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ROLA ANIOLOW BIZNESU
W FINANSOWANIU PRZEDSIEBIORSTW
WE WCZESNYCH FAZACH ROZWOJU

THE ROLE OF BUSINESS ANGELS AT EARLY STAGES
OF FINANCING COMPANIES

Streszczenie

Rozwdj instytucji aniotéw biznesu nasta-
pit wraz ze wzrostem mtodych, innowa-
cyjnych przedsigwzie¢ o duzym potencja-
le wzrostu. Brak dostepu do tradycyjnych
form zewnetrznego finansowania dziatal-
nosci, wymusit poszukiwanie alternatyw-
nych zrédetl kapitatu. Tego typu potrze-
by spotkaty si¢ z odpowiedzig ze strony
inwestorow indywidualnych, gotowych
zainwestowa¢ wiasny kapital oczekujac
w zamian ponadprzecigtnej stopy zwrotu
z inwestycji. Aniotowie biznesu finansuja
przede wszystkim innowacyjne podmioty
we wcezesnych fazach rozwoju (pre-seed,
seed, early stage i start-up). Wybieraja

Summary

The development of business angels insti-
tutions has occurred parallel to the growth
of young, innovative projects with high
increase potential. Looking for an alterna-
tive source of capital was a consequence
of a lack of access to the traditional forms
of external business financing. This type
of demand met with the response of in-
dividual investors, ready to invest their
own capital, expecting above-average
return rate of investment. Business an-
gels primarily finance innovative entities

in seed and early stage of development

(pre-seed, seed, early stage and start-up).
They choose high-growth industries such
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branze o wysokiej dynamice wzrostu takie
jak: technologie informacyjno-komunika-
cyjne, telefonia komdrkowa, nowoczesne
technologie, biotechnologie oraz ustugi
dla biznesu i finanse. Artykul przedstawia
istote instytucji aniotdéw biznesu, wspar-
cie oferowane przez inwestoro6w indywi-

as information and communication tech-
nologies, telecommunication, modern
technologies, biotechnology, business
services and finance. The article presents
the essence of the institution of business
angels, the support offered by individual
investors and their activity in Poland

dualnych oraz prezentuje ich dziatalnosc . .
uainy Z prezentuje 1 z Keywords: Business angels, business an-

w Polsce. . .
gels activity, business angels networks,

Stowa kluczowe: aniolowie biznesu, ak- early stage companies.

tywno$¢ aniotdow biznesu, sieci aniotow
biznesu, przedsigbiorstwa we wczesnych
fazach rozwoju.

Wprowadzenie

W warunkach gospodarki rynkowej rola anioléw biznesu w finansowaniu
przedsiebiorstw we wczesnych fazach rozwoju jest coraz wieksza. Przedsie-
biorstwa chcgc sprosta¢ rosngcej konkurencji podejmuja dziatania o charak-
terze innowacyjnym. Umiejetne potaczenie transferu wiedzy z najnowszymi
technologiami jest warunkiem powstania innowacyjnych przedsigbiorstw
o duzym kapitale wzrostu i wysokim stopniu konkurencyjnosci. Niestety przed-
siebiorstwa w poczatkowych fazach rozwoju borykaja sie z niedoborem kapi-
talu wlasnego, wysokimi kosztami wdrazania innowacji, brakiem do$wiadcze-
nia w prowadzeniu dziatalno$ci czy dostepu do obcych zrodet finansowania.
Instytucje aniotdow biznesu staty si¢ odpowiedzia na przedstawione problemy
przedsiebiorstw znajdujacych si¢ we wezesnych fazach rozwoju.

