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Streszczenie

W Polsce rynek aniotdw biznesu dopiero raczkuje i niezwykle interesujgcym wydaje sie by¢
problem okreslenia jego wielkosci, roli aniotéw biznesu w finansowaniu firm na wczesnych
etapach rozwoju czy tez preferencji inwestycyjnych. Teoretyczne rozwazania na ten temat
trwajg od kilku lat i na tym gruncie wykazanie roli aniotéw biznesu w finansowaniu startu-
pow jest dos¢ oczywiste, trudnosci natomiast pojawiajg sie w odniesieniu do praktyki zycia
gospodarczego. Brak jest doktadnych i petnych statystyk na ten temat, a wszelkie podawane
dane majg charakter szacunkowy. Gtéwnymi Zrédtami informacji najczesciej s3 narodowe
i regionalne sieci bussines angels.

Celem artykutu jest okreslenie faktycznej roli aniotéw biznesu w finansowaniu startupéw
w polskiej rzeczywistosci gospodarczej. Dla realizacji wskazanego celu przeprowadzono
analizy danych i informacji udostepnianych przez zidentyfikowane polskie sieci, instytucje
i organizacje miedzynarodowych oraz wykorzystano statystyki Europejskiej Sieci Aniotow
Biznesu (EBAN) i, w ograniczonym stopniu, statystyki z rynku amerykanskiego (USA).
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Wstep
Rynek aniotow biznesu jest najlepiej rozwinigty w Stanach Zjednoczonych i krajach

Europy Zachodniej. Pomimo to, brak jest doktadnych i pelnych statystyk na ten te-
mat, a wszelkie podawane dane majg charakter szacunkowy. Gtownymi zrodtami
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informacji najczgséciej sa narodowe i regionalne sieci bussines angels, ktorych pod-
stawowym zadaniem jest kojarzenie 0sob dysponujacych kapitatem i doswiadcze-
niem z podmiotami dysponujacymi nowymi, innowacyjnymi produktami badz ide-
amil.

W Polsce rynek aniotéw biznesu dopiero powstaje i niezwykle interesujacym
wydaje si¢ by¢ problem okreslenia jego wielkos$ci, roli aniotéw biznesu w finanso-
waniu firm na wczesnych etapach rozwoju czy tez preferencji inwestycyjnych. Teo-
retyczne rozwazania na ten temat trwaja od kilku lat i na tym gruncie wykazanie roli
aniotow biznesu w finansowaniu startupow jest dos¢ proste. Trudno$ci pojawiajg si¢
w odniesieniu do praktyki zycia gospodarczego. Polscy aniotowie biznesu sg stabo
zorganizowani w grupach, czesto funkcjonuja w sposéb nieformalny, rzadko chca
publicznie udostepnia¢ dane statystyczne i najczesciej ,,chwala sie” tylko udanymi
inwestycjami. Dlatego tez celem niniejszego artykutu jest proba oceny faktycznej
roli aniotdow biznesu w finansowaniu startupéw w polskiej rzeczywistosci gospodar-
czej.

Dla realizacji wskazanego celu przeprowadzono analizy danych i informacji
udostepnianych przez zidentyfikowane polskie sieci, instytucje i organizacje mi¢-
dzynarodowe oraz wykorzystano statystyki Europejskiej Sieci Aniotéw Biznesu
(EBAN) i, w ograniczonym stopniu, statystyki z rynku amerykanskiego (USA). Po-
nadto, wykorzystujac doswiadczenia rynkéw europejskich oraz analizg poréwnaw-
czg, przeprowadzono wnioskowanie, przyjmujgc uogélnienia dla rynku polskiego.

