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RYZYKO INWESTOWANIA PRZEZ ANIOLY BIZNESU

Wprowadzenie

Przedsiewzigcia we wcezesngj fazie rozwoju (zasiewu 1 startu) zazwyczaj
rozpoczynaja si¢ na mala skalg, ale maja wysoki poziom ryzyka. Wigkszos¢
takich projektow jest finansowana na poczatku zrodlami wewngtrznymi, gtow-
nie zasobami fundatorow, ich rodzin i znajomych. Inwestycje o wysokim po-
ziomie innowacyjnosci, na etapie poczatkowego rozwoju znajduja si¢ w polu
zainteresowania inwestorow venture capital — nieformalnych (aniolow biznesu)
1 formalnych (funduszy venture capital).

Kazda inwestycja zwigzana jest z ryzykiem nieuzyskania zaplanowanych
korzysci w przyszlosci. Poziom ryzyka inwestycyjnego jest uzalezniony od
wielu czynnikoéw, przy czym wysoki poziom innowacyjnosci 1 wczesne fazy
rozwoju przedsiewzigcia znaczaco je podwyzszaja

Celem opracowania, o charakterze opisowym, jest dokonanie przegladu
czynnikow 1 rodzajow ryzyka zwigzanego z inwestowaniem przez zamozne
osoby indywidualne — anioly biznesu oraz odniesienie si¢ do mozliwych sposo-
béw niwelowania wystgpienia okreslonych rodzajow ryzyka. Przy pisaniu ko-
rzystano z publikacji krajowych 1 zagranicznych' poswigconych zagadnieniom
rynku anioléw biznesu oraz z wlasnych doswiadczen nabytych w trakcie wielo-
letniej pracy w sektorze bankowym 1 zajmowania si¢ m. in. problemami finan-
sowania przedsigwzie¢ inwestycyjnych o duzym stopniu ryzyka. Nalezaloby

' Wigkszosé dostepnych publikacji na temat dziatalno$ci aniotow biznesu nie obejmuje proble-
moéw zwigzanych z zarzadzaniem ryzykiem inwestycyjnym.
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dodac¢ jeszcze, ze rynek aniolow biznesu w Polsce jest na etapie poczatkowego
rozwoju niepozwalajacym na przeprowadzeniec miarodajnych analiz?.

Czynniki ryzyka

Biorac pod uwage innowacyjny charakter przedsigwzie¢ oraz wezesny etap
inwestowanego przedsigwzigcia inwestycje anioldéw biznesu sa obarczone wy-
sokim ryzykiem. Na ksztaltowanie tego ryzyka maja wplyw roézne czynniki,
takie jak:

— czas inwestowania,

— specyfika przedsigwzigcia,

— poziom innowacyjnosci projektu,

— wielko$¢ inwestycji 1 wysoko$¢ wniesionego kapitalu,

— jakos¢ zarzadzania,

— sytuacja finansowa firmy,

— pozycja konkurencyjna,

— potencjal rozwojowy przedsigwzigcia,

— doswiadczenie, energia i motywacje przedsigbiorcow,

— wiclkos¢ zaangazowania kapitalowego przedsigbiorcow,

— wsparcie ze strony sektora publicznego.

Przeprowadzenie jakiejkolwick analizy wartosciowania wymienionych
czynnikdéw jest utrudnione z uwagi na rézne motywacje inwestowania przez
anioly biznesu. Stad sila oddzialywania poszczegélnych czynnikéw moze by¢
odmienna dla inwestorow angazujacych swoje kapitaly w to samo przedsig-
wzigcie. Dla zobrazowania odmiennego podejscia inwestorow do ryzyka podjg-
to probe uszeregowania czynnikow ryzyka w zaleznosci od motywacji. Wyniki
zestawiono w tabeli 1.