1. Istota instytucji aniota biznesu

Okreslenie aniotow biznesu (zwanych takze inwestorami indywidualnymi)
po raz pierwszy zostalo uzyte w Stanach Zjednoczonych w odniesieniu do
zamoznych oso6b finansujacych realizacje spektakli na Broadway’u [Mikotaj-
czyk, 2007, s. 119]. Cho¢ termin ten znany jest od poczatku XX wieku nie
wypracowano jednolitego sposobu na okreslenie osob zaliczajacych sie do
grupy aniotéw biznesu. Dzieje si¢ tak dlatego, ze instytucja aniota biznesu
nalezy do segmentu rynku nieformalnego venture capital, a wigkszo$¢ inwe-
storow indywidualnych chroni swoja prywatno$¢ i zastrzega anonimowosc.
Prowadzi to do ograniczonego dostepu do informacji na ich temat i problemoéow
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z doktadnych zdefiniowaniem tej grupy [Grzywacz i Kowalski (red.), 2012, s.
196]. Najczesciej jednak mianem aniotdw biznesu okresla si¢ osoby fizyczne,
z reguly bytych przedsigbiorcow lub menedzeréw posiadajacych kapitat
wlasny, doswiadczenie i rozlegle kontakty biznesowe, poszukujacych przed-
siewzig¢ znajdujacych si¢ we wczesnych fazach rozwoju, gotowych podjaé
ryzyko zwigzane z inwestycja w zamian za udziaty [Grzegorska, 2010, s. 28].

Badania pokazuja, ze typowy aniot biznesu to [EBAN, 2005, s. 15;
EBAN, 2006, s. 13; Tamowicz, 2007, s. 11-13; www1]:

* megzczyzna (w Szwecji 96% inwestorow indywidualnych stanowili
mezczyzni, w Hiszpanii — 70%, w Wielkiej Brytanii — 97%, w Norwe-
gii — 97%, w Finlandii — 95%),

* w wieku od 35 do 65 lat (przecigtny wiek aniota w Hiszpanii wynosi
40 lat, w Wielkiej Brytanii — 53 lata, w Norwegii — 47 lat, w Szwecji
— 54 lata, w Finlandii co najmniej 54 lata, w Niemczech — 48 lat, we
Francji — 47 lat, w Japonii — 60 lat, za§ w Kanadzie — 50 lat),

* o gruntownym wyksztatceniu (najczesciej aniotlowie biznesu posiadaja
wyksztalcenie wyzsze),

» dysponujacy wieloletnim do$wiadczeniem zawodowym w zakresie
prowadzenia przedsigbiorstwa, nie tylko jako jego wilasciciel, ale takze
cztonek zarzadu, menedzgr (np. w Szwecji 90% aniotow biznesu pro-
wadzito wlasne firmy),

* nie ograniczajg si¢ do konkretnych sektorow, lecz poszukujg projektow
o duzym potencjale wzrostu,

» wielko$¢ inwestycji realizowanej przez indywidualnego inwestora
w Europie wynosi przecigtnie od 40 tysiecy do 400 tysigcy euro,

* ich horyzont inwestycyjny wynosi okoto 3-6 lat, inwestuja w formie
dtugu lub kapitatu.

Business angels wyszukuja przedsiewzie¢ charakteryzujacych sig
duzym potencjatem wzrostu, mogacych przynie$¢ ponadprzecictng stope
zwrotu z inwestycji. Dlatego projekty finansowane przez anioldw biznesu
to innowacyjne przedsi¢biorstwa znajdujace si¢ w poczatkowych fazach
rozwoju (seed czy start-up), ale takze te projekty, ktore dopiero znajduja si¢
w fazie pomystu. Ze wzglgdu na che¢ czynnego uczestniczenia w procesie
inwestycyjnym, aniotowie biznesu czesto wybierajg do finansowania pro-
jekty, ktorych realizacja odbywa si¢ w niewielkiej odlegtosci od ich miej-
sca zamieszkania. Ciagle zaangazowanie w proces rozwoju finansowanego
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przedsiewzigcia powoduje, ze aniolowie biznesu moga finansowac jednocze-
$nie nie wiecej niz 2-3 projekty [Tamowicz, 2004, s. 57].