1. Instytucja aniota biznesu w Europie

Aniolowie biznesu to podmioty dziatajace w segmencie rynku nieformalnego (nie-
regulowanego, nieinstytucjonalnego) private equity (PE). Sg to osoby indywidualne
lub ich grupy, ktore inwestuja swoje $rodki finansowe, w formie zakupu akcji lub
udziatéw przedsigbiorstw majacych wysoki potencjal rozwojowy, ale jednoczesénie
obarczonych wysokim ryzykiem. Inwestorami sg czgsto osoby pochodzace z krggu
rodziny i znajomych przedsigbiorcy poszukujacego kapitatu (Grzywacz, Okonska
2005, s. 53), a wiec osoby emocjonalnie z nim zwigzane. Druga, liczniejszg, grupe
stanowig osoby dysponujgce wysokim kapitatem i ogromnym do$wiadczeniem biz-
nesowym, poszukujgce ,,wyjatkowych” okazji inwestycyjnych. Niektorzy praktycy
i teoretycy rynku, uwazaja, ze dawcow kapitatu z kregu rodziny i znajomych nie
nalezy zalicza¢ do anioléw biznesu (The European..., 2014). Ich zaangazowanie fi-
nansowe 1 motywy sg zazwyczaj inne niz typowego aniota biznesu, czgsto tez ich
pozostate charakterystyki sg inne.
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Aniot biznesu to najczgéciej przedsiebiorca/menedzer o duzym do$wiadczeniu
zawodowym, posiadajacy znaczny majatek osobisty, samodzielnie inwestujacy
zgromadzone oszczednosci na kilka lat w akcje lub udziaty niepowiazanych z nimi
osobiscie matych i srednich przedsiebiorstw nienotowanych na gietdzie, na og6t be-
dacych we wczesnych fazach rozwoju (seed, startup) i wykazujacych si¢ duzym po-
tencjatem wzrostu swojej wartosci.
Business angels sa najczgséciej lokalnymi inwestorami. Przedmiotem ich inwe-
stycji sg zazwyczaj firmy potozone w takiej odlegtosci od ich miejsca zamieszkania,
aby mozliwe bylo utrzymywanie czgstych osobistych kontaktéw wynikajacych
z faktu doradzania finansowanej firmie. Indywidualni aniotowie biznesu, w przeci-
wienstwie do funduszy private equity, nie dysponujg zapleczem analitykow dogla-
dajacych poszczegolnych inwestycji, ale wszystkie obowiazki poczawszy od znale-
zienia projektu, jego analizy i oceny, a skonczywszy na przygotowaniu inwestycji
i jej monitorowaniu, realizujg samodzielne. Z tego wzgledu indywidualny bussines
angel nie jest w stanie zajmowac si¢ jednoczes$nie wigcej niz 2-3 projektami (Tamo-
wicz, 2004). Ograniczenia te powodujg rowniez znaczny wzrost ryzyka inwestycyj-
nego w poroOwnaniu z inwestycjami dokonywanymi za posrednictwem funduszu PE.
Statystyczny europejski aniot biznesu to (Tamowicz, 2007; The European...,
2014):
* mgzczyzna (na przyktad w Wielkiej Brytanii — 97%, w Norwegii — 97%,
w Finlandii — 95%),

* najczesciej w wieku 35-65 lat (Srednia wieku w Wielkiej Brytanii wynosi
53 lata, w Norwegii — 47 lat, w Szwecji — 54 lata, w Niemczech — 48 lat),

* dobrze wyksztatcony (wigkszo$¢ posiada wyzsze wyksztalcenie, czesto
z zakresu ekonomii, finansow, zarzgdzania),

* posiadajacy sukcesy w biznesie (wtasciciele przedsigbiorstw, cztonkowie

zarzadu, menadzerowie, profesjonalni inwestorzy),

* inwestujgcy miedzy 25 tysiecy a 250 tysiecy euro (zazwyczaj okoto 15%

posiadanych funduszy wtasnych),

» preferujacy inwestycje w firmy nowo powstajace (seed i stateup),

» preferujacy inwestycje na okres $rednio 3-5 lat.

Ztozonos¢ wspodlczesnego zycia gospodarczego oraz roznorodnosé form finan-
sowania przedsiewzig¢ inwestycyjnych sprawity, ze wspotczes$ni aniotowie biznesu
bardzo czesto funkcjonuja w ramach réznych struktur organizacyjnych, tworzac na
przyktad:

* kluby aniolow biznesu — najczgsciej dziataja jako stowarzyszenia organizu-

jace szkolenia dla aniotow biznesu i pomystodawcow/przedsigbiorcow,
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a takze $wiadczag inne ushlugi dla prywatnych inwestoréw (ocena przedsie-
wzig¢, wymiana doswiadczen, pomoc w nawigzywaniu kontaktow);

» alianse anioléw biznesu — funkcjonuja jako grupy nieformalne zaprzyjaznio-
nych inwestoréw lub stowarzyszen biznesowych i tworzone sa, gdy wystapi
potrzeba dofinansowania okreslonego projektu inwestycyjnego;

