PRACE NAUKOWE AKADEMII EKONOMICZNEJ] WE WROCLAWIU
Nr 1152 2007
Zarzadzanie finansami firm — teoria i praktyka

Halina Waniak-Michalak
Uniwersytet £.6dzki

CHARAKTERYSTYKA NIEFORMALNEGO RYNKU
VENTURE CAPITAL W POLSCE | INNYCH KRAJACH
EUROPEJSKICH

1. Wstep

Fundusze inwestycyjne typu venture capital oraz business angels, majac na celu
dhugoterminowy rozw¢j firmy i wzrost jej wartosci, nie tylko inwestuja w dane
przedsigbiorstwo kapital, ale i przekazuja mu know-how, biorac aktywny udzialt w
tworzeniu i implementacji jego strategii. Fundusze inwestycyjne jednak najczesciej
wspieraja przedsigbiorstwa nie tylko posiadajace duzy potencjat rozwojowy, ale i
wymagajace znacznego dofinansowania. Formalny rynek venture capital tworzony
przez fundusze inwestycyjne typu venture capital nie zapewnia finansowania dla
wigkszos$ci przedsigwzie¢ gospodarczych znajdujacych si¢ w fazie seed oraz start-up.
Po pierwsze, stanowia one zbyt duze ryzyko inwestycyjne dla tych funduszy. Zgod-
nie ze statystykami Europejskiej Sieci Aniotow Biznesu (European Business Angels
Network — EBAN) 34% inwestycji dokonywanych przez aniotéw biznesu przynosi
100% straty zainwestowanego kapitatu [www.eban.org]. Po drugie, koszt obstugi
duzego przedsiewzigcia (kilka milionéw zt lub co najmniej 1-2 mIn euro) jest po-
rownywalny z kosztem obstugi jednego matego projektu, a ponadto przedsigwziecia
realizowane przez firmy rozwinig¢te nie wymagaja duzej ingerencji pracownikow
funduszu ze wzgledu na posiadang przez menedzeréw firmy wiedzg i doswiadczenie
w zakresie prowadzenia biznesu. Zgodnie z wynikami analiz prowadzonych przez
EBAN dla 2002 r., tylko 1,1% inwestycji formalnego rynku venture capital byto
kierowane do firm znajdujacych si¢ w fazie seed oraz jedynie 9,5% do firm beda-
cych w fazie start-up.

W zwiazku z powyzszym Komisja Europejska zaleca rozwdj nieformalnego ryn-
ku venture capital jako uzupetnienie dla finansowania zapewnianego przez fundusze
venture capital.
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2. Aniolowie biznesu — charakterystyka

Aniotowie biznesu (business angels) (zob. [Benchmarking Business... 2003]),
jako inwestorzy indywidualni wnoszacy kapitat do spotki znajdujacej si¢ na poczat-
kowym etapie rozwoju badz firmy wymagajacej dofinansowania w celu realizacji
strategii ekspansji, powinni przygotowywacé spotke do ubiegania si¢ w przysztosci 0
dokapitalizowanie z funduszu venture capital.

Aniolowie biznesu preferuja branze, na temat ktorych posiadaja wiedzg zdobyta
w wyniku wlasnych doswiadczen. W odrdznieniu od funduszy venture capital anio-
lowie biznesu angazuja si¢ w prowadzenie firmy. Sa inwestorem, ktory petni funkcje
nie tylko doradcy strategicznego, ale i menedzera.

W zwiazku z tym specyfika prowadzonej przez przedsigbiorce dziatalnosci go-
spodarczej moze by¢ czynnikiem utrudniajacym znalezienie aniota biznesu sktonne-
go zainwestowac w firmeg swoj kapitat.

