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PRZEDMOWA

,Business angels. Pomocna dfon kapitatu” jest jedng z pierwszych publikacji dotyczacych dzia-
talnosci indywidualnych inwestoréw kapitatowych, tzw. aniotéw biznesu w Polsce. Autor, od lat
Sledzacy zmiany w tym obszarze, nie tylko zebrat informacje o funkcjonowaniu business angels
w krajach zachodnich, gdzie instytucja ta rozwija sie i przybiera nowe formy organizacyjne od
co najmniej kilkudziesieciu lat i ktére sg dobrym punktem odniesienia do oceny polskiego ryn-
ku. Podjat sie tez trudnego zadania analizy aktywnosci krajowych inwestoréw, ktérzy nie dos¢
ze nieliczni, to jeszcze w przewazajacej wigkszosci wysoko cenig sobie prywatnos¢ i niechetnie
ujawniajg informacje o posiadanym majatku i zaangazowaniu w przedsiewziecia. Zwlaszcza
wtedy, kiedy zakonczenie inwestycji jest odlegte w czasie, obarczone wysokim ryzykiem, a pu-
blikowanie informacji o realizacji okreslonego pomystu mogtoby stymulowac¢ konkurencje.

Fakt uchwycenia specyfiki rodzimego rynku aniotéw biznesu jest istotny dla trzech stron:
przedsiebiorcéw poszukujacych finansowania; inwestoréw i potencjalnych inwestoréw oraz
rzadu. Pomystodawcy dowiedzg sie zen, gdzie szukac kapitatu, o rodzaju inwestycji, jakie maja
szanse na finansowanie, zakresie informacji wymaganych w procesie oceny projektow inwesty-
cyjnych, typowym przebiegu negocjacji i samej inwestycji. Potencjalni inwestorzy zaznajomia
sie z doswiadczeniami innych, dtuzej praktykujacych aniotéw, osiggnieciach poszczegdlnych
klubow, czynnikach ryzyka i sposobach ich minimalizacji. Wreszcie dysponenci srodkéw pu-
blicznych, w tym pomocowych z UE, uzyskajg obraz stanu rozwoju instytucji, jaka jest business
angels w Polsce na tle innych krajéw o ugruntowanej gospodarce rynkowej. Podjeto prébe
skwantyfikowania skali zjawiska, jego potencjatu, gtéwnych podmiotéw przejawiajgcych ak-
tywnos¢, wraz zinformacjami o skutecznosci dziatar oraz zestawiono sporg liczbe przyktadow
inwestycji. Powinno to znaczaco utatwic takie sformutowanie programéw wsparcia, ktére za-
pewnig maksymalizacje efektéw w postaci liczby szybko rozwijajacych sie firm finansowanych
przez zewnetrznych inwestoréw prywatnych. Zresztg wydaje sie, ze przedstawione w raporcie
rezultaty uzyskane dzieki grantowi PARP ze $rodkéw Unii Europejskiej na rozwdj jednej z sie-
ci aniotéw biznesu byty bardzo dobre, znaczaco przyspieszyty rozwdj instytucji sieci aniotéw
biznesu. Wsparcie finansowe ze strony panstwa nadal ma do odegrania bardzo wazng role
w tworzeniu warunkéw rozpoczynania biznesu w Polsce tak, aby byty one poréwnywalne
z tymi, jakie maja przedsiebiorcy z Niemiec, Francji czy innych krajow cztonkowskich.

Autor wskazuje na kilka waznych trendéw obserwowanych w UE: jedynie co czwarta z sieci
aniotéw biznesu dziata dla zysku, nastepuje proces profesjonalizacji i rozszerzania zakresu
ustug sieci (zblizenie do modelu funduszy venture capital), popularyzacja wspolnych inwesty-
¢ji (syndykatéw). Wptywa to na znaczace rozszerzenie liczby aktywnych inwestoréw oraz na
przyspieszenie upowszechniania sie wérdd nich wiedzy i do$wiadczen zwigzanych ze wspie-
raniem rozwoju matych, dynamicznych firm. Poniewaz takze w Polsce mozna zaobserwowac
podobna ewolucje, bezpieczne jest zatozenie o rosnacej roli,anielskiego” kapitatu w rozwoju
polskiej przedsiebiorczosci. Tym bardziej warto zapoznac sie z opracowaniem Pana dr Tamo-
wicza.

Opr. Michat Olszewski
Business Angel Seedfund
Warszawa, 02.10.2007 r.



OD AUTORA

Cztery lata temu, gdy na biurko sedziego dokonujacego rejestracji stowarzyszen wptynat
whniosek grupki zapalefcéw chcacych promowac w kraju business angels, sprawa wydata mu
sie bardzo dziwna i podejrzana: aniot inwestujacy w spo6tke kapitatowa? Pachniato mistyka,
jakim$ dowcipem, a nie ekonomia. Dzi$ w Polsce mozna juz spotka¢ spétki i menedzeréw,
ktorzy z petng swiadomoscia dokonuja wyboru: poszukujemy business angels, bo tylko w ten
sposéb zrealizujemy naszg strategie rozwoju. Rynek business angels — indywidualnych inwe-
storéw kapitatowych - przyciaga coraz wigksza uwage w Polsce i Europie. Za sprawa amery-
kanskich ,success stories” dostrzezono, ze przedsigbiorca-inwestor moze by¢ daleko bardziej
przydatny w zwalczaniu luki kapitatowej, w ktérej ginie tak wiele innowacyjnych pomystéw,
niz niejeden ,zinstytucjonalizowany” posrednik finansowy.

Do pisania niniejszej publikacji przystapitem z zamiarem dostarczenia czytelnikowi materiatu
promujacego instytucje business angels. Materiatu, ktéry szerzej, niz robia to gazety, i troche
mniej hermetycznie, niz robig to naukowcy, pokaze, przede wszystkim przedsiebiorcom, ze
majac dobry pomyst, moga oni liczy¢ na pomocnga dton z kapitatem. Opracowanie zawiera
zatem to, co najbardziej oddziatuje na wyobraznie, czyli przykfady z zycia wziete: przykfady
firm, ktdre zaistniaty dzieki busness angels, oraz sylwetki polskich aniotéw biznesu. W czesci
Jteoretycznej” przedstawiono ogdlng charakterystyke business angels. Opracowanie prébuje
tez rzuci¢ nieco wiecej $wiatta na sytuacje na polskim rynku business angels. Skapy materiat
empiryczny pozwala tu raczej na formutowanie hipotez niz twardych wnioskéw.

PODZIEKOWANIA

Autor pragnie wyrazi¢ stowa podziekowania panom Andrzejowi Belczakowi, Bogustawowi Ce-
sarzowi, Wojciechowi Dotkowskiemu, Wojciechowi Grzybowi, Adamowi Guzowi, Jackowi Ka-
walcowi, Michatowi Olszewskiemu, Mirostawowi Pfowcowi, Piotrowi Posnikowi, Marcinowi Szu-
mowskiemu, Piotrowi Wilamowi, Krzysztofowi Wingertowi, tukaszowi Zeligowskiemu i Colinowi
Masonowi za pomoc w gromadzeniu materiatdw do niniejszego opracowania. Panu Michatowi
Przybytowskiemu dziekuje za krytyczne uwagi do tekstu.



1. BUSINESS ANGEL, CZYLI KTO?

Pojecie business angels zostato ukute kilkadziesiagt lat temu w USA dla okreslenia grupy bar-
dzo zamoznych oséb inwestujacych w produkcje spektakli teatralnych na Brodwayu. Obok
zysku jednym z kluczowych powodéw podejmowania takich inwestycji byta spoteczna nobi-
litacja, jaka inwestorzy odczuwali z mozliwosci nawiazania osobistych kontaktéw z gwiazda-
mi show-biznesu. Przez wiele lat rola, jaka business angels odgrywali na rynku prywatnych in-
westycji kapitatowych nie budzita szczegélnego zainteresowania politykéw gospodarczych.
Tym bardziej ze rozwdj innowacyjnych sektoréw w powojennych gospodarkach rynkowych
odbywat sie gtéwnie w warunkach rozkwitu zinstytucjonalizowanych form inwestowania, ta-
kich jak np. venture capital i private equity'.

Rozwdj funduszy kapitatowych paradoksalnie, zamiast przy¢mic i pozbawic business angels
zajecia, zmusit do zwrdcenia wiekszej uwagi na ten mechanizm finansowania przedsiebior-
czosci. Od wczesnych lat 80. w krajach strefy OECD nastapit dynamiczny rozwoj sektora inwe-
storéw instytucjonalnych (fundusze emerytalne, otwarte fundusze inwestycyjne). W potowie
lat 90. zgromadzone tam zasoby kapitatu dtugoterminowego odpowiadaty tacznej wielkosci
PKB tych krajow. Sytuacja ta (na poczatku gtéwnie w krajach anglosaskich) spowodowata, iz
czesc tych srodkéw byta kierowana na rynek venture capital i private equity w poszukiwaniu
atrakcyjnych stop zwrotu. W warunkach obfitego naptywu srodkéw reguty ekonomiki fundu-
szy doprowadzity do znacznego wzrostu przecietnej wielkosci inwestycji. W konsekwencji na
rynkach kapitatu dtugoterminowego wystapito niekorzystne zjawisko tzw. luki kapitatowej
(ang. equity gap), czyli niedostatku podazy niewielkich kwot kapitatu na rzecz nowo powsta-
jacych firm.

Faktycznie pojecie equity gap byto juz znane znacznie wczeéniej. Najprawdopodobniej po raz
pierwszy zostato ono uzyte w latach 30. ubiegtego stulecia przez Brytyjczykéw. Zwrot ten po-
stuzyt do okreslenia strukturalnej stabosci brytyjskiego rynku finansowego, niezdolnego do
zaoferowania matym i srednim przedsiebiorstwom niewielkich porcji kapitatu dtugotermino-
wego. Analizy prowadzone ponad 70 lat temu wskazywalty, ze brytyjscy przedsiebiorcy moga
mie¢ powazne problemy z pozyskaniem finansowania w przedziale od £5 do 200 tys. Mimo
uptywu czasu i dynamicznego rozwoju rynkéw kapitatowych wspétczesne szacunki doty-
czace gospodarki brytyjskiej wskazuja, ze luka w podazy finansowania dtugoterminowego
dotyczy kwot z przedziatu od £250 tys. do 2 min, z tym Ze najwieksze problemy z dostepem
do kapitatu firmy majg w przedziale do £1 mIn? (nieco wczesniejsze badania wskazywaly, ze
equity gap ksztattuje sie w przedziale £375 tys. do 900 tys.)’. Problem equity gap - w réznej
skali — dotyczy wigkszosci krajow rozwinietych. W krajach cztonkowskich UE ocenia sig, ze
ok. 20% matych i srednich firm odnotowuje problemy z pozyskaniem dtugoterminowego

Venture capital to kapitat inwestycyjny o charakterze wiascicielskim (udziatowym) stuzacy finansowaniu przedsiewzie¢ o duzej dynamice
wzrostu; inwestycja venture capital dokonywana jest w drodze nabycia akcji (udziatéw) powstajacego lub istniejacego juz przedsiebior-
stwa (spotki); wprowadzony do przedsiewziecia kapitat stuzy sfinansowaniu $cisle okreslonej strategii rozwoju, po czym, gdy spétka po
kilku latach osiagnie zaktadang docelowa wartos¢, akcje (udziaty) posiadane przez venture capital (zorganizowany w formie funduszu
inwestycyjnego) sg sprzedawane z zyskiem innemu inwestorowi; private equity to kapitat inwestowany na takich samych zasadach jak
venture capital; zasila on jednak przede wszystkim duze spétki o ugruntowanej pozycji rynkowej.

Bridging the finance gap: next steps in improving access to growth capital for small business, December 2003, HM Treasury, Small Business
Service, str. 18.

Rebecca Harding Plugging the Knowledge Gap: an international comparison of the role for policy on the venture capital market policy enabling
entrepreneurship. “Venture Capital’, Vol. 4, No. |, 2002. Informacje te podajemy za Bridging the finance gap: a consultation on improving
access to growth capital for small business, “Small Business Service’, April 2003, str. 15.



finansowania o charakterze equity*; z kolei szacunki dla rynku amerykanskiego wskazujg na
problem z pozyskaniem finansowania w przedziale $250 tys. do 5 min°®.

Liczne wysitki rzadéw zmierzajace do wzmocnienia sektora funduszy venture capital okaza-
ty sie niewystarczajace, aby ostabi¢ bariere w dostepie matych przedsiebiorstw do kapita-
tu dtugoterminowego. Sytuacja ta spowodowata zwrdcenie uwagi na role indywidualnych
inwestoréw kapitatowych wypetniajacych rynkowa przestrzern pomiedzy srodkami dostar-
czanymi przez powigzane z przedsiebiorcg osoby fizyczne oraz instytucje publiczne a ofertg
inwestycyjna funduszy kapitatowych. Dodatkowo przykfady takich przedsiewziec jak Body
Shop (inwestor: lan McGlinn) Amazon.com (inwestor: Thomas Alberg), Google (inwestor:
Andy Bechtolsheim) czy Skype unaocznity, jak pozyteczna role business angels moga odgry-
wac w finansowaniu projektéw innowacyjnych, przelomowych, zlokalizowanych w obsza-
rach granicy postepu technologicznego, zawierajacych w sobie duza dawke ryzyka.

Business angels (czasem uzywa sie tez okreslenia angel investors) to przedsiebiorcy i biznes-
meni o duzym doswiadczeniu zawodowym, posiadajacy dzieki swojej pracy znaczny majatek
osobisty, samodzielnie inwestujacy zgromadzone oszczednosci na okres kilku lat w akcje lub
udziaty niepowiazanych z nimi osobiscie matych i srednich przedsigbiorstw nienotowanych
na gietdzie, na og6t bedacych we wczesnym stadium rozwoju i wykazujacych sie duzym po-
tencjatem wzrostu swojej wartosci. Business angels sg lokalnymi inwestorami, co oznacza, ze
przedmiotem ich inwestycji sa firmy potozone w takiej odlegtosci od ich miejsca zamieszka-
nia, aby mozliwe byto utrzymywanie czestych osobistych kontaktow wynikajacych z faktu
doradzania finansowanej firmie. Podkreslany na ogét fakt wystepowania business angel jako
samodzielnego inwestora — nabywanie akcji/udziatéw jako osoba fizyczna — w obliczu ztozo-
nosci wspoétczesnego zycia gospodarczego nie jest juz istotnym wyréznikiem. Konieczno$¢
ochrony majatku osobistego, rozdzielenia ryzyk, optymalizacji podatkowej czy konsolidacji
kapitatu od réznych ,dawcéw” czesto zmusza do postugiwania sie strukturg posrednia — tzw.
wehikutem inwestycyjnym. Faktycznym inwestorem jest wéwczas 6w wehikut, a nie osoba
fizyczna. Angel fund, o jakim mozemy woéwczas moéwi¢, cho¢ formalnie nieco podobny do
klasycznego funduszu venture capital, nadal chyba powinien by¢ traktowany wyfacznie jako
zbiorowy business angel (tabela 1)°.

4 Zasilenie kapitatow wtasnych spétki (kapitat akcyjny, udziatowy).

5 Bannock Consulting, Innovative Instruments for Rising Equity for SMES in Europe, “Report for DG Enterprise’, June 2001, str. 6.

¢ Na temat réznic i podobienstw pomiedzy business angels i venture capital patrz takze: R. Harrison, C. Mason, Venture capital market com-
plementarities: the links between business angels and venture capital funds in the United Kingdom, Venture Capital, 2000, Vol. 2. No. 3,
p. 223-242 oraz B. Mikotajczyk, M. Krawczyk, Komplementarnos¢ i substytucyjnosc¢ aniotéw biznesu i operatoréw venture capital. Bank
i Kredyt, marzec 2006, s. 53-61.



Tabela 1. Business angel a venture capital

Business angel
(tzw. nieformalny inwestor)

< Kryterium—>

Venture capital
Formalny inwestor

Osoba indywidualna

Zysk, ale i inne cele
Relatywnie mate kwoty
Seed i faza startu

Ogdlnai intuicyjna

Blisko miejsca zamieszkania
Uproszczona umowa, mniej-
sze obowigzki sprawozdawcze
Wieksze znaczenie ryzyka
agengji niz ryzyka rynko-
wego

Aktywne wsparcie w zarza-
dzaniu

Inwestor

Przestanki inwestowania
Wielkos$¢ inwestycji

Faza rozwoju przedsiebior-
stwa

Analiza innowacyjnego
projektu

Potozenie przedsiebiorstwa
Wymagania formalne

Nastawienie do ryzyka

Nadzér nad przedsiebior-
stwem

Posrednik finansowy
Wytacznie zysk

Relatywnie duze kwoty
Gtéwnie ekspansja
Doktadna i sformalizowana
Nieistotne

Obszerna umowa, rozbudo-
wane obowigzki sprawoz-
dawcze

Wieksze znaczenie ryzy-

ka rynkowego niz ryzyka
agencji

Koncentracja na proble-
mach strategicznych

Zrédfo: Jerzy Wectawski, Nieformalni inwestorzy kapitatu wlasnego w innowacyjnych przedsiebior-
stwach [w:] Finanse, bankowos¢ i ubezpieczenia wobec wyzwan wspdtczesnosci. Praca zbioro-
wa pod red. K. Znanieckiej. Tom Il, Wydaw. AE w Katowicach, Katowice 2002, str. 295-305.






2. CHARAKTERYSTYKA BUSINESS ANGELS

Z ogdlnej definicji aniofa biznesu mato jeszcze wiemy, kim jest ten pozyteczny, ale tajemni-
czy, na og6t dbajacy o anonimowos¢ i dyskrecje inwestor. Gars¢ informacji na ten temat na
szczescie mozna znalez¢ w réznych opracowaniach i raportach. Tradycyjnie wypada zaczac
od najwiegkszego europejskiego rynku, czyli Wielkiej Brytanii. Paradoksalnie mimo duzych
rozmiaréw rynku i znacznej aktywnosci niektérych osrodkéw badawczych dane o charak-
terystyce brytyjskich aniotéw sa dosy¢ skape. Populacja business angels jest zdominowana
przez mezczyzn (99%), a mediana’ wieku wynosi 53 lata. Potowa badanych aniotéw wywodzi
sie z grona przedsiebiorcow; inwestujg oni na okoto 3-5 lat, gtéwnie w takie sektory, jak ustu-
gi dla ludnosci, ustugi finansowe, dystrybucja, zaawansowany przemyst przetworczy, oczeku-
jac stopy zwrotu rzedu 31%. Rozmiary dokonywanych inwestycji sa stosunkowo niewielkie,
bo zaledwie (mediana) £10 tys. Inwestycje maja gtéwnie charakter mniejszosciowy, a jedynie
10-24% aniotéw decyduje sie na objecie pakietu akgji/udziatéw dajacego kontrole nad spot-
ka; stopa selekgji (ilos¢ projektéw przejrzanych i odrzuconych) wynosi 93-98%?2.

