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RYNEK INWESTOROW WYSOKIEGO RYZYKA
— ANIOtOWIE BIZNESU

Streszczenie

Celem rozwazan jest zaprezentowanie Czytelnikowi zrédla kapitalu
stuzacego do sfinansowania innowacyjnych pomystéw i projektéw w dosé
poczatkowej fazie, ktdrej zwykle nie chce finansowa¢ bank, a nawet fundusze
Venture Capital. Jest to zatem kapital typu Private Equity, w ktérym zazwyczaj
uczestniczy Aniof biznesu na etapie tzw. seed financing, czyli w fazie niezwykle
wysokiego ryzyka. W artykule zaprezentowano zaréwno miejsce i role Anio-
téw biznesu oraz role Archanioléw, ktérzy pomagaja w kojarzeniu mtodych
innowatoréw z Aniolami biznesu, a takze miejsce i role Devils - Diablow
biznesu pelnigcych pejoratywna role w procesach wdrazania innowacji. Arty-
kul zawiera tez informacje na temat sieci Anioléw biznesu, ktére odegraty
znaczgcg role w rozwoju kojarzenia innowacji z inwestorami okre$lanymi
pojeciem Anioléw biznesu. W ramach tej czgsci publikacji oméwiono gléwne
sieci stworzone w USA, jak np. ACNET, sieci europejskie, jak EBAN, oraz
sieci w Polsce, takie jak LBA, POLBAN itd. Na tym tle oméwiono najcie-
kawsze przyklady wdrozen zaréwno w USA, jak i w Europie oraz w Polsce.
W publikacji zawarto informacje o tak spektakularnych przykladach, jak
finansowanie powstania firmy Apple lub produkcja insuliny syntetycznej
w Polsce zainicjowana przez Ryszarda Krauzego. Zwrdcono uwage na fakt,
jak znaczacg role w rozwoju bardzo wielu innowacyjnych produktéw petnili
i pelnig Aniolowie biznesu. Cho¢ o wielu z nich si¢ nigdy nie dowiemy, to
jednak efekty ich dziatan i sukcesy sg znane.

Stowa kluczowe: Aniol biznesu, Archaniol biznesu, sieci Aniotéw biznesu,
Private Equity, Diabel biznesu.

Kody JEL: G2

Kim sa Aniotowie biznesu?

Wsrdd zrddet kapitatu interesujacych, aczkolwiek mniej znanych przed-
siebiorcom na polskim rynku finansowym, sa kapitaly okreslane pojeciem
Private Equity. Najogdlniej rzecz ujmujac, sg to inwestycje kapitatowe w przed-
siebiorstwa, ktore nie s notowane na gieldzie. Inwestycje tego typu moga by¢
wykorzystywane w celu rozwoju nowych produktéw i technologii, zwiekszenia
poziomu kapitatu pracujacego w przedsiebiorstwie, dokonania przeje¢ lub
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wzmocnienia struktury bilansu przedsiebiorstwa. W zakres inwestycji Pri-
vate Equity wchodza inwestycje Venture Capital oraz te realizowane przez
inwestoréw prywatnych okreslanych mianem Anioléw Biznesu. Fundusze
Private Equity i Venture Capital s3 przykladami finansowania posredniego
przedsigbiorstwa. Natomiast finansowania bezposredniego dokonuja Aniolowie
biznesu (Business Angels), ktorzy tworzg nieformalny rynek Venture Capital.
Skad sie wywodzi pojecie ,,Aniot biznesu”? Okreslenie uzyto po raz pierwszy
w odniesieniu do opisu bogatych ludzi, ktérzy finansowali produkcje teatralne
na Broadway’u. Business Angels uzywa si¢ obecnie do okreslenia bogatych biz-
nesmendw o duzym doswiadczeniu zawodowym, posiadajacych dzieki swojej
cigzkiej pracy znaczacy majatek, ktorzy chcg samodzielnie inwestowac¢ czes$é
tego majatku w innowacyjne przedsigwziecia.

Warto zaprezentowa¢ Czytelnikom ten wlasnie sktadnik Private Equity
z dwdch powoddw. Po pierwsze, fundusze te s3 mniej znane w Polsce, a po
drugie, w Polsce inwestorow typu Angels powoli stale i systematycznie przyby-
wa. Trzeba zauwazy¢, ze wedlug najnowszych statystyk w USA, liczbe Anio-
téw Biznesu szacuje si¢ na ponad 259 tys., w Europie — na 75 tys., natomiast
w Polsce jest to ponad 4000 os6b, cho¢ wielko$¢ ta z roku na rok ros$nie. Nalezy
takze zwroci¢ uwage na fakt duzej rozpietosci i réznic w kwotach finansowania
w USA i w Polsce. W Polsce Aniotowie biznesu finansuja projekty o skali od 50
tys. ztotych do 5 mln zlotych, natomiast w USA méwimy o kwotach od 1 mln
dolaréw do 5 mln dolaréw. W statystykach podaje si¢ rowniez wielkos¢ 18
mld dolaréw, a to z uwagi na fakt, ze cze$¢ Aniotéw biznesu pragnie pozostaé
anonimowa. Jednak jesli w przypadku funduszy Venture Capital méwimy
o znacznie wiekszych kwotach, to ich zaangazowanie zaczyna si¢ dopiero
w trzeciej fazie rozwoju projektu (third Stage Phase). Ponadto, co warto w tym
miejscu podkresli¢, dla funduszy Venture Capital tak male projekty nie sa
interesujace gléwnie ze wzgledu na koszty due diligence (badanie spotki), ktore
w takich przypadkach sg nieproporcjonalnie wysokie w poréwnaniu z war-
toscig potencjalnej transakcji. Drugg istotng r6znicg jest zrédlo pozyskanego
kapitalu na inwestycje. Venture Capital pozyskuja srodki zgromadzone przez
réznego rodzaju fundusze kapitalowe, banki, firmy ubezpieczeniowe, uczelnie
i instytuty badawcze oraz przedsiebiorstwa i koncerny przemyslowe, a Anio-
fowie biznesu angazujg srodki wlasne. W realnej gospodarce sa to najczesciej
srodki pozyskane z wlasnej dzialalnosci gospodarczej. W praktyce méwimy,
ze Aniolowie biznesu to ludzie bogaci lub bardzo bogaci, czasem s3 to ich
wlasne oszczednos$ci. Nalezy tez pamietac, ze sg bardziej elastyczni, zarza-
dzajac wlasnym kapitalem i sami decyduja na jaki cel Idg ich wlasne $rodki.
Warto w tym miejscu podkresli¢, Ze Aniotowie biznesu zwykle dobrze znaja
dziedzing i branze, w ktéra decyduja si¢ inwestowac. Pozwala to im aktywnie
angazowac si¢ w projekt doradzajac mlodemu inwestorowi, jak efektywnie
zrealizowac projekt, tak w funkcji traftnego doboru narzedzi i proceséw za-



20 Andrzej Dabkowski

rzadzania, jak i marketingu. Innymi stowy, w przypadku Venture Capital cel
inwestycji zazwyczaj bywa zgodny ze strategia realizowang przez dany fundusz,
natomiast w przypadku Aniola biznesu jest to jego osobiste ryzyko i jego wia-
sny kapital. Nalezy réwniez podkresli¢, ze obie te formy lokowania kapitatu
rozni proces dezinwestycji. Aniolowie biznesu zazwyczaj odsprzedaja swoje
udzialy inwestorom branzowym lub funduszowi Venture Capital. W nastep-
nej kolejnosci fundusze Venture Capital przeprowadzaja proces dezinwestycji
przez wprowadzenie danego przedsiebiorstwa na gietlde. Aniolowie biznesu
inwestuja w przedsiewzigcia w poczatkowej fazie rozwoju o wyzszym poziomie
ryzyka niz fundusze Venture Capital. Innymi stowy, fundusze Venture Capital
zazwyczaj inwestuja w firmy o ugruntowanej pozycji na rynku, cho¢ oczywiscie
zdarza sig, ze angazuja si¢ we wspaniale pomysly i projekty, ale jednak nie
w poczatkowej fazie biznesu. To z kolei powoduje réznice co do oczekiwanej
stopy zwrotu z inwestycji. Fundusze Venture Capital oczekuja 25-30% stopy
zwrotu z inwestycji w ciagu roku, a stopa zwrotu z inwestycji Business Angels
siega nawet powyzej 40% w skali roku.