Badania EBAN dotyczace nieformalnego rynku venture capital doprowadzity do
nastepujacych wnioskow [Benchmarking Business... 2002, s. 6-10]:

Aniot biznesu:

e jest najczesciej mezczyzna,

e jest w wicku pomigdzy 35 a 65 lat,

« jest osoba z duzym doswiadczeniem W charakterze przedsigbiorcy lub menedzera,

e jest inwestorem, dla ktorego wizyta w firmie, w ktora zainwestowal, przynajm-
niej raz w tygodniu nie jest problemem,

e inwestuje w firmy, do ktérych dojazd zajmie mu nie wigcej niz 2 godziny jazdy
samochodem,

e jest gotow zainwestowac od 25 do 250 tys. euro lub 25% swoich funduszy w
jedna transakcje,

e jest gotow osobiscie zaangazowaé sie w realizacje projektow, wykorzystujac
swoje znajomos$ci zarbwno w zyciu prywatnym, jak i zawodowym,

« posiada majatek finansowy w wysokosci powyzej 400 000 euro.

Ponadto zgodnie z danymi British Business Angels Association aniot biznesu
najczesciej posiada lub posiadat i sprzedatl w ostatnim czasie wtasna firme, jest dy-
rektorem innej firmy lub tezZ jest inwestorem, dla ktoérego zyski z inwestycji sa jedy-
nym lub gtéwnym zrédtem utrzymania.

Zgodnie z wynikami badan British Business Angels Association [Munck, Sau-
blens 2004, s. 6] aniol biznesu inwestuje na nieformalnym rynku venture capital
najczgsciej w celu osiagnigcia wyzszej Stopy zwrotu z inwestycji, aczkolwiek zda-
rzaja si¢ aniolowie biznesu, ktorzy inwestuja w firmy dla osiagnigcia satysfakcji z
posiadanych umiejetnosei 1 wiedzy lub dla ktérych wyzsze ryzyko zwiazane z da-
nym przedsiewzieciem oznacza wigksze wyzwanie i lepsza zabawe.

Aniolowie biznesu inwestujacy w polskie firmy maja odgrywac rolg inwestora
preferujacego przedsigwzigcia znajdujace si¢ na poczatkowym etapie rozwoju,
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przedsigwzigcia charakteryzujace si¢ zbyt wysokim ryzykiem dla bankow i funduszy
venture capital oraz przedsigwzigcia wymagajace znacznie nizszego dofinansowania
niz minimalna wysoko$¢ kapitalu inwestowanego w jeden projekt przez fundusze
venture capital.

Jak pokazuja dane uzyskane z badan w niemieckich przedsigbiorstwach, ktoérych
inwestycje byly wspotfinansowane z kapitatu dostarczanego przez aniotow biznesu,
inwestorzy ci spedzaja w firmie od 3,5 godziny tygodniowo do ponad 8 godzin.
Polscy aniotowie biznesu to przede wszystkim biznesmeni, ktorzy kiedys$ prowadzili
wilasne firmy. Zostaly one przez nich sprzedane innym inwestorom kiedy byty na
wysokim etapie rozwoju. Sa to réwniez Polacy, ktorzy po wielu latach emigracji
wrocili do Polski z duzym kapitalem oraz inwestorzy zagraniczni mieszkajacy w
Polsce. Aniotowie biznesu to osoby stale poszukujace nowych wyzwan, sktonne
zaakceptowac wyzsze ryzyko inwestycyjne przy wysokiej wymaganej stopie zwrotu.
Mimo ze w polskiej Sieci Aniotow Biznesu zarejestrowanych jest jedynie 19 czton-
kow, szacuje sie, iz w Polsce dziata aktywnie kilkuset aniotow biznesu [Zatonski
2005].

Pozyskanie przez firme inwestora strategicznego, czyli funduszu venture capital
lub aniota biznesu, wptywa na wzrost jej wiarygodnosci w oczach kontrahentéw
oraz umozliwia pozyskanie dodatkowego kapitalu z innych zrédet, np. z funduszu
venture capital lub banku. Zainwestowanie przez fundusz venture capital lub aniota
biznesu w dana firme oznacza dla otoczenia firmy, iz ma ona duze szanse rozwoju,
jej sytuacja ekonomiczna jest stabilna oraz ze bedzie stale podlega¢ kontroli finan-
sowej inwestorow.