Podobny niedosyt informacji mozna mie¢ po lekturze danych na temat USA (najstarszy i naj-
wiekszy rynek business angels na $wiecie). Z dwéch badan prowadzonych w latach 1992
i 1995 wiemy, iz amerykanscy aniotowie inwestuja $rednio na okotfo 5 lat z oczekiwaniem
na zwrot z inwestycji na poziomie co najmniej 33%. Preferuja oni zdecydowanie inwestowa-
nie w firmy dopiero powstajace (seed i start-up — 60%); ich stopa selekcji wynosi okoto 72%,
a wiekszo$¢ (wedtug badan z 1995 roku) wchodzi do zarzadu firmy po inwestycji.

Bardzo dokfadny podglad na populacje norweskich business angels dostarczajg obszerne
badania (préba okoto 425 inwestoréw) prowadzone przez B. Reitana i R. Sérheima®. Norwe-
scy aniotowie biznesu w poréwnaniu do Brytyjczykéw naleza do nieco mtodszego pokolenia
inwestoréw — srednia wieku wynosi tu 47 lat. Populacja ta jednak podobnie — aczkolwiek
w nieco mniejszym stopniu (97%) - jest zdominowana przez mezczyzn. Okoto 38% aniotéw
wywodzi sie z kregdw wiascicieli firm, a 46% to obecni lub byli menedzerowie. 48% z nich
preferuje inwestowanie w strefie ok. 50 km od swojego miejsca zamieszkania, w projekty
z sektora ustug finansowych, projekty developerskie i technologiczne, oczekujac stopy zwro-
tu na poziomie nie mniejszym niz 30%. Gtéwne zrédta pozyskiwania projektow inwestycyj-
nych to przede wszystkim znajomi (46%), media i prasa (36%), a takze konsultanci bankowi
i doradcy gospodarczy (29%). Zaskakujgca wiekszos¢ norweskich aniotéw biznesu (66%)
decyduje sie na stosunkowo pasywna role w finansowanym projekcie, dodatkowo (90%
inwestoréw) obejmujac mniejszosciowe pakiety akgji. Jedynie 22% angazuje sie aktywniej,
obejmujac stanowiska w tzw. radzie dyrektoréw (organ spotki charakterystyczny dla rynkéw
anglosaskich, w ktérym funkcje zarzadu i rady nadzorczej petni jeden organ ztozony z dyrek-
toréw wykonawczych i nie-wykonawczych). Aktywnos¢ inwestycyjna Norwegdéw to na ogét
jedna transakcja rocznie (przy sredniej wartosci inwestycji wynoszacej $76 tys.), zawierana po
rozpatrzeniu okoto 6-7 przedtozonych ofert (stopa selekcji na poziomie ok. 80%); planowany
czas wycofania sie z inwestycji to okoto 3-4 lata.

7 Mediana - tzw. $rednia pozycyjna; wartos¢ srodkowa dzielaca analizowang populacje na dwa réwne zbiory.

8 Na podstawie K. Hindle, S. Rushworth - The Demography of Investor Heaven. A Synthesis of International Research on the Characteristics,
Attitude, and Investment Behavior of Business Angels, 13 December 1999.

¢ Bjornar Reitan, Roger Sorheim, The Informal Venture Capital Market in Norway - Investor Characteristics, Bahavior and Preferences. The paper
presented at the Babson-Kauffman Entrepreneurship Conference, May 12-15, 1999.
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Mimo bliskosci geograficznej i znacznego podobienstwa kulturowego profil szwedzkiego
aniota biznesu daleko odbiega od charakterystyki Norwegdw. Szwedzcy business angels
sg najprawdopodobniej nieco starsi od swoich sasiadéw — mediana wieku wynosi 54 lata,
a 47% populacji inwestoréw ma co najmniej 55 lat. Szwedzcy aniotowie biznesu rekrutuja
sie przede wszystkim sposréd przedsiebiorcdw (69%), ich oczekiwania co do stopy zwrotu
zinwestycji sa nieco skromniejsze (min. 15%), a horyzont inwestycji znacznie dtuzszy (5-7 lat).
Choc¢ ich aktywnos¢ inwestycyjna jest podobna jak w przypadku Norwegdw (w ciagu trzylet-
niego okresu $rednio jeden aniot rozpatrywat dziesie¢ biznesplandw, a w trzy zainwestowat;
stopa selekcji wynosi zatem 70%), inwestujg oni wieksze kwoty kapitatu (okoto $91 tys.), sa
bardziej zaangazowani w biezagce monitorowanie i doradzanie (56% zostaje cztonkami rady
dyrektoréw, 28% peni funkcje konsultantéw/doradcéw) i rzadziej zadowalaja sie udziatami
mniejszo$ciowymi (65%)°.

Skandynawska réznorodnos¢ podkreslaja takze Finowie, cho¢ na temat ich sektora aniotéw
biznesu wiemy niewiele. 95% business angels to mezczyzni, a potowa tej niewielkiej populacji
(szacowanej na okoto 1500 inwestoréw) ma co najmniej 54 lata. Aktywnos¢ inwestycyjna
Findw jest stosunkowo duza. W ciggu analizowanego trzyletniego okresu przecietny aniot
przeanalizowat 30 biznesplanéw i zainwestowat w 11 projektéw (stopa selekgcji ok. 63%),
z czego wiekszos¢ inwestycji miescita sie w przedziale wartosci do $175 tys.

Nieco mtodsi od dwdch powyzszych nacji sa inwestorzy niemieccy (Srednia wieku 48 lat).
Wiekszos¢ (75%) z niewielkiej grupy 48 inwestoréw objetych badaniem pod koniec ubiegtej
dekady wywodezita sie sposrod aktywnych przedsiebiorcow ze srednio 13-letnim doswiadcze-
niem w zarzadzaniu firmami (gféwnie z sektora wysokich technologii i ustug finansowych).
W analizowanym trzyletnim okresie na te grupe inwestoréw przypadato okoto 230 inwestycji
przy stopie selekcji na poziomie 92% i oczekiwanym okresie zaangazowania od trzech do
dziesieciu lat (taki okres zaangazowania preferowato 54% badanych).

Wiekowo podobni do Niemcdw sa inwestorzy francuscy. Blisko potowa z nich jest miedzy 40
a 54 rokiem zycia; w roku 2002 na jednego aniota znad Sekwany przypadto srednio po sze$¢
inwestycji o sredniej wielkosci €69 tys., a im aniot byt mtodszy wiekiem, tym czesciej inwesto-
wat (ci najmtodsi majacy po okoto 40 lat mieli w portfelu srednio po osiem inwestycji)'2.

Dla kontrastu rzut oka na charakterystyki business angels z dwéch niezwykle odlegtych ryn-
kéw - japonskiego i kanadyjskiego. Japonscy aniotowie sg prawdopodobnie wiekowo naj-
starsi (mediana wieku to 60 lat), blisko potowa z nich (48%) to przedsiebiorcy inwestujacy
w jeden projekt srednio ok. $100 tys. na okres 3-6 lat z oczekiwaniem osiggniecia zwrotu rze-
du 10% do 50%. Aktywni inwestycyjnie aniotowie japoriscy nie przejawiaja szczeg6lnych pre-
ferencji dla projektow technologicznych w przeciwienstwie do aniotéw potencjalnych (naj-
prawdopodobniej tzw. ,virgin angels”). Ich stopa selekgcji jest bardzo niska (40%), a w ciggu
trzyletniego okresu dokonuja pieciu inwestycji. 50% aniotéw po inwestycji zasiada w radzie
dyrektoréw (co koresponduje z tym, ze 50% inwestoréw obejmuje pakiety akcji/udziatéw za-
pewniajacych kontrole nad firma), a 40% doradza spofce. Z kolei $rednia wieku kanadyjskich

1% Bjornar Reitan, Roger Sorheim - op. cit,, str. 6.

"' J.Weber, M. Brettel, C. Jaugey, C. Rost, Business angels in Germany. Working Paper, WHU Koblenz. (maszynopis niedatowany).

'2 Na podstawie: Results from the France Angel BA Survey. Prezentacja dostepna pod adresem: http://www.eban.org/doc/Rapport%20Enqu-
ete%20France%20Angels%202003_EN.ppt
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inwestoréw to 50 lat, oczekiwana stopa zwrotu — przy sredniej wielkosci inwestycji w projekt
na poziomie CAD 25-49 tys., trwajacej nie dtuzej niz 5 lat - to 32%. Kanadyjczycy preferuja
inwestycje w mtode zaawansowane technologicznie firmy przetworstwa przemystowego,
w ktérych nabywaja jednak przede wszystkim udziaty mniejszosciowe (70% inwestoréw mia-
to mniej niz 10% akgji/udziatéw) 3.

Mimo iz poszczegdlne krajowe rynki business angels dziataja w zupetnej separacji od siebie,
rzecza zadziwiajaca jest, ze charakterystyki aniotéw biznesu s niezwykle zblizone. Mozna tu
mowic o istnieniu nastepujacych prawidtowosci:

1. dominacja inwestoréw-mezczyzn - zdecydowang wiekszos$¢ populacji aniotéw bizne-
su stanowia mezczyzni; nie wynika to zapewne z ich szczegdlnej predyspozycji do tej
roli, ale znacznie mniejszej liczby kobiet dziatajacych w biznesie i zajmujacych wysokie
stanowiska menedzerskie;

2. dobre wyksztatcenie — wiekszos$¢ aniotéw biznesu to ludzie o wyzszym wyksztatce-
niu i wysokich kwalifikacjach zawodowych; do rzadkosci naleza jednak inwestorzy ze
stopniami naukowymi;

3. przedziat wiekowy 45-65 - plasowanie sie wiekszosci aniotéw biznesu w takim prze-
dziale wiekowym moze wskazywac na czas, jaki jest niezbedny do zgromadzenia ma-
jatku dajacego mozliwos¢ wystapienia w roli inwestora; to takze przedziat wiekowy
mogacy wyznaczac okres w zyciu zawodowym, kiedy to przedsiebiorcy i menedzero-
wie moga (a czasem sg do tego takze nakfaniani) zmniejszy¢ intensywnos¢ swojego
zaangazowania zawodowego (przejscie np. z zarzadu do rady nadzorczej), zyskujac
czas, aby poswiecic sie innym zajeciom (np. inwestowaniu); w ramach tego ogélnego
przedziatu wiekowego moga istnie¢ pewne istotne réznice pomiedzy krajami; naj-
prawdopodobniej amerykanscy business angels sa nieco — $rednio rzecz biorac - np.
mtodsi niz ich koledzy z Norwegii czy Japonii; te niewielkie ré6znice moga by¢ zwigza-
ne ze strukturg gospodarek: w amerykanskiej istnieje silny i dynamiczny sektor tech-
nologii informatycznych, co stwarza mozliwos$¢ na znacznie szybsze zgromadzenie
duzego kapitatu;

4. ludzie biznesu i sukcesu — fundament srodowiska aniotéw biznesu stanowig przed-
siebiorcy, ktérych cate zawodowe zycie skoncentrowane byto na budowie i rozwoju
firmy; bagaz tych doswiadczen pozwala im wcieli¢ sie w role skutecznych doradcéw,
dobrze rozumie¢ problemy mtodych firm, przewidywac rézne zagrozenia i skutecz-
nie radzi¢ sobie z ryzykiem; ich wiedza, doswiadczenie i kontakty s tez niezwykle
pomocne, gdy trzeba dokonac oceny przedtozonego projektu i zdecydowa¢, w co
zainwestowac; populacje aniotéw wywodzacych sie z przedsiebiorczosci uzupetniaja
takze osoby piastujace wysokie stanowiska menedzerskie (stad doswiadczenie w za-
rzadzaniu projektami i kapitat na inwestycje) oraz profesjonalisci (doradcy) na co dzien
wspotpracujacy z przedsiebiorcami.

' K. Hindle, S. Rushworth - The Demography of Investor Heaven. A Synthesis of International Research on the Characteristics, Attitude, and
Investment Behavior of Business angels, 13 December 1999, str. 10.
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3. DLACZEGO INWESTUJA?

Gdy do drzwi przedsiebiorstwa przychodzi inwestor z kapitatem, zawsze rodzi sie pytanie
0 jego motywacje: dlaczego to robi, na co liczy, czego oczekuje. Pytania te sg tym bardziej
nurtujace, ze przed nami na ogoét stoi cztowiek sukcesu z majatkiem, ktéry pozwala mu na
dostatnie ,nicnierobienie” przez dtugie lata. Opowiesci o aniotach biznesu, ktérzy niejako
z nonszalancja i od niechcenia wypisuja czek na tysigce dolaréw po krétkiej rozmowie z kan-
dydatem na przedsiebiorce - tak jak to zrobit Andy Bechtolsheim z zatozycielami Google —
moga rodzi¢ przekonanie, ze wiasciwie mamy do czynienia z filantropami. W rzeczywistosci
business angels to inwestorzy, ktérym nieobcy jest rachunek ekonomiczny. Dla wiekszosci
z nich gtéwnym motywem sktaniajacym do inwestowania jest mozliwos¢ szybkiego zwigk-
szenia wartosci zaangazowanego kapitatu (tabela 2), jak i uzyskania biezacych dochodéw
(procent od pozyczki, dywidenda). Motywy spoteczne i socjalne sg im raczej obce. Wiekszo$¢
z nich nie poswieci tez kapitatu tylko po to, aby sprawi¢ przyjemnos¢ znajomym i umozliwi¢
im sprawdzenie sit w biznesie. Prawda moga by¢ jednak opowiesci o tym, ze anioty inwestuja
nie tylko dla zysku, ale takze po to, aby ,kupi¢” sobie ciekawe zajecie na najblizsze kilka lat,
gdyz kontakt z biznesowymi wyzwaniami to dla nich zrédto satysfakgji i ,adrenaliny”. Z takiej
wiagzki motywdw mozna sie chyba wytacznie cieszy¢. Mozna mie¢ nadzieje, ze skutecznie za-
bezpiecza nas to przed sytuacja, gdzie kapitat aniotéw biznesu zasilatby projekty najbardziej
»Czarujace’, a nie te najbardziej rozwojowe. Z drugiej strony ,adrenalina’, jakiej potrzebuja
inwestorzy, to gwarancja, ze inwestowanie im sie nie znudzi.

Tabela 2. Motywacja brytyjskich business angels (% respondentéw wybierajacych dang
odpowiedz; wielkosci moga nie sumowac sie w wierszach ze wzgledu na
zaokraglenia).

Motywacja do inwestowania Bardzo . Nie-
. R . Wazne .
jako business angel wazne wazne
Wsparcie nastepnej generacji przedsiebiorcow 9 36 55
Osobista satysfakcja bycia zaangazowanym w biznes 53 36 11
Mozliwos¢ szybkiej aprecjacji kapitatu 72 24 4
Pomoc znajomym w zatozeniu biznesu 3 10 87
Uzyskanie biezacych lub przysztych dochodéw 41 32 27
Wsparcie spotecznie uzytecznych produktéw/ustug 5 10 85
Moje pienigdze sprawiajg komus przyjemnos¢ 14 46 40
Zyskanie uznania wsréd spotecznosci lokalnej 1 3 96
Zyskanie korzysci niematerialnych (np. przywileje) 1 8 91
Skorzystanie z korzystnych rozwiazan podatkowych 19 41 41

Zrédfo: C. Mason, Barriers to investment in the informal venture capital sector, Mimeo, February 2002,
str. 28.
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4. RODZAJE INWESTOROW

Aby lepiej zrozumie¢ strukture i nature spotecznosci business angels, pokazane uprzednio
przykfady ,profili” aniotéw z kilku rynkdw narodowych oraz informacje (niestety bardzo ska-
pe) na temat ich motywacji, warto dopetni¢ jeszcze prezentacja kilku klasyfikacji najczesciej
spotykanych w literaturze. Lepiej unaocznia to fakt, ze populacja inwestoréw nie jest jedno-
rodna, pomimo ze wszyscy zajmuja sie praktycznie tym samym (inwestujg) i maja identyczne
(biznesowe) korzenie. Znajomos¢ tych wewnetrznych zréznicowan jest bardzo istotna i przy-
datna.

W literaturze mozna znalez¢ kilka ciekawych typologii business angels starajacych sie synte-
tycznie odzwierciedli¢ ich strategie i zachowania inwestycyjne. Ponizej zaprezentujemy trzy
W naszej ocenie najciekawsze. W publikacji z roku 1996 Patric Coveney i Karl Moore wyréznili
trzy typy aniotéw biznesu rézniace sie pod wzgledem dwdch kryteriéw: poziomu bizneso-
wej aktywnosci i intensywnosci inwestowania'. W ich ujeciu mianem ,entrepreneur angels”
mozna nazwac inwestorow o najwiekszej aktywnosci, mierzonej zaréwno liczba dokonanych
inwestycji, jak i wielkosciag zaangazowanego kapitatu. Osoby zastugujgce na to miano naleza
do grona najbardziej doswiadczonych inwestoréw i zarazem oséb o wysokim statusie ma-
jatkowym. Tego typu anioty preferujg inwestowanie w poczatkujace projekty (start-up); klu-
czowym kryterium wyboru inwestycji jest dla nich osobowos¢ przedsigbiorcy. Stosunkowo
rzadko angazuja sie na poziomie operacyjnym w spétki, w ktére zainwestowali; czesto tez sa
to inwestycje w projekty z sektoréw, z ktdrymi wczesniej nie mieli istotniejszych kontaktow.
W poréwnaniu do powyzszej grupy ,income seeking angels” s3 mniej majetni i mniej aktywni,
ale za to bardziej zorientowani na korzysci finansowe (w przypadku ,entrepreneurial angels”
niebagatelne znaczenie ma motyw ,zadowolenia” z bycia inwestorem), inwestujg przede
wszystkim w te sektory, na ktdrych sie znaja i najczesciej angazuja sie menedzersko w pro-
wadzenie finansowanych firm. Trzecia grupa to,,wealth maximising angels"'*. Ta kategoria jest
bardzo podobna do poprzedniej, chociaz inwestuje nieco wiecej (Srednio dwie inwestycje
w portfelu; wartos¢ pojedynczej inwestycji rzedu £54 tys.)'.