Innymi slowy, inwestycje anioléw biznesu odznaczaja si¢ wysokim po-
ziomem niepewnosci co do dalszego rozwoju przedsigwzigcia z uwagi na weze-
sne etapy rozwoju przedsiewzigé (etapy zasiewu 1 startu), ich innowacyjna natu-
re, ale takze z uwagi ograniczone umigjgtnosci aniolow biznesu oraz najczgscie]
ograniczone mozliwosci finansowe 1 czasowe niepozwalajace na skrupulatne
przeprowadzenie 1 oceng due diligence. Anioly biznesu czgsto dzialaja ,,na wy-

% Na koniec 2007 1. w Polsce dzialaly 3 sieci aniolow biznesu, skupiajac ok. 160 inwestoréw. Do
tej pory sfinalizowano 10 transakcji z udziatem anioléw biznesu.
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czucie” przy zalozeniu uczciwoscel intencji przedsigbiorcow oraz ich odpowied-
nich kwalifikacji do prowadzenia zaplanowanego przedsigwzigcia.

Tabela 1. Znaczenie poszczegodlnych czynnikow ryzyka w zaleznosci od motywacji
nieformalnych inwestoréw venture capital

Motywacje dziatania aniolow biznesu Czynniki ryzyka wedlug znaczenia dla inwestora
(5 najwazniejszych)

wielkos$¢ inwestycji 1 wysoko$¢ wniesionego kapitatu
pozycja konkurencyjna
potencjal rozwojowy przedsigwzigcia
czas inwestowania
wsparcie ze strony sektora publicznego

Wysoka stopa zwrotu z zainwestowa-
nego kapitatu

potencjal rozwojowy przedsigwzigcia
specyfika przedsiewzigcia
wielkos¢ inwestycji i wysokos¢ wniesionego kapitatu
doswiadczenie, energia i motywacje przedsigbiorcéw
poziom innowacyjnosci projektu

Odgrywanie znaczacej roli w procesie
tworzenia nowych przedsigbiorstw

poziom innowacyjnosci projektu

Przyjemnos¢ i satysfakcja z uczestnic- wielkos$¢ inwestycji i wysokos¢ wniesionego kapitatu
twa w procesie tworzenia nowych pozycja konkurencyjna
podmiotow jakos¢ zarzadzania

doswiadczenie, energia i motywacje przedsigbiorcéw

czas inwestowania
pozycja konkurencyjna
Pozyskanie miejsca zatrudnienia potencjal rozwojowy przedsigwzigcia
sytuacja finansowa firmy
jakos$¢ zarzadzania

potencjal rozwojowy przedsigwzigcia
wsparcie ze strony sektora publicznego
Poczucie spotecznej odpowiedzialnosci czas inwestowania
wielkos¢ inwestycji 1 wysokos$¢ wniesionego kapitatu
pozycja konkurencyjna

Zrédlo: opracowanie wlasne

Z tego powodu anioly biznesu przykladaja duze znaczenie do zrozumienia
produktu, sektora i rynku i niezbyt ch¢tnie angazuja si¢ w przedsiewzigeia, ktd-
rych technologia nie jest im znana, chyba, Ze maja doswiadczenie w tym zakre-
sic. Taka postawa wynika z obaw, ze sami nie sa w stani¢ odpowiednio osza-
cowaé ryzyka inwestycyjnego’.

*Mason C.M., Harrison R.T., Does investing in technology-based firms involve higher risk? An
explanatory study of the performance of technology and non-technology investments by business

angels, Journal of Venture Capital, vol. 6, No. 4, 2004, s. 316.
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Rodzaje ryzyka

Oddzialywanie wymienionych czynnikéw moze prowadzi¢ do wystgpienia
réznych rodzajow ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w przedsigwzigcia
znajdujace si¢ we wezesnych etapach rozwoju. Glowne rodzaje ryzyka wyste-
pujacego w inwestycjach anioldw biznesu przedstawiono w tabeli 2.