* sieci aniotow biznesu — funkcjonuja jako organizacje non-profit najczesciej
o charakterze regionalnym; ich podstawowym zadaniem jest kojarzenie po-
tencjalnych inwestoréw i pomystodawcow; dysponuja wyspecjalizowang
kadra analitykow i $wiadczg ustugi zarowno dla inwestoroéw, jak i przedsig-
biorcéw poszukujacych kapitatu; regionalne sieci aniotlow biznesu bardzo
czesto sg cztonkami krajowych i/lub miedzynarodowych stowarzyszen anio-
16w biznesu;

+ sieci elektroniczne (internetowe) — sa to w zasadzie platformy stuzace do
pozyskiwania informacji i rejestracji potencjalnych inwestorow oraz projek-
todawcow; zazwyczaj od pomystodawcy wymaga si¢ krotkiego 1-2 stronni-
cowego streszczenia konceptu biznesowego, a po wstgpnej weryfikacji
i akceptacji, przygotowania biznesplanu;

« syndytakty (konsorcja) — jedna z bardziej sformalizowanych form wspot-
pracy aniotow biznesu, polegajaca na tworzeniu grup inwestoroOw zaintere-
sowanych wspolnym dofinansowaniem jednego lub kilku projektow, two-
rzacych wspolny portfel inwestycyjny; tego typu organizacja umozliwia fi-
nansowanie wigkszych projektow inwestycyjnych, dywersyfikacje ryzyka,
wzmocnienie wiarygodno$ci i pozycji negocjacyjnej, zwicksza rowniez
szanse powodzenia przedsiewzie¢¢ poprzez zaangazowanie inwestorow ma-
jacych wspolnie wicksze kontakty i doswiadczenia;

» fundusze aniotéw biznesu (angle fund) — funkcjonujg na podobnych zasa-
dach co fundusze PE, czyli stuzg do gromadzenia z gory $rodkow finanso-
wych na potencjalne projekty; zarzadzane sa przez profesjonalnych, wyspe-
cjalizowanych menedzeré6w oplacanych przez aniotdéw biznesu. Skala ich
dziatalnosci jest mniejsza niz funduszy PE, sg takze bardziej hermetyczne
niz fundusze PE, co jest efektem nie tyle minimalnych kwot zaangazowania
pojedynczych inwestorow, ale relacji interpersonalnych miedzy cztonkami
funduszu.

Z badan przeprowadzonych na rynku amerykanskim wynika, ze liczba aniotow
biznesu dzialajacych w grupach istotnie wzrasta od poczatku lat dziewigc¢dziesiatych
XX wieku. Wedhug szacunkéw Angel Capital Education Foundation (ACEF)
w latach 1999-2006 liczba grup aniotéw biznesu wzrosta o0 67% (do 265), (Wiltbank,
Boeker, 2007). Wedtug danych Center for Venture Research w 2012 roku w USA
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byto okoto 1 miliona potencjalnych nieformalnych inwestorow, w tym okoto 265 ty-
siecy aktywnych aniotow biznesu, z czego 15 tysiecy funkcjonowato w ponad 350
grupach (Seed and Early Stage Investing, 2013). Reszte stanowi tak zwany rynek
niewidoczny (niewidzialny).

W 2007 roku Europejska Sie¢ Aniotow Biznesu (European Business Angel Ne-
twork, EBAN) zidentyfikowata 234 sieci funkcjonujacych w Europie (wlaczajac Ro-
sje, Turcje i Izrael), podczas gdy w 1999 roku bylo ich zaledwie 66, z czego polowa
funkcjonowat w Wielkiej Brytanii. W 2012 roku EBAN zidentyfikowatla 460 sieci
(okoto 20% to sieci komercyjne) skupiajacych 261 430 aniotéw biznesu (wzrost
0 20% w stosunku do 2011 roku), w 2013 roku — 468 sieci i 271 tysiecy aniotow
(The European..., 2014). Obecnie najwiecej sieci dziata w Wielkiej Brytanii, Szwe-
cji, Niemczech, Francji, Belgii, we Wtoszech i w Holandii (European Angel Invest-
ment Overview, 2012; Statistics Compendiu, 2014).

2. Polscy aniotowie biznesu

Pomimo, iz w Polsce instytucja aniotéw biznesu jest stosunkowo nowym pojeciem
i zjawiskiem rynkowym, wzrost zainteresowania tg forma inwestowania i r10zwoj
rynku jest imponujacy. Rodzimi aniotowie to najczesciej aktywni przedsigbiorcy,
niekoniecznie bardzo bogaci, ale zainteresowani rozwojowymi branzami, takimi jak:
biotechnologia, informatyka i telekomunikacja, e-commerce czy zaawansowane
ustugi.