Sprébujmy przyjrze¢ sie nieco blizej temu dos¢ osobliwemu typowi inwe-
stora. Wedtug brytyjskich i amerykanskich charakterystyk, Aniotowie biznesu
to rodzaj dobrze wyksztalconych prywatnych inwestoréw, ktérzy bardzo czgsto
prowadzili z sukcesem wlasne interesy, a nastepnie je sprzedali, zazwyczaj
z duzym zyskiem. W konsekwencji pozyskany kapital przeznaczaja na ryzy-
kowne przedsiewzigcia we wczesnej fazie wzrostu, w fazie startu — Start-up.
Branza, ktorg wybieraja do wsparcia kapitalowego jest im zazwyczaj dobrze
znana. W poczatkowej fazie dzialaja jednak anonimowo. Dopiero po wyborze
kandydata - sami nawigzuja z nim kontakt. W praktyce oznacza to, ze nie kan-
dydat wyszukuje Aniofa biznesu, ale to Aniof go znajduje, dzieki posrednictwu
Archaniotéw. Sg to zazwyczaj biura maklerskie, doradcy finansowi, banki,
fundusze inwestycyjne itd. Jest to o tyle zrozumiale, ze Aniotowie biznesu we
wczesnej fazie dziatania pragng zachowa¢ anonimowos¢, i nie majg ochoty
prezentowania swojego majatku. Nie jest tez tfatwo do nich dotrze¢. Zazwyczaj
dzialaja na rynkach niszowych i nie jest im potrzebny rozgtos, unikajg takze
mediéw. Jednak, co warto podkresli¢, Aniolowie oferujg przedsigbiorcom
nie tylko kapital, ale i kompetencje oraz umiejetnosci przydatne w okreslo-
nej branzy. Oczywiscie, inwestor dzielac si¢ wiedzg, jest ekspertem w danej
branzy i posiada niezwykle cenne kontakty biznesowe. Ulatwia to mlodemu
przedsiebiorcy zdobywanie klientéw i w efekcie pomaga wejs¢ mu na rynek.
Zasadne w tym miejscu wydaje sie zwrdcenie uwagi na fakt, ze Aniot biznesu
liczy na odniesienie sukcesu przez firme, ktdrg wspomogt kapitatowo. Aniot
biznesu w rewanzu pozyskuje udziaty w spolce, ktdrg tworzy razem z mlodym
inwestorem, jednak w praktyce spotke te opuszcza po 7-9 latach. Zwykle okres
ten nie przekracza 10 lat. W sytuacji, w ktdrej Aniof biznesu nie chce opusci¢
spolki, uzyskuje on miano Diabta (Devil). Zwykle problem sprowadza si¢ do
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sytuacji, w ktorej spotka tworzona wspélnie (Aniot biznesu i mlody inwestor)
odnotowuje niezwykly sukces. W tym miejscu warto przypomnie¢, ze jednym
z pierwszych Anioléw biznesu byl milioner Mellon, ktéry dal mlodemu biznes-
menowi 25 000 dolaréw na zalozenie biznesu w branzy produkgji aluminium.
Biznes si¢ powidd? i tak powstal najwickszy na $wiecie koncern produkcji
aluminium Alcoa. Oczywiscie przykladéw dziatalnosci Anioléw biznesu jest
bardzo duzo. Wystarczy wymieni¢ tu takie firmy, jak Dell, Apple, Google,
e-Bay, Amazon.com, Yahoo, Skype. Tak si¢ sklada, Ze s to gléwnie podmioty
prawa z branzy IT, jednak nie zawsze tak jest. W praktyce jednak z powodu
anonimowosci Aniotdéw biznesu trudne jest prowadzenie dokladnych statystyk.
Ponadto dostep do nich samych i ich wiedzy jest do$¢ trudny. Z jednej bowiem
strony Aniofom biznesu trudno znalez¢ interesujacy projekt, natomiast mio-
dzi inwestorzy maja klopoty ze znalezieniem Aniota biznesu. Jak zauwazono
wczes$niej, do kojarzenia Aniofa biznesu z interesujgcym miodym inwestorem
stuza Archaniotowie, jednak do$¢ znang forma, pomocng w wyszukaniu
dobrych projektéw sa np. nieformalne spotkania organizowane regularnie
przez Aniotéw biznesu w sobie tylko znanych restauracjach i datach. Staranna
analiza powigzan Aniofa biznesu z mlodym inwestorem pozwala stwierdzi¢, ze
w relacjach tych przynajmniej w poczatkowym okresie relacji ma miejsce do$¢
wysoka stopa anonimowosci. Mozna tez zauwazy¢, ze brak tatwego dostepu do
potencjalnego Aniola biznesu generuje dos¢ wysokie koszty jego poszukiwania,
co oczywiscie nie oznacza, ze Aniol biznesu nie musi poswiecac czasu ani wy-
sitkéw na znalezienie dobrego projektu. W efekcie w celu zmniejszenia tej luki
w podazy projektéw wymyslono specjalne instytucje zrzeszajace prywatnych
inwestorow — Stowarzyszenia Anioléw biznesu Business Angels Networks.

Sieci Aniotéw biznesu

Opisujac mozliwie najprosciej miejsce i role sieci Aniotéw biznesu stwier-
dzi¢ nalezy, ze s3 to wyspecjalizowane podmioty, o zadaniach polegajacych na
skutecznym doprowadzeniu do spotkania pomystodawcy innowatora posia-
dajacego projekt innowacji z Aniotem biznesu. Te¢ role petnig Archaniotowie
biznesu, a takze sieci. Innymi stowy, sieci maja na celu zapewni¢ profesjonalne
wsparcie w procesach pozyskiwania srodkéw finansowych od Aniota biznesu,
pomoc przy opracowaniu biznesplanu oraz zapewnic¢ opieka prawng projektu.

Szacuje sie, ze obecnie liczba sieci Aniotéw biznesu w Europie to ponad
400 organizacji, natomiast w USA - 340. Najwigksza tego typu organizacja
w Europie jest EBAN - European Business Angels Network. W Polsce za$
mamy POLBAN - Polish Business Angels Network powigzany ze Stowarzy-
szeniem Inwestoréw Kapitalowych - SIK. EBAN przyczynia si¢ do wymiany
doswiadczen miedzy poszczegdlnymi krajami Unii Europejskiej, a POLBAN
jest czlonkiem tej sieci. Podkresli¢ takze nalezy, ze sie¢ ta wdraza intensyw-
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ne programy edukacyjne dla poczatkujacych Aniotéw biznesu. Pionierami
w tym zakresie sg Francja, Dania i Niemcy. W sieci EBAN dziala okolo 130 tys.
aktywnych inwestoréw. W jednym tylko roku wplyneto do tej sieci 9,5 tys.
projektéw, z ktérych okoto 600 zostato zrealizowanych. Sadzi sig, ze przecigtna
kwota zainwestowanego kapitalu w projekt osiagneta 75 000 euro. W Europie
szacuje sig, Ze rozpietos¢ zainwestowanego kapitatu w projekt osiagneta kwoty
od 30 000 do 600 000 euro. Nie nalezy tez zapominac, ze niektére z projektow
wspieraje przez fundusze Unii Europejskiej.

