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ANIOtOWIE BIZNESU

— ALTERNATYWNE ZRODIO KAPITALU DLA PRZEDSIEBIORCC)\/\/‘

Gdy chodzi o pienigdze

Halina WANIAK-MICHALAK

Dobry pomyst na biznes i zdolnosci mene-
dzerskie czasami wystarczq, aby osiggnaé
sukces, co potwierdza przypadek  firmy
Triada, kidrej zatozyciele nie mieli ani wie-
dzy z zakresu turystyki, ani kapitatu. Niesfety,
wigkszo$¢  przedsiewzie¢,  zwlaszcza
w branzy produkeyinej, wymaga poniesie-
nia znacznych nakladéw

w zarzadzaniu, tworzeniu i realizacji plo-
néw  strategicznych, ksztatowaniu  sfrukiury
organizacyjnej. Inwestorzy ci preferujq in-
weslycie w przedsigbiorstwa znajdujace sie
w promieniu kilku lub kilkunastu kilometréw
od ich miejsca zamieszkania ze wzgledu
na che¢ sprawowania sfatej kontroli nad

na  zalozenie  firmy.
Co wiecej, na zwrot z in-

weslycji czesto trzeba cze-
ka¢ kilka miesiecy badz
kilka lat. Paradoksalnie,
innowacyjne  przedsie-
wziecia gospodarcze
obejmujgce  np.  wdro-
zenie nowego produkiu,

usfugi lub technologii pro-
dukgji, kiore w przypadku
sukcesu rynkowego moga
przynie$¢ inwestorowi
kilkudziesiecioprocentowy
zwrot z inweslycji, char
rakferyzuig  sie  bardzo
wysokim  ryzykiem inwe-
stycyinym i w rezuliacie
frudno jest przedsiebiorcy
uzyska¢ na nie pozyczke
lub kredyt. W zwigzku
z powyzszym przedsie-
biorca decydujgey sie na zalozenie firmy
oferujqcej nowe produkty lub ustugi badz tez
na redlizacje ryzykownej sfrategii rozwojo-
wej istiejqce| juz firmy moze wybra¢ jedno
lub kilka z ponizszych rozwigzan: rezygna-
cje z uslug, projekidw prowadzonych do tej
pory celem relokacii $rodkéw na inne zada-
nia, pozyczke od znajomych, rodziny i wyko-
rzystanie wszystkich wiasnych oszczednosci;
dezinweslycie [sprzedaz maijgtku frwatego,
wyiscie z juz rozpoczetych innych inwesty-
cjil, pozyskanie kapitatu z funduszu venture
capital lub od aniotaléw) biznesu.

Aniotami  biznesu  (business  angels)!
sq inwestorzy indywidualni wnoszqey kapitat
do spétki znajdujgeej sie na poczatkowym
efapie rozwoju badz firmy wymagajqcei
dofinansowania w celu redlizacji strategii
ekspansji. Oprécz dodatkowych  funduszy
aniofowie biznesu zapewniajq firmie pomoc

za wynikow ich dziatan w wigkszoéci oparta
jest na przypuszczeniach i niepetnych infor-
macjach. Badania? prowadzone na zlece-
nie Komisji Europeiskiej w 1998 roku ujaw-
nity, ze pofencjalna warfo$¢ inwestycii
aniotéw biznesu moze wahad sie pomiedzy
10 a 20 miliardami euro rocznie, podczas
gdy caly
europejski
capital przeznaczyt
na finansowanie
rozwoju  maltych
i $rednich  przed-
siebiorstwv w 2001
roku 4,1 miliarda
euro. Rynek fen jest
fokze heferogenicz-
ny. Przewazajq
inwesfycie w gra-
nicach 500 000-
-1 000 000 euro,
ale zdarzajq sie
tokze dofinansowar
nia udzielane przez

rynek

venture

konsorcja  business

Wispdtpraca z aniofami biznesu podnosi renome firmy

realizowanymi projekiami. Jednakze w ostat
nich czasach zauwazono zmiane tego po-
dejécia, zwtaszcza w przypadku sekforow
highfech, gdzie pofozenie geograficzne
ma mniejsze znaczenie dla aniotéw biznesu
przy podejmowaniu decyzji o udostepnieniu
fakim firmom posiadanego kapitatu.