Polscy aniotowie biznesu poszukuja inwestycji w horyzoncie czasowym 3-5 lat,
obejmujacych przedziat kwotowy od 50 tysiecy do ponad 5 milionéw ztotych.
W celach inwestycyjnych interesujg ich przede wszystkim przedsigbiorstwa mtode,
najlepiej funkcjonujace juz na rynku — bedace w fazie startu (29%). Przeszty juz one
bowiem pierwszg weryfikacje rynku, ale jednocze$nie wcigz sg w fazie, gdy ich war-
to$¢ rosnie najszybciej. W dalszej kolejnosci aniotowie biznesu chcg inwestowac
w firmy bedace w fazie zalazkowej (seed) — 23%, first oraz later stage — po 24%
(Osrodki..., 2012, s. 115).

Podobnie jak na rynkach rozwinigtych, polscy aniolowie biznesu wykazujg ten-
dencje do funkcjonowania w grupach. Najstarszym tego typu podmiotem jest, po-
wstaty w 2003 roku, PoIBAN Business Angels Club (rejestracja — Bydgoszcz, sie-
dziba — Warszawa).

Na koniec 2013 roku, oprocz PoIBAN-u, w Polsce funkcjonowato 13 innych
sieci anioléw biznesu, a mianowicie:

» Lewiatan Business Angels LBA, Warszawa 2005,
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«  Slaska Sie¢ Aniotoéw Biznesu SilBAN, Katowice kwieciefi 2006,

» Sie¢ Inwestorow Prywatnych SATUS, Krakow 2007,

* Lubelska Sie¢ Aniotow Biznesu LSAB, Lublin 2007,

* Regionalna Sie¢ Inwestorow i Inwestycji Kapitalowych RESIK, Krakow

2008,

*  Sie¢ Anioléw Biznesu AMBER, Szczecin 2009,

» Gildia Aniotéw Biznesu, £.6dz 2009,

e Wschodnia Sie¢ Aniotéw Biznesu WSAB, Lublin 2010,

»  Student Business Angels Network (StudBan), Warszawa-Katowice 2010,

* Ponadregionalng Sie¢ Aniotéw Biznesu — Innowacja (PSAB-1) Katowice

2010,

» Secus Lowcy Biznesu, Warszawa 2010,

« KSAB - Kobieca Sie¢ Aniotdéw Biznesu, Katowice 2012.

Wicgkszosé¢ z tych sieci powstala w latach 2007-2010 i zostata sfinansowana ze
srodkéw Unii Europejskiej dostepnych w ramach Programu Operacyjnego Innowa-
cyjna Gospodarka. Prawdziwym testem zasadnosci ich funkcjonowania i efektyw-
nosci dziatania b¢dzie okres, w ktorym skonczy si¢ zewngtrzne bezzwrotne finanso-
wanie Unii Europejskiej.

W Polsce funkcjonujg takze sieci internetowe shuzace jako platformy nawiazy-
wania kontaktow miedzy inwestorami i pomystodawcami (na przyktad: symul-
tana.org, inwestornia.pl, onlineventure.pl, investing.pl, szukam-inwestora.com, in-
westycjewinnowacje.pl). Wiele z tych projektow takze powstato dzieki finansowa-
niu $rodkami unijnymi.

Ponadto, jest juz do$¢ liczne grono indywidualnych inwestorow (aniotow biz-
nesu), szukajgcych nowych mozliwosci inwestycyjnych za posrednictwem inkuba-
toréw przedsiebiorczosci, mediow spotecznosciowych, prywatnych stron interneto-
wych czy konkursow przedsiebiorczos$ci.

Trudno jest nawet w przyblizony sposob okresli¢ wielko$¢ polskiego rynku
aniotow biznesu. Funkcjonujace sieci, w przeciwienstwie do swoich zachodnich czy
amerykanskich odpowiednikéw, nie publikujg statystyk ani rocznych raportow,
a informacje przekazywane na zewnatrz starannie selekcjonujg. Polski rynek, jak si¢
wydaje, jest takze mniej sformalizowany i widoczny. W wysoko rozwinigtych pan-
stwach europejskich i w USA szacuje si¢, ze tylko okoto 10% rynku to tak zwany
rynek widoczny, w Polsce ten odsetek zapewne jest zdecydowanie nizszy.

Z raportu Global Wealth Report 2013, opublikowanego przez Credit Suisse Re-
search Institute, wynika ze w 2013 roku w Polsce zyto 45 tysiecy milioneréw, do
2018 roku liczba ta ma wzrosna¢ do 85 tysigcy. Potencjalnie kazdy z nich moze by¢
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aniotem biznesu. Oczywiscie, osoby dysponujace mniejszym majatkiem rowniez
moga w ten sposob inwestowac.