Aniotowie biznesu czesto poszukujg innowacyjnych projektow poprzez
sieci. Niektore z sieci tj. SATUS, AMBER, Gildia Aniotow Biznesu czy
WSAB powstaty dzigki dofinansowaniu z funduszu Unii Europejskie;.
Obecnie w Polsce dziata 12 sieci aniolow biznesu:

* PolBAN — powstata w 2003 roku z siedzibg w Warszawie,

* Lewiatan Business Angels (LBA) - powstata w 2005 roku w Warsza-
wie,

« Slaska Sie¢ Aniotéw Biznesu SilBAN powstata w 2006 roku w Kato-
wicach,

» Sie¢ Inwestorow Prywatnych SATUS - powstata w 2007 roku w Kra-
kowie,

* Regionalna Sie¢ Inwestoréw i Inwestycji Kapitalowych RESIK -
powstata w 2007 roku w Krakowie,

* Sie¢ Aniolow Biznesu AMBER - powstata w 2009 roku w Szczecinie,

* Gildia Aniotéw Biznesu - - powstata w 2009 roku w Lodzi,

*  Wschodnia Sie¢ Aniolow Biznesu (WSAB) - powstata w 2010 roku

w Lublinie,

* Student Business Angel Network (StudBAN) - powstata w 2010 roku

z siedziba w Katowicach,

* Ponadregionalna Sie¢ Aniotow Biznesu — Innowacja (PSAB-I) -
powstata w 2010 roku w Katowicach,

* Secus Lowcy Biznesu - powstata w 2010 roku w Warszawie,

* Black Swan Fund — powstata w 2013 roku w Warszawie.

Aniotowie biznesu wyszukuja projektow takze indywidualnie m.in.
za pomocg specjalnie uruchomionych w tym celu platform internetowych,
ktorych celem jest kojarzenie inwestorOw z pomystodawcami, jak réwniez
poprzez inkubatory przedsi¢biorczo$ci, media spolecznosciowe lub organi-
zowane konkursy [Piekunko-Mantiuk, 2014, s. 370]. Do najbardziej znanych
platform naleza:

* inwestornia.pl,

* szukam-inwestora.com,
* symultana.org,

* inwestycje innowacje.pl.
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Z uwagi na ogolnodostgpnos¢ platform, propozycje inwestycyjne na
nich zamieszczane sg z roznych branz, niekoniecznie o wysokim potencjale
wzrostu, jak rowniez dotycza niemal wszystkich faz rozwoju przedsigbiorstw.
Sposrod setek ofert publikowanych na tego rodzaju portalach, aniotom biz-
nesu czesto trudno wybraé te wlasciwa oraz zajmuje to znacznie wigcej czasu.
Sieci same selekcjonuja wptywajace do nich oferty, zarowno pod wzgledem
wykonalnos$ci inwestycji, zakladanej stopy zwrotu, wiarygodno$ci pomysto-
dawcy czy tez wielkosci potrzebnego do uruchomienia przedsigwzigcia kapi-
talu. Dzigki temu aniol biznesu dostaje sprawdzony projekt, ktory poddaje
wlasnym kryteriom oceny.

Analizujac instytucje aniotow biznesu mozna stwierdzi¢, ze podsta-
wowymi cechami laczacymi te osoby s3: status majatkowy, ich osobowos¢
prawna, rodzaj inwestowanego kapitalu, a takze preferowane fazy rozwoju
przedsiebiorstwa.

2. Wsparcie oferowane przez aniotéw biznesu

Zapotrzebowanie na kapital wysokiego ryzyka systematycznie rosnie. Dzieje
si¢ tak dlatego, ze coraz wigcej pomystodawcow i przedsiebiorstw bedacych
we wcezesnych fazach rozwoju poszukuje sposobu na sfinansowanie innowa-
cyjnych projektow. Ograniczony dostep do tradycyjnych zrodet finansowania
dziatalno$ci zmusza je do poszukiwania nowych form finansowania inwesty-
cji. Zrédtem kapitatu dla tego rodzaju przedsiewzigé sg instytucje aniotow
biznesu, ktore oprocz kapitatu oferuja takze pomoc w prowadzeniu przedsie-
biorstwa. Mozliwos¢ korzystania z wiedzy, doswiadczenia zawodowego czy
kontaktow biznesowych inwestora indywidualnego moga sta¢ si¢ kluczowym
czynnikiem powodzenia projektu. Zanim jednak aniot biznesu wesprze dane
przedsiewzigcie musi nastapi¢ szereg zdarzen, ktoére pozwola na wybor odpo-
wiedniego pomystu inwestycyjnego.