Odrebnego wyrdznienia wymagaja Aniotowie biznesu w USA. Kwoty,
ktorymi dysponujg sa gromne i jest ich okoto p6! miliona, a praktyce podob-
no znacznie wigcej, jednak wielu z nich angazuje si¢ nieformalnie. Tworza
ogromng sie¢ ACNET i co jest wazne — maja znaczacy dorobek. Ta sie¢ wlasnie
byla, wraz ze Stevem Jobsem z Apple, wspottworcg Doliny Krzemowej w Ka-
lifornii. Apple ma tez ogromne zastugi w propagowaniu roli Anioléw biznesu
w procesach innowacyjnych w USA. Istotny jest takze fakt, ze dzialalnos¢
sieci sprowadza si¢ gtéwnie do budowy zaufania migdzy Aniolem a mtodym
inwestorem. Polega to gléwnie na starannej i rzetelnej weryfikacji nadestanych
projektow i eliminacji projektow stabych merytorycznie i jakosciowo. Wazne
sg tez problemy prawidlowego opracowywania biznesplandéw, a takze niele-
galnego wykorzystywania cudzych pomysléw i innowacji. Nowym trendem
w skali ogdélnoswiatowej jest zjawisko syndykacji. Jest to sytuacja, w ktorej
w udziale realizacji projektow biorg udzial swoistego rodzaju syndykaty. Ich
udzial szacowany jest juz na poziomie 25-50%. Proces ten sprowadza si¢ do
laczenia kapitatéw kilku do kilkudziesieciu inwestoréw w sposéb nieformalny
(bywa jednak, ze jest on zorganizowany w specjalny fundusz inwestycyjny).
Jest jasne, Ze podstawowa motywacjg Aniola biznesu jest wysoki poziom stopy
zwrotu z zainwestowanego kapitatu czyli IRR - Internal Rate of Return, a takze
mozliwos¢ skorzystania z ulg podatkowych w krajach, w ktorych rynek ten jest
rozwiniety. Jasne jest jednak, ze w poczatkowej fazie Aniotowie biznesu staran-
nie przygladaja si¢ mtodemu inwestorowi oraz oceniajg walory innowacyjne
jego pomystu. W tym sensie, nieco inaczej niz banki, kierujg sie intuicjg oraz
walorami pomystu, dopiero potem dokonuja starannej analizy ekonomiczne;j.
Na tym etapie tez dzielg si¢ swoim do$wiadczeniem sugerujac stosowne zmiany
w innowacyjnym projekcie. W tym miejscu warto podkresli¢, ze dziatalnos¢
sieci Anioléw biznesu polega w gléwnej mierze na budowaniu zaufania migdzy
inwestorem Aniolem biznesu a przedsigbiorcg, dlatego weryfikacja nadestanych
projektow musi by¢ rzetelna, zZeby nie marnowac czasu na przesylanie stabych
jako$ciowo projektow potencjalnym inwestorom. Z drugiej strony, sieci sa
dla przedsigbiorcow szansg zaprezentowania swojego pomystu inwestorowi
czyli Aniotowi biznesu, ktéry powaznie potraktuje jego projekt. Z kolei mlodzi
inwestorzy — przyszli przedsiebiorcy — chca mie¢ pewnos¢, ze sie¢ zapewni im
bezpieczenstwo i nie bedzie przekazywac osobom niepozadanym (konkurencji)
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zawartosci ich biznesplandw (zwrdci¢ jednak w tym miejscu nalezy uwage, ze
sieci Anioléw biznesu nie s3 podmiotami podlegajacymi ustawie o tajemnicy
bankowej).

Zasadne wydaje si¢ zwrdcenie uwagi Czytelnika na fakt istnienia syn-
dykatéw Anioléw biznesu. W chwili obecnej ogélnoswiatowym trendem na
rynkach globalnych jest zjawisko tzw. syndykacji. Udzial wszystkich projektow
z udzialem syndykatéow waha si¢ w przedziale 25-45%. Proces ten polega na
taczeniu kapitatéw od kilku do kilkudziesieciu indywidualnych inwestoréw-
-Anioléw biznesu tworzacych nieformalny lub sformalizowany fundusz. Za
gtéwne korzysci wyplywajace z dziatalnosci w syndykacie nalezy zwigkszenie
kwoty finansowania danego przedsiewziecia (Srednio wynosi to okofo 2 mln
euro) a takze , co nie bez znaczenia, mozliwos¢ dalszego finansowania w p6z-
niejszych fazach rozwoju danej firmy lub/i projektu oraz zmniejszenie ryzyka
inwestycji i rozlozenie kosztow due diligence miedzy cztonkéw grupy. W efekcie
inwestorzy wspomagaja sie wzajemnie analizami ryzyka wobec dokonanego
przedsiewzigcia, dzigki czemu majg poszerzony wachlarz mozliwosci inwesto-
wania w réznych branzach.

Waznym elementem dzialalnosci Anioléw biznesu sg procedury pozyski-
wania informacji o nowych przedsiewzigciach inwestycyjnych. Wspomniane
juz nieformalne spotkania biznesowe wymagaja uprzedniego wyszukania
potencjalnych mtodych inwestoréw. Te nieformalne kontakty towarzyskie
maja zazwyczaj miejsce we wczesnych stadiach projektoéw, znacznie wezesniej
niz proces zaangazowania si¢ projekt funduszy Venture Capital. Stad sadzi sie,
ze w takich stadiach stopien ryzyka jest do§¢ wysoki — oscyluje na poziomie
80% i wiecej. Z analiz wynika, ze okolo 12% inicjatyw inwestycyjnych Aniolow
biznesu przynosi straty. Co wiecej, ponad 30% projektéw zwraca zainwesto-
wane $rodki. Ale warto podkresli¢, ze ponad 16% projektéw przynosi ponad
pieciokrotny zwrot z inwestycji. Za dos¢ spektakularny przyklad uznaje si¢
projekt Anity Riddick, ktérag kwotg 6 tys. funtéw brytyjskich wspomogt Ian
McGlinn. Jej projekt to pomyst powstania sieci Body Shop. Po 20 latach sie¢
te nabyl U'Oreal za 137 mln funtéw brytyjskich. Jak wspomniano na wstepie,
dzieki Aniotom biznesu rozwinela sie firma Apple. Firme te dokapitalizowat
oczywiscie Aniol biznesu kwotg 91 tys. dolardw, zas zwrot kapitatu w krétkim
czasie wynidst 154 mln dolaréw. Dzi§ wszyscy analitycy kapitatu globalnego
lokuja firme Apple w czoldwce swiatowe;.

Nie trudno z lektury niniejszej publikacji wywnioskowac¢ tez, ze autorzy
innowacyjnych projektéw musza nie tylko zaprezentowa¢ skromne wilasne
zrédla finansowania, ale i opracowac biznesplan. Oczywiscie, nie kazdy inno-
wator wie, jak to zrobi¢. Ale na pewno musi opracowaé Opportunity Study czyli
studium okazji oraz Pre-Feasibility Study czyli wstepne studium realizacyjne.
W kolejnym etapie wspdlnie z Aniolem biznesu opracowywane jest Feasibility
Study oraz ostateczna wersja biznesplanu. Ten dokument zwykle mtody inno-
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wator wraz z Aniolem biznesu przedkiadaja bankowi udzielajacemu kredytu
inwestycyjnego. Jednak model postepowania innowatora nie zawsze prezento-
wany jest konkretnemu Aniolowi biznesu. Czesto innowacyjne projekty dostaja
sie na liste oczekujacych w sieci Anioléw biznesu, np. w EBAN. Konieczne
wydaje sie jednak w tym miejscu podkreslenie, ze jedna trzecia poczatkujacych
przedsiewzig¢ upada juz w pierwszej fazie rozwoju. Oznacza to w praktyce nie
tylko ostra konkurencje, ale i bardzo $cisle okreslone warunki stawiane przez
Anioléw biznesu. Innymi stowy, srednio na sto firm sktadajacych wnioski tylko
trzy efektywnie realizuja umowe z Aniotem biznesu. W kolejnym etapie, po
pozytywnej ocenie biznesplanu projekt umieszczany jest w bazie danych sieci.
Zaletg takiej procedury jest fakt, ze o projekcie informowany jest nie tylko
jeden konkretny Aniof biznesu, ale i inni Aniotowe — cztonkowie konkretnej
sieci. W konsekwencji takiego postepowania sie¢ organizuje spotkanie, na kto-
rym przedsiebiorca-autor innowacyjnego projektu prezentuje pomyst aniotowi
biznesu.