Aniofowie  biznesu  preferujq  branze,
na kiérych femat posiadajg wiedze zdobyig
w wyniku wiasnych do$wiadczen. W odréz
nieniu od funduszy venture capital aniolowie
biznesu angazujq sie w prowadzenie firmy,
sq inwestorem, kiory petni funkcje nie tylko
doradey sfrategicznego, ale i menedzera.
W zwiqzku z powyzszym specyfika pro-
wadzonej przez przedsigbiorce dziotalnosei
gospodarczej moze byé czynnikiem ufrudnio-
iacym znalezienie aniofa biznesu skfonnego
zainwestowad w firme swdj kapitat.

Wigkszos¢ aniotéw biznesu nie  ujawnia
swojej aklywnosci, w zwiqzku z czym anali-
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angels w wysokosci
4-5 milionéw euro.
Rys.: Joanna Salwicka IAVAVARES\eY W\/pOd'
kach inwestycie te
sq substytucyjne dla
inwestycii funduszy inwestycyjnych w przed-
siewziecia znajdujgce sie na poczqgtkowym
etapie realizacji. W zwigzku z powyzszym
znaczenie sieci business angels dla kreaci
rynku finansowego dla matych i $rednich firm
znacznie wzrosto.
Wigkszoé¢  inwestycji europeijskich  anio-
tow biznesu jest dokonywana w wysoko
rozwinigtych krajach  cztonkowskich  Unii
Europeiskiej. Ponad 80% tych inwestycji jest
realizowanych w przedsigbiorstwach na tere-
nie Wielkiej Brytanii, Francji oraz Niemiec.
Szacowana liczba  aktywnych  aniotéw
biznesu w Wielkiej Brytanii waha sie w gra-
nicach 2040 tys., lokujg oni w brytyjskich
firmach ok. 0,8-1,6 miliarda euro rocznie,
wspierajgc tym samym 3000-6000 firm3.
W Niemczech4 wielkos¢ zainwestowanego
przez business angels kapitatu (2,5-5 min
euro) byla o pofowe nizsza niz inwestycje
funduszy inwestycyjnych, jednakze wiece



firm skorzystafo z dofinansowania z nie-
formalnego rynku venture capital (business
angels).

Gdzie w Polsce znalez¢ aniota
W Polsce aniotowie biznesu majq petni¢
role inwesfora preferujgcego  przedsiewzie-
cia znajdujgce sie na poczgtkowym efapie
rozwoju, przedsiewziecia charakteryzujgce
sie zbyt wysokim ryzykiem dla  bankéow
i funduszy venture capital oraz przedsie-
wziecia wymagajgce znacznie nizszego
dofinansowania niz minimalna wysoko$¢ ka-
pitatu inwesfowanego w jeden projekt przez
fundusze venture capital. Zgodnie z informa-
cjami uzyskanymi ze strony jedynej jok dotqd
w Polsce sieci business angels optymalna
wysokoé¢ pojedynczej inwestycji polskiego
aniota biznesu bedzie wynosi¢ 500 000 z,
aczkolwiek akceptowane mogg by¢ tez pro-
iekty mniej kapitatochtonne. Wszystko jest
uzaleznione od indywidualnych zasobdw
finansowych aniofa biznesu.

Przedsigbiorcy, ktérzy skorzystali z oferty
business angels, podkreslajg znaczenie
wiedzy i umiejgtnosci wnoszonych do fir-
my przez inwestora, mozliwosci konsultacji
i uzyskania pomocy merytorycznej w kazdej
chwili ze wzgledu na czestotliwos¢ osobi-
stych kontakiéw.

Jok pokazujq dane uzyskane z badan
w niemieckich przedsigbiorstwach, kiérych
inwestycie byly wspétfinansowane z kapitatu
dostarczanego przez aniotéw biznesu, inwe-
storzy ci spedzajg w firmie od 3,5 godziny
tygodniowo do ponad 8 godzin. Polscy
aniofowie biznesu fo przede wszystkim biz-
nesmeni, prowadzqcy kiedy$ wiasne firmy,
§ 1 )
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Biuletyn euro info dla matych i $rednich firm
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Niewielka liczba inwestoréw nie oznacza, ze rynek aniotéw biznesu sig nie rozwija

kibre na zaawansowanym efapie rozwoju
zostaly przez nich sprzedane innym inwesto-
rom. Sq to réwniez Polacy, kidrzy po wielu
latach emigracii wrécili do Polski z duzym ka-
pitatem, oraz inwestorzy zagraniczni miesz-
kajgcy w Polsce. Aniotowie biznesu to osoby
stale poszukujgce nowych wyzwan, skfonne
zackceptowad wyzsze ryzyko inwestycyjne
przy wysokiej wymaganej sfopie zwrolu.
Pomimo ze w polskiej sieci anioféw biznesu
(Polban) zarejestrowanych jest jedynie 19

cztonkéw, szacuje sie, iz w Polsce aktywnie
dziata ich kilkusetd.