Inwestycje aniotow biznesu poprzedzone sa poszukiwaniem odpowied-
nich projektow. Inwestorzy duzo czasu poswigcaja na oceng i selekcje przed-
siewzig¢. Do najwazniejszych czynnikéw decydujacych o wejsciu badz rezy-
gnacji z finansowania projektu nalezg [Mikotajczyk, Krawczyk, 2007, s. 118]:

* kondycja finansowa przedsi¢biorstwa,

* innowacyjnos¢ produktu/ustugi,

» sektor oraz pozycja rynku w gospodarce,
* ryzyko zwigzane z udziatem w projekcie,
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+ $rodki, jakie inwestor musi zaangazowac w projekt,

* doswiadczenie zawodowe przedsigbiorcy i kadry zarzadzajace;j,
* rola aniota biznesu w inwestycji,

* blisko$¢ przedsiewziecia od miejsca zamieszkania inwestora.

Glownym kryterium wyboru projektu jest duzy potencjat wzrostu, a co
za tym idzie mozliwo$¢ uzyskania ponadprzecietnej stopy zwrotu z inwe-
stycji. Niestety wigze si¢ to z wysokim ryzykiem, jakie musi podja¢ aniot
biznesu. Ryzyko czgsto jest takze zwigzane z fazg rozwoju przedsigbiorstwa,
ktore finansuja inwestorzy indywidualni. Najczgséciej wybierajg oni przedsie-
wzigcia we wezesnych fazach rozwoju.

M Fazaprzed zasiewem
M Faza zasiewow
W Faza wczesnego rozwoju

W Faza ekspansji

m Pozostate

Wykres 1. Inwestycje aniolow biznesu pod wzgledem fazy rozwoju przedsi¢ebior-
stwa w 2015 roku

Zrédto: EBAN [2016, s. 9].

Dane European Business Angels Network (EBAN) wskazuja, ze anio-
lowie biznesu najwickszej liczby inwestycji dokonali w przedsiewzi¢cia znaj-
dujace si¢ w fazie wczesnego rozwoju (early stage i start-up). Stanowity one
40% wszystkich inwestycji dokonanych w 2015 roku. Ponad 1/3 inwestycji
aniolow biznesu dotyczyla fazy zasiewow, a 11% stanowity projekty bedace
na etapie pomystu w tzw. fazie przed zasiewem (pre-seed).

Cho¢ inwestorzy indywidualni nie ograniczajg si¢ do konkretnych
branz, to zazwyczaj wybieraja projekty o charakterze innowacyjnym w dyna-
micznie rozwijajacych si¢ sektorach, a do takich naleza: biotechnologia, ICT,
technologia informacyjna, nanotechnologia, inzynieria medyczna czy odna-
wialne zrodta energii.
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Wartosc¢ inwestycji Liczba uméw

m Nowoczesne technologie

m Biotechnologia

= Ustugi dla biznesu i finanse

= Produkcja

Wykres 2. Preferencje branzowe anioléw biznesu w 2015 roku
Zrédto: EBAN [2016, s. 9].

Potwierdzaja to takze dane EBAN, wedlug ktorych zaréwno najwigk-
sza liczba umoéw, jak i wartos¢ inwestycji byta realizowana w sektorach tech-
nologii informacyjno-komunikacyjnej, telefonii komoérkowej, nowoczesnych
technologii czy biotechnologii. Ponadto inwestorzy indywidualni czgsto
wybieraja takie sektory, ktdre znaja, w ktérych zdobyli doswiadczenie oraz
posiadaja kontakty biznesowe [Mirowska, 2002, s. 84].

