaczy kapitatu. Niewatpliwy wplyw na wzrost znaczenia aniotéw bizne-
su i sieci aniolow biznesu miata akcesja Polski do UE, ktora wydzielita duze
fundusze na rozwoj innowacyjnosci gospodarki — jednego z priorytetow rozwo-
ju strategicznego (Program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka). Szacuje sie,
ze w Polsce mieszka okoto 100 tys. 0sob dysponujacych kapitatem w wysokosci
1 mln zH2.

Wedtug stanu z 2009 roku w Polsce dziatato 6 sieci aniotow biznesu (wspo-
mniec¢ tez nalezy o Business Angels Seedfund):

— Polskie Stowarzyszenie Aniotow Biznesu PolIBAN,

— Lewiatan Business Angels,

— Slaska Sie¢ Aniotéw Biznesu SilBAN,

— Regionalna Sie¢ Inwestoréw Kapitalowych RESIK,

— Lubelska Sie¢ Aniotow Biznesu,

— Sie¢ Aniotow Biznesu Amber.(od marca 2008 roku).

W wyniku dziatan sieci aniotow biznesu, a przede wszystkim duzego zapo-
trzebowania na kapitat poczatkujacych przedsiebiorcéw, zwigksza si¢ zaangazo-
wanie aniotéw biznesu. W latach 2003-2007 r. aniolowie biznesu zainwestowali
w 28 projektow realizowanych na terenie Polski (w 2003 roku — 1, 2004 roku — 6,
2005 roku — 9, 2006 roku — 7, 2007 roku — 6) projektow. W potowie realizowane
inwestycje byty wynikiem wspolpracy przedsigbiorcow z sieciami aniotéw biz-
nesu — 14 projektow (PolBAN — 5, Lewiatan BA — 7), a w polowie przedsigbiorcy
korzystali z wlasnych zrodel informacji przy pozyskiwaniu aniotow (14 projek-
tow). Z ogolnej liczby projektéw w momencie akcesu kapitatowego aniotow biz-
nesu 17 znajdowalo si¢ na etapie startu, a 9 na etapie rozwoju, 4 projekty zakon-
czyly si¢ fiaskiem®.

Zakonczenie

Przeprowadzona analiza aniolow biznesu i sieci aniotéw biznesu w UE,
ze szczegdlnym naciskiem na Niemcy i Polske, potwierdzita, ze rynek niefor-

" H. Waniak-Michalak, Aniotowie biznesu — alternatywne zrédlo kapitatu dla przedsigbiorcow,
Biuletyn Euro dla Matych i Srednich Firm 2005, nr 10, s. 14.
13 P. Tamowicz, Business Angels. Pomocna dion kapitatu, PARP, Gdafsk 2007, s. 44—49.
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malnych inwestorow wysokiego ryzyka znajduje si¢ na etapie ciggtego rozwoju.
Warunkiem przezwycigzenia rozmaitych mitow towarzyszacych nowo powstaja-
cym sieciom aniotéw biznesu inwestujacym w stadium seed i start-up, a takze
funduszom venture capital beda z jednej strony, ich praktyczne osiagniecia, czyli
w gruncie rzeczy wielce pozadane sukcesy beneficjentéw z sektora mikro, ma-
tych i $rednich przedsigbiorstw, z drugiej za$, systematyczne wzbogacanie za-
sobu wiedzy na temat zadan i specyfiki dziatania venture capitalists 1 business
angels.

BUSINESS ANGELS IN EU COUNTRIES

Summary

The main purpose of the paper is a presentation of the seed and start-up capital as
a source of financing of micro and small-sized firms in. Seed money is money that is
used for the opening for a new business to pay for such preliminary stages as market re-
search and product development. Seed capital and start-up capital are provided to finance
the embryonic and early growth phases of a company. The thesis of this paper is a state-
ment that the business angels can play an important role in the financing and development
of micro and small-sized firms.

Translated by Krystyna Brzozowska, Stanistaw Flejterski