3. Sieci aniolow biznesu

Sieci anioléw biznesu dziataja najczgsciej jako spotki handlowe, organizacje
non-profit lub fundacje. Czesto powstanie takiej organizacji jest dofinansowywane
ze $rodkéw publicznych — z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalhego lub
budzetu panstwa. Powstanie takiej sieci wynika najcze$ciej z inicjatywy wiadz lo-
kalnych, agencji rozwoju lub tez osrodkow akademickich. W tworzenie sieci anio-
16w biznesu zaangazowane sg takze firmy prywatne, indywidualni inwestorzy lub
stowarzyszenia inwestoréw prywatnych.

Prowadzenie takiej sieci jest niestety kosztowne i zgodnie z szacunkami Europe-
an Business Angels Network roczny budzet sieci aniotéw biznesu powinien wynosic¢
ok. 150 tys. euro (warunki brytyjskie). Rowniez dane dostarczane przez sieci anio-
tow biznesu bedace cztonkami EBAN wskazuja, iz tylko kilka z nich to sieci ren-
towne. Dziatalno$¢ w zakresie akcji promocyjno-informacyjnych na temat niefor-
malnego rynku venture capital jest bardzo kosztowana, ze wzgledu réwniez na to, ze
wiele sieci aniotow biznesu powstato dopiero kilka lat temu, trudna sytuacja finan-
sowa tych organizacji wydaje si¢ zrozumiata.
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Tabela 1. Przyktady struktury budzetu sieci aniotdéw biznesu na 2000 r. (w tys. euro)

Sieci aniotow biznesu Catkowity budzet na 2000 r. Dotacja publiczna Wplywy
SAB 1 350 220 130
SAB 2 115 114 3,6
SAB 3 270 230 40
SAB 4 250 250 -
SAB 5 204 173 31,2
SAB 6 161 38,764 123,19

Zrédto: [Munck, Saublens 2004, s. 6].

Wiekszo$¢ sieci aniotow biznesu pobiera oplaty rejestracyjne od kazdego przed-
sigbiorcy i cztonka, a czasami takze prowizje od zawartej transakcji. Dla orientacji,
w Wielkiej Brytanii wysokos$¢ optaty za rejestracje w sieci aniotldw biznesu waha si¢
migdzy 100 a 300 funtow, natomiast prowizja od kazdej transakcji zawartej za po-
srednictwem sieci aniotéw biznesu oscyluje w okolicy 2-5%.

Czgsto sieci aniotow biznesu wspoélpracuja z innymi instytucjami, takimi jak
banki, inkubatory biznesu, agencje regionalne, fundusze venture capital lub izby
handlowe. W zamian za udostepnianie przez te organizacje powierzchni lokalowe;j,
systemu informacyjnego oraz funduszy na rozwoj, sieci aniotow biznesu zapewniaja
im przysztych klientow o wysokiej wiarygodnosci kredytowej i duzym potencjale
rozwoju.

W Polsce dwie sieci aniotéw biznesu, ktore powstaly w ciagu ostatnich dwoch
lat, czyli Polskie Stowarzyszenie Anioléw Biznesu PoOIBAN [Zatonski 2005] oraz
sie¢ aniotow biznesu zatozona przez Polska Konfederacj¢ Pracodawcow Prywatnych
Lewiatan [www.lba.pl] sa cztonkami Europejskiej Sieci Aniotéw Biznesu EBAN.
Projekt utworzenia sieci aniotdéw biznesu w Polsce byt finansowany czg$ciowo ze
srodkow Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego.