Po wytypowaniu przez aniola biznesu interesujacego go przedsie-
wzigcia nastepuje etap spotkan i negocjacji z potencjalnym pomystodawca,
podczas ktdrych ustalane sg warunki udzialu inwestora w przedsigwzigciu,
przeprowadzane jest badanie due diligence oraz wstepna wycena inwestycji.
Pomyslnie przebyte rozmowy pomigdzy inwestorem a przedsigbiorca prowa-
dza do podpisania umowy kapitatowej. Istotne jest by zapisy umowy zabezpie-
czaly interesy obu stron. Warunki zawarte w umowie sg kwestig indywidualng
i powinny odzwierciedla¢ zar6wno specyfike danego projektu, jak réwniez
inwestora. Bardzo istotnym elementem wspoétpracy jest zaufanie pomigdzy
stronami kontraktu. Poparte jest to zapisami w umowie dotyczacymi m.in.
[Kelly, Hay, 2003, s. 304]:

* mozliwosci veta w przypadku checi przejecia lub odsprzedazy przed-
sigbiorstwa,

* wczesniejszych uzgodnien w sprawie planow strategicznych i budzetu,

» ograniczen w zakresie emitowania opcji przedsigbiorstwa,

» zakazu prowadzenia konkurencyjnej dziatalno$ci pomystodawcow,

» ograniczen w zakresie zwigkszania zadhuzenia lub finansowania przed-
sigbiorstwa kapitatem,

» okreslonych zasad wyj$cia z inwestycji,

*  mozliwosci zaciggania zobowigzan,

*  SposobOw rozstrzygania Sporow.
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Daje to aniotowi biznesu pewien mechanizm kontrolny nad zachowa-
niem pomystodawcy, jednoczesnie jest jasnym przedstawieniem wzajemnych
relacji obu stron.

Warunkiem skutecznego inwestowania jest synchronizacja dziatan
0s6b zainteresowanych powodzeniem w realizacji danego przedsigwzigcia tj.
przedsigbiorcow, doradcow, posrednikow i anioldow biznesu. Skuteczne zarza-
dzanie procesem inwestycyjnym, stanowi kluczowy czynnik sukcesu realiza-
cji przedsiewzigcia inwestycyjnego.

Wyjscie aniota biznesu z inwestycji nastgpuje po uptywie 3 do 6 lat.
Wtedy to inwestorzy wycofuja swoje udzialty w zamian oczekujac realizacji
zatozonych zyskéw. Najczestszym sposobem wyjscia z inwestycji jest [Miko-
ajczyk, Krawczyk, 2006, s. 57]:

» sprzedaz udziatow inwestorowi branzowemu,

* sprzedaz udziatow poprzednim wlascicielom/zatozycielom,
» sprzedaz udziatow funduszowi venture capital,

* wejscie na gielde.

Wedhug badan przeprowadzonych w Wielkiej Brytanii, 34% inwestycji
aniotow biznesu konczy si¢ catkowita strata, dla 6% czesciowa, zas 8% osiaga
prog rentownos$ci. Jednak Y4 inwestycji inwestorow uzyskuje stope zwrotu
przekraczajaca 50%, a 13% aniolow biznesu — stope w granicach 24-49%
[Filipiak, Mikotajczyk, 2009, s. 201]. Podane przyktady wskazuja, ze przed-
siewzigcia, w ktore angazuja si¢ aniotlowie biznesu odznaczajg si¢ wysokim
poziomem ryzyka. Osiggniecie satysfakcjonujacego zwrotu z inwestycji cze-
sto bywa niemozliwe, jednak w przypadku osiagniecia zaktadanych celow
poziom zwrotu zainwestowanego kapitatu moze by¢ wyzszy niz poczatkowo
zakladal to inwestor [Brzozowska, 2008, s. 92].