W raporcie opublikowanym w 2012 roku przez Center for Strategy & Evaluation
Services (Evaluation..., 2012) oszacowano, ze w Polsce sposrdd oséb w wieku 18-
64 lat!, 3,1% w ciggu ostatnich trzech lat zainwestowato swoje srodki w nowe przed-
siewziecia uruchamiane przez inne osoby?. Z szacunkow tych wynika tez, ze na 100
tysiecy pracujacych Polakow 844 osoby to nieformalni inwestorzy, z czego 90 os6b
to potencjalni aniotlowie biznesu.

3. Miejsce aniotéw biznesu w finansowaniu przedsiewzie¢

Finansowanie przedsigwzie¢ to jedna z kluczowych kwestii rozwoju kazdego przed-
siebiorstwa. Teoretycznie firmy maja do wyboru r6zne mozliwosci finansowania ze-
wnetrznego i wewnetrznego o charakterze zwrotnym badZz tez bezzwrotnym.
W praktyce dostgpnos¢ tych form jest jednak ograniczona réznorakimi uwarunko-
waniami.

Poszukujac zrédet finansowania kapitatem wiasnym, firmy stoja przed dylema-
tem wyboru nastepujacych mozliwosci:

* doplaty wspolnikow,

*  zysk zatrzymany,

» sprzedaz zbe¢dnego majatku,

» odpisy amortyzacyjne,

e aniolowie biznesu,

» fundusze wysokiego ryzyka (venture capital, private eguity),

* emisja akcji.

We wczesnych etapach rozwoju, kiedy to srodki bedace w dyspozycji firmy i jej
majatek sg niewielkie a ryzyko wysokie, szczegdlnego znaczenia nabierajg ze-
wnetrzne zrodla finansowania kapitatem wilasnym (rys. 1). Na tym etapie rozwoju
firmy czesto pojawia si¢ tak zwana luka kapitalowa, zwana roéwniez luka Macmil-
lana. Jest to trwata nieciaglo$¢ po stronie podazowej rynku, wyrazajaca si¢ brakiem
mozliwosci sfinansowania projektow inwestycyjnych z okreslonego przedziatu
wielkosci pochodzacych zwykle od matych i $rednich przedsiebiorstw (Frost, 1954).

1T W wieku produkcyjnym.
2 Dane za 2011 rok.
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Rys. 1. Miejsce aniotéw biznesu w finansowaniu przedsiebiorstw
Zrédto: opracowanie wiasne.

Zjawisko to dotyczy przede wszystkim firm, ktore juz wyczerpaty kapitaly po-
chodzace z whasnych oszczgdnos$ci oraz pozyskane od rodziny i znajomych, a jed-
noczesnie nie sg jeszcze na tyle rozwini¢te i nie wymagaja na tyle duzego finanso-
wania, aby znalez¢ si¢ w krggu zainteresowania funduszy venture capital. Firmy te
nie maja takze mozliwosci finansowania kredytem, ze wzgledu na duze ryzyko.
W tym kontekscie rola aniotow biznesu jest niezmiernie istotna. Bez ich wsparcia
wiele przedsiewzie¢ nie dosztoby do skutku.

Rola aniotdéw biznesu nie ogranicza si¢ jedynie do funkcji kluczowego kapitato-
dawcy ograniczajgcego czy eliminujacego luke kapitalowa. Uwzgledniajac preferen-
cje branzowe i potencjal rozwojowy przedsigbiorstw, aniotowie biznesu pelnig
istotne funkcje we wspieraniu innowacyjnosci i budowaniu przewag konkurencyj-
nych. Nie mozna zapomina¢, ze sg to doswiadczone osoby, doskonale znajgce po-
trzeby i uwarunkowania rynku. Niektorzy z nich sg wizjonerami kreujgcymi przyszta
rzeczywisto$¢, inni (filantropii) — majg wewngtrzna potrzebe pomocy mtodym fir-
mom. Bez zaangazowania aniotdéw biznesu nie rozwinglyby si¢ (a przynajmniej
w takiej formie i w takim czasie) takie potegi Swiatowe, jak Appel (tab.1), Google,
Cisco czy Dell.
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Tab. 1. Rola aniotéw biznesu w rozwoju znanych swiatowych firm