Réznica pomiedzy funduszem venture capital
a aniofem biznesu jest wyrazna. Stronami
umowy zawartej przez fundusz venture

-:

Zaletq posiadania takiego inwestora jest nawiqzanie z nim bezposredniego kontakiu
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capital i przedsiebiorce sq dwa podmioty
prawne — fundusz inwestycyiny oraz spdtka
kapitafowa, za$ w wypadku umowy po-
miedzy aniotem biznesu i przedsigbiorcq
— osoba fizyczna i w zaleznosci od formy
organizacyjnoprawnej  spdtki  —  osoby
fizyczne lub osoba prawna. Oznacza to,
ze w pierwszym wypadku przedsigbiorca
zawsze bedzie musiat prowadzi¢ rozmowy,
negocjacje, przedstawiaé raporty pracow-
nikom, petnomocnikom  funduszu, kidrzy
muszg przestrzegad statutu oraz wewnetrz-
nych przepiséw funduszu inwestycyinego.
Natomiast bezposredni kontakt przedsigbior-
cy z inwestorem, brak dodatkowych ograni-
czen decyzyinych inwestora przyczyniajq sie
do lepszej wsptpracy i wiekszej elastyczno-
éci organizacii [mniejsza biurokracja, szybszy
przeptyw informacji pomiedzy inwestorem
i przedsiebiorcg). Ponadio, co jest rdwniez
bardzo istotne, jak juz wyzej zasugerowano,
wysoki zwrot z inweslycji nie jest jedynym
motywem aniofa biznesu, aby podjaé decy-
Zje o zainwesfowaniu posiadanego kapitatu
w okredlone przedsiewziecie gospodarcze,
jest nim takze mozliwos¢ aktywnego udziatu
w rozwoju firmy, czyli dgzenie do osiagnie-
cia satysfakcji zawodowe;.

Pozyskanie przez firme inwesfora sfrategicz-
nego, czyli fundusz venture capital lub aniota
biznesu, wplywa na wzrost jej wiarygodno-
éci w oczach konfrahentéw oraz umozliwia
pozyskanie dodatkowego kapitatu z innych
ziédet, np. z funduszu venture capital lub
banku. Zainwestowanie przez fundusz ven-
ture capifal lub aniota biznesu w dang firme
oznacza dla ofoczenia firmy, ze ma ona du-
Ze szanse rozwoju, jej syluacja ekonomiczna
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jest stabilna oraz ze bedzie stale podlega¢
kontroli finansowej inwesfordw.

Sieci aniotéw biznesu

Organizacjomi zajmujgeymi sie kojarzeniem
parinerdw biznesowych, skupiajgcymi anio-
tow biznesu i w pewnym sensie normujg-
cymi zasady rynku business angels sq sieci
business angels. Obecnie ishiejq 193
fokie organizacje, w Polsce za$ ze wzgledu
na stabo rozwiniety rynek business angels
isinieje od poczatku 2004 roku jedna sie¢
anioféw biznesu — PolBan.

Polskie Stowarzyszenie Aniotéw  Biznesu®
ma na celu miedzy innymi poszukiwanie
i wspieranie aniotow biznesu w Polsce oraz
kojarzenie przedsiebiorcéw  poszukujgeych
znacznego dofinansowania z - inwestorami
indywidualnymi godzqcymi sie na wyzszq
stope ryzyka w zamian

za obiefnice wysokich

zyskow i mozliwose
wplywu na  przebieg
danej inwestycji  (ze
szczegolnym  uwzgled-
nieniem projekiow,
w kidrych dominujgce
znaczenie ma  kapitat
infelekiualny).
Intensywno$¢ dziatania
sieci  business angels
rozni sie w zaleznosci
od kraju. VW Niemczech
$rednia liczba business

angels zarejestro-
wanych  w  jednej
sieci  wynosita 25,

za$ liczba zawartych
fransakeji wynosita @
rocznie na jedng siec.

KIE

We Francji w iedne] Aniofowie biznesu uwazniej niz inni inwestorzy zarzqdzajq swoimi przedsiewzieciami

sieci  business angels

dziatato od 15 do 100 anioféw biznesy,
za$ liczba wspieranych przez nich projekiow
oscylowata w granicach 300-5007.