Kazda z tych sieci dziata niezaleznie, ustalajac witasna polityke i regulamin dla
aniotéw biznesu oraz przedsiebiorcow. Pojedyncza inwestycja cztonkéw PolBAN
nie moze przekroczy¢ 500 tys. zt, a aniotowie biznesu zarejestrowani w sieci Lewia-
tan Business Angels moga wnies¢ do spotki kapitat w wysokosci od kilkuset do
kilku milionéw ztotych. Rézny jest takze etap rozwoju spotek, ktore moga liczy¢ na
uzyskanie finansowania od aniotldw biznesu za posrednictwem sieci PolBAN oraz
Lewiatan. PoIBAN chce kojarzy¢ inwestorow z firmami o duzym potencjale, ale
znajdujacymi sie w bardzo wczesnej fazie rozwoju. Natomiast Lewiatan jest zainte-
resowany firmami matymi i §rednimi, ktére prowadza dziatalnos¢ gospodarcza od
kilku lat i ktore dla dalszego rozwoju potrzebuja dodatkowego kapitatu w wysokosci
co najmniej kilkuset tysigcy ztotych.
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4. Zakres aktywnosci sieci aniolow biznesu

Sieci aniotow biznesu odgrywajq rol¢ organizacji zajmujacych si¢ kojarzeniem
przedsigbiorcoOw z inwestorami sklonnymi zaakceptowaé wyzsze ryzyko w zamian
za obietnicg wyzszej stopy zwrotu z inwestycji. Jednakze oprocz powyzszej funkcji
sieci aniotow biznesu realizuja szereg dziatan wspomagajacych, jak np.:

« aktywizacja przedsigbiorczosci w regionach,

e identyfikacja potencjalnych anioléw biznesu, okreslanie ich oczekiwan wzgle-
dem inwestycji, preferencji, czynnikow motywacyjnych,

e szkolenia dla aniotow biznesu oraz przedsigbiorcow,

e przygotowanie przedsigbiorcow na spotkanie z aniotami biznesu (ewaluacja
oraz korekta biznesplanow, wsparcie przy prezentacji projektu),

e organizacja systemu informacyjnego na temat ustug oferowanych przez sieci
aniotow biznesu, charakteru inwestycji dokonywanych na nieformalnym rynku ven-
ture capital,

e organizowanie kongresow inwestycyjnych.

Niektore sieci zajmuja si¢ roOwniez tworzeniem wspoltpracy transnarodowej W
celu wymiany do$wiadczen oraz umozliwienia aniotlom biznesu bezpiecznego inwe-
stowania w firmy dziatajace na terenie wielu krajow. Przykladem takiej wspotpracy
jest porozumienie zawarte miedzy siecia Club B2A z Nord Pas-de-Calais (Francja)
oraz siecia WaBAN (Belgia).

5. Istota zawarcia transakcji

Sieci aniotéw biznesu, jak juz wczesniej wspomnianO, zajmuja si¢ kojarzeniem
inwestorow z przedsigbiorcami. Aby jednak misja sieci aniotéw biznesu byta reali-
zowana, identyfikacja oczekiwan przedsigbiorcow oraz inwestorow musi by¢ per-
fekcyjna.

Wymagania aniotéw biznesu dotycza najczesciej pigciu tematow:

e Wspélpraca — czy aniot biznesu bgdzie mogt sig sta¢ prawdziwym czlonkiem
kierownictwa firmy?

e Zobowigzania — czy pozostali menedzerowie bgda w Stanie zrealizowaé
wszystkie zobowiazania z biznesplanu?

o Kompetencje — czy menedzerowie firmy sa kompetentni, czy posiadaja odpo-
wiednie kwalifikacje do zajmowania stanowisk kierowniczych?

e Charyzma — czy aniot biznesu bedzie w stanie przekaza¢ swoja wiedzg i umie-
jetnosci, pomysly innym kierownikom, czy potrafi ich zmotywowaé do cigzkiej
pracy?

e Zaufanie — czy aniot biznesu wierzy, ze bedzie umial wspotpracowaé z przed-
siebiorca?
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Z punktu widzenia przedsigbiorcy istotne dla zawarcia umowy z inwestorem
moga by¢ nastepujace czynniki:

e Zaufanie — czy aniot biznesu wierzy, ze bedzie umial wspotpracowaé z przed-
si¢biorca?

o Kompetencje — jaka jest wiedza i umiejetnosci kierownictwa w pordwnaniu z
wiedza, jaka aniol biznesu miatby wnie$¢ do spotki?

o Warunki umowy — jakie sa udzialy, odpowiedzialnos¢, cele, warunki koncowe
(wyj$cia z inwestycji)?

e Wartos¢ dodana — jaka korzys¢ z transakcji osiagnie przedsigbiorca, jaka war-
to$¢ dodang?