Inng typologie oparta przede wszystkim na motywacji inwestoréw zaproponowano w ba-
daniu obejmujacym grupe 214 amerykanskich business angels'”. Wyrézniono tu trzy rodzaje
aniotéw biznesu: hedonistéw, altruistéw i economic investors. Ci ostatni stanowigcy wséréd
badanych grupe najliczniejsza (101 inwestoréw), inwestowali przede wszystkim z pobudek
finansowych (zysk) i akceptowali najwieksze ryzyko. Ich inwestycje na ogét byty wieksze niz
dwdch pozostatych grup, gtéwnie w formie equity (kapitat udziatowy lub akcyjny) lokowane-
go w projekt na czas znacznie krétszy, niz robity to dwie pozostate grupy inwestoréw. Hedo-
nisci — jak nietrudno odgadna¢ - bardziej stawiali na biznesowg przygode niz czysto finan-
sowy wymiar inwestycji. Ich inwestycje byty ostrozniejsze, czesciej dokonywane w ramach
konsorcjum, nie tylko w formie equity , ale takze (bezpieczniejszego) dtugu. Dla hedonistéw

' Podaje za C. Mason, Informal sources of venture finance, [in:] S.Parker (eds.) The Life Cycle of Entrepreneurial Ventures: Volume 2. Interna-
tional Handbook on Entrepreneurship, Kluwer, 2006, str.8.

> Nazwy te mozna przettumaczyc¢ jako:,przedsiebiorczy aniot’, ,aniot poszukujacy dochodu’, ,aniot maksymalizujacy bogactwo”.

'® Faktycznie Coveney i Moore wyroznili sze$¢ kategorii inwestoréw; dwie z nich (virgin i latent) odnosity sie do potencjalnych aniotow,
a jedna (,corporate investors") dotyczyta firm inwestujacych w sposéb podobny jak business angels (de facto chodzito tu wiec o corporate
venture capital - czyli inwestycje venture capital realizowane za posrednictwem korporacji przemystowej ).

'7 M. Sulivan, A. Miller, Segmenting the Informal Venture Capital Market: Economic, Hedonistic, and Altruistic Investors. Journal of Business
Research 36, str. 25-35 (1996).

17



waznym motywem byta nie tylko nagroda finansowa, ale réwniez zadowolenie z udziatu
w przedsiewzieciu. W grupie altruistéw duch homo economicus byt najstabiej rozpowszech-
niony. Ten typ inwestoréw inwestowat mniej, a dokonujac inwestycji, brat pod uwage takze
motywy pozaekonomiczne (spoteczne).

Wreszcie trzecig niezwykle ciekawa kategoryzacje sporzadzono w oparciu o dane z rynku
norweskiego'®. Wyrézniono tu cztery typy inwestoréw w zaleznosci od poziomu ich bizne-
sowych kompetencji i aktywnosci inwestycyjnej. Jak wida¢ na rysunku nr 1, lotto investors
to grupa o najmniejszym doswiadczeniu biznesowym i inwestujaca najrzadziej (Srednio 1,4
inwestycji w okresie 1995-1998). Podstawowym zrédtem informacji o projektach inwestycyj-
nych sa dla nich media, rzadko inwestuja wspélnie z innymi aniotami, a ich udziat w zarza-
dzaniu finansowang spotka jest rzadkoscia. Bardziej aktywnych inwestoréw, ale o podobnych
kompetencjach biznesowych, okreslono mianem traders. Inwestujg oni znacznie czesciej (4,5
inwestycji w trzyletnim analizowanym okresie), rzadko angazuja sie w sprawy wspieranych
spotek, z ktdrych wycofuja sie na 0gét po uptywie nie wiecej niz trzech lat. Wsréd grona do-
$wiadczonych biznesmendw mozna wyrézni¢ dwie grupy. Analytical investors mimo duzego
doswiadczenia inwestujg bardzo mato (Srednio 1,7 inwestycji na trzy lata), najczesciej w nie-
wielkiej odlegtosci od miejsca zamieszkania i na dodatek wespét z innymi inwestorami'™.
Business angels przoduja natomiast pod kazdym wzgledem. Sa bardzo aktywni w poszuki-
waniu okazji do inwestycji: korzystaja z rekomendacji znajomych, kontaktéw biznesowych,
jednoczesnie samodzielnie poszukujac ciekawych propozycji. W konsekwencji przez ich rece
przewija sie znacznie wiecej biznesplanéw niz w przypadku pozostatych trzech kategorii (44
propozycje wobec osmiu w przypadku lotto i analytical investors oraz 20 w przypadku tra-
ders) i dokonywanych jest znacznie wiecej inwestycji (7,3 w okresie trzech lat). Czesciej niz
pozostali korzystajg oni takze z inwestowania poprzez konsorcjum i w wiekszosci przypad-
kéw aktywnie uczestnicza w zyciu finansowanej spotki (zasiadanie w radzie dyrektoréw).

Czy znajomos¢ typow inwestordw, z jakimi mamy do czynienia na rynku, ma jakie$ znacze-
nie oprécz waloru czysto poznawczego? Ot6z ma - zaréwno duze, jak i bardzo praktyczne.
Po pierwsze, jesli przedsiebiorca poszukujacy kapitatu na zatozenie firmy czy tez jej rozwdj
uswiadomi sobie, ze ma przed sobg inwestoréw o réznych preferencjach, oczekiwaniach,
strategiach oraz motywacjach to znacznie tatwiej bedzie mu sie po takim rynku porusza¢. Po-
szukujac kapitatu na dtuzszy czas, wraz z zastrzykiem biznesowej wiedzy warto poszukiwa¢
klasycznego business angel, a unikac tradersa dziatajacego jak klasyczny arbitrazysta. Z kolei
kto$ potrzebujacy niewielkiego kapitatu i mato aktywnego wspdlnika powinien szukac in-
westora o profilu zblizonym do tradera. Ze znajomosci tych réznych klasyfikacji ptyna tez
whnioski dla sieci skupiajacych anioty biznesu. Aby tatwiej taczy¢ popyt z podaza, wazne jest
wiec i to, aby w sieci byto wielu inwestoréw, jak i to, aby byli oni rézni. Istotne jest tez to, aby
kierujacy siecig potrafili te réznorodnos¢ zdiagnozowac i ocenic, a nastepnie taka podaza
efektywnie zarzadza¢ (nie rozsytajac biznesplanéw an block do wszystkich). Ze znajomosci
tych typologii ptynie tez i inna korzys¢. Znajac specyfike poszczegdlnych grup obecnych na
rynku fatwiej zaprojektowac jakies rozwigzania systemowe rynek ten wspierajace, unikajac
przy okazji pomytek.

'8 R. Serheim, H. Landstrom, Informal investors — A categorization, with policy implications. Entrepreneurship & Regional Development, 13
(2001), str. 351-370.
% Autorzy nie wyjasniaja jednak, dlaczego ta grupa zachowuije sie w sposéb tak ostrozny.
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Rysunek 1. Przyktad klasyfikacji business angels wg kompetencji biznesowych i aktywnosci

inwestycyjnej.
Kompetencje
Niskie Wysokie
Wysoka
Traders Business Angels
Aktywnos¢
Inwestycyjna
Lotto investors Andlythical
Investors
Niska

Zrédfo: R. Serheim, H. Landstrém, Informal investors — A categorization, with policy implications. Entre-
preneurship & Regional Development, 13 (2001), str. 351-370.
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5. OPLACALNOSC INWESTYCJI

Skoro business angels inwestuja gtownie z checi zysku, to interesujace jest, czy ta che¢ fak-
tycznie przekuwa sie na realne korzysci; czy na zyski moze liczy¢ kazdy i z kazdej inwestyc;ji?
Inwestowanie w biznes zupetnie obcego cztowieka, dogladanie go, doradzanie i stawianie
czota réznym niespodziankom i ryzyku to wszak co$ innego niz wtasny biznes rozpoczynany
wiele lat temu, najczesciej w zupetnie innych warunkach i okolicznosciach. Wiele wskazuje
jednak na to, ze cho¢ takie finansowe hity jak Google czy Skype nie trafiajg sie codziennie, to
spora cze$¢ business angels na swoich inwestycjach zarabia znacznie wiecej niz na najlepszej
bankowej lokacie (tabela 3). Z danych zebranych od 127 brytyjskich business angels wynika, iz
23% ich inwestycji dato stope zwrotu nie mniejsza niz 50%, z czego w przypadku blisko poto-
wy zysk przekroczyt 100%, co oznacza, ze kapitat w trakcie inwestycji praktycznie podwoit sie.
Jak sie mozna byto jednak spodziewa¢, inwestowanie w projekty znajdujace sie na ogét we
wczesnej fazie rozwoju jest bardzo ryzykowne. Blisko 40% z nich konczy sie biznesowym fia-
skiem i najczesciej utratg zainwestowanego kapitatu?. Jedyna polisg zabezpieczajaca przed
takim rozwojem wypadkow jest budowa portfela i jego systematyczne odnawianie.

Te kilka cyfr wcale nie musi przekonywac¢ sceptykdw, ze warto rozwazy¢ inny sposob spo-
zytkowania swojego bogactwa niz bankowa lokata. Tym bardziej ze dostepnos¢ danych sta-
tystycznych na temat dochodowosci anielskich inwestycji jest dramatycznie ograniczona.
Jedli juz zatem kto$ ma inklinacje do inwestowania poza gietda, to moze warto rozpatrzy¢
najblizszy dostepny wariant i powierzy¢ pienigdze funduszowi venture capital. Fundusz taki
kierowany przez wynajeta firme zarzadzajaca teoretycznie powinien mie¢ przewage nad sa-
motnym inwestorem (wieksza suma doswiadczen, efekt pracy zespotowej, uporzadkowane
procedury inwestycyjne itd.) i co za tym idzie, oferowac wiecej korzysci.

Ale, zapewne ku zdumieniu wielu, business angels wcale nie musza by¢ na straconej pozycji
w konfrontacji z venture capital. Okazuje sie, ze wyniki osiagane przez brytyjskie anioty biz-
nesu w relacji do venture capital charakteryzuja sie nieco lepsza struktura: mniejsza liczba ich
inwestycji konczy sie fiaskiem (w przypadku venture capital jest to ok. 64%), a wieksza za to
osigga stope zwrotu pomiedzy 0% a 49%; z kolei liczba inwestycji osiggajacych najwyzsze
stopy zwrotu jest poréwnywalna.

Tabela 3. Stopy zwrotu z inwestycji osiagane przez brytyjskich business angels.

IRR (%) Procent inwestorow osiagaja-
cych dana stope zwrotu

Ujemna 39,8

0-24 23,8

25-49 12,7

50-99 13,3

100+ 10,2

IRR — wewnetrzna stopa zwrotu

Zrédfo: Colin Mason, Richard Harrison, Is it worth it? The rates of return from informal venture capital
investments. Journal of Business Venturing 17 (2002), str. 211-236.

2 Colin Mason, Richard Harrison, Is it worth it? The rates of return from informal venture capital investments, Journal of Business Venturing 17
(2002), str. 211-236.
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6. ROZMIARY RYNKOW BUSINESS ANGELS

Ogdlnogospodarcze znaczenie business angels najlepiej mozna zobrazowaé, pokazujac dane
na temat rozmiaréw tego rynku, ktéry w ocenach niektérych analitykdw jest znacznie rozle-
glejszy niz sektor klasycznych funduszy venture capital. Tu jednak pojawia sie problem. Cho¢
w literaturze mozna natknac sie na szereg liczb, sg to na ogét szacunki i przyblizenia wciaz
wymagajace weryfikacji. Ten zaskakujacy deficyt,twardych” danych to efekt znacznego roz-
proszenia inwestorow i ich zindywidualizowanej, specyficznej natury, trudno poddajacej sie
rejestracji i pomiarowi. Tym niemniej zobaczmy, jak wygladaja te szacunki. | tak, w przypadku
rynku amerykanskiego Gaston (rok 1989) szacuje, ze business angels inwestujg tam okoto
13-krotnie wiecej kapitatu niz klasyczne fundusze venture capital, dokonujac jednoczesnie
40-krotnie wiecej inwestycji. Z kolei Jeffrey Sohl w roku 2003 szacowal, ze na terenie USA
dziata okoto 300-350 tys. business angels, inwestujgc rocznie okoto $30 miliardéw s$rednio
w 50 tys. przedsiewziec¢?'. Kilka lat wczesniej — w roku 1996 - Freear podawat, ze liczba amery-
kanskich inwestorow wynosi okofo 250 tys., a ich roczne inwestycje to $10 do $20 miliardéw
w 30 tys. firm?. Wyliczenia dla rynku brytyjskiego sporzadzone przez prof. Colina Masona
plasuja liczbe business angels na poziomie okoto 20-40 tys., a ich aktywnos¢ inwestycyjna to
£0,5-1 miliarda rocznie i od 3 do 6 tys. sfinansowanych projektow?. W tym kontekscie nieco
zaskakujace - i chyba nazbyt optymistyczne — moga by¢ wyliczenia Fraunhofer Institute na
temat rynku niemieckiego. Liczbe aktywnych business angels okres$la on na okoto 27 tys. przy
tacznie 220 tys. inwestoréw (aktywnych i potencjalnych)®.

Znacznie mniejsze rozmiary maja rynki innych krajéw europejskich. Dosy¢ nieprecyzyjne
szacunki sporzadzone pod koniec ubiegtej dekady na zlecenie Komisji Europejskiej wskazu-
ja, iz zasoby kapitatowe, jakimi rozporzadzaja aniotowie biznesu w Finlandii, to okoto $330
milionéw (przy 1500 inwestoréw), a w Holandii to $1650 milionéw?. Raport ten szacowat
facznie, ze w Europie aktywnie dziatato 125 tys. business angels dysponujacych kapitatem
rzedu $11-22 miliardéw?. Paradoksalnie — mimo iz przytoczone powyzej liczby to wytacznie
szacunki — eksperci podkreslaja, iz dane te sa najprawdopodobniej zanizone, gdyz wigkszos¢
business angels posiada nadwyzki kapitatu inwestycyjnego i jednocze$nie nie moze znalez¢
odpowiednich projektéw inwestycyjnych. Ponadto istnieje dosy¢ spora rzesza oséb dyspo-
nujacych kapitatem i doswiadczeniem biznesowym, ktére jeszcze nie dokonaty zadnej in-
westycji (sa to potencjalni aniotowie biznesu). Jeffrey Sohl szacuje, ze proporcja pomiedzy
aktywnymi a potencjalnymi aniotami biznesu w przypadku rynku amerykanskiego moze
ksztattowac sie jak 1:5 (szacunki z potowy lat 90. wskazywaty na proporcje 1 do 3). Wspo-
mniany raport dla Komisji Europejskiej proporcje te nieco zwigkszyt (1 do 8), szacujac, ze
armia potencjalnych inwestoréw to okoto 1 milion oséb.

21 Jeffrey E. Sohl, The US Angel and Venture Capital Market: Recent Trends and Developments. Journal of Private Equity, Vol. 6, No. 2, 2003.
str. 7-17.

2 Dane podawane przez Freear cytuje za: R. Wiltbank, S. Sarasvathy, Selection and Return in Angel Investment. Paper for the Bobson Confe-
rence 2002, str. 7.

2 Colin Mason, Informal Sources of Ventue Capital in: The Life Cycle of Entrepreneurial Ventures: Volume 2. International Handbook on Entre-
preneurship, Kluwer, 2006, str. 11.

24 ). Weber, M. Brettel, C. Jaugey, C. Rost, Business angels in Germany. How business angels in Germany help new entrepreneurs. WHZ Koblenz,
str. 7 (maszynopis niedatowany).

% Ta nieprecyzyjno$¢ wynika z faktu, ze raport postuguje sie pojeciem estimated size of investment pool, nie precyzujac, czy chodzi tu o kwo-
ty realnie inwestowane w danym roku, czy tez takze o kapitat niezainwestowany, ale bedacy w dyspozycji (czyli potencjalna podaz
kapitatu).

2 Dissemination Report on the Potential for Business angels Investment and Networks in Europe. EBAN, January 1998, pkt. 6.

23



Ciekawych i bardzo wiarygodnych danych - pozwalajacych wnioskowa¢ generalnie o skali
i roli nieformalnych zrédet kapitatu i co za tym idzie, posrednio mogacych potwierdzac przy-
toczone powyzsze szacunki — dostarcza publikowany cyklicznie raport na temat przedsie-
biorczosci na swiecie Global Entrepreneurship Monitor. W oparciu o badania ankietowe osza-
cowat on, ze populacja tzw. nieformalnych inwestoréw (osoby finansujace dziatania innych
w ramach powiazan rodzinnych oraz inne osoby, w tym takze business angels), to okoto 3,4%
liczby dorostej ludnosci 18 analizowanych krajow (wskaznik ten waha sie od 6,2% w Nowej
Zelandii do 1,4% w Brazylii). Inwestorzy ci rocznie w nowe i juz istniejgce projekty wktadaja
niebagatelna kwote $196 miliardéw, co stanowi okoto 1,1% facznego PKB tych krajéw (od
3,7% PKB w przypadku Korei Pd. do 0,14% PKB w Brazylii)¥.

27 W. Bygrave, M. Hay, E. Ng, P. Reynolds, A Study of Informal Investing in 29 Nations Composing. The Global Entrepreneurship Monitor
(GEM), 2003, publikacja dostepna pod adresem: http://www.entrepreneurship.fiu.edu/downloads/paul_reynolds/Research/2001_A%20
study%200f%20informal%20investing%20in%2029%20nations%20composing%20the.pdf
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7. PROCES INWESTYCYJNY

Pod wzgledem formalnym proces inwestycyjny aniota biznesu jest niezwykle podobny do
tego, z czym mamy do czynienia w przypadku funduszy venture capital (rysunek 2). Jest tu
wiec etap poszukiwania projektéw, etap analizy projektéw trafiajacych do rak inwestora po-
przez sie¢ lub tez pozyskanych samodzielnie, ich selekgcja, praca nad dokumentacja inwesty-
cyjna, wreszcie udostepnienie srodkow, wspotpraca w trakcie inwestycji, a nastepnie wycofa-
nie kapitatu (sprzedaz akgji lub udziatéw). Przesledzmy pokroétce, jak te poszczegdlne etapy
wygladaja i co w ich trakcie sie faktycznie dzieje.

O sposobach poszukiwania projektéw i inwestoréw juz nieco uchylilismy rabka tajemnicy.
Inwestorzy na ogét maja sprawe bardziej utatwiong niz przedsiebiorcy, gdyz jako byli lub
tez caly czas czynni biznesmeni, posiadajg bardzo rozlegte kontakty zawodowe. Dzieki temu
z duza tatwoscig, szybko i tanio sg w stanie pozyskiwac informacje o sytuacji w sektorze, ro-
dzacych sie nowych pomystach i nowych twarzach. Obok sieci wiasnych kontaktéw z po-
mocy przychodzg im oczywiscie media i znajomi. Bardzo waznym kanatem pozyskiwania
informacji jest kontakt z konsultantami, firmami doradczymi czy szkoleniowymi, do ktérych
trafia wiele 0séb z biznesowymi planami. Nie bez znaczenia sg znajomosci w sektorze banko-
wym, ktéry,dzieki” niecheci do przedsiebiorcéw bez historii moze przekierowywac¢ projekto-
dawcéw do aniota biznesu. Najistotniejszym zrédtem podazy projektéw powinny by¢ jednak
sieci business angels. Juz dzieki niewielkim srodkom na promocje moga one fatwo przebic sie
z informacja o swoim istnieniu, skupiajac na sobie uwage szerokiej rzeszy przedsiebiorcéw.