3. Dziatalnos¢ aniotow biznesu w Polsce

Cho¢ rynek aniotow biznesu w Polsce jest bardzo mtody, to w ostatnich latach
mozna zauwazy¢ rosngce znaczenie ta formg finansowania. Przedsigbiorstwa
we wczesnych fazach rozwoju majg ograniczony dostep do tradycyjnych form
finansowania dziatalnosci. To zmusza je do poszukiwania nowych zrodet
finansowania inwestycji. Wejscie Polski do Unii Europejskiej dato wigksze
mozliwosci rozwoju przedsiebiorstwom, ktore zaczety poszukiwaé wsparcia
dla innowacyjnych przedsigwzi¢¢. Odpowiedzig na popyt zwigzany z che-
cig pozyskania inwestora zewngtrznego bylo powstanie instytucji aniotow
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biznesu, ktorzy za pomocg wilasnych $rodkéw finansuja projekty o duzym
potencjale wzrostu. Poza aspektem finansowym aniotowie biznesu oferuja
wlasne doswiadczenie w prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej.

W chwili obecnej w Polsce nie prowadzi si¢ statystyk na temat rynku
aniotow biznesu. Informacje na temat inwestoréw indywidualnych i ich inwe-
stycjach mozna znalez¢ na stronach niektorych funkcjonujacych sieci oraz
w raportach European Business Angels Network (EBAN).

W latach 2008-2014 do sieci Lewiatan Business Angels wptyneto
ponad 1 250 projektéw, z tego ponad 100 zostato zaprezentowanych aniotom
biznesu. Warto$¢ przecigtnego kapitatu przeznaczonego na inwestycje wynio-
sta powyzej 15 mln zlotych. Dzieki wspotpracy z LBA zrealizowano 15 pro-
jektow inwestycyjnych, do ktorych nalezg [www2]:

* W Biegu Cafe (sie¢ kawiarni),

e Ozumi films (firma producencka w branzy filmowej),

* Legic Kompania Importowa Dobr Luksusowych,

e ANT Industrial Software Systems (oprogramowanie),

» Likwidator Pomoc Ubezpieczeniowa,

* Medicalgorythmics (urzadzenia do monitoringu pracy akcji serca),
» Flashbook.pl (wydawnictwo),

* GoldenEgg (doradztwo finansowe),

* Apeiron Synthesis (produkcja chemiczna),

* Polidea (oprogramowanie dla urzadzen mobilnych),

» Synthex (synteza specjalistycznych zwigzkéw chemicznych),
» Estom (produkcja zestawow ratowniczych)

» Air Ventures (wspotwlasnos¢ samolotow),

* Ekobilet,

» Homeplex (aplikacja do projektowania i wykanczania wnetrz).

Obecnie w Regionalnej Sieci Inwestorow i Inwestycji Kapitalowych
RESIK zrzeszonych jest 22 anioléw biznesu, ktérzy moga zainwestowaé
kapital w ponad 1 000 projektow zarejestrowanych w bazie RESIK [www3].

Sie¢ Aniolow Biznesu AMBER skupia ponad 50 inwestorow z catej
Polskie. Dotychczas do sieci zgtoszono ponad 1 000 projektow inwestycyj-
nych, za$ warto$¢ inwestycji aniotdw biznesu przekroczyta 3 min zt. Ponadto
wérod udanych inwestycji z udziatem sieci AMBER sg m. in. [www4]:

e Enterso (ustugi IT dla firm),
* Lemon&Orange (gry interaktywne i aplikacje mobilne),
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* Luxon Led (produkcja opraw o§wietleniowych opartych o technologie
LED),

* FinPack (doradztwo finansowe),

» Evitron (producent magneséw polimerowych),

* AudioTrip (aplikacja mobilna do podrézowania),

* motoraporter (internetowe ekspertyzy motoryzacyjne).

Wedlug danych prezentowanych na stronie internetowej Wschodniej
Sieci Aniolow Biznesu zrzesza ona 59 inwestorow, ktorych taczna wartoscé
deklarowanego kapitatu inwestycyjnego wynosi 13,8 mln zt. W ramach dzia-
tan prowadzonych przez sie¢ wsparcie uzyskaty projekty [wwwS]:
* Automaty inwestycyjne (produkcja softwarowych systemow automa-
tycznych dla handlu na rynkach finansowych),
* Globalny Biznesowy Translator (profesjonalne ttumaczenia online),
» Serwis internetowy dotyczacy polityki w Polsce,
* Bioaktywny preparat kosciozastepczy,
* Odziezowy sklep internetowy — zaktad szwalniczy i marka odziezowa,
* Hemontech produkcja hermetycznie uszczelnionych komponentow dla
rynku optycznego i telekomunikacyjnego,
» Jewelbag — platforma do hurtowej sprzedazy bizuterii w systemie B2B,
* Produkcja energooszczednych domoéw drewnianych.