Podsumowanie

Jednym  z  czynnikéw  prowadzgeych
do wzrostu przedsiebiorczoéci jest tatwy
dostep do zrédet finansowania. Zdaniem
autorki przyczyng niedostatecznego  zainte-
resowania przedsiebiorcédw takimi formami
dofinansowania, jck business angels oraz

venture capital jest brak wystarczajgeych
zachet ze stony systemu  podatkowego.
Drugorzedne znaczenie majq takie przeszko-
dy, jak nieche¢ do utraty konfroli nad firmg
lub koniecznoé¢ spetnienia wielu wymogdw
formalnych.

Pomimo zalet finansowania  dziatalnosci
za pomocq kapitatu dosfarczanego  przez
zewnetrznych inwestorow takich jok:  po-
moc meryforyczna, dofinansowanie [czesto
w franszach), poprawa sytuacji finansowej
umozliwiajgca uzyskanie kapitatu z innych
zrédet oraz mozliwos¢ skorzystania z kon-
fakiow biznesowych udostepnionych przez
fakiego inwestora, taka forma finansowa-
nia wigze sie fakze z zagrozeniami dla
przedsiebiorcy. Nie jest to bowiem pomoc
bezinteresowna. Kazdy inwestor, angazujqc
wolne érodki finansowe w jaka$ inwestycie,

I

POZNA

oczekuje wysokiej stopy zwrotu rekompensu-
iacej mu ryzyko, jakie podejmuje, nie inwe-
stujgc w bezpieczne papiery wartoéciowe.
W zwigzku z powyzszym bedzie sie starat
po kilku latach odzyska¢  zainwestowany
kapitat tgcznie z zyskiem z te] inweslycji.
Mozliwa jest sprzedaz udziatéw lub akgji
menedzerom, ale tez z powodu wzrost
wartodci firmy czesto wehodzi w gre emisja
akgji i sprzedoz akcji na gieldzie lub tez
odsprzedanie posiadanych udziatéw  inne-
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mu inwestorowi strategicznemu, na kidrego
wybér przedsiebiorca juz nie bedzie miat
wplywu.
Pomimo potenciat, jaki tkwi w polskich in-
westorach, w Polsce nie isinieje na rozie nie-
formalny rynek venture capital, czyli business
angels w fakiej formie, w jokiej jest rozpo-
znawany w innych krajach Unii Europejskie;.
Szacuje sie, ze w Polsce mieszka ok. 100
fys. 0sdb dysponujacych kapitatem w wy-
sokosci 1 min zt. W zwigzku z tym, jezeli
tylko 5 tys. sposrad nich udatoby sie nakionic
do zaangozowania w rozwdj matych firm
i projekidw, mozna by dofinansowac od 5
do 10 tys. innowacyjnych przedsiewzieé.
W naszym kraju, niestety, nie tylko brakuje
rozwinietych  mechanizméw  rynkowych,
isiniejq takze przeszkody w obszarze ko-
munikacyjnym, informacyjnym oraz brak
wiedzy oséb zajmujg-
cych sie doradztwem
dla  przedsiebiorcow
o tego typu zrédle fi-

- nansowania. Ponadto

system podatkowy jest
wciqz  nieprzyjazny
dla inwestoréw, nie
ma zachet do loko-
wania $rodkéw finan-
sowych w rozwijajqgce
sie firmy, gdyz nalicza-
ny jest tylko podatek
od zyskow  kapitato-
wych, a nie mozna
kompensowa¢  sfraf
z tego tytutu. Mozna
by przejq¢ dobre przy-
ktady z innych krajow,
np. z luksemburgg,
gdzie zyski ze sprzeda-
2y akgji lub udziatéw
nie sq opodatkowane
pod warunkiem posiadania minimum  10%
udziatéw w firmie przez okres 12 miesiecy.
Jednakze biorge pod uwage niewielkie zain-
feresowanie wiadz polskich rozwojem rynku
venture capifal, na fakie zmiany przyjdzie
jeszcze dugo poczekad.
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Uniwersytet todzki
Wydziat Zarzqdzania

y

1
2

w

0.137-148.

N O O N

www.polban.pl

Zobacz wiecej: Benchmarking business angels, Enterprise Directorate-General European Commission, Belgium 2003.
Dissemination Report on the Potential for Business Angels Invesiment and Networks in Europe, European Business Angels Network, 1998.
Mason C., Harrison R.: The Size of the Informal Venture Capital Market in the UK, “Small Business Economics”, Vol. 15, Issue 2, September 2000,

Stedler R. H., Peters H. H., Business Angels in Germany, University of Applied Sciences and Arts, Hannover, Juli 2002.
Zatonski K., Kuszenie aniotéw, 'CFO" Magazyn Finansistow, 1 maja 2005.

Op. cit. Benchmarking Business Angels..., p. 13.

pazdziernik 2005, nr 10 (80)