Rysunek 2. Struktura procesu inwestycyjnego

1. Przekazanie streszczenia 1. Podpisanie umowy 1. Podpisanie umowy
projektu o poufnosci inwestycyjnej

2. Wstepna analiza nadestanych 2. Dalsze uszczegotawianie 2. Przekazanie srodkéw
materiatéw, kontakt koncepgji biznesu finansowych
uzupetniajacy, prezentacja 3. Opracowanie term sheet 3. Wspétpraca i monitoring
projektu i negocjowanie warunkéw inwestycji

3. Analiza biznesplanu 4. Projekt umowy inwestycyjnej 4. Realizacja rund finansowania

4. Decyzja o odrzuceniu lub i innych dokumentow 5. Wycofanie sie aniofa biznesu
akceptacji projektu prawnych

Zrédto: opracowanie wiasne

Przedsiebiorca poszukujacy kapitatu na zatozenie firmy lub jej rozwoj jest w nieco trudniej-
szej sytuacji. Pierwszym kontaktem powinna byc¢ sie¢ business angels. Jesli jest taka w danym
regionie, lub w kraju dziata sie¢ ogdélnokrajowa, to potowa sukcesu. Zgtaszajac tam swoj pro-
jekt, trzeba zdawac sobie sprawe z dwéch rzeczy.

+ Po pierwsze, niektére sieci za zgtoszenie projektu pobieraja niewielkie optaty, a p6z-
niej — jesli caly proces pozyskiwania kapitatu uda sie doprowadzi¢ do szczesliwego
finatu, pobierana jest kilkuprocentowa prowizja od wartosci transakgji (w zaleznosci
od obyczaju panujacego na danym rynku albo jest ona pokrywana przez obie strony
solidarnie albo - niestety - przez te ,stabszg”).
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« Po drugie, poniewaz siec jest sieci nieréwna, przed przestaniem swojego projektu
warto o niej zasiegna¢ opinii. Pomijajac watek reputacji (o ktérym jednak nie nalezy
zapominac!), to przede wszystkim warto zwréci¢ uwage na to, jak duze zasoby kapi-
tatu sie¢ w sobie skupia, ilu ma inwestoréw i jakie sg ich preferencje inwestycyjne. To
ostatnie jest szczegdlnie istotne w $wietle tego, co napisalismy juz wczesniej na temat
réznych rodzajéw inwestoréw. Im wieksza liczba inwestoréw, tym wiekszy kapitat stoi
do dyspozycji i bardziej zréznicowane sg ich gusta. W takim $rodowisku na pewno
tatwiej bedzie znalez¢ kapitat (sieci aniotéw biznesu dziatajace w Polsce prezentujemy
na dalszych stronach).

Gdy sieci business angels nie ma, warto przede wszystkim skierowac sie do funduszu venture
capital inwestujacego w danym regionie, ale nie po kapitat, a po informacje. Menedzerowie
z firm zarzadzajacych funduszami bardzo czesto Swietnie sie orientuja, kto wystepuje w roli
aniofa biznesu w regionie lub w ramach danego sektora, albo tez wyraza zainteresowanie
taka rola. W nawiazaniu kontaktu z funduszem bardzo przydatne moga sie okazac organiza-
cje zrzeszajace takie instytucje, ktore dziatajg praktycznie w kazdym kraju (w Polsce jest to np.
Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowych www.psik.org.pl ).

Wiedza o tym, gdzie szuka¢ aniota biznesu, gwarantuje przedsigbiorcy jedynie to, ze jego
propozycja dotrze pod wskazany adres w okre$lonym czasie. Nie oznacza to wcale, ze pomyst
przyciagnie zainteresowanie i kapitat. Aby tak sie stato, musi on faktycznie pasowac do tego,
czego po tego typu projekcie oczekujg inwestorzy oferujacy kapitat w formie equity, a nie
kredytu. | bynajmniej nie chodzi tu wylgcznie o to, co mozna wyczytac z popularnej definicji
aniota biznesu, czyli na przyktad to, aby projekt byt zlokalizowany blisko siedziby inwestora.

Aniotowie biznesu, podobnie zresztg jak fundusze venture capital, interesuja sie projektami,
ktore spetniaja trzy podstawowe przestanki stanowigce fundament powodzenia przedsie-
wziecia:

» beda realizowane przez wiarygodnego przedsiebiorce;

« beda oferowaly takie produkty lub ustugi, badz tez taki model biznesowy, ktéry za-
pewni przedsiewzieciu osiggniecie istotnej przewagi konkurencyjnej, zwigkszajac tym
samym szanse na dynamiczny wzrost wartosci projektu (firmy) i szanse na zyski dla
inwestora;

+ przewaga konkurencyjna nad rywalami, jaka powinien charakteryzowac sie projekt,
bedzie umozliwiata osiggniecie zyskéw adekwatnych do czasu trwania inwestycji i ry-
zyka ponoszonego przez inwestora.

Pierwszy z warunkdéw jest kluczowy. Przedsiebiorca stojacy za danym pomystem musi by¢
osobg wiarygodnag, rzetelng, uczciwg i kompetentng w swojej specjalnosci. Jest to warunek
minimum, ktérego nie zastapi, czy nie zrekompensuje, jakas inna szczegélna zaleta projektu.
Kompletnos¢ zespotu menedzerskiego pracujacego nad projektem jest atutem, ale w przy-
padku bizneséw dopiero startujgcych jest to rzadko spotykane. Ta niedogodnos¢ na pewno
nie bedzie Zrédtem niezadowolenia i krytyki ze strony aniota biznesu chocby dlatego, ze to
wiasnie on ze swojg wiedzg i doswiadczeniem ma wzmocni¢ kadrowo przedsiewziecie.
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Aniot biznesu, liczac na (duze) zyski proporcjonalne do (duzego) ryzyka zwigzanego z finan-
sowaniem przedsiewzie¢ o krétkiej historii biznesowej, bedzie zwracat baczng uwage na to,
czy dany projekt jest w stanie takie zyski wytworzy¢. To faktycznie bedzie zalezato od tego,
czy posiada on tzw. przewagi konkurencyjne, zwigkszajace szanse na dynamiczny wzrost
wartosci projektu (firmy) oraz minimalizujgce ryzyko skopiowania projektu przez konkuren-
tow lub podjecia innej akcji ,odwetowej". Szczegdlnie wazne jest, aby projekt dotyczyt rynku
z przysztoscig o wystarczajgco duzych rozmiarach i dodatkowo jeszcze niezbyt wyklarowanej
strukturze (czyli bez wyraznego lidera, ktéry na pojawienie sie konkurencji moze zareagowac
np. obnizka cen na swoje produkty).

Trzecia z przestanek wzbudzenia zainteresowania projektem ze strony aniota biznesu jest
konsekwencjg dwoéch poprzednich. Dobrze przemyslane przedsiewziecie, osadzone w re-
aliach dnia codziennego, ktérego kierownictwo spoczywa w rekach ambitnego, uczciwego
i wiarygodnego cztowieka musi przynosi¢ zyski proporcjonalne do ryzyka, jakie sie z takim
projektem wigze. W przypadku gdy business angel bedzie wyktadat kapitat na sfinansowanie
fazy zasiewu (tzw. seed) i startu, gdzie ryzyko jest najwieksze, nie nalezy sie dziwi¢, gdy bedzie
on oczekiwal, ze jego kapitat co roku (az do momentu wycofania sie z inwestycji) bedzie co
najmniej sie podwajat.

Powyzej nie wspomnielismy o jeszcze jednej przestance powodujacej, ze aniot biznesu moze
zainteresowac sie danym projektem. Aniot biznesu inwestuje na z géry okreslony okres po
uptywie ktérego zbywa posiadane akcje lub udziaty, w ten sposéb realizujac zyski. Aby mozna
byto takie ,wyjscie” z inwestycji przeprowadzi¢, musza by¢ ku temu mozliwosci - musi istniec¢
na przyktad jakies grono inwestoréw strategicznych zainteresowanych nabyciem od aniota
jego akcji/udziatow (rynek fuzji i przejec). Alternatywa jest wprowadzenie spotki na rynek
gietdowy, o ile jej rozmiary pozwalaja na to (koniecznos¢ spetnienia kryteriéw dopuszcze-
nia do obrotu gieldowego). Jeszcze innym rozwigzaniem moze by¢ odsprzedanie udziatéw
aniofa zatozycielowi firmy. Istnienie prawno-ekonomicznych mozliwosci do realizacji procesu
JWyjscia” z inwestycji jest przestanka bardzo istotng, gdy w gre wchodzi wieksza inwestycja,
ktdrej uplasowanie na rynku inwestorskim moze rodzi¢ pewng trudnos¢ (odpowiednia ko-
niunktura, odpowiedni inwestor). Poniewaz w przypadku inwestycji aniotéw biznesu s3 to
przedsiewziecia na 0g6t mniejsze niz wieksze (w granicach do kilku milionéw ztotych), na
0gét znacznie tatwiej zakonczy¢ taka inwestycje niz projekty z jakimi maja do czynienia fun-
dusze venture capital. Tym niemniej, cho¢ pominiecie tego watku przy pierwszym kontakcie
z aniotem biznesu nie bedzie oznaczato dyskwalifikacji projektu, warto o tym pamietac i na-
kresli¢ wtasna wizje zakonczenia inwestycji przez aniofa.

Nawigzanie kontaktu z aniotem biznesu na ogét polega na przestaniu mu bezposrednio lub
za posrednictwem sieci streszczenia projektu, ktére w fachowym, branzowym jezyku okre-
$la sie mianem teaser, czyli zwiastun. Jeszcze nie tak dawno wiedza, jak pisac streszczenie
projektu biznesowego nie byta zbyt rozpowszechniona. Skutkiem tego wielu przedsiebior-
cow postepowato w mysl reguty ,im wiecej, tym lepiej”. Nie rzadko wiec do rak inwesto-
row trafiaty wielostronnicowe memoranda, obszernie i szczegétowo omawiajgce wszystkie
aspekty przedsiewziecia. Na domiar ztego ta szczegdétowos¢ najczesciej dotyczyta aspektow
technicznych, technologicznych czy inzynierskich, pomijajac watki ekonomiczne i rynkowe,
ktére dla inwestoréw sa kluczowe przy ocenie biznesowej racjonalnosci pomystu. Sytuacja
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ma sie jednak zgota inaczej. Adresatem teasera jest inwestor. Musi wiec w nim znalez¢ to, co
jest niezbedne w jego procesie decyzyjnym, a nie to, czym przedsiebiorca chciatby sie po-
chwali¢. Mozna wrecz rzec, ze przy pisaniu teasera obowigzuje zasada ,im wiecej szczegétow
technicznych, tym gorzej, im precyzyjniej o realiach rynkowych pomystu (i jego przewadze
konkurencyjnej), tym lepiej”. Ta konieczno$¢ precyzyjnego i syntetycznego (!) prezentowa-
nia przede wszystkim aspektéw ekonomicznych i konkurencyjnych biznesu wynika nie tylko
z potrzeby dopasowania sie do schematu procesu decyzyjnego inwestora. Na czytanie ob-
szernych dokumentéw inwestorzy po prostu czasu nie majg, gdyz wiasnie nadestane przez
nas streszczenie jest na pewno jednym z wielu (a nie jedynym), jakie wtasnie trafito na biurko
aniota biznesu.

Obecnie mozna chyba mie¢ nadzieje, ze z pisaniem teasera nie ma juz takiego ktopotu. Wiek-
szos¢ sieci business angels na swoich stronach internetowych zamieszcza wskazéwki, jak taki
dokument sporzadzi¢ lub wrecz publikuje gotowy formularz do wypetnienia (w zataczniku nr
11 2 prezentujemy formularze streszczen, jakie mozna znalez¢ na stronie Polskiej Sieci Anio-
téw Biznesu PolBAN www.polban.pl i Lewiatan Business angels www.lba.pl). Tym niemniej
podajemy kilka wskazéwek, jak takie streszczenie (zwiastun) przygotowac. Po pierwsze musi
by¢ ono krétkie i miesci¢ sie na nie wiecej niz dwoch stronach. Po drugie trzeba je wyraznie
podzieli¢ na czesci (akapity, bloki tekstu) odpowiadajace tym trzem opisanym powyzej prze-
stankom powodzenia projektu, na ktdre aniot biznesu na pewno zwrdéci szczegdtowa uwage.
Wypada wiec zacza¢ od prezentacji celéw przedsiewziecia, unikajac jednak ,klasycznego”
btedu w postacie mieszania celéw z,narzedziami” (Srodkami) stuzacymi do ich osiggania. Ce-
lem przedsiebiorcy na pewno nie jest wiec wyprodukowanie nowego produktu lub ustugi (to
sg raczej nasze ,narzedzia”), ale np. zajecie jakiej$ niszy rynkowej, zwiekszenie juz posiadane-
go udziatu w rynku, czy wejscie na nowy rynek itp. W dalszej kolejnosci teaser musi zawierac
odpowiedz na pytanie dlaczego ten nowy biznes ma by¢ lepszy od tych, ktére juz na rynku
funkcjonujg, i z jakich powodéw konsumenci majg ten nowy produkt czy ustuge kupowac
porzucajac swoje dotychczasowe przyzwyczajenia. Watek rynkowy powinien koniecznie
by¢ tez opatrzony informacja, jak wielki jest, czy moze by¢, rynek, na ktérym projekt bedzie
funkcjonowat, jaki jest jego potencjat wzrostu i jacy producenci/konkurenci na nim obecnie
wystepuja. Pokaze to perspektywe rozwoju i bedzie stanowito podstawe do szacunkéw na
temat przychoddw ze sprzedazy i zyskow. W tym miejscu wydaje sie, ze jest tez najwtasciw-
szy moment, aby pochwali¢ sie nowinkami technologicznymi, jezeli to one maja stanowi¢
o przewadze konkurencyjnej przedsiewziecia. Teaser musi takze zawiera¢ informacje na te-
mat tego, jaki kapitat jest potrzebny do sfinansowania projektu i na jaka stope zwrotu aniot
biznesu moze liczy¢. Koncowym elementem streszczenia — co wcale nie oznacza, ze najmniej
waznym — musi by¢ informacja o jego autorze: jego doswiadczeniu i dotychczasowej karierze
zawodowej.

Kiedy streszczenie trafi do rgk inwestora przychodzi kolej na jego analize i wyselekcjonowa-
nie tych, nad ktérymi warto diuzej sie zastanowic. Sito selekcyjne jest na ogét bardzo geste
i do dalszej analizy przechodzi zaledwie kilka procent nadestanych ofert. Cho¢ inwestorzy sg
bardzo rézni, kryteria, jakimi sie kierujg, dokonujac selekgji, sg zblizone. Najlepiej uswiadomié
sobie to na przyktadach. W tabeli 4 podajemy kryteria, jakie stosowali francuscy inwestorzy,
dokonujac analizy nadestanych projektéw. W nastepnej tabeli przedstawiamy najczestsze
powody, dla ktérych projekt zostat odrzucony, wskazywane przez niemieckich inwestoréw.
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Widac tu wyraznie, ze wiarygodno$¢ przedsiebiorcy, wzajemne zaufanie i zrozumienie celow
i intencji sa stawiane najwyzej. W nastepnej kolejnosci liczy sie rynkowy potencjat biznesu,

oryginalnos¢ i innowacyjnos¢ pomystu.

Tabela 4. Kryteria selekcji projektéow wg inwestorow francuskich

Ranga danego

Kryteria kryterium
1. Zaufanie 3,56
2. Kompetencje branzowe przedsiebiorcy 3,26
3. Mozliwos¢ wzrostu wartosci biznesu 3,19
4. Potencjat strategiczny 3,06
5. Doswiadczenie menedzerskie 2,75
6. Innowacyjnos¢ 2,65
7. Mozliwosci ,wyjscia” z inwestycji 2,49
8. Ryzyko po stronie managementu 243
9. Cena objecia akgji/udziatow 2,38
10. Opinia innych inwestoréw 1,97

Zrédfo: dane zaczerpniete z materiatu France Angels, Business angels Survey 2003 (January 2004),
dostepnego pod adresem: http.//www.eban.org/doc/Rapport%20Enquete%20France%20An-

gels%202003_EN.ppt

Tabela 5. Najczestsze powody odrzucenia projektu wskazywane przez niemieckich business

angels

Procent inwe-

Przyczyna storéw wskazu-
jacych nadana
przyczyne

Brak zaufania do przedsiebiorcy jako osoby 65

Watpliwosci co do kompetencji oséb zarzadzajacych 50

Staby biznesplan 48

Ograniczony potencjat wzrostu 37

Nieatrakcyjny model biznesowy 31

Nierealistyczna wycena przedsiewziecia 27

Brak mozliwosci oceny strony technicznej projektu 22

Zbyt mata osobista wiedza na temat danej firmy 17

Niezgodnos¢ z wtasnymi celami strategicznymi 17

Nie dostarczono dodatkowej informacji na czas 1

Brak czasu, aby przeanalizowac projekt 1

Problemy z zabezpieczeniem kapitatu na inwestycje 1

Udziat zbyt ryzykowny 9

Brak mozliwosci oceny wartosci firmy 9

Brak porozumienia co do roli inwestora 9

Negatywne odczucia 7

Zrédlo: Zrédho: J. Weber, M. Brettel, C. Jaungey, C. Rost, Business angels in Germany, (maszynopis nie-

datowany), str. 12.
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Gdy inwestor zainteresuje sie konkretnym projektem, podejmujac wstepng pozytywna de-
cyzje o jego akceptacji, przychodzi czas na uszczegétowienie pomystu, wspélng analize biz-
nesplanu i ewentualnie jego rozwiniecie. Nastepnym krokiem jest ustalenie warunkéw, na
jakich miatoby dojs¢ do inwestycji. Jest to etap bardzo wazny, bowiem mimo atrakcyjnosci
projektu przy ustalaniu tych szczegétéw miedzy stronami moga sie ujawni¢ zupetnie roz-
biezne oczekiwania. Istnieje wiec ryzyko, ze pomimo wstepnego ,tak” po rundzie rozméw
o szczegotach, business angel (a czasem przedsiebiorca) powie ,nie”.