Aniolowie biznesu, w odréznieniu od innych inwestoréw kapitatowych,
dzialaja najczgsciej intuicyjnie. Czesto nie podejmuja nawet prob identyfikacyi
rodzajow ryzyka zwigzanego z planowang inwestycja, nie wspominajac nawet o
szacowaniu ryzyka. Generalnie podejmuja decyzje inwestycyjne w oparciu o
zaufanie do przedsigbiorcy, czgsto w oparciu o tzw. pierwsze wrazenie ze Spo-
tkania z przedsigbiorca. Takie spostrzezenia, z pozoru naiwne i1 zbyt uogolniaja-
ce, sa potwierdzone wynikami badan przeprowadzonych na rynku brytyjskim 1
amerykanskim?’,

Nalezy podkresli¢, ze mimo rozwoju komunikacji elektronicznej 1 wyko-
rzystywania portali do przeprowadzania otwartych spotkan i wstepnego dopa-
sowywania partneréw, nadal przewazaja bezposrednie kontakty majace duze
znaczenie dla przedsigbiorcy 1 zespolu zarzadzajacego. Przykladowo, w ojczyz-
nie aniolow biznesu, tj. w USA tylko 11% sieci aniolow wskazalo internet jako
glowne zrédlo pozyskania inwestora 1 dopasowania mozliwosci inwestycyj-
nych, a zaden z respondentow nic wskazal, ze rozwazalby propozycj¢ wylacznie
via kontakty internetowe’. Dla wigkszosci aniolow biznesu podstawg szacowa-
nia ryzyka inwestycyjnego jest ocena przedsigwzi¢cia na podstawie informacji®:

— realnej wartosci przedsigwzigeia oraz spodziewane] stopie zwrotu prze-

kazanych przez przedsigbiorce,
— poziomie zaangazowania kapitalowego przedsi¢biorcy w przedsigwzig-
cie.

*Por. Mason C.M., Harrison R.T., Barriers to investment in the informal venture capital sector,
Entrepreneurship and Regional Development No. 14, 2002; Van Osnabrugge M., A comparison of
Business Angel and Venture Capitalist Procedures: An Agency Theory-basad Analysis, Venture
Capital No.2, 2000; Sohl J.E., Angel investing: changing strategies during volatile times, Journal
of Entrepreneurial Finance and Business Ventures, No.2, 2006.

’Sohl J.E., Angel investing..op. cit, :. s. 20.

® Takie informacje sa zwane sygnatami decyzyjnymi (por. Prasad D., Bruton G.D., Vouzilis G.,
Signaling value to business angels: the proportion of the entrepreneur’s net worth invested in a
new venture as a decision signal, Venture Capital, 2000, vol. 2, No.3, s. 17- 170).
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Tabela 2. Charakterystyczne rodzaje ryzyka wystgpujace w inwestycjach anioléw biz-

nesu
Rodzaje ryzyka Przejawy wystapienia
Przedsigbiorcy najczg$ciej maja naukowe lub techniczne przygotowanie, ale nie
Zarzadzania: maja do$wiadczenia w komercyjnym prowadzeniu dziatalnosei gospodarczej,

szezegodlnie o duzym stopniu innowacyjnosci technologicznej lub rynkowej

Agencji:

Inwestorzy beda stawaé przed wigkszymi trudno$ciami przeprowadzenia due
diligence i powstania wyZszych kosztéw z tytutu nowosci i ztozonosci technologii,

produktu i rynkéw i, w konsekwencji, wigkszej skali potrzeb informacyjnych

Asymetrii informacji

Przedsigbiorcy mogg $wiadomie zatajaé lub ukrywaé informacje niekorzystne z
punktu widzenia intereséw anioldw biznesu lub podawaé zbyt optymistyczne
informacje co do perspektyw rozwojowych projektu dla zachgcenia anioléw bizne-

su do zaangaZzowania kapitalowego

Wysoka wycena, oparta na zbyt optymistycznych lub nierzetelnych informacjach
podanych przez przedsigbiorce, moze zmotywowaé aniota biznesu do zaangazowa-