Sie¢ Przedsigbiorczych Kobiet i dziatajacy w jej strukturze Black Swan
Fund ma na swoim koncie trzy zrealizowane transakcje, w tym Invipay oraz
Pelvifly. Mimo krotkiego okresu dziatalno$ci sie¢ przeanalizowata 220 pro-
jektow, z ktorych 17 zostato zaprezentowanych potencjalnym inwestorom.
Obecnie sie¢ rozpoczyna dalsze rundy rozmow inwestorskich dla kolejnych
nowych projektow [www6].

Niestety wigckszo$¢ z sieci aniotéw biznesu nie publikuje zadnych infor-
macji na temat swej dzialalno$ci, projektach czy liczbie zrzeszonych w nich
aniotow biznesu. Dlatego dane dotyczgce rynku business angels w Polsce
maja charakter szacunkowy. Brak jest dokladnych i pelnych statystyk na ten
temat [Piekunko-Mantiuk, 2014, s. 365].

Aktywnos¢ polskich aniolow biznesu jest przedmiotem badan European
Business Angels Network (EBAN), ktorej cztonkami s3: Lewiatan Business
Angel, Sie¢ Aniotow Biznesu AMBER, Secus Lowcy Biznesu, Gildia Anio-
16w Biznesu oraz Black Swan Fund [www7].
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Dane z rynku polskiego wskazuja, ze w 2015 roku prawie we wszyst-
kich analizowanych obszarach dziatalnos$¢ aniotéw biznesu wykazywata ten-
dencje rosnaca w stosunku do danych z lat ubiegtych.

Tabela 1. Aktywnos$¢ polskich anioléw biznesu w 2015 roku

2015 Trend vs. 2013
Liczba aniolow biznesu 416
Liczba sieci aniotéw biznesu nalezaca do EBAN 5
Liczba inwestycji aniotdw biznesu 32

Wartos¢ inwestycji aniotow biznesu (w min

EUR) 12,35
Srednia .war‘coléé inwestycji przypadajaca na jed- 30.05
nego aniola biznesu (w tys. EUR) ’

Srednia warto$é inwestycji przypadajaca na sieé 247

GlEpEb R

aniotéw biznesu (w min EUR)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie EBAN [2016, s. 5].

W 2015 roku liczba aniotow biznesu w pigciu zrzeszonych w EBAN
sieciach wyniosta 411 i byta 0 251 wigksza niz liczba tych inwestoréw w czte-
rech sieciach analizowanych w 2013 roku. Warto$¢ inwestycji aniolow biz-
nesu w Polsce w 2015 roku wyniosta 12,35 mln EUR i byta o 30% wyzsza
niz w 2014 roku. Warto takze zaznaczy¢, ze w przeciggu dwoch lat wartos¢
inwestycji inwestorow indywidualnych w Polsce wzrosta niemal dwukrotnie
z poziomu 6,6 w 2013 do 12,35 mIin EUR w 2015. Wzrost nastgpit takze
w $redniej wartosci inwestycji przypadajacej na sie¢ aniotow biznesu. W 2015
roku warto$¢ ta wyniosta 2,47 mln EUR, za§ w 2013 roku - 1,6 mIn EUR. Nie-
wielki spadek w stosunku do danych z 2013 roku nastapit w liczbie inwestycji
aniotow biznesu w Polsce w 2015 roku, ktére wynosity odpowiednio 38 i 32.
Przetozylo si¢ to takze na $rednig warto$¢ inwestycji przypadajaca na aniota
biznesu, ktora w 2015 roku wynosita ponad 30 tys. EUR, za§ w 2013 roku
wynosita ponad 41 tys. EUR. [EBAN, 2016, s. 5; EBAN, 2014, s. 5].