Dokument zawierajacy spis kluczowych warunkéw realizacji inwestycji fachowo okresla sie
mianem term sheet lub letter of intent (lista warunkow, list intencyjny). Podpisanie term sheet
jest praktyka stosowang bardzo czesto przez inwestoréw kapitatowych. Dokument ten daje
aniotowi biznesu elementarna gwarancje, ze czas (a wiec i pienigdze), jaki juz zaangazowat
w projekt, nie zostang zmarnowane, bo przedsiebiorca np. wycofa sie z dalszych negocja-
¢ji (lub réwnolegle bedzie negocjowat z kim innym). Réwniez przedsiebiorcy dokument ten
daje poczucie pewnosci, ze jego plany rozwojowe zostang sfinansowane na okreslonych wa-
runkach.

Term sheet na og6tsktada sie z pieciu dziatéw: charakterystyka inwestycji, warunkizawieszajace
podpisanie umowy inwestycyjnej, okreslenie zasad wyceny spotki i korekty wyceny,
podziat srodkéw pomiedzy udziatowcdw/akcjonariuszy z tzw. ,wyjscia’, relacje wewnatrz-
korporacyjne (kompetencje organéw spoétki, zasady raportowania). Jego przygotowanie
wymaga pewnego doswiadczenia, albo tez skorzystania z pomocy prawnika. Niekiedy pomoc
takq oferujg sieci business angels. Poniewaz term sheet jest dokumentem obszernym i dosy¢
specyficznym, pominiemy tutaj jego szczegétowe omawianie, odsytajac zainteresowanych
do zafacznika nr 3, gdzie zamieszczony zostat wzorzec takiego dokumentu opracowany
przez prawnikéw sieci Lewiatan Business angels (dokument ten mozna skopiowac ze strony
www.lba.pl oraz strony Matopolskiej Regionalnej Sieci Inwestoréw Kapitatowych www.resik.pl ).

Podpisanie term sheet praktycznie oznacza poczatek konca fazy negocjacji. Czesto zanim jed-
nak nastapi podpisanie umowy inwestycyjnej, business angel stara sie jeszcze przeprowadzi¢
co$ w rodzaju badania due diligence, a wiec doktadnego sprawdzenia prawnej, ekonomicznej
i technicznej strony przedsiewziecia, aby upewni¢ sie, ze wszystko to, co moéwi i prezentu-
je przedsiebiorca, jest zgodne ze stanem faktycznym. Prowadzenie takiego szczegétowego
audytu ma jednak sens tylko w przypadku bizneséw wiekszych dziatajacych od co najmniej
kilkunastu miesiecy. Sprawdzeniu mozna wéwczas podda¢ dokumenty korporacyjne (statut
spotki, dotychczasowe uchwaty), sprawozdania finansowe itd. Gdy mamy do czynienia z pro-
jektem poczatkujacym (start-up), przeprowadzanie due diligence staje sie bezprzedmiotowe,
a alternatywa jest zasiegniecie opinii ekspertéw np. na temat zaproponowanego rozwigza-
nia technicznego (jego innowacyjnos¢, uciazliwos¢ dla srodowiska itd.).

Bardzo wazna formufg kontrolng - stosowana przez wszystkich szanujacych sie aniotéw
biznesu zaréwno przed, jak i jeszcze po podpisaniu term sheet — jest ocena wiarygodnosci
i uczciwosci swojego przysztego partnera. Telefon lub bezposrednia rozmowa z osobami,
ktére w przesztosci miaty kontakt lub na co dzierh wspotpracowaty z przedsiebiorcg poszuku-
jacym kapitatu, jest najlepszym sposobem weryfikacji.

30



Réwnolegle z prowadzeniem elementarnego due diligence i sprawdzania referencji przed-
siebiorcy postepuja prace nad przygotowaniem umowy inwestycyjnej, czyli dokumentu
koncowego okreslajagcego szczegdty inwestycji oraz prawa i obowiazki obu stron. Umowa
inwestycyjna jest dokumentem bardzo obszernym i wraz z r6znymi zatacznikami moze mie¢
nawet kilkadziesigt stron ustalen. W zataczniku 4 prezentujemy przyktadowg strukture umo-
wy inwestycyjnej. Podpisanie umowy inwestycyjnej oznacza faktyczne przejscie do realizacji
projektu. Kapitat aniota biznesu jest wowczas udostepniany spotce w formie pozyczki z pra-
wem jej pdzniejszej (po ziszczeniu sie okreslonych warunkéw) zamiany na akcje (udziaty) lub
tez od razu w formie kapitatu wtascicielskiego (objecie i nabycie akcji/udziatéw). Zasada jest
jednak, ze srodki inwestora udostepniane sa w transzach (a nie jednorazowo), a kazda kolej-
na transza uruchamiana jest dopiero po osiggnieciu wczeéniej uzgodnionych w biznesplanie
(i umowie inwestycyjnej) tzw. kamieni milowych (etapéw rozwoju).
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8. SIECI BUSINESS ANGELS

Fenomenem ostatnich lat, jaki przyczynit sie do zmiany sposobu funkcjonowania rynku bu-
siness angels, jest tworzenie lokalnych, regionalnych oraz ogélnokrajowych sieci (ang. BAN
— business angel network). Za pionieréw tej formuty organizacyjnej uwaza sie Kanadyjczykow.
To oni w latach 80. prawdopodobnie jako pierwsi utworzyli dwie sieci - Venture Capital Net-
work (w prowincji New England) i Canada Opportunities Investment Network (na terenie On-
tario) oferujgce komputerowe przetwarzanie propozycji nadsytanych przez przedsiebiorcow,
co miato gtéwnie na celu odcigzenie inwestoréw od przegladania aplikacji niezgodnych z ich
preferencjami. W potowie lat 90. podobne rozwigzanie pojawito sie w USA. Wiadze amery-
kanskie, dostrzegajac liczne dysfunkcjonalnosci w dostepie matych przedsiebiorstw do nie-
wielkich porcji kapitatu o charakterze equity, w roku 1996 zdecydowaty sie na utworzenie
zdecentralizowanej komputerowej sieci ACE-NET afiliowanej przy Center of Venture Econo-
mics na Uniwersytecie New Hempshire?. W kolejnych latach sieci staty sie nieodzownym ele-
mentem wszystkich krajowych rynkéw business angels.

Tworzenie sieci ma gtebokie uzasadnienie ekonomiczne. Choc¢ literatura przedmiotu nie roz-
pisuje sie nadmiernie na ten temat, wydaje sig, iz nasuwa sie tu naturalna analogia z teorig
kosztéw transakcyjnych Ronalda Coase i wynikajagcym z niej uzasadnieniem dla powstawania
organizacji (tj. firmy) bazujacej na rutynie i hierarchii, jako przeciwienstwa do indywidualnego
przedsiebiorcy samodzielniej poruszajacego sie po rynku zasobéw (samodzielnie,kontraktu-
jacego” zasoby). W sytuacji gdy kazda ze stron rynku business angels — inwestorzy i przedsie-
biorcy - dziata w sposéb samodzielny (samodzielnie poszukuje kapitatu lub samodzielnie
poszukuje projektéw inwestycyjnych), koszty transakcyjne zwigzane przede wszystkim z po-
zyskaniem informacji s najwyzsze z mozliwych. Moze to powodowac ogdlne niezbilanso-
wanie podazy z popytem, co realnie oznacza, ze czes¢ projektéw nie uzyska finansowania,
a czesc¢ kapitatu nie zostanie uruchomiona. Generalnie rynek o tak zatomizowanej strukturze
jego uczestnikdw ma najwyzsze koszty dziatania.

Wyjsciem z tej sytuacji jest zbudowanie organizacji, ktéra poprzez stworzenie kanatéw
przeptywu informacji, narzucenie pewnych procedur i rutyn jest w stanie uzyskac synergie
i 0szczednosci, a tym samym obnizy¢ koszty transakcyjne (koszty pozyskania informacji, dys-
trybugji i kojarzenia ofert). Sie¢ wiec niejako ogranicza rozproszenie i indywidualizm inwesto-
réw w poszukiwaniu projektéw, zapewniajac im jednocze$nie zachowanie anonimowosci.

Dynamika, z jaka w ostatnich latach rozwinat sie¢ w Europie sektor sieci aniotéw biznesu, jest
imponujaca (tabela 6). Przed rokiem 1999 w Europie wieksza aktywnos¢ i liczbe sieci mozna
byto zaobserwowac w Wielkiej Brytanii (49), Francji i Belgii (po cztery). £acznie byto ich zaled-
wie 66. Blisko siedem lat pézniej, w potowie roku 2006, liczba sieci wzrosta trzykrotnie (211).
Obecnie praktycznie we wszystkich krajach europejskich dziata po kilka sieci lokalnych lub
regionalnych, a do potentatéw w tym wzgledzie nalezg Niemcy (41), Francja (35) i Wielka Bry-
tania (34). Sieci zaczynaja powstawac takze w krajach Europy Centralnej i Wschodniej, cho¢
dynamika tego procesu — z oczywistych powoddw - jest jeszcze bardzo mata.

2 Acs Z., F. Tarpley, The angel capital electronic network (ACE-NET), Journal of Banking & Finance 22 (1998), str. 793-797.
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Tabela 6. Sieci aniotéw biznesu w wybranych krajach europejskich.

Kraj 1999r. 2003 r. V12006r.
Europa acznie 66 197 (% 211

Europa Zachodnia - wybrane
pelta 4 ’ 6
Dar?ia 0 8 !
Francia 4 48 35
Niech 1 40 41
Hisz a)rllia 0 3 21

ba 1 9 23
Szwecja
Szwaijcaria ! 3 ’/
Wielka Brytania 429 ?0 ':'?
Wiochy
Europa Wschodnia i Centralna
Czechy 0 1 2
Litwa - - 1
Polska (**) 0 0 3
Rosja 0 1 2
Stowenia 0 1 1
Wegry 0 0 1

Zrédfo: Statistics compendium based on the information provided by EBAN members and networks
having responded to the survey conducted in 2006. EBAN 3 January 2007, str. 10.

(*) Liczba ta obejmuje takze dwie sieci dziatajqce w Izraelu.

(**) Statystyki EBAN sq w tym miejscu niekompletne. Faktycznie w Polsce pod koniec 2003 r. dziatata
jedna sie¢, a w potowie 2006 1. trzy.

34



RAMKA 1. CO SIEC POWINNA OFEROWAC SWOIM CZLONKOM?

» ldentyfikacja aniotéw biznesu, okreslanie ich preferencji inwestycyjnych i wiacza-
nie ich do spotecznosci tworzacej sie¢

Identyfikacja innowacyjnych przedsiebiorcow i projektéw mogacych stanowi¢ po-
tencjalny cel inwestycyjny dla aniotéw skupionych w sieci

Prowadzenie baz danych umozliwiajacych przetwarzanie i kojarzenie projektéw
Organizacja konkurséw na najlepszy biznesplan

Organizacja seminariow/foréw inwestycyjnych stuzacych prezentacji projektow
Organizacja targéw inwestycyjnych

Publikowanie profesjonalnych biuletynéw informacyjnych dla cztonkéw sieci za-
wierajacych syntetyczng prezentacje projektéw poszukujacych kapitatu
Doradztwo prawne dla aniotéw organizujacych konsorcja inwestycyjne
Organizowanie i zarzadzanie funduszami wspotinwestujgcymi z aniotami biznesu
(ang. co-investment funds)

» Doradztwo przy negocjowaniu warunkéw transakgji

» Prowadzenie informacyjnych serwisdw internetowych

» Szkolenia dla przedsiebiorcow

YV V V V A7

Y VY

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Ta dynamika rozwoju dotyczy nie tylko samej liczebnosci sektora. Zmianom podlega takze
organizacyjno-funkcjonalna struktura sektora, co najlepiej obrazuja zamiany, jakie wystapity
na rynku brytyjskim.

Po pierwsze, po poczatkowym dynamicznym przyroscie liczby sieci (9 sieci w roku
1993 i 51 w roku 2004) nastgpita znaczna racjonalizacja i konsolidacja posiadanych
zasoboéw. Likwidacji, restrukturyzacji lub potaczeniu ulegty najstabsze sieci, a proce-
sy te zostaly generalnie zainicjowane i wymuszone przez dekoniunkture z poczatku
obecnej dekady i zmiane zasad wspierania rozwoju regionalnego (decentralizacja
tego procesu i wieksze poleganie na sektorze prywatnym).

Po drugie znacznemu poszerzeniu ulegt zakres dziatalnosci sieci. Poczatkowo byty
one skoncentrowane gtéwnie na ustudze polegajacej na przedktadaniu inwestorom
wstepnie wyselekcjonowanych projektéw biznesowych. Z czasem jednak pole ich
aktywnosci przesuneto sie takze w kierunku oferty szkoleniowej stuzacej kreowaniu
popytu (budowanie tzw. gotowosci inwestycyjnej) i przycigganie do sieci nowych nie-
doswiadczonych inwestoréw.

Trzeci nurt zmian to znaczne pogtebienie sposobu dziatania sieci komercyjnych. Pro-
sta ustuga przedktadania inwestorom wstepnie wyselekcjonowanych ofert zostata
zastgpiona kompleksowa obstuga procesu przygotowania inwestycji, troche na wzor
tego, czym zajmuje sie firma zarzadzajaca funduszem venture capital (business angels
w tej sytuacji podejmuje wytacznie koricowg decyzje — inwestuje lub nie).

Wreszcie czwarty trend zmian strukturalnych na rozwinietym rynku business angels
to zastepowanie indywidualnych inwestycji formowaniem konsorcjéw inwestycyj-
nych (syndykaty). Jak wskazuje prof. Colin Mason, trendy te majg kolosalne znaczenie.
Wskazujg one po pierwsze na zastepowanie ,hobbystycznego” inwestowania przez
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dziatalnos¢ wysoce profesjonalng i usystematyzowana; po drugie profesjonalizacja
sieci umozliwia wchodzenie na rynek inwestoréw niemajacych do tej pory doswiad-
czen inwestycyjnych (nastepuje wiec poszerzenie bazy kapitatowej); po trzecie bar-
dziej zorganizowany rynek jest tatwiej zauwazalny i bardziej zrozumiaty dla przedsie-
biorcow, utatwiajac im dzieki temu dostep do oferty inwestycyjnej?.

Statystyczny obraz sieci dziatajgcych w Europie wyglada nastepujaco:

1. wiekszos¢ sieci jest afiliowana przy instytucjach niedziatajacych dla zysku; z danych
zebranych przez EBAN w 2005 roku 23 sieci na 97 ankietowanych dziatato na zasadach
czysto komercyjnych (dla zysku);

2. wramach 97 przebadanych przez EBAN sieci dziatato 8227 aniotéw biznesu; na jedna
sie¢ przypadato wiec srednio ok. 85 inwestoréw; w roku 2005 do sieci tych sptyneto 6
tys. projektow inwestycyjnych (Srednio 62 na siec), z czego sfinansowano 653 (siedem
transakgji na sie¢; ogolna stopa selekcji wynosi 10%); tacznie w transakcje te zaanga-
zowano kapitat o wartosci €127 min, co oznacza, ze na jeden projekt przypadto ok.
€195 tys,;

3. $rednia wielko$¢ rocznego budzetu sieci wedtug danych z roku 2002 to okoto €208
tys.; spora czes¢ tego budzetu (od 19% do 80%) stuzy finansowaniu kosztéw perso-
nelu kierujgcego siecia (Srednio 3,2 osoby na sie¢); $rednio 84% budzetu pochodzi ze
zrédet publicznych (dotacje, granty).

Olbrzymia dynamika rozwoju sieci aniotéw biznesu w Europie moze sugerowa¢, iz utworze-
nie sieci jest przedsiewzieciem stosunkowo prostym, stanowigcym jedynie problem o wy-
miarze organizacyjno-technicznym czy finansowym. Rzeczywisto$¢ jest jednak zupehnie
inna. Potrzeba na to wielkiej cierpliwosci i czasu (Amerykanie wskazuja, ze nawet do pieciu
lat) na zbudowanie relacji z otoczeniem, a o trwatosci i efektywnosci sieci decyduje szereg
specyficznych czynnikdéw, nie zawsze w petni uswiadamianych przez promotoréw przedsie-
wziecia i nalezycie zarzadzanych”. Oto kilka z nich.

Czynnikiem o kluczowym znaczeniu dla efektywnosci sieci jest zbudowanie szerokiej i zr6z-
nicowanej bazy klientéw po obu stronach rynku (inwestorzy i przedsiebiorcy). Z tego punktu
widzenia to, przy jakie organizacji sie¢ jest afiliowana, moze dla wielu wydawac sie sprawg
drugorzednag, czy wrecz czysto techniczna. Jest jednak doktadnie odwrotnie. Zaréwno dla in-
westoréw, jak i projektodawcow tak przynaleznos$¢ do sieci, jak i korzystanie z jej ustug moze
wigzac sie z ponoszeniem pewnych kosztéw finansowych (optaty). Nie moze jednak wigzac
sie z koniecznoscig ponoszenia kosztéw — nazwijmy je ,wizerunkowych” - wynikajacych
z charakteru instytucji patronujacej sieci, a mogacych negatywnie wptywac na wizerunek
inwestora czy projektodawcy, czy tez w jakikolwiek inny sposéb powodowa¢ ich spoteczny
dyskomfort. Dlatego tez do roli zatozycieli sieci najlepiej nadaja sie instytucje o ugruntowa-
nej w kraju czy regionie pozycji, cieszace sie nienaganna reputacjg w kregach biznesowych,
stronigce od zaangazowan politycznych, niedziatajace dla zysku i reprezentujace szerokie
spektrum srodowisk gospodarczych. Tak zakreslona charakterystyka najbardziej pasuje do
renomowanych izb przemystowych, krajowych organizacji biznesowych, szkét wyzszych,
agencji rozwoju regionalnego czy parkéw naukowych, a wiec organizacji z definicji otwar-

2 Colin Mason, The Informal Venture Capital Market in the United Kingdom, [in] Venture Capital and the Changing World of Entrepreneurship,
2006, str. 137-171.
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tych na wszystkich. Paradoksalnie kto$ moze zauwazy¢, iz od instytucji publicznych, Srodowi-
skowych i dziatajacych pro publico bono znacznie sprawniejsze sg organizacje stricte prywat-
ne. Jednakze ich wieksza sprawnos$¢ organizacyjna moze nie i$¢ w parze z rozpoznawalnoscia
i co za tym idzie, subiektywnie odbierang na zewnatrz wiarygodnoscia. Trudnosci, na jakie
moga natrafi¢ sieci,przyklejone” do inicjatyw prywatnych czy nazbyt wasko sprofilowanych,
moze ilustrowac casus jednej z regionalnych sieci w Wielkiej Brytanii. Posiadanie przez sie¢
zamoznego sponsora w postaci duzej firmy audytorskiej powodowato, iz inne firmy audytor-
skie niechetnie rekomendowaty swoim klientom korzystanie z oferty sieci.