Nieco inaczej wyglada sytuacja, w ktérej mlody inwestor posiada bizne-
splan. W takim przypadku innowator zglasza si¢ do stosowne;j sieci Aniotow
biznesu. W biznesplanie zawarte winny by¢ podstawowe informacje o projekcie
na poziomie szczegélowosci Pre-Feasibility Study. Zatem w przedstawianym
dokumencie zawrze¢ nalezy model biznesu: cele taktyczne i strategiczne, opis
produktu i ewentualnie uslug oraz planowang sie¢ dostawcéw, konkurencje
itd. Podkresli¢ wyraznie nalezy przewage konkurencyjna, oraz innowacyjno$¢
planowanego przedsigwziecia. Zasadne wydaje si¢ tez opisanie, o ile s, wla-
snych Zrédet finansowania. Jak wiadomo z doswiadczen praktycznych, i jak juz
wspomniano, jedna trzecia poczatkujacych przedsiewzie¢ upada w pierwszym
etapie rozwoju. Stad uwaza sig, ze Aniolowie biznesu ponosza zdecydowanie
wieksze ryzyko niz fundusze Venture Capital. Jednak pomystodawcy liczg sie
z bardzo ostra selekcja biznesplanéw. Gtéwng wada nadsytanych projektow
jest niska jako§¢ merytoryczna i wysokie koszty przedsigwziecia. Ale cza-
sami pomyst jest tego wart. W sekwencji wydarzen, jesli biznesplan zostal
pozytywnie rozpatrzony, nastepuje drugi etap — oczywiscie o stanie projektu
informowani sa mlodzi inwestorzy, a projekt umieszczany jest w bazie danych
sieci. W przypadku zainteresowania ktoregos z inwestorow zgtoszonym projek-
tem przedstawiciele sieci organizujg spotkanie, na ktérym przedsiebiorca ma
mozliwo$¢ bezposredniej prezentacji i rozmowy z Aniolem biznesu. Do pod-
stawowych kryteriéw oceny projektéw przez inwestoréw — Anioléw biznesu,
oprocz oczekiwanej stopy zwrotu IRR na poziomie przynajmniej 30%, zalicza
tez oceng menadzerdw projektu oraz ustalenie unikalnej przewagi konkuren-
cyjnej innowacyjnego projektu. Wedlug badan w Uniwersytecie Harvard, dla
19% amerykanskich Aniotéw biznesu najistotniejszym kryterium wyboru
projektu jest blisko$¢ geograficzna. Aniol biznesu preferuje inwestowanie
w przedsiewzigcia, ktore sg zlokalizowane blisko jego miejsca zamieszkania,
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do ktérych moze dojecha¢ w kilka godzin. Istotna jest branza, w ktorej dziata
pomystodawca. W przypadku podobienstwa branz inwestor jest w stanie szyb-
ciej oceni¢ przedsiewzigcie. Dylemat ten nie wystepuje w Unii Europejskiej
i rowniez w Polsce. Jednak element znajomosci branzy jest znaczacy w obu
wypadkach. W momencie realnego zainteresowania si¢ Aniota biznesu mto-
dym innowatorem i jego przedsi¢biorstwem, przekazywane mu s3 dokumenty
zwigzane z projektem i na ich podstawie prowadzony jest proces badania spotki
badz samego mlodego inwestora (analiza przestanego biznesplanu, rozmowy
z pomystodawcg i zarzadem, sprawdzanie referencji i historii dziatalnos$ci
przedsigbiorcy oraz potencjalnej kadry kierowniczej, wywiad telefoniczny
z obecnymi i potencjalnymi klientami danego przedsiebiorstwa, rozmowy
z partnerami strategicznymi i prawnikami, oméwienie przedsiewzigcia z po-
tencjalnymi firmami wspdtpracujacymi, konsultacje z ekspertami dotyczace
potencjalu danego produktu). W efekcie takiego postepowania i badania, jesli
Aniol biznesu jest nadal sktonny zainwestowa¢ w rozpatrywana spétke, a nawet
w mlodego innowatora, wowczas nast¢puja negocjacje warunkéw umowy. Na
tym etapie obie strony musza doktadnie ustali¢ wysoko$¢ zaangazowanego
kapitalu w pierwszej fazie wraz z rozwojem przedsigwzigcia oraz strukture wla-
Scicielska. Na tym etapie rozstrzyga sie tez, czy pozakapitalowe zaangazowanie
Aniota biznesu nalezy uzna¢ za forme wyjscia Aniota biznesu z inwestycji.
Trzeba pamigtacd, ze projekty te sg obarczone duzym ryzykiem - Innymi sto-
wy dla 40% z nich dezinwestycja dokonuje si¢ przez wygenerowanie straty
finansowej. W przypadku 26% projektéw Aniol biznesu sprzedaje udziaty
w spolce inwestorowi strategicznemu (branzowemu), zas 16% Anioléw biznesu
sprzedaje swoje udzialy innym inwestorom, w 10% projektéw Aniol biznesu
sprzedaje swoje udzialy innym inwestorom zewnetrznym. W efekcie tylko
w 8% przypadkéw dokonywana jest dezinwestycja przez wejscie na gietde
czy wykup menadzerski. Trzeba wreszcie pamigtaé, ze w okreslonej liczbie
przypadkow Aniol biznesu nie chce odsprzeda¢ swoich udziatéw, albo nie
chce ich przekaza¢ mlodemu inwestorowi. W takim przypadku nazywa si¢
go mianem Devil - czyli diabel. Na szcze$cie takie przypadki zdarzaja si¢
rzadko, nie s3 one jednak korzystne dla mlodego innowatora, ktéry odnidst
sukces. Z definicji Devil wynika, Ze jest to osoba ,,zadufana w sobie”, majaca
niska wiedze¢ na temat nowoczesnych metod zarzadzania, a ponadto zadajaca
zbyt duzej kontroli firmy, co wiecej, nie chcaca tej firmy opusci¢. Powoduje to
blokowanie kolejnej rundy finansowania, a takze wej$cie nowych cztonkéw —
np. funduszy Venture Capital. Devils oczekuja zbyt szybkiej wyptaty dywidend
oraz realizujg wlasne cele kosztem firmy, a takze nie chcg oni opusci¢ firmy
- cho¢ jak wiadomo przecig¢tny Aniot biznesu opuszcza firme po 2 lub nawet
7 latach, w Polsce nawet po 10 latach.

Na podstawie dotychczasowych doswiadczen uwaza si¢ dzis$, ze z punktu
widzenia intereséw Aniota biznesu nie powinien on angazowac sie w wiecej niz
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jeden projekt innowacyjny i to ponizej 7-15% ogoétu posiadanego kapitatu. Zwy-
kle - jak to miato miejsce w przypadku Mellona - kwota ta jest znacznie nizsza.
Tak naprawde wazny jest tu inny czynnik, a mianowicie strategia wyjscia
z inwestycji. I tu wkracza swoistego rodzaju chemia zwigzku migdzy Aniotem
biznesu a mlodym innowatorem. Analitycy i badacze problemu sugeruja, ze
chodzi tu o sytuacje, w ktorej Aniof biznesu jest zaréwno liderem przekazuja-
cym swojg wiedze i doswiadczenie, jak i mentorem, ktérego cechg winno by¢
pozwolenia wykazania si¢ mlodemu ,,biorcy” kapitalu. Ten stan rzeczy pozwala
wznie$¢ sie obu partnerom ponad konkurencje. Réwnoczes$nie para ta winna
umie¢ oceni¢ swoja kadre zarzadzajacg w kontekscie wlasnych doswiadczen
Aniota biznesu. Doskonalym przykladem jest tu historia powstania i rozwoju
Skype. Historia ta jak wiadomo rozpoczeta si¢ w 2003 roku. Skype ,wypuscit”
wowczas na rynek oprogramowanie umozliwiajace bezplatne rozmowy przez
Internet. Oczywiscie, firma nie mala kapitatu, co spowodowalo, ze zwrdcita sie
do 20 funduszy Venture Capital. Fundusze te odmoéwity dostepu do kapitatu
twierdzac, ze inwestycja istnieje tylko na papierze, a co za tym idzie wigze si¢
z ogromnym ryzykiem. Co ciekawe, ryzyko inwestycji wzroslo, kiedy okazalo
sie, ze w przesztosci (tj. w 2001 roku) Skype stworzyt serwis Kazaa, ktéry miat
umozliwi¢ internautom bezplatne $cigganie plikéw muzycznych. Spowodowato
to pozwania firmy do sadéw. W efekcie znalezienie Aniotéw biznesu, ktorzy nie
bali sig zaangazowac¢ kapitatu w tak ryzykowne przedsiewzigcie znie bylo tatwe.
Tym bardziej, ze Aniotowie biznesu zdawali sobie sprawe z zagrozen ze strony
wielkich koncernéw telekomunikacyjnych. Skype jednak znalazt odpowiedni
fundusz Venture Capital, a w 2005 roku zostal kupiony przez najwigkszy serwis
aukgcji internetowych za kwote 2,6 mld dolaréw. Transakcja ta spowodowala,
ze skandynawscy Aniolowie biznesu stali si¢ milionerami, poniewaz uzyskali
350-krotny zwrot z zainwestowanego kapitatu. Nie nalezy tez zapominac, ze
wladcicielom Skype chodzilo gtéwnie i chodzi nadal, o osiggnigcie jak naj-
wigkszego pokrycia rynku w skali globalnej. Potem dopiero firma zacznie
efektywnie mysle¢ o zyskach z reklam.