Porownujac jednak aktywnos$¢ aniotéw biznesu w Polsce na tle innych,
wysokorozwinietych krajow Unii Europejskiej mozna zauwazy¢ dzielace nas
roéznice w sposobie, wielkosci i wartosci inwestycji realizowanych na domi-
nujacych rynkach inwestorow indywidualnych. W Europie w 2015 roku funk-
cjonowato 470 sieci aniotéw biznesu, w ktérych zarejestrowanych byto ponad
300 tysiecy anioléw biznesu. Europejscy aniolowie biznesu w 2015 roku
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dokonali prawie 33 tysiecy inwestycji na kwote 6,1 biliona EUR. Do najbar-
dziej rozwinigtych rynkéw aniotow biznesu w Europie naleza: Wielka Bryta-
nia, Hiszpania, Niemcy i Francja, gdzie w 2015 roku facznie funkcjonowato
206 sieci (odpowiednio 44, 52, 32 1 78), ktore zrzeszaty ponad 14 tys. aniolow
biznesu. Przeprowadzili oni 1 269 inwestycji na sume¢ 237 min EUR [EBAN,
2016, s. 2-5].

Podsumowanie

Aniolowie biznesu odgrywaja znaczaca role w rozwoju przedsigbiorczo-
$ci. Inwestujg w przedsigwzigcia we wczesnych fazach rozwoju, dzialajace
w obszarze luki kapitatowej, ktora przede wszystkim powoduje brak dostepu
do zewnetrznych zrodet finansowania przedsiewzieé. Zaden bank nie udzieli
kredytu inwestycyjnego przedsi¢biorstwu bez wystarczajaco dtugiej historii
gospodarczej. Z tych samych powoddw nie jest mozliwe pozyskanie kapitatu
przez rozpoczynajaca dziatalno$¢ gospodarcza jednostke z gieldy papierow
wartosciowych lub gietdowych rynkow alternatywnych. Jednocze$nie mtode
przedsigbiorstwa nie sag w stanie wdraza¢ innowacji wylacznie ze srodkow
wlasnych, gdyz wymagaja one nakltadoéw znacznie przekraczajacych moz-
liwosci finansowe pomystodawcow. Stad pojawienie si¢ instytucji aniotdow
biznesu, ktérzy sg sktonni zainwestowaé wiasny kapital w projekty obarczone
duzym ryzykiem, ale jednocze$nie mogace osiagnac ponadprzecigtng stope
zwrotu z inwestycji. Dlatego w obrgbie ich zainteresowan sg przedsigwzigcia
innowacyjne w dynamicznie rozwijajacych si¢ branzach. W trakcie realiza-
cji projektu inwestycyjnego poza wniesionym kapitatem, aniotowie biznesu
wspieraja przedsigwzigecie doswiadczeniem zawodowych oraz kontaktami
biznesowymi. Po uplywie od 3 do 6 lat najczesciej odsprzedaja udziaty
1 wycofuja si¢ z inwestycji.

Rynek aniotéw biznesu w Polsce dynamicznie si¢ rozwija, choc
ze wzgledu na ich anonimowos$¢ trudno oszacowaé realne jego rozmiary.
Potwierdzaja to dane statystyczne dotyczace liczby dziatajacych sieci aniotow
biznesu, liczby aniotéw biznesu w nich zrzeszonych czy warto$¢ inwestycji
przez nich dokonywanych. Porownujac jednak aktywno$¢ polskich aniotéw
do krajow, gdzie instytucje te funkcjonuja od dawna, mozna stwierdzi¢, ze
dziela nas roznice w sposobie, wielko$ci 1 wartosci inwestycji. Jednak ana-
liza badan prowadzonych przez EBAN przez kilka ostatnich lat pozwala
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wnioskowac, ze tendencja wzrostu rynku inwestorow indywidualnych w Pol-
sce bedzie nadal si¢ utrzymywac.
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