Jedna z podstawowych cech charakteryzujacych dziatania aniotéw biznesu jest koncentra-
cja na projektach biznesowych powstajacych w ich najblizszym otoczeniu. Ograniczenie to
wynika z koniecznos$ci minimalizacji kosztéw dostepu do tych projektéw i czasu, jaki mozna
im poswieci¢. Moze to rodzi¢ przekonanie iz najbardziej efektywne sieci to takie, ktore sg
skoncentrowane na regionie, a czasem nawet jeszcze wezszym obszarze. Nie jest to do kon-
ca poprawne podejscie do zdefiniowania zasiegu sieci. Faktycznie zasieg dziatania aniotéw
biznesu jest $cisle zdeterminowany przez tzw. koszty dostepu, ktére najczesciej mozna utoz-
sami¢ z kosztami przemieszczania sie (i czasem niezbednym do tego). Istnieje nawet utarte
powiedzenie, ze aniot biznesu inwestuje nie dalej niz w projekty odlegte od jego miejsca
zamieszkania o nie wiecej niz dwie godziny jazdy samochodem. Efektywnos¢ sieci nie zale-
zy jednak wytacznie od tego, gdzie inwestor moze dotrze¢ w rozsagdnym czasie, ale przede
wszystkim od mozliwosci efektywnego bilansowania podazy (kapitatu) z popytem. A to z ko-
lei oznacza, ze dla wyznaczenia granic dziatania sieci trzeba takze wzig¢ pod uwage wiel-
kos¢ zasobow przedsigbiorczosci w danej lokalizacji. Dla regionéw matych czy nawet matych
krajéw moze to oznacza¢, iz bardziej wskazane jest organizowanie sieci ponadregionalnych,
krajowych czy ponadnarodowych. Z kolei regiony mate, ale wysoce uprzemystowione i zur-
banizowane moga by¢ wystarczajgcym zapleczem dla sprawnego dziatania nawet matych
lokalnych sieci. Te ogdlne zalecenia niestety trudno przetozy¢ na konkretne wskazania i cyfry.
Zdania na temat tego, jak duzy powinien by¢ region, aby zapewni¢ stabilne dziatanie sieci, sa
podzielone. Niektérzy wskazuja, iz minimum to obszar o populacji 4-5 milionéw mieszkan-
cow. Colin Mason i Richard Harrison — w jednym z opracowan — poprzeczke te znacznie pod-
wyzszaja, wskazujac na przedziat 5 do 15 milionédw mieszkancow?™®. Istnienie sieci zakorzenio-
nych w znacznie mniejszych lokalizacjach (0,5 -5 mIn mieszkarncéw) moze jednak oznacza¢,
ze mate sieci tez maja racje bytu. Jak wida¢ na pytanie, jakie powinno by¢ zaplecze dziatania
sieci, nie ma prostej odpowiedzi. Niewatpliwie, aby sie¢ dziatata efektywnie i trwale, musi by¢
osiggnieta pewna masa krytyczna przedsiebiorczosci.

Podstawowym celem dziatania sieci jest kojarzenie inwestoréw z przedsiebiorcami. Od spraw-
nosci realizacji tej funkcji zalezy wiarygodnos¢ sieci i mozliwos¢ jej przetrwania. Samo koja-
rzenie jednak mozna realizowac¢ kilkoma klasycznymi technikami. Najbardziej nowoczesnym
i idacym z duchem czasu narzedziem jest kojarzenie ,komputerowe” (gietda elektroniczna).
Polega to na wprowadzeniu do systemu przez obie strony rynku swoich profili (preferencje
inwestora i preferencje kapitatowe przedsiebiorcy), ktére nastepnie sg przetwarzane i koja-
rzone. Narzedzie takie jest niewatpliwie szybkie, pozwala na szerokie monitorowanie rynku
i w pewnych warunkach jest tansze od innych. Ma tez jednak stabosci. Przede wszystkim

3 Dissemination Report on the Potential for Business angels Investment and Networks in Europe, EBAN, January 1998, pkt. 7.2.6.
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sparametryzowanie preferencji inwestoréw jest na ogét nieco sztuczne, bowiem nadmiernie
upraszcza rzeczywistos¢. Tak naprawde wiele inwestycji dochodzacych do skutku realizo-
wanych jest z naruszeniem pierwotnych limitéw i ograniczen. Skutkiem tego gietda elektro-
niczna albo zasypuje inwestoréw aplikacjami, albo pomija co$, co mogtoby by¢ faktycznie
interesujagce dla danej osoby.

Przeciwienstwem gietdy elektronicznej sa bardziej tradycyjne narzedzia dystrybucji informa-
¢ji, do ktérych mozemy zaliczy¢ publikowanie biuletynéw inwestycyjnych oraz organizowa-
nie spotkan inwestorow z przedsiebiorcami (seminaria, fora inwestycyjne). Wybor narzedzia
stuzacego do realizacji procesu kojarzenia kapitatu z projektami nie powinien by¢ dzietem
przypadku. Istnieje tu pewna prawidtowos¢, ktdrej nie powinno sie narusza¢. Komputerowe
gietdy business angels najlepiej spisuja sie w przypadku sieci bardzo rozlegtych (ponadna-
rodowych), gdzie duza liczba uczestnikdw wymusza zastosowanie narzedzia do szybkiego
przetworzenia masowej informacji. Przy sieciach regionalnych czy lokalnych obejmujacych
znacznie mniejszg populacje inwestoréw zastosowanie tradycyjnych rozwigzan jest bardziej
wskazane.

Wreszcie dwa ostatnie elementy determinujgce mozliwos$¢ osiggniecia przez sie¢ sukcesu to
zbudowanie odpowiedniej bazy uzytkownikdw oraz zapewnienie sieci stabilnych zrédet fi-
nansowania. W tym pierwszym przypadku hasto ,odpowiednia baza uzytkownikéw” nalezy
interpretowac¢ w dwéch wymiarach. Liczba inwestoréw i projektodawcéw musi by¢ wystar-
czajgco duza (w literaturze mozna spotkac wskazania, iz minimalna pozadana liczba inwesto-
row to ok. 100-200) i charakteryzowac sie znacznym zréznicowaniem pod wzgledem prefe-
rencji inwestycyjnych, czy tez faz rozwoju projektéw (np. start-up) i ich specyfiki sektorowej
(biznesy technologiczne, tradycyjne). Im wieksza liczba uczestnikéw i wieksza ich réznorod-
nos¢, tym wiegksze bedzie prawdopodobienstwo doprowadzenia do inwestycji.

Z kolei finansowanie ma znaczenie nie tylko dla zapewnienia ciggtosci dziatania sieci. Bada-
nia prowadzone na rynku brytyjskim pokazuja, ze sieci komercyjne pozbawione ,taniego”
finansowania publicznego zmuszone sg do zajmowania sie projektami wiekszymi, gdyz tylko
w ten sposéb moga one zapewnic sobie srodki na dziatalno$¢ (tzw. premia za sukces liczona
od wiekszych transakcji daje sieci wiekszy strumien przychodow)?'. Wybdr sposobu finanso-
wania sieci jest wiec decyzja silnie determinujaca segmentacje rynku.

31 C. Mason, R. Harrison, Business Angel Networks and the Development of the Informal Venture Capital Market in the U.K.: is There Still a Role
for Public Sector? Small Business Economics 9 (1997); str. 111-123.
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9. KONSORCJA

Powstawanie sieci business angels to nie jedyny fenomen tego rynku. Wyrazem zmiany i doj-
rzewania rynku, odchodzenia od rozproszonych, zindywidualizowanych inwestycji jest po-
wstawanie konsorcjéw — mniej lub bardziej sformalizowanych grup aniotéw biznesu inwe-
stujacych wspdlnie. Poczatki tego konsolidacyjnego ruchu jak zwykle wywodza sie z USA,
gdzie powstawanie konsorcjow zaobserwowano juz w pierwszej potowie lat 90. ubiegtego
stulecia (prawdopodobnie do pionieréow konsolidacji nalezg ,Band of Angels” z kalifornijskiej
Doliny Krzemowej, Tech Coast Angels, Sierra Angels). Szacuje sie, ze obecnie w USA dziata 200
konsorcjow o réznej charakterystyce inwestycyjnej i sktadzie osobowym (istnieja na przyktad
konsorcja grupujace tylko kobiety-inwestoréw).

Powstawanie inwestorskich konsorcjéw pozwala ograniczy¢ szereg stabosci przypisanych do
tradycyjnego modelu business angels. Przede wszystkim konsorcja za sprawa swoich rozmia-
réw i podejmowanej promocji sg bardziej widoczne na rynku. Pozwala to na tatwiejsze ko-
jarzenie popytu z podaza i odejscie od przypadkowosci kontaktéw zawieranych w wariancie
zatomizowanego rynku. Ta przypadkowos¢ byta bowiem szkodliwa podwdjnie. Podwyzszata
koszty zawierania transakgcji, jak i doprowadzata do rezygnacji z poszukiwan tych przedsie-
biorcow i inwestoréw, dla ktérych wysokie koszty poszukiwania byly nie do zaakceptowania
(ograniczana byta zatem strona podazy i popytu). Obok lepszej rozpoznawalnosci na rynku
konsorcja umozliwiajg takze wytworzenie w ramach grupy inwestoréw procedur usprawnia-
jacych i przy$pieszajacych proces inwestycyjny. Kolejna zaleta konsorcjéw to aktywizowanie
i przyciaganie kapitatéw. Mozliwo$¢ rozproszenia ryzyka pomiedzy wielu uczestnikéw kon-
sorcjum oraz skorzystania z doswiadczen innych staje sie zachetg dla poczatkujacych inwe-
storéw, mniej sktonnych do ryzyka i dysponujacych mniejszymi kapitatami. Zgromadzenie
w ramach konsorcjum wiekszych porcji kapitatu utatwia tez uruchamianie nowych transz
finansowania, gdy rozwdj projektu tego wymaga. W przypadku indywidualnych aniotéw biz-
nesu realizacja tzw. follow-on investment®? jest uwarunkowana wielko$cia zasobdw kapitatu,
jakie moga oni w danej chwili przeznaczy¢ na inwestycje. Limit ten jest w miare ,sztywny”
i ograniczenie to czesto sprawia, ze kontynuacja inwestycji wymaga poszukiwania nowych
zrédet finansowania. W warunkach konsorcjum problem ograniczonych zasobéw kapita-
towych jest znacznie mniej dotkliwy i zagrozenia dla follow-on investments praktycznie nie
ma?®. Konsorcja maja jednak i swoje stabosci. Cho¢ udziat kilku czy kilkunastu inwestoréw
umozliwia roztozenie ryzyka w ramach inwestujacej grupy, nadal dokonywane inwestycje
maja bardzo ryzykowny charakter (projekty w poczatkowej fazie wzrostu). W przypadku kon-
sorcjow kierowanych przez wynajetego menedzera w razie fiaska projektu moga pojawic sie
zarzuty na linii inwestor-menedzer co do jakosci projektéw zatwierdzonych do inwestycji.
Inny problem to wzrost prawno-organizacyjnej ztozonosci konsorcjum w miare wzrostu jego
rozmiaréw, co moze opdzniaé proces inwestycyjny i rodzi¢ konflikty w przypadku stabszej
komunikacji. Zrédtem probleméw moze by¢ tez sytuacja odwrotna. Wieksze inwestycje po-
Ciagaja za sobg wiekszg ich kompleksowos¢, ktdra musi by¢ odpowiednio zaadresowana i za-

2 Dodatkowe zasilenie kapitatem; kontynuowanie inwestycji.

* W jednym z badan amerykanscy business angels jako najwieksze korzysci z udziatu w konsorcjum wskazali podziat ryzyka (32,6% odpo-
wiedzi), mozliwos¢ skorzystania z doswiadczer innych inwestoréw (22,4% odpowiedzi), uzyskiwanie informacji o projektach inwestycyj-
nych (12%), wieksza szansa na dobra inwestycje (12% wskazan). Dane te podaje za: S. Carriere Best Practices in Angel Groups and Angel
Syndication, January 2006.
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rzadzana na poziomie konsorcjum. Jesli cztonkowie konsorcjum lub jego menedzer sobie
z tym nie radzg, niechybnie pojawig sie problemy.

Na kontynencie europejskim konsorcja to nowos¢. Wyjatkiem jest tu Wielka Brytania gdzie
konsorcjéw jest najwiecej (w Szkocji 6-12 w zaleznosci od przyjetej definicji).
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10. BUSINESS ANGELS W POLSCE

10.1. STAN RYNKU

W oparciu o materiaty zgromadzone w trakcie przygotowywania niniejszej publikacji (prze-
glad materiatéw prasowych, rozmowy z inwestorami i przedsigbiorcami, analiza dokonanych
inwestycji) mozna sformutowac szereg obserwacji i wstepnych wnioskéw dotyczacych pol-
skiego rynku business angels**. Po pierwsze krajowy rynek business angels — jak nietrudno
odgadnac¢ - jest rynkiem bardzo mtodym. Wieksze zainteresowanie realizacjg inwestycji w tej
formule nalezy datowa¢ po roku 2000. Najprawdopodobniej jednak korzenie tego rynku
siegajq potowy lat 90., co oznaczatoby, iz do tej pory mielismy do czynienia najprawdopo-
dobniej z dwoma lub trzema falami (fazami) jego rozwoju. Pierwsza fala to w uproszczeniu
lata 1990-1995/97. Za dolng granice tego okresu przyjatem rok 1990 symbolizujacy pocza-
tek przeksztatcen rynkowych i dynamicznego rozwoju prywatnej przedsiebiorczosci. Gérna
granica - lata 1995/97 — ma charakter symboliczny, gdyz jest to okres narodzin Wirtualnej
Polski — portalu horyzontalnego, ktérego pojawienie sie zapoczatkowato dynamiczny roz-
woj polskiego Internetu. W okresie tym liczba dokonywanych transakcji prawdopodobnie
byta niewielka. Ekspansja przedsiebiorczosci koncentrowata sie wéwczas gtéwnie na handlu
i szybkim arbitrazu cenowym (import), co pozwalato na zaktadanie i szybki rozwdj firm nawet
w warunkach deficytu kapitatow wiasnych i osiggania szybkiej akumulacji majatku. Potrzeba
poszukiwania zewnetrznych inwestoréw kapitatowych byta wiec niewielka. Okres ten moz-
na chyba gtéwnie utozsamia¢ z budowaniem podstaw strony inwestorskiej: dynamicznych
przedsiebiorcéw, ktdrzy w nastepnych latach przeksztafcili sie w business angels. O drugiej
fali mozemy moéwi¢, poczawszy od lat 1995/97. Na rynku mamy do czynienia wéwczas ze
znaczna zmiang strukturalna. Istnieje juz rzesza przedsiebiorcéw majacych za sobg doswiad-
czenia pierwszych kilku lat gospodarki rynkowe;j i jednoczesnie dysponujacych pewna pula
majatku osobistego, ktérego czes¢ mogta by¢ przeznaczona na inwestycje. Z drugiej strony
coraz wiecej przedsiebiorcéw zaczyna wéwczas mysle¢ o wejsciu w bardziej kapitatochton-
ne niz handel przedsiewzigcia. W nurt ten wpisuja sie wysoce ryzykowne i blizej nieznane
projekty ,internetowe”. Ogdélnemu zainteresowaniu inwestycjami sprzyja koniunktura, ktérej
szczyt przypada na koncéwke lat 90. Za symboliczny poczatek tej fali rozwoju rynku busi-
ness angels mozna chyba uznaé zainwestowanie przez tréjmiejskiego przedsiebiorce 100 tys.
zt w bijacy rekordy ogladalnosci portal Wirtualna Polska. W trakcie tej fali mamy wiec naj-
prawdopodobniej do czynienia ze znacznym wzrostem liczby inwestycji zarébwno w obszarze
nowej, jak i tradycyjnej ekonomii. Fala ta zrodzita tez zupetnie nowa klase business angels
- pionieréw polskiego Internetu (takich jak opisywani dalej Piotr Wilam czy Jacek Kawalec),
ktérzy w nastepnych latach z przedsiebiorcéw i menedzeréw przeksztatca sie w inwestoréw.
Wraz z nastaniem recesji z lat 2001-2003 mozemy moéwic o koncu drugiej fali i przygasnieciu
aktywnosci inwestycyjnej. Trzecia fala zwigzana jest z poprawa koniunktury obserwowang
po przystapieniu Polski do Unii Europejskiej, co szczegdlnie unaocznito sie w roku 2006. Po-
nownie mozemy méwi¢ o znacznej zmianie strukturalnej na rynku business angels. Zwieksza

34 Jako pierwszy w Polsce tematyke business angels poruszyt prof. Jerzy Wectawski (patrz miedzy innymi: Struktury organizacyjne niefor-
malnych inwestoréw venture capital, [w:] ,Prace Naukowe AE im. O. Langego we Wroctawiu’, 2004; Indywidualni inwestorzy na rynku
venture capital, [w:] Indywidualni inwestorzy na rynku finansowym. Pod red. D. Dziawgo. Wydaw. UMK w Toruniu, Toru 2004, s. 393-424;
Nieformalni inwestorzy kapitatu wlasnego w innowacyjnych przedsiebiorstwach [w:] Finanse, bankowos¢ i ubezpieczenia wobec wy-
zwan wspotczesnosci. Pr. zbior. pod red. K. Znanieckiej, Tom Il, Wydaw. AE w Katowicach, Katowice 2002).
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sie liczba potencjalnych aniotéw: na rynku pojawiaja sie przedsiebiorcy wyrosli na fali in-
ternetowej hossy, przedsiebiorcy, ktérzy ze wzgledu na wiek i dojrzatos¢ zbudowanych firm
(majacych za soba juz dekade obecnosci na rynku) pragna zmienic styl swojego zycia oraz
menedzerowie mogacy zdyskontowac finansowo lata aktywnej pracy. Z drugiej strony rynku
(popyt na kapitat) rowniez pojawia sie nowa jako$¢. Do biznesu zaczynajg przenikaé mtodzi,
odwazni ludzie szukajacy swojego miejsca przede wszystkim w segmencie innowacyjnych
pomystéw. Wszystko to skutkuje nowymi inwestycjami, cho¢ ze wzgledu na brak wczesniej-
szych danych trudno oceni¢ dynamike ich przyrostu.