. Lo Rodzaj Wielkos¢ Wartos¢
Nazwa firmy Aniot biznesu . L. ) B L.
dziatalnosci inwestycji na wyjsciu
. produkcja sprzetu
Appel Computer | nieznany 91 tys. USD 154 min USD
komputerowego
Amazon.com Thomas Alberg sklep internetowy 100 tys. USD 26 mln USD
. Andrew innowacyjne butle
Blue Rihino . 500 tys. USD 24 mln USD
Filipkowsky propanu
Lifeminders. . .
Frans Kok serwis e-mail 100 tys. USD 3 min USD
com
dystrybucja arty-
Body Shop lan McGlinn kutéw do piele- 4 tys. GBP 42 min GBP
gnacji ciata
produkcja sprzetu
MI Laboraties Kevin Lich medycznego (cho- 50 tys. GBP 71 min GBP
roby nerek)
produkcja innowa-
cyjnych pojemni-
Matcon Ivan Semenenko ) 15 tys. GBP 2,5 min GBP
koéw do przecho-
wywania towarow

Zrédto: (Ramadani, 2012, s. 317).

Oczywiscie, tylko nieliczne projekty aniotdow biznesu konczg si¢ tak spektaku-
larnym wyjsciem. Niewatpliwie sg one jednak magnesem przyciggajacym nowych
inwestorow, jak i zachetg dla potencjalnych pomystodawcow do szukania tego typu
inwestowania.

Analizujgc rolg aniotow biznesu, nalezy zwroci¢ rowniez uwage na kreowanie
nowych miejsc pracy w rozwijajacych si¢ firmach. W Europie, po zaangazowaniu
w projekt aniota biznesu, $rednio firmy zatrudniaja 5 nowych pracownikow,
a w ciagu kolejnych trzech lat zatrudnienie zwicksza si¢ trzykrotnie. Wedtug sza-
cunkow Europejskiej Sieci Aniotow Biznesu do 2017 roku, inwestycje w firmy znaj-
dujace si¢ we wezesnych fazach rozwoju wzrosng do 15 miliardow euro i wygene-
ruja 1,5 miliona nowych miejsc pracy (The European..., 2014).
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4. Przyktady polskich inwestycji aniotéw biznesu

Jedna z najbardziej aktywnych sieci aniotdow biznesu dziatajacych w Polsce jest Le-
wiatan Business Angels. Sposrdd ponad 1250 projektow, ktore wptynety do sieci
w latach 2008-2014 (marzec), ponad 100 zostato zaprezentowanych inwestorom,
z czego 12 znalazto finansowanie. Wérdd nich znalazta si¢ Polidea, specjalizujaca
sie¢ w uslugach polegajacych na tworzeniu aplikacji i przenoszeniu tresci na urzadze-
nia mobilne. Firma powstata w potowie 2009 roku w wyniku inwestycji dwoch
Aniolow Biznesu: Tomasza Grzybowskiego i Krzysztofa Gawrysiaka, ktorzy zain-
westowali w nig mniej niz 100 tysigcy ztotych. W zamian objeli 40% udziatow.
Dzigki ich kontaktom i zaangazowaniu zespotu zarzadzajacego, Polidea juz w pierw-
szych tygodniach dziatania podpisata duzy kontrakt dla zagranicznego odbiorcy. Po
poéltora roku dziatalnosci firma zatrudniata 30 osob, pracowala dla najwickszych
swiatowych potentatow branzy oraz znaczacych podmiotéw na polskim rynku, ta-
kich, jak migdzy innymi Allegro czy Onet (Portal Innowacji, 2014). W 2013 roku
spotka sprzedata jedng ze swoich technologii amerykanskiej firmie uTest za blisko
6 milionow ztotych (Money.pl, 2014). Polidea jest sztandarowym przyktadem inwe-
stycji polskich aniolow biznesu, uznana przez Europejska Sie¢ Aniotdw Biznesu
w 2011 roku najlepsza transakcja roku.

Obserwujac wspotczesne tendencje i nacisk na komercjalizacj¢ prac naukowo
-badawczych, wydawaé by sie mogto, Zze znaczna cze$¢ inwestycji aniotdéw biznesu
jest skierowana wlasnie w tym kierunku. Niestety inwestycje w przedsiewzigcia po-
legajace na komercjalizacji wynalazku czy technologii opracowanej przez naukowca
sg rzadkoscig. Wyjatkiem na polskim rynku jest, powstata w 2009 roku, firma Apei-
ron Synthesis. Innowacyjny produkt spotki to tak zwany katalizator metatezy - zwia-
zek chemiczny stosowany migdzy innymi do produkcji lekow nowej generacji. Jej
zatozyciel, dr Michat Bieniek, chemik z Warszawy, rowniez znalazt finansowanie
wsrod inwestorow zwigzanych z Lewiatan Business Angels.