nia si¢ w nieudany projekt. Moga zaistnie¢ trudnosci w wycenie nowych firm,

Wyceny przedsig- o ) ] ) ) o )
.. poniewaz bedzie ona w bardzo duzym stopniu zalezna od tzw. migkkich aktywow,
welgetd takich jak patenty, marka firmy i ludzki kapital. Tradycyjne metody wyceny, oparte
na czynnikach finansowych, z pewnoscig nie beda mogly by¢ zastosowane w
takich okoliczno$ciach
Rynkowe Moga wystapi¢ trudnosci w szacowaniu przez inwestoréw potencjatu rynkowego
na produkty, ktore nie istniejg lub ktére moga tworzy¢ nowy rynek
Najczesciej zwiazane z niesprawdzona technologia, w ktorej nie jest wiadomo, jaki
Technologiczne rozwdj przyniesie jej zastosowanie — moze trwaé dluzej niz si¢ spodziewano, moze
nie dziata¢ lub konkurencja moze ja weze$nie wprowadzié
Szybkie zmiany technologiczne czgsto wymagaja szybkich zmian w eksploatacji —
Projektu jeszeze przed rozpoczgciem produkeji przez konkurentow i/lub wystapieniem zbyt

duzej produkcii, co moze wiazaé si¢ z dodatkowymi naktadami kapitatowymi

Wzrostu przedsig-
wzigcia

Nowatorskie firmy, o duzym poziomie innowacyjnosci, potrzebuja rozwoju i
wdrazania nowych produktow w bardzo krotkim horyzoncie czasowym. To stawia

wyjatkowe wymagania menedzerskie, finansowe i techniczne

Terminu wejscia na
rynek

Innowacyjne podmioty czesto charakteryzujg si¢ matymi mozliwosciami, ktore
moga by¢ niewystarczajace, jesli podmiot wejdzie na rynek za p6zno lub za weze-

$nie.

Wielkosci zaanga-
zowania kapitato-
wego przedsigbior-
cOwW

Im wigkszy bedzie udziat wlasnych kapitalow przedsigbiorcow w projekcie, tym
ich motywacja do osiagnigcia sukcesu bedzie wigksza, a tym samym ryzyko nie-

powodzenia przedsigwzigcia bedzie mniejsze

Zrodlo: Opracowanie wlasne z wykorzystaniem Mason C.M., Harrison R.T., Does inve-
sting ..., op. cit. . 317 =318.

Na etapie wstgpnej selekcji takie informacje przesadzaja albo o odrzuceniu

projektu albo o nabraniu zaufania do projektu i1 jego inicjatora (inicjatorow).
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Jesli aniolowie biznesu uzyskaja wyczerpujaca informacj¢ od przedsigbiorcy o

realnej wartosci kosztorysowej przedsigwzigcia oraz stopie zwrotu, ktorej moga
oczekiwaé z proponowanego przedsigwzigeia, ich zaufanie do propozycji inwe-
stowania rownieZ wzrasta.

Z uwagi na wysokie ryzyko zwigzane z nowymi dzialaniami aniolowie
biznesu oczekuja od przedsigbiorcy odpowiedniego poziomu zaangazowania
kapitalowego w proponowanym projekcie. Im wickszy udzial zaangazowania
kapitatlowego przedsigbiorcy w stosunku do wartosci kosztorysowej projektu,
tym wigksze zaufanie za strony potencjalnych inwestorow, w tym anioléw biz-
nesu. Nalezy doda¢, a nie jest to zjawisko rzadko wystepujace, ze w wypadku
niemoznosci wniesienia kapitalu na poziomie budzacym zaufanie anioldw, ta-
kim wskaznikiem moze by¢ relacja wniesionego kapitalu wlasnego ze strony
przedsigbiorcy w stosunku do posiadanego majatku osobistego, jesli przedsig-
biorca jest gotdw swoj majatek ujawnic.

Jesli inwestorzy obawiajg si¢ zbyt niskiego zaangazowania kapitalowego
przedsigbiorcy, moga takze wykorzysta¢ informacje dotyczace zaleznosci mig-
dzy spodziewana wartoscia projektu a proporcja wstgpnego zaangazowania
kapitatlowego przedsigbiorcy. Jest potwierdzone, ze inwestorzy kapitalowi, w
tym aniolowie biznesu, oczekuja znaczacego zaangazowania osobistego majat-
ku przedsigbiorcy w danym projekcie, natomiast mnigjsza uwagg zwracaja na
poziom samej inwestycji. Im wyzszy bedzie udzial majatku osobistego przed-
sigbiorcy w kapitale projektu, tym przedsigbiorca bgdzie bardziej zwiazany 1
bardziej odpowiedzialny za realizacjg danego przedsigwzigcia.