Dla lepszego zaprezentowania w niniejszej publikacji sukceséw Aniolow
biznesu warto zaprezentowaé Czytelnikom kilka spektakularnych przyktadéw
z USA. Oczywiscie na poczatku prezentacji tej historii nalezy zwrdci¢ uwage
na historyczne juz losy Aleksandra Bella z 1874 roku. Skorzystal on z pomo-
cy prywatnego inwestora — Aniota biznesu (cho¢ wéwczas pojecie to jeszcze
nie istnialo). Bell potrzebowal kapitatu, by rozpocza¢ dziatalnos¢ firmy Bell
Telephone. Inwestorzy w tym czasie inwestowali gtéwnie w spektakle teatral-
ne na Broadway’u stad zreszta wywodzi si¢ pojecie Aniola biznesu. W tym
samym mniej wiecej czasie Henry Ford poszukiwal kapitalu w wysokosci
40 tys. dolaréw na produkcje stynnego modelu Forda T. I to wlasnie dzigki
Aniotowi biznesu ten zamiar zrealizowal. Tak sie zaczeto pasmo sukcesow
Anioléw biznesu. Wspomniany Google (co oznacza 10 do potegi 100 infor-
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macji) pozyskal od Aniota biznesu 100 tys. dolaréw na rozwoj wyszukiwarki
internetowej. Dzi$ szacuje sig, ze w USA jest 300-350 tys. Aniotéw biznesu (cho¢
niektdre publikacje szacujg obecng ich liczbe na ponad pét miliona). By¢ moze
ta liczba spadta w wyniku kryzysu globalnego zapoczatkowanego w 2007 roku.
Natomiast wysoko$¢ wlozonych kapitaléw szacuje sie na 30-50 mld dolaréw, za-
inwestowanych w okotlo 50 tys. przedsiewzig¢. Podajac tak przyblizone wartosci
warto zauwazy¢, ze Aniotowie biznesu czesto chcg zachowa¢ anonimowosc,
a takze wielkos¢ wkladanych kapitaléw w innowacyjne przedsiewzigcie. Sto-
warzyszenie EBAN twierdzi, Ze na rynku USA w roli Anioléw biznesu moze
by¢ zaangazowanych nawet 3 mln oséb.

Najogdlniej rzecz ujmujac, analitycy tej czesci rynku kapitalowego sadza, ze
powodzenie Aniotéw biznesu wynika z wysokiego poziomu przedsiebiorczosci,
a takze znaczacego poziomu propagowania dobrych przykladéw. Oczywiscie,
mozna zaryzykowac twierdzenie, ze Polacy to takze nardéd bardzo przedsie-
biorczy, jednak w USA rynek kapitalu wysokiego ryzyka jest bardziej dojrzaty,
a Aniolowie biznesu maja wiecej zrealizowanych projektéow — w 2005 roku
227 000 Anioléw biznesu zrealizowalo ponad 49 500 projektéw za kwote 23,1
mld dolaréw. W tym samym czasie fundusze Venture Capital przeznaczyty 22,1
mld dolaréw na sfinansowanie projektéw w 3008 przedsigbiorstwach. Wskazuje
to na fakt, iz w USA wiecej bylo projektow nieformalnych niz formalnych.
W Unii Europejskiej z kolei daje sie zauwazy¢ rosngca rola syndykatéw Anio-
1éw biznesu. Nie jest ona tak wielka jak w USA, ale daje si¢ wyraznie zauwazyc,
poniewaz z roku na rok wzrastaja utatwienia na drodze do dezinwestycji. Liczbe
Anioléw biznesu w Unii Europejskiej szacuje si¢ dzi§ na ponad 75 tys. W tym
miejscu wypada zwroci¢ uwage Czytelnika na fakt, ze gospodarka amerykan-
ska niezwykle silnie wspiera procesy i procedury innowacyjne, a Aniotowie
to niejako gltéwny skladnik tego procesu. Ciekawostkg jest tu niewatpliwie
fakt, ze podobnie jak to mialo miejsce w przypadku Skypa, Aniotom biznesu
chodzilo o opanowanie mozliwie najwiekszej czesci rynku i to w skali global-
nej, a dopiero w dalszej kolejnosci brali pod uwage dochody z reklam. W tym
kontekscie liczba Anioléw biznesu w Polsce wydaje si¢ nadal bardzo skromna,
cho¢ stale ro$nie.

Przyjrzyjmy si¢ teraz nieco blizej typowemu Aniolowi biznesu. Jest to
zazwyczaj niezwykle przedsiebiorczy wlasciciel podmiotu prawa handlowego
(lub grupy przedsigbiorstw) w wieku powyzej 40 lat, a jego dochdd przekra-
cza 1 mld dolaréw. Zazwyczaj wczedniej byl wlascicielem lub zalozycielem
przedsigbiorstwa i caly swoj majatek zawdzigcza ciezkiej pracy. Wedlug badan,
najwiekszym zainteresowaniem amerykanskich Aniotéw biznesu cieszyly sie
branze zajmujace si¢ produkcjg sprzetu medycznego (33%), oprogramowania
komputerowego (27%) oraz biotechnologii (23%). Dzi$ sytuacja ulegta pewnym
modyfikacjom, jednak nadal Aniolowie biznesu wybierajg branze o niezwykle
wysokim poziomie innowacyjnosci. Sg to oczywiscie nanotechnologie, sztucz-
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na inteligencja, robotyka przemyslowa III i wyzszych generacji, kosmologia

stosowana, wyrafinowane technologie wytworcze zwigzane z komputerowym

sterowaniem procesami produkcyjnymi itd. Obecnie do sukceséw amerykan-
skich Anioléw biznesu zalicza si¢ inwestycje Thomasa Alberta w Amazon.com.

Inwestor przeznaczyt na dobrze prosperujacy sklep internetowy 100 tys. dola-

réw, dzieki czemu Amazon.com wspial si¢ na sam szczyt i dzis jest prawdziwa

potega w handlu detalicznym, a Albert osiggnat zwrot z inwestycji na poziomie

26 mld dolaréw. Na poczatku finansowania tej spotki, w latach 1994-1999,

cena akgji firmy wzrosta z 0,001 dolara do ok. 100 dolaréw. Systematyzujac ten

proces warto zauwazy<¢ co nastepuje:

1. W 1994 roku Jeft Bezos stworzyl spotke Amazon.com inwestujac 10 tys.
dolaréw - cena akeji wynosita wtedy 1 cent.

2. W listopadzie 1994 roku pozyczyl 44 tys. dolaréw, w efekcie cena akgji

wzrosta do kwoty 0,172 dolara.

W 1995 roku rodzina Jeffa Bezosa zainwestowata 245 500 dolardw.