Oprécz wyzej wymienionych firm, inwestorzy z Lewiatan Business Angels,
uczestniczyli w finansowaniu takich spotek, jak (Lewiatan..., 2014):

* W Biegu Cafe (sie¢ kawiarni),

e Ozumi films (firma producencka w branzy filmowej),

* Legic Kompania Importowa Dobr Luksusowych,

* ANT Industrial Software Systems (oprogramowanie),

» Likwidator Pomoc Ubezpieczeniowa,

*  Medicalgorythmics (urzadzenia do monitoringu pracy akcji serca),

»  Flashbook.pl (wydawnictwo),

» GoldenEgg (doradztwo finansowe),
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Synthex (synteza specjalistycznych zwigzkdéw chemicznych),
Estom (produkcja zestawow ratowniczych),

Air Ventures (wspotwitasno$¢ samolotow),

Ekobilet (internetowy system do sprzedazy biletow),
Homeplex (aplikacja do projektowania i wykanczania wnetrz).

Z kolei inwestorzy skupieni w Ponadregionalnej Sieci Anioléw Biznesu Inno-
wacja wspotfinansowali migdzy innymi takie firmy, jak (Ponadregionalna..., 2014):

Makpol (odzysk surowcoéw wtornych, skup metali kolorowych i ztomu elek-
tronicznego, dbior odpadéw przemystowych i ich przetwarzanie) — 1 milion
ztotych;

Master Form (seryjna obrobka czgsci maszyn i urzadzen z wykorzystaniem
technologii komputerowego sterowania urzadzen numerycznych) — facznie
blisko 1 milion ztotych;

Standarder.pl (specjalizuje si¢ w zakresie przetwarzania danych osobowych,
ich ewidencji, zgtaszaniem do GIODO a takze ochrong informacji i bezpie-
czenstwem systemow, na ktorych te dane sg przetwarzane),

Mega Sonic (wdrazanie systemow opartych o najnowsze technologie, do-
starczanie unikalnych rozwigzan w zakresie pozyskiwania informacji, mo-
nitoringu, bezpieczenstwa informacji - Automatyczna ldentyfikacja Da-
nych, Systemy ochrony oparte o kryptografie i zaawansowane technologie
audiowizualne) — tacznie okoto 500 tysigey ztotych;

piLab (sprzedazy nowoczesnych, autorskich systemow nastawionych na ka-
talogowanie i opracowywanie baz danych: Alkmena, Herakles) — tacznie
ponad 500 tysigcy ztotych; od lipca 2012 roku spotka jest notowana na New-
Connect;

Scanix Medical Imaging (spotka zajmujaca si¢ diagnostykg obrazowg) — 5,3
miliona zlotych;

Recytex Potudnie (spotka specjalizuje sie¢ w recyklingu szkta) — 700 tysiecy
ztotych.

Do inwestycji zrealizowanych bezposrednio przez PolBAN lub przez inwesto-
row z klubu PoIBAN naleza migdzy innymi Merlin.pl, Qtravel.pl, Mikromax, Holi-
con, 100lat.pl, Biovectis, Grono.net, Kardiotele, Trigendo, Motobank, Droppa, Gol-
denegg (PoIBAN ..., 2014).

Inwestorzy z Sieci Aniolow Biznesu Amber dotychczas zaangazowali sig¢
w 17 projektéw na faczna kwote ponad 3 miliony ztotych (Amber ..., 2014). Wsrod
nich znalazty si¢ migdzy innymi Enterso, FinPack, Evitron, Luxon Led.

Pozostate sieci dziatajace w Polsce, na swoich stronach internetowych i w infor-
macjach upublicznianych nie podaja ani liczby firm ani zaangazowania finansowego
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w przedsiewzigcia inwestycyjne. Czeg$¢ z nich zapewne nie zrealizowata jeszcze zad-
nych tego typu inwestycji lub jest w trakcie procesu inwestycyjnego.

Wsrod inwestycji aniotlow biznesu skupionych w polskich sieciach, dominujg
przedsiewzigcia zwigzane z Internetem i nowymi technologiami, widac tez zaintere-
sowanie obszarem zwigzanym z biotechnologia i medycyna. Te preferencje pokry-
waja si¢ z trendami europejskimi i ogélno$wiatowymi.