Konsekwencja takiego, w duzej mierze amatorskiego, podejscia aniotow
biznesu do inwestowania w nowe, startujace przedsiewziecia, jest zwickszenie
ryzyka asymetrii informacji, poniewaz przedsi¢gbiorca moze przekazywaé in-
formacje korzystne, a zataja¢ nickorzystne. Ponadto aniolowie biznesu czgsto
lekcewazaco podchodza do dokumentacji projektu z uwagi po pierwsze na
przedkladanie zaufania nad analizg danych, a po drugie czgsto z braku umiejet-
nosci przeprowadzania takich analiz. W poczatkowym etapie aniolowie biznesu
raczej rzadko korzystaja z pomocy zewngtrznych ekspertow do oceny propo-
nowanych przedsigwzigé, poniewaz kompleksowe due diligence nie jest wyma-
gane w przypadku inwestowania wlasnych srodkéw, a przygotowanie due dili-
gence przez ekspertow zewnetrznych jest zwiazane z dodatkowymi, znaczacymi
nakladami finansowymi. Generalnie podejscie anioldw biznesu opiera si¢ na
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zaufaniu do opinii wlasnych ekspertow 1 wlasnej ocenie przedsigbiorcy 1 jego
Propozycji.

Druga przyczyng wystgpowania ryzyka asymetrii informacji, rownie waz-
na, jest luka informacyjna. Efektywny rynek wymaga otwartego 1 dopasowane-
go w czasie przeplywu informacji dotyczacych ofert inwestycyjnych z jednej
strony 1 zrodel finansowania z drugiej. Na nieformalnym rynku kapitalowym, z
dostawcami kapitalu poszukujacymi odpowiedniego stopnia anonimowosci,
informacje moga przeplywa¢ bardzo nicefektywnie. Dla zilustrowania skali
zjawiska na wykresie 1 przedstawiono proporcje dotyczace ilosci ofert inwesty-
cyjnych 1 ilosci zaakceptowanych projektow do finansowania przez anioly biz-
nesu w krajach UE na tle ilo$ci anioléw biznesu i sieci aniolow biznesu.

Poza latami 1997-1999, gdzie udzial zawartych transakcji w ilosci zglo-
szonych projektow oscylowal wokol 40%, to w latach pdznigjszych udzial ten
nie przekroczytl 10% wahajac si¢ od 7.8 % w 2000 r. do 6,12% w 1 poélroczu
2005 r. Zwraca uwage wyjatkowo niski udzial w 2003 r. — 2,74%. Przedstawio-
ne wiclkosci sa wyrazem wystgpowania asymetrii informagji, z jednej strony
mozna traktowac je jako potwierdzenie obnizajacej si¢ jakosci przygotowywa-
nych przez przedsigbiorcow projektéw. Z drugiej strony, moze by¢ sygnalem,
z¢ aniolowie biznesu zaczeli bardziej zwraca¢ uwage na warunki zawarte w
projekcie 1 z wicksza starannoscig zaczgli poddawac analizie zalozenia projektu
pod katem ryzyka inwestycyjnego 1 mozliwosci uzyskania satysfakcjonujacego
Zwrotu.

Kapitalowe 1 informacyjne deformacje moga prowadzi¢ do znaczacych luk
w finansowaniu na etapie zasiewu 1 startu. W konsekwencji aniolowie biznesu
staja przed wysokim ryzykiem negatywne] selekcji wynikajacej z przewagi
informacyjnej, jaka posiadaja przedsigbiorcy lub wykonawcy projektu nad in-
westorami oraz ryzyka pokusy naduzy¢ w sytuacjach, kiedy wykonawcy pracu-
Jja mniej wydajnie niz oczekuja tego wlasciciele 1 inwestorzy lub postgpuja nie-
lojalnie w stosunku do pracodawcow preferujac zaspokajanie wlasnych, party-
kularnych interesow, nie zawsze zgodnych z interesami rozwoju przedsigwzig-
cia.
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Rys. 1. Rozwoj inwestycji aniotow biznesu w krajach UE w latach 1999-2005
Zrédlo: Statistics Compendium based on the information provided by EBAN members
ant networks having responded to the survey conducted in 2006.