¢ Elastycznos$¢ — jakie sa mozliwos$ci zmiany ustalen zawartych w biznesplanie
w trakcie realizacji projektu?

6. Korzysci plynace z inwestowania na nieformalnym rynku
venture capital

Sieci aniotéw biznesu odgrywaja bardzo wazna rolg¢ w rozwoju regiondw po-
przez aktywizowanie przedsigbiorczosci. Z tej przyczyny Unia Europejska wspiera
finansowo dziatalno$¢ sieci aniotow biznesu, oczywiscie pod warunkiem prowadze-
nia przez nie dziatalno$ci non-profit. Pozostate zalety nieformalnego rynku venture
capital sa nastepujace:

e wspieranie przedsiewzie¢ typu seed oraz start-up nie tylko od strony finansowej,

e znoszenie ograniczenia kontaktoéw osobowych w transakcjach inwestor-przed-
sigbiorca,

e zwigkszanie szans na uzyskanie przez firm¢ kapitatu od nieformalnych oraz in-
stytucjonalnych inwestorow w fazie wzrostu,

e zwigkszanie prawdopodobienstwa sukcesu przedsigwzigcia w wyniku podno-
szenia kwalifikacji i wiedzy przedsiebiorcow z zakresu zarzadzania,

e wplywanie na wzrost bezpieczenstwa zawieranych transakcji i osiaganie wyz-
szej stopy zwrotu dla inwestorow dzigki preselekcji projektow dokonywanej przez
pracownikow sieci aniotow biznesu,

o Utatwianie kontaktow inwestorow z przedsigbiorcami, CO powoduje wpltyw na
wzrost liczby transakcji zawieranych przez aniotow biznesu.

Na ograniczanie zainteresowania inwestorow co do lokowania swoich funduszy
na nieformalnym rynku venture capital moga wptywacé nastgpujace bariery:

o W wielu krajach system podatkowy nie sprzyja zawieraniu transakcji na niefor-
malnym (i czesto réwniez na formalnym) rynku venture capital,

e nieuwzglednianie przy tworzeniu prawa w danym panstwie takich organizacji,
jak sieci aniotdow biznesu, oraz specyfiki ich dziatalnosci,

e brak zainteresowania wtadz lokalnych sieciami aniotow biznesu i $wiadomosci,
jak trudne sg pierwsze lata ich funkcjonowania,
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« niedocenianie roli jaka moga odgrywac sieci aniotow biznesu w rozwoju regio-
nalnym przez wtadze publiczne (w zwiazku z tym pomoc publiczna dla tych organi-
zacji jest bardzo ograniczona),

oW wielu krajach formalny rynek venture capital jest takze stabo rozwinigty,
wyjscie z inwestycji dla aniotéw biznesu jest wiec bardzo utrudnione,

e brak szkolef dla potencjalnych aniotéw biznesu oraz przedsigbiorcow szukaja-
cych kapitatu na rynku venture capital — formalnym i nieformalnym.