4. W 1995 roku juz dwoch Aniotéw biznesu zainwestowato 54 408 dolaréw,
a cena akcji wzrosta do 0,129-0,333 dolara.

5. W 1996 roku powstal syndykat Aniotéw biznesu z kwotg 937 000 dolardw,
jednak cena akcji nie wzrosta.

6. W 1996 roku rodzenstwo Jeffa Bezosa dotozyto 20 tys. dolaréw, co oczywi-
$cie nie spowodowato wzrostu ceny akcji.

7. W czerwcu 1996 roku dwa fundusze Venture Capital zainwestowaly w spot-
ke 8 mld dolaréw, wtedy jednak cena akgji spadta do 0,234 dolara.

8. W 1997 roku miafa miejsce pierwsza publiczna emisja 3 mld akcji w cenie
0,18 dolara.

9. W latach 1997-1998 nastgpila sprzedaz obligacji, co spowodowalo pozy-
skanie 326 mld dolaréw, a to z kolei umozliwilo sptate zadluzenia i dalszg
ekspansje firmy. Wtedy jednak cena akcji wzrosta do 0,5521 dolara.

10. W 1999 roku wartos$¢ akcji wzrosta do ok. 100 dolaréw.

Sukcesy Anioléw biznesu stowarzyszonych w sieci ACNET ugruntowaty
pozycje Anioléw biznesu w USA, zwlaszcza ze stowarzyszenie to przyczynilo
sie do powstania Doliny Krzemowej w Kalifornii, a pozycje firmy Apple odno-
towano na liscie 100 najbogatszych firm §wiata

w

Aniofowie biznesu w Polsce

Podejmujac probe zaprezentowania Czytelnikowi miejsca i roli Aniotéw
biznesu na polskim rynku kapitalowym, nalezy odnotowa¢ fakt, ze pierwsze
projekty byty finansowane przez Aniotéw biznesu juz w 1996 roku. W czo-
téwce plasuje si¢ Krzysztof Krauze. Sfinansowat on badania sztucznej ludzkiej
insuliny wedlug polskiego patentu firmy Bioton. Jak to zwykle bywa, zaden
bank nie chcial udzieli¢ tej firmie kredytu. Nikt nie wierzyl, ze firma odniesie
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sukces. Wsparcie Ryszarda Krauzego spowodowalo, ze firma Bioton zaczeta
sie dynamicznie rozwija¢, a jej akcje na gieldzie zyskaly wzrost w wysokosci
18,9% powyzej ceny emisyjnej na gieldzie. ,Financial Times” oglosil, ze to naj-
bardziej spektakularne IPO spétki biotechnologicznej w Europie. Na poczatku
drogi rozwojowej Aniotéw biznesu w Polsce stali jednak Aniotowie z USA
pochodzenia polskiego, ktorzy juz na poczatku lat 90. rozpoczeli dzialalnosé
w Polsce jako Archaniotowie. Byty to firmy konsultingowe, doradcy podatkowi
jaki i audytorskie. Pojawily sie tez przedsiebiorstwa inicjujace wybrane procesy
innowacyjne. Historycznie juz nalezy wspomnie¢, ze rynek Anioléw bizne-
su w Polsce liczyl, wedlug Michala Olszewskiego - szefa Lewiatan Business
Angels — LBA, 2000 oséb. Wojciech Dotkowski, prezes POLBAN - Polskiego
Stowarzyszenia Aniotéw Biznesu sadzi, ze Aniotéw biznesu w Polsce jest oko-
to 5 tysiecy, a ich potencjal kapitalowy szacuje na 100 mln zlotych rocznie.
Wzrost liczby Anioléw biznesu jest jednak do$¢ dynamiczny, mimo kryzysu.
Zasadne wydaje si¢ pytanie, w co gléwnie inwestujg polscy Aniotowie biznesu.
Ot6z sg to gtéwnie branze ITC - Information and Communication Technology.
W dalszej kolejnosci jest to biotechnologia, inzynieria medyczna, posrednic-
two finansowe, turystyka oraz takie ustugi lub produkty ktdre s3 po prostu
unikalne. Nalezy tez zwrdci¢ uwage na fakt, ze w Polsce dzialajg trzy sieci
Anioléw biznesu. Pierwsza z nich to wspomniany juz LBA - Lewiatan Business
Anglels, sie¢ druga to POLBAN - Polish Business Angels, a trzecia — SILBAN
— Slaska Sie¢ Aniotéw Biznesu. Sie¢ POLBAN jest tez cztonkiem EBAN -
European Business Angels Network. W chwili obecnej gléwne zadania sieci
Anioléw biznesu i Archaniotéw sprowadzaja si¢ do aktywnego informowania,
promowania i podnoszenia $wiadomosci i wiedzy na temat tych nadal w Pol-
sce nieznanych form dziatania inwestoréw-Aniotéw biznesu, jak i mtodych
innowatoréw z pomystem. Co wigcej, wydaje sig, ze sieci kladg coraz wigkszy
nacisk na szkolenia i zadania, ktdre sprowadzaja si¢ do kojarzenia Aniolow
biznesu z innowatorami. W uczelniach na przyklad prowadzi si¢ seminaria
pod nazwa ,Mdj pomyst na biznes”. Nie chodzi tu jednak o prosta prezentacje
idei lub wynalazku, ale o pokazanie drogi dojscia do wdrozenia pomystu i jego
sfinansowania az do dezinwestycji. Dzi$§ szacuje sie, Ze miesiecznie do sieci
POLBAN zgtasza si¢ 20-40 nowych przedsigbiorcéw z planami i pomystami na
dochodowy biznes. Jak wspomniano uprzednio, sam klub Lewiatan, okreslany
jako sie¢ Aniotéw biznesu w Polsce pod nazwa LBA, dzialajac efektywnie od
2006 roku pozyskal bardzo wielu Aniotéw biznesu - poczynajac od liczby 50
ma ich obecnie ponad 1000. Wigkszos¢ z nich dysponuje kapitalami od 100 tys.
zlotych do 5 mln ztotych. Walorem LBA jest wspotpraca z firmg doradczg Pri-
cewaterhouse Coopers, ktora pelni w tym przypadku funkcj¢ Archaniota. Co
wiecej, firma ta poza doradztwem strategicznym udziela pomocy w pozyskaniu
funduszy z Unii Europejskiej. W procesach tych znaczacg funkcje odgrywa
Centrum Innowacji FIRE, ktdérego zadanie polega na komercjalizacji nowych
pomysiow i idei gléwnie w obszarze nowoczesnych technologii. Trudno na



30 Andrzej Dabkowski

tamach tej skromnej publikacji zaprezentowa¢ wszystkie interesujace projekty
i wdrozenia oraz dokonania Anioléw biznesu w Polsce. Warto jednak odnoto-
wa¢ krakowska firme¢ ATN Industrial Software Systems, ktéra zajmowala sie
tworzeniem oprogramowania do integracji systeméw pomiarowych. Systemy te
zostaly wdrozone w elektrowniach w Laziskach i Jaworzno, a takze w japonskiej
firmie produkujacej czgsci samochodowe.

Sieci Aniolow bizbesu w Polsce

Z konstatacji zawartych w niniejszej publikacji wynika, ze liczba sieci
w Europie przekracza 300, natomiast w Polsce jest ona jeszcze do$¢ skromna.
Do najwazniejszych naleza: POLBAN Business Angels Club - Warszawa, Byd-
goszcz; LBA Lewiatan Business — Warszawa; INVESTIN - Wyspecjalizowana
sie¢ Hi-Tech w Polsce — Warszawa; Slz;ska Sie¢ Aniolow Biznesu — SILBAN
- Katowice; Sie¢ Inwestorow Prywatnych SATUS - Krakéw; Regionalna Sie¢
Inwestoréw i Inwestycji Kapitalowych RESIK - Krakow; Lubelska Sie¢ Aniolow
Biznesu (Wschodnia Sie¢ Anioléw Biznesu) — Lublin; Sie¢ Aniotéw Biznesu
Amber - Szczecin, SECUS Wsparcie Biznesu — Poznan, Warszawa, Krakow,
Wroclaw, Katowice; Ponadregionalna Sie¢ Anioléw Biznesu - Katowice, War-
szawa, Wroclaw, Bialystok, Gorzow Wielkopolski, Zielona Goéra; Sie¢ Aniotow
Gildia - £6dz. W ramach niniejszej publikacji trudno jest zaprezentowaé
dorobek kazdej z wymienionych sieci- zawlaszcza, ze czes¢ z nich dopiero jest
tworzona, a ich dorobek dos¢ skromny.