Kolejne ryzyko jest zwiazane ze zbyt wysoka wycena przedsigwziecia
przez anioldéw biznesu na etapie rozwazania propozycji inwestowania. Wstepna
wycena jest podstawa okreslenia przez przedsigbiorcow 1 inwestorow wielkosci
kapitatu. Naturalna tendencja ze strony przedsigbiorcow jest ustalenie mozliwie
jak najwyzszej wyceny przedsiewzigeia. Jesli przedsigbiorcy przedstawia wyce-
n¢ na zbyt wysokim poziomie moze wystapic ryzyko, ze inwestorzy zrezygnuja
jeszeze przed sprawdzeniem koncepcji proponowanego przedsigwzigcia. Inwe-
storzy przygladaja si¢ przedsigwzigciom pod katem zidentyfikowania transakcji
.wygrywajacych” i zapewniajacych wyjatkowo wysoka stope zwrotu’. Z dru-
giej strony zbyt niska wycena moze w duzym stopniu ogranicza¢ motywacje
przedsigbiorcdéw, poniewaz w wypadku zbyt duzego zaangazowania inwesto-
row zewngtrznych, moga odczuwac zagrozenie utraty kontroli nad przedsig-
wzigeiem 1 w konsekwencgji utraci¢ bodzce do dzialania.

Niwelowanie ryzyka

Mimo intuicyjnego podchodzenia do szacowania i oceny proponowanych
inwestycji wysokiego ryzyka czes¢ aniolow biznesu podejmuje starania w kie-
runku zabezpieczania si¢ jeszcze przed podjeciem ostatecznych decyzji inwe-
stycyjnych, ale takze w trakcie procesu realizacji inwestycji. Dla zniwelowania

"Brinlee J.B., McClure Franklin G., Bell JR., Bullock Ch. A., Educating entrepreneurs of Angel
and Venture Capital, Financing Options, www.sbaer.uca.edu/research/asbe/2004, s. 274.


http://www.sbaer.uca.edu/research/asbe/2004

174

RYNEK KAPITALOWY — SKUTECZNE INWESTOWANIE

poziomu ryzyka zwigzanego z okreslonym przedsigwzigciem aniolowie biznesu

wykorzystujq takic instrumenty, jak®:

dopasowanie oczekiwanej stopy zwrotu do pokrycia poziomu ryzyka,
zgodnie z zasada — im wyzsze ryzyko, tym wyzsza oczekiwana stopa
zwrotu,

angazowanie kapitalu w transzach wraz z rozwojem projektu (osiagnig-
ciem kolejnych etapow),

okreslenie praw i1 obowiazkow w umowach,

monitorowanie rozwoju przedsigwzigcia poprzez wspoluczestniczenie
w procesie kierowania projektem,

korzystanie z publicznych form wsparcia dziatan aniolow biznesu, jesli
takie sq dostepne w danym kraju’.

Dla samego aniola biznesu warunkiem prowadzenia udanej polityki

inwestycyjnej jest'”:

przestrzeganie zasady , kupuj tanio — sprzedawaj drogo”,

obnizanie ryzyka inwestycyjnego w drodze inwestowania portfelowego,
uczestniczenie w konsorcjach i poolach kapitatowych,

inwestowanie w takie sektory, ktorych specyfika dzialania jest im do-
brze znana,

zidentyfikowanie cech wyrdzniajacych projekt od innych, a dajacych
przewage konkurencyjna,

ocena 1 monitorowanie poziomu przeplywow pieni¢znych,

aktywne uczestniczenie w procesie zarzadzania przedsigwzigciem,
przeprowadzanie oceny kadry zarzadzajacej projektem pod katem do-
swiadczen i uzyskiwanych wynikow,

wyjscie z projektu wraz z osiagnigtymi zyskami, bez kierowania si¢
wzgledami sentymentalnymi.