7. Rozwdj nieformalnego rynku venture capital w Polsce

Zgodnie z danymi Sieci Aniotéw Biznesu Lewiatan oraz PoOIBAN polscy przedsie-
biorcy sktadaja w ciagu jednego miesiaca od kilkunastu do kilkudziesigciu biznespla-
now w sieciach business angels. Niestety, wigkszos$¢ z tych projektéw jest odrzuca-
na w tzw. pierwszym czytaniu, gdyz nie tylko nie spelnia wymogow formalnych, ale
tez prezentuje niska innowacyjnos¢ projektow i swiadczy o braku wsrod przedsig-
biorcow wiedzy z zakresu zarzadzania, finansow i rachunkowosci. Takze wymaga-
nia odno$nie do kwoty finansowania oraz warunkow sa nie do przyjecia przez anio-
16w biznesu. Przedsigbiorcy czgsto oczekuja, iz kapitat uzyskany od aniota biznesu
pokryje wszystkie naklady finansowe zwiazane z realizacja danego projektu. Nato-
miast aniot biznesu wymaga, aby przedsigbiorca przejat na siebie czg$¢ ryzyka in-
westycyjnego poprzez zaangazowanie w projekt srodkow wihasnych. Natomiast ko-
niecznos$¢ przejgcia na siebie calego ryzyka finansowego zwiazanego z realizacja
projektu wplywalaby na wzrost oczekiwan inwestora co do stopy zwrotu z projektu,
wzrost przejmowanych udzialdéw w firmie przez aniota biznesu, wzrost kontroli
sprawowanej nad spotka przez inwestora lub rezygnacje aniotow biznesu z finanso-
wania spotek na etapie seed oraz start-up na rzecz spotek znajdujacych si¢ na wyz-
szym etapie rozwoju.

Pomimo potencjatu, jaki tkwi w polskich inwestorach, w Polsce nie istnieje na
razie nieformalny rynek venture capital, czyli business angels w takiej formie, w
jakiej jest rozpoznawany w innych krajach Unii Europejskiej. Szacuje sig, iz w Pol-
sce mieszka ok. 100 tys. osob dysponujacych kapitatem w wysokosci 1 min zt. W
zwiazku z tym, jezeli tylko 5 tys. spos$rod nich udatoby si¢ naktoni¢ do zaangazowa-
nia w rozw¢j matych firm i projektéw, mozna by dofinansowa¢ od 5 do 10 tys. in-
nowacyjnych przedsigwzigc.

Na spowolnienie rozwoju nieformalnego oraz formalnego rynku venture capital
wplywa rowniez, wedtug polskich przedsigbiorcow, brak pomocy doradczej ze stro-
ny takich organizacji, jak: agencje rozwoju regionalnego, inkubatory przedsigbior-
czosci oraz sieci aniotow biznesu, ktére ograniczaja si¢ do kojarzenia partnerow
biznesowych.

W zwiazku z powyzszym nie nalezy akceptowac istniejacego stanu rzeczy i po-
wszechnego przekonania, iz polscy przedsigbiorcy sa mato innowacyjni i nie chca
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korzysta¢ z zewnetrznych zrodet finansowania. Nalezy stworzy¢ warunki sprzyjaja-
ce innowacyjnos$ci i mozliwo$ci bardziej dynamicznego rozwoju dla przedsigbior-
cow, ktorzy tego chca. Zgodnie z informacjami polskich sieci anioldw biznesu w
Polsce istnieje duza grupa inwestoréw i duza grupa przedsigbiorcow, ktoérzy mimo
braku do$wiadczenia w realizacji duzych przedsigwzig¢ gospodarczych maja dobry
pomyst na biznes [Morawiecka 2005]. Brakuje im tylko kapitatu i umiejgtnosci za-
prezentowania swojego projektu inwestorowi.
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CHARACTERISTIC OF POLISH AND EUROPEAN INFORMAL
VENTURE CAPITAL MARKET

Summary

The supply of start-up and early-stage equity finance has become more and more dependent on
business angels, as venture capital funds are not able to accommodate a large number of small deals
with heavy due diligence requirements. Recognition of the importance of business angels and angel
networks at public policy level is needed to create an environment favoring their investments.

The aim of this article is to characterize the market, to put in order all the most important
information of the informal market in Poland and in Europe. The conclusions and the data are to be the
introduction to further discussion, publications and researches.
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