Sie¢ Lewiatan Business Angel — LBA jest zainteresowana gtéwnie projekta-
mi, ktére posiadajg opatentowane technologie. Tak wiasnie byto w przypadku
powstatej w 2002 roku krakowskiej firmy ATN Industrial Software System,
ktéra zajmowala sie tworzeniem oprogramowania do integracji systemow po-
miarowych i sterowania, ktore zostaly wdrozone m.in. w elektrowniach w Lazi-
skach i Jaworzno oraz dzialajacej w kraju japonskiej fabryce czesci samochodo-
wych. Poczatkowo ATN ISS rozwijal si¢ bez wsparcia finansowego i kredytow,
do czasu az podjeto decyzje o wdrozeniu nowego projekt. Jednym z pomystow
byto opracowanie i sprzedaz rozwigzania umozliwiajacego wymiane danych
przez sieci telemetryczne - jak poinformowat prezes zarzagdu ANT. To jednak
wymagalo inwestycji przekraczajacych mozliwosci jego przedsiebiorstwa, dla-
tego gdy wyczerpano tradycyjne zrédta pozyskiwania kapitalu autorzy zwrdcili
si¢ do sieci LBA. ,,Zdecydowalismy sie na wsparcie Anioléw biznesu, poniewaz
potrzebowali$my kapitatu. Pracujemy w tzw. nowych technologiach, a na takie
przedsigwziecia banki niechetnie daja pieniadze”. Odzew byt duzy - zglaszali
sie inwestorzy prywatni, fundusze VC, firmy z branzy. Partnerzy z ATN ISS
zdecydowali sie na Aniota biznesu pragnacego zachowa¢ anonimowos¢. Za-
interesowany inwestor dobrze znal charakterystyke tej branzy, co okazalo sie
bardzo wazne dla powodzenia tego przedsigwziecia. ,W przypadku takiej firmy
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jak nasza - informatyczna - bardzo trudno krétko zaprezentowa¢ materiaty
niezbedne do oceny pomystu. Dlatego tak wazne jest, by inwestor znal si¢ na
branzy - tak jak nasz, wczesniej pracujacy w duzych firmach komputerowych”
- zauwazyt prezes. Firma dostala srodki na opracowanie i sprzedaz rozwigzania
umozliwiajacego wymiang danych przez sieci telemetryczne. Oprocz srodkow
finansowych firma ATT ISS otrzymata od Aniota biznesu wsparcie pozakapita-
towe. ,,Jestesmy inzynierami i znamy si¢ na informatyce, lecz po to, by rozwijaé
przedsigbiorstwo, trzeba mie¢ wiedze z marketingu, ksiegowosci, a takze prawa.
To wszystko zapewnia inwestor” — powiedzial prezes. W efekcie juz od kilu
lat przedsigbiorcy zauwazyli zwigkszone zainteresowanie ustugami firmy, co
z kolei utatwilo wprowadzenie nowe technologii. Oczywiscie, poréwnujac
polskie i zagraniczne sieci Anioléw biznesu, jak i samych Anioléw, nalezy
pamietad, Ze rynek ten jest w fazie poczatkowej, dlatego wigkszos¢ dziatajacych
w Polsce prywatnych inwestoréw to tzw. Virgin Angel, czyli Aniolowie biznesu,
ktérzy nie dokonali jeszcze zadnej inwestycji i dopiero poszukuja dla siebie
projektu inwestycyjnego. Oznacza to, Ze jeéli polski Aniot biznesu zdecyduje
sie na zaangazowanie w konkretny projekt, to zaréwno jego doswiadczenie,
jak i projekt, musza by¢ bardzo dobre jakosciowo. Za granica kryteria wyboru
projektu przez Aniota biznesu nie sg az tak bardzo restrykcyjne, ale jak wia-
domo przeprowadza si¢ tam znacznie wiecej inwestycji, Dzieje sie tak dlatego,
poniewaz Aniolowie biznesu angazujg si¢ w kilka projektéw naraz, co oznacza
oczywiscie znacznie wigksze prawdopodobienstwo sukcesu. Wedlug relacji
przedstawicieli sieci polskich Aniotéw biznesu, inwestuja oni jednorazowo
w zdecydowanie mniej projektéw niz Aniotowie biznesu poza granicami Polski.
Ponadto angazujg oni zwykle wiekszg cze$¢ swoich srodkéw w jeden projekt.
Polscy Aniolowie biznesu nie organizujg sie tez w syndykaty - ze wzgledu na
rozproszenie geograficzne oraz warunki kulturowe (polscy Aniofowie biznesu
to indywidualisci, ktdrzy nie lubig dzieli¢ si¢ wladzg i wolg samodzielnie wpty-
wac na caloksztalt projektu). Kolejng r6znicg miedzy polskim a zagranicznym
rynkiem Anioléw biznesu jest brak wprowadzania jakichkolwiek udogodnien
prawnych i podatkowych w Polsce. Kolejnym pozytywnym przykiadem inwe-
stycji zrealizowanej przez sie¢ POLBAN jest istniejacy od 2004 roku portal 100
lat.pl, ktory jest w Polsce liderem na rynku serwiséw pobierajacych optaty za
wysylanie kartek. ,, Zainteresowanie naszg ustuga bylo spore, o czym swiadczyla
liczba odwiedzin naszej strony www (100 tys. uzytkownikéw miesigcznie)”
- powiedzial Mirostaw Plowiec, prezes firmy 100lat.pl. Plowiec postanowit
wykorzystac to zainteresowanie i rozpocza¢ sprzedaz kartek. Aby zrealizowaé
swoj cel, potrzebowal odpowiedniego serwera, ktory pozwolitby na sprawng
obstuge klientow. Srodki na rozwdj przedsiewziecia mialy by¢ tez przeznaczone
na ulepszenie serwisu, poszerzenie oferty i zmodyfikowanie konstrukcji strony
internetowej. ,Nie chciatem zadluza¢ si¢ w banku. Dlatego jedynym rozwigza-
niem bylo znalezienie wspdlnika, ktdry za dofinansowanie firmy objalby w niej
udzialy” - powiedzial Plowiec. Poszukiwania inwestora rozpoczal od swoich
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znajomych. Jeden z nich przestat projekt do sieci POLBAN, ktéra bardzo zain-
teresowala sie tym przedsiewzigciem. Biznesplan Plowca przeszed! standardowa
procedure weryfikacji i czekal na zainteresowanie potencjalnych sponsordéw.
W efekcie przedstawiciel sieci zaaranzowat spotkanie z pierwszym inwestorem,
jednak nie doszlo migdzy nimi do wspoétpracy. Drugi inwestor — Mieczyslaw
Jozefczuk - zdecydowal si¢ na zaangazowanie w projekt juz po pierwszym
spotkaniu. Jozefczuk o dzialalnosci AB dowiedzial si¢ z prasy. Zainteresowany
ta formg inwestowania zglosit si¢ 3 lata temu do sieci POLBAN, ktora przedsta-
wila mu kilka projektow. Jozefczuk chcial zaangazowac si¢ gtéwnie w branze
IT, z ktorg wezesniej w ogole nie miat do czynienia. Gléwnym jego celem bylto
nauczenie si¢ biznesu internetowego oraz pozyskanie dodatkowego zrédta
dochodow. Ale jak podkresla ten inwestor, wazniejsza od zysku jest satysfakcja
z osiggania sukcesow z dziatalnosci w nowej branzy. Jozefczuk zainteresowany
byl trzema projektami zgloszonymi do sieci POLBAN, ale zaden z nich nie
zostal ostatecznie zrealizowany. Z jego obserwacji wynika, ze mlodzi ludzie nie
sa najlepiej przygotowani do realizacji wymagajacych projektéw i zarzadzania
firma. Kolejnym biznesplanem przedstawionym Jézefczukowi przez POLBAN
byl projekt Mirostawa Plowca. Jak objasnia Jozefczuk, najbardziej przekonat go
ciekawy pomysl, ktéremu wrézyt przysztos¢. Nie bez znaczenia byta tez osoba
Plowca, ktory jest juz trzecim pokoleniem przedsiebiorcéw w swojej rodzinie
i miat do$wiadczenie w prowadzeniu firmy. Inwestor nie mial wigkszych obaw
zwigzanych z tym projektem, a ewentualna strata zaangazowanego kapitalu nie
pogorszylaby znacznie jej statusu ekonomicznego. Sponsorowi zalezalo, zeby
przedsigbiorca wnidst do tej inwestycji wklad wlasny. Umowa przewidywatla,
ze obie strony przez 4 lata nie moga pozby¢ sie udzialow, a decyzja o sprzedazy
serwisu powinna by¢ wspdlna. Celem tego przedsiewziecia bylo rozwiniecie
serwisu 100lat.pl i wspotpraca z pokrewnymi mu serwisami. Jozefczuk zalozyt,
ze bedzie to inwestycja diugofalowa i zalezy mu gléwnie na wzro$cie wartosci
firmy. Jest on czesciowo inwestorem pasywnym (nie angazuje si¢ w biezace
sprawy serwisu), a czesciowo aktywnym (wraz z Plowcem decydujg o sprawach
strategicznych serwisu). Wedtug Plowca, wspolpraca ze sponsorem przebiega
bezproblemowo. Nie wchodzac w dalsze szczegoty, Plowiec zauwazyl, ze pozy-
skanie Aniota biznesu ma duza zalete — zadnego ryzyka, ale Aniotowi biznesu
odda¢ trzeba duza czes$¢ swoich udzialow. Zauwazyl tez, ze: ,,Duze znaczenie
przy pozyskaniu inwestora ma nawigzanie z Aniolami biznesu dobrych re-
lacji, bo przeciez chodzi o to, aby pozyska¢ wspélnika, z ktéorym mozna si¢
porozumiec”.