Najlepsze skutki przynosi dywersyfikacja portfela inwestycyjnego, ponie-

waz pozwala aniolom biznesu na zawieranie inwestycji rézniacych si¢ pozio-

mem ryzyka. Jednakze nierzadko indywidualni inwestorzy nie sa w stanie roz-

8Kelly P., Hay M., Business angel contracts: the influence of context, Journal of Venture Capital,
vol. 5,No. 4,2003, s. 288.

° Publiczne formy wsparcia obejmuja ulgi i zwolnienia podatkowe w podatku dochodowym (np.
w W. Brytanii, Wloszech, Francji, Grecja, Portugalii, Czechach, Holandii) lub mozliwo$¢ korzy-
stania z programoéw budzetowych dla anioléw biznesu (np. w USA, W. Brytanii, Belgii).

YPoznaj profil aniola biznesu. www.ipo.pl/index2.php. z 21.08. 2006 1.
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nicowac swoich portfeli z uwagi na relatywnie niewielkie kapitaly, co wigcej

czesto majq trudnoscei z pozniejszym wycofaniem si¢ z przedsiewziec'.

Innym, coraz powszechnigjszym, sposobem redukowania ryzyka inwesty-
cyjnego jest wspolne inwestowanie aniolow biznesu w ramach tworzonych
konsorcjow 1 pooli kapitalowych. Dzialajac z formalnymi i nieformalnymi gru-
pami anioléw, sg w stanie rozproszy¢ swoje inwestycje, a takze ryzyko na
wigksza ilos¢ projektow, wedlug strategii podobnej do stosowanej przez fundu-
sze inwestycyjne 1 fundusze venture capital.

Podsumowanie

Aniolowie biznesu maja zroznicowane podejscie do informacji dotycza-
cych proponowanych inwestycji. Przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
przestankami dziatan anioldw biznesu sa nie tyle dane wynikajace z przeprowa-
dzonych wstgpnych analiz i rachunku efektywnosci, ile zaufanie do przedsig-
biorcy 1 ocena jego osobistego zaangazowania w realizacj¢ 1 finansowanie
przedsigwzigcia. Jednak wymaga podkreslenia fakt, ze wraz z rozwojem rozwo-
ju rynku aniolow biznesu zmienia si¢ podejscie do ryzyka inwestycyjnego i
podejmowane sg proby niwelowania rozmiardw jego ewentualnego wystapienia
w drodze inwestowania warunkowego (w transzach), portfelowego, tworzenia
pooli kapitalowych oraz konsorcjow.
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STRESZCZENIE

Inwestycje o duzym stopniu innowacyjnosci na etapie zasiewu 1 startu obarczone
sq wieloma rodzajami ryzyka wynikajacymi z ich innowacyjnosci 1 asymetrii informa-
cji. Zewnetrzni inwestorzy indywidualni — aniolowie biznesu mogg odczuwaé dodatko-
we skutki ryzyka asymetrii informacji na skutek braku dostgpu do wyczerpujacych i
rzetelnych informacji o przedsiewzigeiu oraz zbyt tagodnego podejscia przez nich sa-
mych do oceny przedkladanej dokumentacji oraz wstepnej wyceny 1 oceny efektywno-
sci. Wraz z rozwojem rynku anioléw biznesu zwigksza si¢ ich dbalo$¢ o zabezpieczenie
si¢ przed niekorzystnymi skutkami wystapienia ryzyka. Gléwnymi sposobami niwelo-

wania ryzyka jest inwestowanie portfelowe, w poolach 1 konsorcjach.

RISKS IN BUSINESS ANGELS’ INVESTMENTS

SUMMARY

Innovative projects on seed and start-up stages are have been saddled on different
risks causing from their innovative nature and information asymmetry. External indi-

vidual investors — business angels can suffer additional effects of information asymme-
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try because of a lack of sufficient and reliable information about project and too lenient

approach to assessment of project documentation, its pro-forma valuation and future
effectiveness by themselves. Together with development of business angels’ market
their care about protection before non-beneficial causes of risks increases. The main

forms of risk mitigation are: portfolio, pooling and syndicated investments.
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