Podsumowanie

Aniolowie biznesu spetniaja niezwykle istotna role w finansowaniu przedsigbiorstw
znajdujacych si¢ we wezesnych fazach rozwoju. Luka kapitatowa, ktora w tym okre-
sie dziatalno$ci czesto dla wlascicieli staje si¢ barierg nie do pokonania i przyczyna
rezygnacji z dalszego prowadzenia firmy, w przypadku innowacyjnych i perspekty-
wicznych bizneséw moze stac si¢ akceleratorem koniecznych zmian. Aniot biznesu,
majac bogate doswiadczenie rynkowe, w istotny sposob moze poprawi¢ model biz-
nesowy firmy i wptyna¢ na jej efekty ekonomiczne. Ze wzgledu na takie dziatanie
staje si¢ motorem napedowym innowacyjnosci i konkurencyjnosci, nie tylko przed-
siebiorstwa, w ktore si¢ angazuje, ale takze regionu czy gospodarki. T¢ role zdaja
sie dostrzega¢ wysoko rozwinigte kraje, dajac szczegodlne przywileje podatkowe in-
westorom finansujacym startupy.

W Polsce aniotowie biznesu sg stabo zorganizowani i w zaden sposob nie sg
dodatkowo motywowani przez organy wladzy panstwowej do ujawnienia i rozsze-
rzenia dziatalnosci. W konsekwencji skutkuje to niewielka liczbg inwestycji i matym
zaangazowaniem w projekty o duzym potencjale rozwoju.

Podane powyzej wielkosci 1 przyktady firm finansowanych przez aniotow biz-
nesu, wskazuja na olbrzymia dysproporcje migdzy Polska a krajami wysoko rozwi-
nigtymi. Nie jest to tylko i wytacznie spowodowane brakiem funkcjonowania takich
motywatorow. Pomystodawcy badz wiasciciele juz funkcjonujacych firm, czgsto
obawiaja si¢ o bezprawne wykorzystanie ich pomystow czy idei. Wysokie koszty
zabezpieczenia praw i skomplikowany system prawny zniechecaja do korzystania
z tej opcji zewngtrznego finansowania.

Z teoretycznego punktu widzenia, wszystkim stronom zycia gospodarczego po-
winno zaleze¢ na jak najszybszym rozwoju rynku aniotéw biznesu. Pomystodawcy
majg istotne korzysci (takze pozafinansowe) z zaangazowania doswiadczonego biz-
nesmena w realizacje ich idei, inwestorzy maja nowe, czg¢sto innowacyjne pomysty,
o duzym potencjale zysku, panstwo ma dobrze prosperujace, nowoczesne i konku-
rencyjne firmy, generujace nowe miejsca pracy i wptywy podatkowe.

376 Economics and Management — 4/2014



Aniofowie biznesu i ich rola w finansowaniu startupéw

W praktyce, w polskich warunkach wydaje sie, ze kazda z tych stron ma r6zno-

rakie obiekcje i nie ma sity napgdowej dla rozwoju tej formy finansowania. Pomy-
stodawcy czgsto obawiajg si¢ kradziezy ich pomystow, inwestorzy narzekajg na ja-
kos$¢ zgtaszanych do finansowania projektow, panstwo nie robi nic w kierunku upo-
rzadkowania rynku i przyspieszenia jego rozwoju. Na chwile obecng nie wydaje sig,
aby istniaty jakie$ realne przestanki istotnego przyspieszenia rozwoju rynku aniotow
biznesu w Polsce.
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Business angels and their role in financing startups

Abstract

In Poland the business angels’ market is fledgling and it seems to be an extremely interest-
ing undertaking to determine its size, the role of business angels in financing firms that are
at early stages of development, or to determine investment preferences. Theoretical con-
siderations on this subject have been in progress for the last few years and within this area,
indicating the role of business angels in financing startups seems quite obvious. Difficulties,
however, appear in relation to the practice of economic life. There is a lack of accurate and
complete statistics concerning this subject, and all given data are of estimative character.
The main sources of information are most frequently the national and regional networks
of business angels.

Therefore, the aim of the present paper is to determine the actual role of business angels
in financing startups in Polish economic reality. In order to realize the indicated aim, data
analyses have been conducted, as well as analyses of information provided by identified
Polish networks, institutions and international organizations. Furthermore, statistics have
been used of the European Business Angels Network (EBAN) and, to a limited extent, sta-
tistics of American market (USA).
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