Po drugie rézne incydentalne dane na temat rozmiaréw rynku moga wskazywac¢, ze jego
znaczenie w obstudze obszaréw luki kapitatowej bynajmniej nie jest marginalne. Z danych
publikowanych przez krajowe sieci business angels wynika, iz za ich posrednictwem dokona-
no okoto 10 inwestycji (w okresie 2004-2007). Z danych zgromadzonych w tabeli 7 wynika
jednak, ze wiecej transakcji odbywa sie poza sieciami (facznie w tabeli zidentyfikowano okoto
32 transakcje). Sieci raportuja tez o posiadaniu w swoich bazach okoto 80 inwestoréw (czyn-
nych i potencjalnych). Czy analogiczna proporcja jak w przypadku liczby transakcji ma tutaj
zastosowanie? Raczej nie. Poza sieciami dziataja bardziej doswiadczeni inwestorzy, ktérym
wiasne kontakty wystarcza do pozyskiwania ciekawych projektow inwestycyjnych. Moze byc¢
ich zatem mniej (niz tych w sieci) chociaz dokonuja oni wiecej inwestycji; najbardziej do-
$wiadczeni i aktywni majg w portfelu po 3-4 inwestycje. tacznie wiec polski rynek business
angels to prawdopodobnie okoto 100-150 inwestoréw (aktywnych i potencjalnych), a w tym
okoto 15-20 inwestoréow zaawansowanych (3-4 inwestycje w portfelu i kilka juz zakonczo-
nych). Jedli za punkt wyjscia przyjmiemy takie dane co do liczby inwestoréw, to przy zato-
zeniu, ze kazdy z inwestorow moze przeznaczy¢ na inwestycje ok. T min zt, oznaczatoby, ze
potencjat kapitatowy business angels to okoto 100-150 min zt. Szacunek ten prawdopodobnie
jest bardzo ostrozny i by¢ moze zanizony. Jednakze bez doktadnego rozpoznania struktury
populacji inwestorow nie da sie tego dokfadnie zweryfikowac¢. Podawana przez media liczba
dwa razy wieksza - 300 mln zt — w odniesieniu do jednej z dziatajacych sieci wydaje sie raczej
przesadzona. Ze skapych danych z ponizszej tabeli wida¢, ze inwestycje rzadko przekraczaja
poziom 1 min zt. Mozna wiec przypuszczad, ze deklaracje co do wielkosci kapitatu znajduja-
cego sie w dyspozycji zgtaszane przez potencjalnych business angels (czyli tych, ktérzy jesz-
cze nie dokonali Zadnej inwestycji) na og6t sa zawyzane 2-3 krotnie (zapewne ze wzgledéw
ambicjonalnych).

Po trzecie profil polskiego business angels moze by¢ nieco zaskakujacy w poréwnaniu do cha-
rakterystyk z innych rynkéw europejskich. Cho¢ przedstawione tu profile pieciu polskich in-
westoréw to zbyt mato, aby wnioskowac o catej populacji, ich analiza daje duzo do myslenia.
Przede wszystkim — co sie rzuca w oczy - s3 to ludzie bardzo miodzi, znacznie ponizej $red-
niej dla reszty Europy. Srednia wieku pieciu prezentowanych tu inwestoréw to okoto 44 lata.
Kilka innych sylwetek tu nieopisywanych zapewne by te $rednia jeszcze nieznacznie obni-
zyto. Najprawdopodobniej z taka niska $rednig wieku business angels mamy do czynienia
przede wszystkim w segmencie inwestoréw, ktérych korzenie to przedsiebiorczos¢ zwigzana
z nowa ekonomia. Inne segmenty wiekowe moga te srednig podbija¢ - szczegdlnie osoby
wywodzace sie z kadry menedzerskiej zaczynajacej kariery jeszcze pod koniec lat 80. Druga
cecha to posiadanie bardzo dobrego wyksztatcenia (studia w kraju i za granicg), a takze licz-
nych doswiadczen biznesowych (praca w kraju i za granicg). Wszystko to prawdopodobnie
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przetozy sie na ich zachowania inwestycyjne, cho¢ na pewno bedzie tu widoczna ich znaczna
segmentacja. Ci najmtodsi, wyrosli na nowej ekonomii i ciekawosci $wiata, beda inwestowac
najodwazniej, poszukujac inspirujacych projektéw takze poza swoim macierzystym sekto-
rem (by¢ moze zwiastunem takiego profilu inwestycyjnego jest Piotr Wilam). Ta grupa moze
osiggac najwieksze stopy zwrotu i by¢ zaangazowana w najbardziej spektakularne (przeto-
mowe?) projekty. Byli menedzerowie moga by¢ nieco ostrozniejsi, ich portfele mniejsze, in-
westycje mniejsze, z preferencja na bardziej dojrzate projekty. Te obserwacje formutowane
na podstawie opracowanych case study i innych nieusystematyzowanych obserwacji czescio-
wo moga potwierdza¢ dane na temat charakterystyki inwestoréw skupionych w Lewiatan
Business angels (tabela 8). Wiekszo$¢ zgromadzonych tam inwestoréw ma mniej niz 55 lata;
réwniez w grupie inwestoréw majacych juz na koncie inwestycje w formule business angels
wiekszos¢ (74%) lokuje sie w grupie wiekowej ponizej 55 lat; mtodzi wiekiem inwestorzy cze-
$ciej dopuszczaja mozliwo$¢ inwestowania w start-up (w grupie wiekowej 55+ jedynie trzech
inwestoréw dopuszcza taka mozliwos¢); limity inwestycyjne mtodych inwestoréw sa na niz-
szych poziomach niz w przypadku inwestoréw z grupy 55+; limity inwestycyjne inwestoréw
interesujacych sie projektami typu start-up sg na nizszym poziomie niz inwestoréw preferu-
jacych istniejace spotki (Sredni przedziat 0,2-1,6 min zt wobec 0,7-7,3 min zt).

Po czwarte po rodzaju projektéw, w ktére angazuja sie business angels, wyraznie wida¢, ze
rynek ten moze odgrywac niezwykle istotng role w poprawianiu innowacyjnego wizerunku
polskiej gospodarki. Takie spétki jak KTE, Proteon, Cama-Soft czy MedicAlgorithmics, ktére
swe biznesowe zycie zawdzieczajg w istotnym stopniu business angels, to przedsiewziecia
dotyczace rozwiagzan technologicznych w zasadzie z obszaru granicy technologicznej*. Po-
kazuje to z jednej strony, iz w sektorze nauki jest miejsce na tego typu projekty (pomysty),
azdrugiej, ze inwestorzy sg w stanie dostrzec potencjat takich projektéw, co moze poddawac¢
w watpliwos¢ tezy o istnieniu wielkiej przepasci w rozumieniu nauki przez biznes. Moze to tez
pokazywa, iz fatszywy jest poglad, ze problemem obecnie jest kapitat - raczej bariera jest
po stronie pomystow. Promocja przedsiebiorczosci akademickiej, tworzenia spoétek spin-off/
out®, odbiurokratyzowanie sektora nauki i naktanianie naukowych emigrantéw do powrotu
moze poprawi¢ podaz projektéw, co z kolei w potaczeniu ze sprawnym rynkiem business an-
gels przetozy sie na wielki efekt komercjalizacji technologii.

35 Spotki KTE i Proteon opisano w publikacji: P. Tamowicz, Przedsiebiorczo$¢ akademicka. Spotki spin-off w Polsce, PARP, 2006.

3 Sa to tzw. spotki odpryskowe, zaktadane przez akademikéw w celu gospodarczego wykorzystania wynikdw badarn; ze spoétka spin-off
mamy do czynienia wéwczas, gdy pomiedzy uczelnig a spotka istniejg co najmniej wiezy kapitatowe (uczelnia posiada udziaty); spin-out
wystepuje wéwczas, gdy tych powiazan nie ma, a najczesciej dodatkowo naukowiec porzuca prace na uczelni.
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Tabela 8. Charakterystyka business angels skupionych w LBA

Pozycja p\évr:?zkej Wiek Wiek E’
35 35-55 55+ ks
Inwestujacy tylko w istniejace spotki 40soby | 90s6b | 11 0s6b 24
Inwestujacy w start-up i istniejace spofki 80s6b | 140s6b | 3 osoby 25
razem 12 23 14 49
Poziom zaangazowania inwestycyjnego
w min zt (*)
dolny limit inwestycyjny (Srednia) 04 03 0,6 04
gorny limit inwestycyjny (Srednia) 2,7 32 8,0 4,5
dolny limit inwestycyjny (mediana) 0,2 0,2 0,5 0,2
gorny limit inwestycyjny (mediana) 0,5 15 50 1
minimalny zadeklarowany limit inwestycyjny 0,2 0,1 0,1 0,1
maksymalny zadeklarowany limit inwesty- 12 10 40 40
cyjny
Suma minimalnej gotowosci inwestycyjnej
inwestorow . N . 20,1
Suma maksymalnej gotowosci inwestycyjnej 214,8
inwestoréw
Liczba inwestoréw z doswiadczeniem jako BA 7 13 7 27
Liczba inwestoréw bez doswiadczenia 5 10 7 22
BA inwestujacy tylko w istniejace spotki 40soby | 90s6b | 11 0s6b 24
Srednia dla dolnego limitu inwestycji (min zt) 0,9 0,5 0,7 0,7
Srednia dla gérnego limitu inwestycji (min zt) 6,9 4.4 9,7 7.3
BA inwestujacy takze w start-up 80s6b | 140s6b | 3 o0soby 25
Srednia dla dolnego limitu inwestycji (min zt) 0,2 0,2 0,2 0,2
Srednia dla gérnego limitu inwestycji (min zt) 0,6 2,2 1,9 1,6

Zrédfo: na podstawie danych udostepnionych przez Lewiatan Business Angels.
(*) Chodzi tu o wartosci deklarowane przez inwestoréw

BA — business angels
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10.2. PRZYKLADY POLSKICH BUSINESS ANGELS

Piotr Wilam to najprawdopodobniej niekwestionowany lider polskiego rynku business an-
gels. Biznesowe korzenie tego inwestora siegaja pierwszej potowy lat 90. Wéwczas to swiezo
upieczony magister filozofii lubelskiego KUL i jednoczesnie student matematyki na Oxford
University wraz ze swoim szkolnym przyjacielem Tomaszem Kolbuszem postanawia stworzy¢
wydawnictwo Pascal, ktére po kilku latach szybkiego rozwoju staje sie kluczowym graczem
na rynku przewodnikéw turystycznych. Dzieki wspoétpracy z Optimusem w roku 1996 rodzi
sie kolejny innowacyjny projekt: wydawnictwo multimedialne Optimus Pascal Multimedia.
Kilka lat p6zniej (rok 1998) nowym wyzwaniem biznesowym jest stworzenie portalu Onet.
Jako udziatowiec i prezes zarzadu przechodzi wraz z firmg przez okres gwattownego wzrostu
portalu az do pozycji niekwestionowanego lidera polskiego Internetu. W roku 2002 Piotr Wi-
lam konczy prace w zarzadzie Onetu i sprzedaje swoje udziaty. Kilka miesiecy pdézniej wyjez-
dza do Londynu na roczne studia biznesowe w London Business School. Tam ma mozliwo$¢
doktadnego zapoznania sie z dziataniem rozlegtej sieci programéw i instytucji — w tym rynku
venture capital i business angels — stuzacych finansowaniu innowacyjnych start-upéw. Po po-
wrocie do kraju pod koniec 2003 roku postanawia ponownie wigczy¢ sie w nurt biznesowego
zycia i Swiadomie wybiera role aniota biznesu. Posiadajac liczne kontakty i Swietny przeglad
sektora nowej ekonomii, poszukiwanie ciekawych projektéw nie nastrecza mu zadnych trud-
nosci. Szybko pojawiaja sie pierwsze inwestycje. W maju 2004 roku inwestuje w istniejacego
zaledwie do roku producenta oprogramowania do zarzadzania zasobami ludzkimi w firmach
oraz w spotke oferujaca ustugi niezaleznego doradztwa finansowego. W dalszej kolejnosci
Piotr Wilam inwestuje i aktywnie wspiera najwigkszy sklep internetowy w Polsce Merlin.pl
oraz niegenerujacy jeszcze zadnych przychodéw i zatrudniajacy zaledwie kilka oséb spo-
tecznosciowy portal Grono.net. Inwestycje nie ograniczajg sie jednak wytacznie do swiata
Internetu. Sposréd innych sektoréw o wysokim potencjale innowacyjnym uwage inwestora
przyciaga biotechnologia. W jego rece trafia kilka projektow z tego sektora, z ktérych dwa
okazuja sie na tyle ciekawe i wyzywajace, ze decyduje sie w nie zainwestowac. Na poczatku
2005 roku staje sie mniejszosciowym udziatowcem spotki koriczacej wtasnie prace badaw-
czo-rozwojowe majace prowadzi¢ do uruchomienia produkgcji supernowoczesnej aparatury
stuzacej do analizy biatek, przewyzszajacej pod wzgledem wiekszosci parametréw konkuren-
cyjne produkty amerykanskie. Zastrzyk kapitatowy od aniota biznesu pozwolit whascicielowi
spotki na dokonczenie niezbednych procedur ochronnych i rejestracyjnych oraz stworzenie
profesjonalnego dziatu sprzedazy. Kilkanascie miesiecy po tej inwestycji pojawia sie kolejny
pomyst biotechnologiczny i ponownie mniejszosciowa inwestycja. Tym razem byt to projekt
w fazie zalazkowej majacy na celu komercjalizacje odkrycia leczniczego dziatania pewnej
substancji wystepujacej w jednej z uzywek. Odkrycia tego dokonato kilku polskich naukow-
cow bedacych jednoczesnie udziatowcami firmy. Kilka miesiecy wczesniej portfel inwesty-
cyjny Piotra Wilama powiekszyt sie jeszcze o projekt z sektora medidw: specjalistyczny kanat
filmowy ,Kino Polska’, z ktérego inwestor ,wyszedt” z sukcesem po okoto dwéch latach. Stra-
tegia inwestycyjna tego aniofa biznesu koncentruje sie na obejmowaniu mniejszosciowych
udziatéw w przedsiewzieciach pochodzacych z kilku wybranych najbardziej innowacyjnych
sektorow gospodarki (internet, software, media, biotechnologia). Inwestor zaktada okres in-
westowania do dwoch do kilkunastu lat.
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Adam Guz jest z kolei przyktadem business angel, ktérego fundament zawodowy i kapitato-
wy zwigzany jest z sektorem doradczym. Ten 43-letni absolwent Wyzszej Szkoty Zarzadzania
oraz Thames Valley University w Londynie w roku 1990 zatozyt firme doradcza TAG dziatajaca
w obszarze fuzji, przeje¢ i generalnie corporate finance. Pod koniec lat 90. obok dziatalnosci
doradczej pojawity sie takze inwestycje kapitatowe: kilka projektéw doradczych zakonczyto
sie objeciem niewielkich udziatéw w restrukturyzowanych firmach stanowiagcych forme wy-
nagrodzenia za doradztwo. W $lad za tym pojawity sie réwniez inwestycje realizowane nieza-
leznie od dziatalnosci doradczej. W sumie w portfelu inwestycyjnym firmy TAG — wystepuja-
cej jako wehikut inwestycyjny — pod koniec lat 90. znalazty sie akcje lub udziaty pieciu spétek,
w tym miedzy innymi: Superfish - Zachodnio-Pomorskiego lidera branzy przetwdrstwa ryb-
nego (w roku 2003 spétka ta zostata przejeta przez szwedzkiego potentata tej branzy Abba
Seafood) czy Polskiego Towarzystwa Wspierania Przedsiebiorczosci bedacego wydawca mie-
siecznika gospodarczego ,Nowy Przemyst”. Na poczatku obecnej dekady mimo zakoriczenia
kilku inwestycji (np. wyjscie z Superfish przy IRR réwnym 40%) tempo odbudowy portfela
spadfo na skutek ogélnego spowolnienia gospodarczego (okres 2000-2003). Z poczatkiem
2006 roku klimat inwestycyjny znacznie sie poprawit, a na horyzoncie pojawito sie kilka cie-
kawych projektéw. W kwietniu 2006 roku Adam Guz zainwestowat (obejmujac poprzez TAG
25% udziatéw) w utworzenie spotki Positive Advisory specjalizujacej sie w produkcji specja-
listycznego oprogramowania i doradztwie w zarzadzaniu ryzykiem operacyjnym (obroty na
poziomie 11 min zt, zatrudnienie 40 oséb). Krétko potem pojawita sie inwestycja w istniejaca
od roku 2002 firme Alumast S.A. - producenta masztéw flagowych oraz stupéw oswietle-
niowych (objecie 50% akgji). W tym ostatnim przypadku gtéwnym czynnikiem, ktéry skto-
nit aniota biznesu do inwestycji, byta ambitna strategia rozwoju zorientowana na ekspansje
eksportowa. Strategia ta juz przyniosta swietne efekty, pozwalajac na zwiekszenie udziatu
eksportu w obrotach z 10% w roku 2005 do 80% w potowie roku 2007 (sp6tka notuje obroty
rzedu 12 min zi, zatrudnia 40 oséb). W drugiej potowie 2007 roku przeprowadzono tez in-
westycje w producenta gier komputerowych (objecie 50% udziatéw) oraz spétke doradztwa
finansowego (posrednictwo kredytowe i inwestycyjne). Strategia inwestycyjna Adama Guza
jest bardzo elastyczna. Dopuszcza ona inwestycje zarowno w firmy dopiero powstajace, jak
i te istniejgce od kilku lat; preferowane sg inwestycje w pakiety wiekszosciowe. Zabezpie-
czenie pozycji business angel w spétce dokonywane jest gtéwnie poprzez kontrolowanie
procesu decyzyjnego (w Alumast S.A. business angel zasiada w Radzie Nadzorczej, w Positive
Advisory petni on funkcje wiceprezesa zarzadu i dyrektora finansowego). Pozyskiwanie pro-
jektdw inwestycyjnych odbywa sie gtéwnie w oparciu o sie¢ prywatnych kontaktéw powsta-
3 w trakcie 17 lat funkcjonowania TAG. Z tego tez wzgledu kontakty z istniejgcymi w kraju
sieciami business angels sa dosy¢ sporadyczne.