Podsumowanie

Podejmujac probe podsumowania rozwazan zawartych w niniejszej publi-
kacji warto zwrdci¢ uwage Czytelnika na fakt, ze wspolczesny Aniol biznesu
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w Polsce jest doskonatym rozwigzaniem dla inwestoréw, ktérzy maja doswiad-
czenie w prowadzeniu wlasnej dzialalnosci i posiadaja wolne srodki powyzej
50 tys. zlotych. Wprawdzie tego typu inwestycje wymagaja od Aniola biznesu
podejmowania pewnego ryzyka, poniewaz angazuje si¢ w poczatkujace firmy
i nie ma gwarancji, ze inwestycja przyniesie jakiekolwiek zyski. Ale przeciez
nie jest to ryzyko duzo wigksze niz inwestyje w fundusze Venture Capital.
Jednak przykiady firm Skype czy Google pokazuja, Ze finansowanie projektow
w branzach zwigzanych z nowymi technologiami moze okazac sie ,,zytg zlota”.
Korzystne jest jesli Aniot biznesu ma praktyke w branzy, w ktora chce inwe-
stowa¢, ale sukcesy odnosza takze ci, ktorzy dopiero uczg si¢ danego rynku
od podstaw. Aniot biznesu podejmuje decyzje w znacznie wczesniejszej fazie
biznesu niz fundusz Venture Capital, co daje mu istotng przewage nad Venture
Capital. Istotng pomoca dla poczatkujacych Aniotdéw biznesu jest cztonkostwo
w sieci zrzeszajacej prywatnych inwestoréw. Sieci stuzg doswiadczeniem przy
tego typu inwestowaniu oraz posiadaja baze dla opracowywania biznesplanow
przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Z kolei z punktu widzenia mlodego innowa-
tora — przedsiebiorcy szukajacego finansowania, zaangazowanie si¢ Aniota
biznesu przynosi wiele korzysci, pozwala bowiem pozyska¢ finansowanie dla
przedsiewzie¢, ktorych skala jest zwykle zbyt mata, by mogta zainteresowaé
fundusze Venture Capital. W tym kontekscie udzial Aniota biznesu podwyzsza
wiarygodnos$¢ firmy i uwiarygodnia przedsigbiorce réwniez przed bankiem,
gdy powstaje koniecznos$¢ zaciagniecia kredytu. Pomocne zwykle okazuja sie
znajomosci biznesowe Aniota biznesu. Niektérym miodym innowatorom,
a zwlaszcza samodzielnym przedsigbiorcom moze tez przeszkadza¢ zbytnia
ingerencja Aniofa biznesu w projekt. Przedsigbiorca nawigzujacy wspolprace
z Aniotem biznesu zdaje sobie jednak sprawe, ze pozyskujac $rodki finan-
sowe na projekt traci wylaczne prawo do firmy, a w przypadku powodzenia
projektu bedzie musial podzieli¢ si¢ zyskami. Na zakonczenie warto zwrdcié
uwage na fakt, ze dziatalno$¢ Aniotéw biznesu ma juz ugruntowang pozycje
na rynku kapitalowym, cho¢ w Polsce dokonania Aniotéw biznesu sg dos¢
skromne. Zaprezentowane tu przyklady osiggnie¢ Anioléw biznesu w USA
czy Wielkiej Brytanii pokazuja, Ze zaangazowanie panstwa (wprowadzenie
m.in. udogodnien podatkowo-prawnych) przyczynia si¢ do regulacji rynku
kapitalu wysokiego ryzyka. Prywatni inwestorzy wypetniaja luke kapitato-
w3, ktéra zwykle uniemozIliwia matym i srednim przedsiebiorstwom dostep
do kapitalu. W efekcie dziatalno$¢ Anioléw biznesu przyczynia si¢ tez do
tzw. efektu dzwigni inwestycji, co przeklada sie¢ na dodatkowe finansowanie
przedsiebiorstwa z innych zrdédel. Ponadto, co warto podkresli¢, wsparcie
merytoryczne i kapitalowe przedsigbiorstw przez Anioléw biznesu powoduje
wzrost przedsigbiorczosci lokalnej i aktywizacje¢ kapitalu prywatnego, a to
przeklada si¢ na spadek bezrobocia i wzrost gospodarczy.
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Jak wiadomo, w Polsce rynek Anioléw biznesu jest dopiero w fazie inicjal-
nej, ale prezna dziatalno$¢ sieci zrzeszajacych Anioléw biznesu, zaintereso-
wanie mediéw tym tematem czy sukcesy takich firm, jak Bioton czy ATN ISS
z pewnoscig przelozg si¢ na wzrost zainteresowania tego typu finansowaniem
dla bardzo wielu nowych firm poszukujacych kapitatu, w tym zwlaszcza firm
wnoszacych wraz ze swoim mlodzienczym zaangazowaniem nowa technologie
lub innowacje.
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High Risk Investor Market — Business Angels

Summary

An aim of considerations is to present the Reader with a source of capital
serving financing innovative ideas and projects in a quite initial phase which
financing is usually unwanted by a bank and even by venture capital funds.
Therefore, it is capital of the private equity type, which usually consists of
business angels at the stage of the so-called seed financing, i.e. in the phase
of extremely high risk. In his article, the author presented the place and the
role of business angels as well as the role of archangels who help in connecting
young innovators with business angels as well as the place and role of business
devils playing a pejorative role in the processes of innovation implementation.
The article also contains information on business angels networks which have
played a significant role in developing connections of innovations with the
investors called business angels. Within the framework of this part of the
publication, the author discussed the main networks setting up in the USA as
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for example ACNET, the European networks such as EBAN, and networks in
Poland such as LBA, POLBAN, etc. Against this background, he discussed the
most interesting examples of implementations both in the USA and in Europe,
and in Poland. The article contains information on such spectacular examples
as financing of the emergence of the Apple Company or production of synthetic
insulin in Poland initiated by Ryszard Krauze. The author paid attention to the
fact how significant role in the development of many innovative products was
and is played by business angels. Though we shall never learn of many of them,
nevertheless effects of their activities and successes are known.

Key words: business angel, business archangel, business angels networks,
private equity, business devil.
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