Piotr Posnik jest przyktadem klasycznego business angels, ktérego droga zawodowa wiodta
,0d przedsiebiorcy do inwestora”. Pod koniec lat 80. Piotr Posnik - mtody absolwent warszaw-
skiej SGIiPS (obecnie SGH) - opuszcza Polske, aby przez trzy lata pracowac i studiowac eko-
nomie na Uniwersytecie w Brukseli. Po studiach na krétko podejmuje prace za granica, aby
na poczatku lat 90. jednak powrdéci¢ do kraju, gdzie trwata goraczka reform rynkowych. Przez
kilka miesiecy pracuje ,na etacie” w firmie holenderskiej, a nastepnie belgijskiej. Zawsze jed-
nak marzyt o pracy na wiasny rachunek. Tak tez sie stato w potowie lat 90., kiedy zostat wspét-
wiascicielem i prezesem firmy Wittchen specjalizujacej sie w produkgji i dystrybucji galanterii
skorzanej. Zarzadzana przez niego firma stata sie w krétkim czasie zdecydowanym liderem
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rynkowym o wysoce rozpoznawalnej marce. W roku 2000 Piotr Posnik sprzedat udziaty w do-
brze prosperujacej firmie, uzyskujac w ten sposéb kapitat pozwalajacy na prowadzenie sa-
modzielnych inwestycji kapitatowych. Pierwszym projektem, w ktérym Piotr Posnik wystapit
w podwajnej roli — inwestora business angel oraz przedsiebiorcy-pomystodawcy - byto utwo-
rzenie profesjonalnej firmy szkoleniowo-doradczej. Istota tego projektu byto stworzenie
firmy o wysokim standardzie swiadczonych ustug, bedacej w stanie zajg¢ czotowe miejsce
na bardzo rozdrobnionym w owym czasie rynku. Istotnym czynnikiem powodzenia projektu
byta prognoza znacznego wzrostu popytu na ustugi szkoleniowo-doradcze dzieki nieunik-
nionej restrukturyzacji duzych przedsiebiorstw panstwowych i pojawieniu sie srodkow fi-
nansowych funduszy strukturalnych. Uruchomienie projektu byto mozliwe dzieki zaangazo-
waniu i profesjonalizmowi jego dwdch przyjaciot Aleksandra Drzewieckiego i Piotra Gryko.
Na bazie prowadzonych przez nich firm powstata w 2001 roku firma Acceptus, przeksztatcona
nastepnie, po fuzji z firma Specialists & Friends, w ,House of Skills” — obecnie wiodgca firma
szkoleniowo-doradcza na rynku polskim. W roku 2004 kontakt z Piotrem Posnikiem nawia-
zata sie¢ Lewiatan Business angels (LBA). Jeden z projektow przedtozonych przez LBA okazat
sie na tyle interesujacy, iz we wrze$niu 2005 roku po kilku rundach spotkan i negocjacji do-
szto to inwestycji. Piotr Posnik zdecydowat sie zainwestowac w rozwdj sieci kawiarni (w roku
2007 byto to osiem) dziatajacych pod marka ,W Biegu Caffe” (posiadany udziat w spdtce to
35% z mozliwoscig konwersji udzielonej pozyczki na kolejne 15% udziatéw). Pozostaty czesc
udziatéw posiada twoérca koncepcjii prezes zarzadu spétki Maciej Adamaszek. Do korica 2007
roku prawdopodobnie dojdzie do kolejnej inwestycji. Strategia inwestycyjna Piotra Posnika
jest konsekwencja jego dotychczasowej Sciezki rozwoju biznesowego. Polega ona na inwe-
stowaniu w udziaty mniejszosciowe firm dziatajgcych w tzw. segmencie premium (produkt
o wysokim standardzie), ktérych warto$¢ dodana jest pochodna rozpoznawalnej marki i po-
siadanej sieci sprzedazy. Inwestycja na ogét planowana jest na okres nie dtuzszy niz piec lat,
a oczekiwana minimalna roczna stopa zwrotu to ok. 40%. Kluczowym elementem w ocenie
projektu inwestycyjnego jest przedsiebiorca, jego wiarygodnos¢, rzetelnos¢, profesjonalizm
i determinacja w realizacji zakladanych celow. Kapitat jest udostepniany spotce w formie po-
zyczki — w zaleznosci od sytuacji - konwertowanej nastepnie po okresie 1-1,5 roku na udziaty
w spotce. Zaktadana docelowa wielkos¢ portfela inwestycyjnego Piotra Posnika to 3-4 spotki,
a limit inwestycji poczatkowej na jedna spétke to okoto 4-5 min pln.

Aniotem biznesu, ktdry zasilit kapitatowo wczesniej tu opisywang spétke Cama-Soft jest pan
Krzysztof Wingert. Ten obecnie 47-letni inzynier mechanik zaraz po ukornczeniu — w roku
1986 - Politechniki Gdanskiej postawit na samodzielny rozwdj i prywatng przedsiebiorczos¢.
Pomimo burzliwej koncéwki lat 80. niedajacej pewnosci rozwoju sytuacji ekonomicznej
w kraju, w roku 1990 podjat on decyzje o utworzeniu spotki Torell zajmujacej sie importem
zachodniego sprzetu elektronicznego. Na dynamicznie rozwijajgcym sie rynku Torell bardzo
szybko zajat pozycje lidera, rozrastajac sie do rozmiaréw firmy ogdlnopolskiej posiadajacej
pie¢ oddziatéw regionalnych i zatrudniajgcej 140 pracownikéw. W roku 1993 spétka naleza-
ta do pierwszej trojki producentéw-importeréw kas fiskalnych, ktérzy uzyskali zgode Mini-
sterstwa Finanséw na ich sprzedaz w kraju (facznie do chwili obecnej Torell sprzedat w kraju
okoto 350 tys. kas). Duzym sukcesem Krzysztofa Wingerta i jego partnera Stanistawa Fiedura
- kierujacych od samego poczatku ekspansja Torell'a - byto nawigzanie w roku 1991 wspot-
pracy z renomowanym miedzynarodowym koncernem SHARP. Wspodtpraca ta umozliwita
wprowadzenie do oferty firmy Torell elektroniki z najwyzszej swiatowej poétki, jak i podglad-
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niecie kultury korporacyjnej dalekowschodniego partnera. W roku 1999 Japonczycy podjeli
decyzje o otwarciu w Polsce oddziatu koncernu. Naturalne byto, ze swoje kroki skierowali do
najlepszego lokalnego partnera, powierzajac funkcje dyrektora zarzadzajgcego spétki SHAR-
P-Polska Krzysztofowi Wingertowi. Po ponad 5 latach pracy na tym stanowisku, nabyciu ol-
brzymiego doswiadczenia, zdobyciu licznych kontaktéw biznesowych i uzyskaniu stabilnosci
finansowej Krzysztof Wingert zdecydowat sie porzuci¢ wielkg korporacje, aby zmieni¢ styl
zycia. Powrét do Tréjmiasta nie oznaczat jednak kompletnej pasywnosci. Dostrzegajac, ze na
tréjmiejskim rynku pojawia sie wiele ciekawych projektéw, zdecydowat sie na pro-rozwojo-
we spozytkowanie zgromadzonych oszczednosci i zdobytego doswiadczenia. Wykorzystujac
prywatne kontakty, zaczat wiec poszukiwanie interesujacego projektu. Po kilku miesigcach
i zapoznaniu sie z wieloma projektami powazniejsza uwage przyciagnely trzy. Z tej tréjki naj-
bardziej obiecujacy, innowacyjny i wyzywajacy okazat sie pomyst firmy Cama-Soft. W sierpniu
2007 roku po trzymiesiecznych negocjacjach podpisano umowe inwestycyjng i dokonano
podwyzszenia kapitatu. Krzysztof Wingert objat w spétce 25% udziatdow oraz zostat prezesem
zarzadu. Umowa przewiduje, ze inwestycja business angel bedzie trwata nie krécej niz trzy
lata, a preferowanym sposobem wycofania inwestora jest wprowadzenie spétki na gietde.

Jacek Kawalec to business angel specjalizujacy sie w technologiach internetowych. Nazwisko
to jest znane wigkszosci mitosnikow rodzimego Internetu, gdyz nalezat on do grona zatozy-
cieli Wirtualnej Polski, pierwszego polskiego portalu internetowego. Droga do internetowe-
go biznesu i olbrzymiego sukcesu zawodowego wiodta poprzez lubelski KUL, a nastepnie
wieloletni pobyt za granica i prace w Holandii. W roku 1995, wnoszac do spétki aport w po-
staci komputera PC, zostaje on wspétudziatowcem Wirtualnej Polski i cztonkiem jej zarzadu
odpowiedzialnym za rozwdj technologiczny, do czego bardzo przydaja sie doswiadczenia
z pracy dla koncernu Oracle. W roku 2005 Jacek Kawalec zakonczyt wspdtprace z portalem,
sprzedajac wszystkie posiadane akcje. Po rocznym pobycie za granicg w 2006 roku rozpoczy-
na samodzielng dziatalnos¢ inwestycyjna, jako business angel. Dla zdywersyfikowania ryzyka
angazuje sie on tez kapitatowo w tzw. angel fund (Business Angel SeedFund wspdtpracujacy
z Lewiatan Business angels). Dzieki rozlicznym kontaktom w branzy na jego biurko w ciagu
kilku miesiecy 2007 roku wptyneto kilkadziesiagt bardzo ciekawych propozycji biznesowych.
Wybor padt na dwa projekty, ktére maja by¢ sfinalizowane do korica 2007 roku. Pierwszy
z nich - bedacy w fazie podpisywania umowy inwestycyjnej — to spotka oferujgca nowo-
czesne oprogramowanie do zarzadzania bazami ofert firm posredniczacych w obrocie nie-
ruchomosciami. Inwestycja na poziomie jednego miliona zt ma umozliwi¢ firmie wyjscie ze
swoim produktem na rynek krajowy. Drugi projekt (trwaja prace nad umowg inwestycyjna)
to spotka oferujgca produkty internetowe zwigzane z realizacjg marketingu bezposredniego
przy wykorzystaniu telefonii. Ten projekt zostanie dofinansowany najprawdopodobniej na
poziomie 0,5 min zt. Specjalizacja inwestycyjna Jacka Kawalca skierowana jest na software
i aplikacje internetowe. Limit inwestycyjny okreslony przez inwestora to projekty wielkosci
do, kilku” milionéw zt.
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10.3. PRZYKLADY INWESTYCJI

MEDICALgorithmics to wysokotechnologiczny start-up sfinansowany z oszczednosci jego
zatozycieli oraz srodkéw pochodzacych od aniota biznesu i tzw. angel fund zatozonego przez
grupe inwestoréw amerykanskich, po czesci polskiego pochodzenia. Autorem rozwigzan
technologicznych i wynalazca jest dr Marek Dziubinski — matematyk, absolwent Uniwersy-
tetu Warszawskiego i Politechniki Gdanskiej, specjalizujacy sie w zagadnieniach przetwa-
rzania sygnatéw dzwiekowych. Prowadzone prace badawcze i analityczne sktonity go do
zainteresowania sie mozliwosciami wykorzystania swojej wiedzy i rozwigzan z obszaru DSP
(przetwarzania sygnatéw cyfrowych) stosowanych w urzadzeniach audio do zastosowan
medycznych. Z pomystem tym Marek Dziubinski zgtosit sie do Centrum Innowacji FIRE pro-
wadzacego, w ramach programu offsetowego, tzw. akcelerator technologii (doradztwo biz-
nesowe i pomoc w znalezieniu inwestora). Istotg pomystu Marka Dziubinskiego byto zbudo-
wanie kieszonkowego urzadzenia (potaczenie mikrokomputera z telefonem komaérkowym)
stuzacego do zdalnego i dtugotrwatego monitorowania pracy serca, co pozwala nadzoro-
wac stan pacjentdéw bez koniecznosci ich hospitalizacji. Urzadzenie nie tylko ma umozliwic¢
zdalny monitoring, ale przede wszystkim bedzie samodzielnie dokonywa¢ analizy sygnatu,
wstepnie diagnozowac¢ i powiadamiac (poprzez centrum telemonitoringu) o zagrozeniu za-
watem lub arytmia. Celem dziatan FIRE byto znalezienie doradcy, ktéry podjatby sie pracy
nad biznesowa strong pomystu. Do roli tej udato sie naktoni¢ dr. Marcina Szumowskiego,
majacego 15-letnie doswiadczenie studidow (doktorat i MBA) i pracy w USA m.in. w zakre-
sie komercjalizacji nowych technologii i wynikéw prac badawczych. Po szesciu miesigcach
wspolnej pracy nad pomystem, we wrzesniu 2005 roku, podjeto decyzje o utworzeniu spétki
kapitatowej. Zanim to nastapito, zatozyciele zgtosili dwa wynalazki do Europejskiego Urzedu
Patentowego w celu zastrzezenia praw pierwszenstwa na caty $wiat. Ochrona wiasnosci inte-
lektualnej jest kluczowym elementem przy prébie uzyskania $srodkéw na rozwdj technologii
od inwestoréw prywatnych, w szczegdlnosci typu angels i venture capital. Od poczatku jedna
z gtéwnych dziatalnosci dr. Szumowskiego byty poszukiwania prywatnego inwestora. Pierw-
szym inwestorem zalgzkowym, ktéry okazat sie zywo zainteresowany pomystem, byt dr Le-
szek Rychlewski — lekarz i bioinformatyk. Z tatwoscig dostrzegt on innowacyjnos¢ projektu,
rynkowa atrakcyjnos¢ technologii i trafny dobor strategii (eksport i globalizacja projektu).
Waznym czynnikiem byta takze uprzednia znajomos¢ z Marcinem Szumowskim, co podno-
sito poziom zaufania do zatozycieli. Podwyzszenie kapitatu zatozycielskiego o kwote rzedu
100 000 zt umozliwito funkcjonowanie spotki przez prawie rok, w czasie ktérego obaj udzia-
towcy/zatozyciele nie pobierali ze spétki Zzadnych wynagrodzen za prace czesto réwng zaan-
gazowaniu na ,pefen etat”. Jednak w zwigzku z kosztami prowadzonych prac badawczych,
w tym wynagrodzen dla podwykonawcoéw, baza kapitatowa firmy szybko okazata sie niewy-
starczajgca i poszukiwania inwestoréw wczesnej fazy szybko sie nasility. Pierwsze kontakty
z business angels nawigzane za posrednictwem Cl FIRE oraz LBA jednak sie nie powiodty: in-
westorzy postrzegali projekt jako zbyt ryzykowny, technologia byta dla nich mato zrozumiata,
a na dodatek spétka nie miata zadnej historii rynkowej. Szereg kolejnych kontaktéw i spo-
tkan (kilkanascie) i miesigce wypetniania ankiet, kwestionariuszy i modyfikowania biznes-
planu zakonczyly sie w koncu sukcesem. Po wystapieniu dr. Szumowskiego w Texas Medical
Center, w Houston USA, zorganizowanego wspodlnie przez University of Texas 1C2 Institute,
Akcelerator Technologii Uniwersytetu £édzkiego i Cl FIRE, technologia Medicalgorithmics za-
interesowat sie powstajacy nowy amerykanski fundusz early stage New Europe Ventures LLC
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(NEV). Pierwszy kontakt z przedstawicielami NEV firma uzyskata za posrednictwem Lewiatan
Business Angels i Pana Michata Olszewskiego. Powigkszona dzieki Inwestycji NEV kapitaliza-
cja spotki dodatkowo zostata wzmocniona grantem badawczym otrzymanym z Sektorowe-
go Programu Operacyjnego Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw (poddziatanie 1.4.1).
Pozwolito to na dalsze prace nad rozwojem technologii, opracowanie prototypu, rozpoczecie
- przy wspotpracy z warszawskim Instytutem Kardiologii — testéw funkcjonalnych urzadzenia
oraz otwarcie procedury certyfikacji. Pod koniec 2007 roku planowane jest uzyskanie certy-
fikatu dopuszczenia do obrotu produktu medycznego i rozpoczecie sprzedazy pierwszych
egzemplarzy PocketECG. Firma zatrudnia obecnie siedem oséb. Zatozyciele i pierwsi inwe-
storzy nadal aktywnie poszukujg srodkéw na globalizacje przedsiewziecia i wprowadzenie
produktu na rynek w USA. Kolejna runda finansowania jest konieczna, aby nie straci¢ przewa-
gi konkurencyjnej technologii na rynkach zachodnich. Oczekiwana wysoko$¢ drugiej rundy
to minimum kilkanascie milionéw USD.

www.100lat.pl to serwis internetowy oferujacy elektroniczne kartki okolicznosciowe (np.
z okazji imienin, urodzin itd.). Powstat on w grudniu 2004 roku, a jego zatozycielem jest Mi-
rostaw Ptowiec — absolwent warszawskiej SGH. Inspiracjg do stworzenia serwisu i zatozenia
firmy byty amerykanskie serwisy kartkowe cieszace sie bardzo duzg popularnoscia. Po in-
ternetowym serwisie szablonéw dokumentéw (zyciorysy, listy motywacyjne) uruchomio-
nym jeszcze w trakcie studidw - 100lat.pl byto drugim projektem biznesowym Mirostawa
Ptowca. Pomyst bardzo spodobat sie internautom - praktycznie bez zadnych naktadéw na
reklame ogladalnos¢ serwisu rosta z tygodnia na tydzien. Po kilku pierwszych miesigcach
dziafania serwis posiadat okoto 40 tys. zarejestrowanych uzytkownikéw, szybko osiggajac
poziom 70-100 tysiecy tzw. unikalnych uzytkownikéw miesiecznie. Mimo dobrego wejscia
na rynek i wzrastajacej popularnosci byto jeszcze zbyt wczesnie, aby projekt zaczat genero-
wac dochody ze sprzedazy powierzchni reklamowej lub realizacji programéw partnerskich.
Zrédtem jego finansowania byty wiec wylacznie oszczednosci zatozyciela. Srodki te szybko
jednak topniaty ze wzgledu na wysoki koszt produkcji internetowych kartek (wykonanie jed-
nej kartki animowanej moze kosztowac do kilkuset ztotych; ich produkcje firma zlecata na
zewnatrz). W sierpniu 2005 roku poszukiwanie finansowania na dalszy rozwdj serwisu stato
sie koniecznoscia. Dzieki nawigzaniu kontaktu z sieciag PoIBAN na poczatku 2006 roku doszto
do pierwszego spotkania z aniotem biznesu. Do inwestycji jednak nie doszto, gdyz srodki
jakimi dysponowat inwestor, w ocenie Mirostawa Ptowca nie gwarantowaty firmie dynamicz-
nego rozwoju. W marcu pojawit sie nowy inwestor: prezes duzej firmy (spoza branzy ICT)
zlokalizowanej poza Warszawg posiadajacy bardzo duze doswiadczenie biznesowe i zarzad-
cze. Obie strony przypadty sobie do gustu. Zasobnos¢ aniota biznesu okazata sie wystarcza-
jaca, a projekt w jego ocenie perspektywiczny. Bez dtugotrwatych negocjacji, praktycznie po
jednym spotkaniu i szczegétowym omowieniu biznesu i strategii dziatania, podjeto decy-
zje o zawigzaniu spotki kapitatowej z réwnym podziatem udziatéw (50%/50%). W umowie
miedzy udziatowcami znalazt sie zakaz zbywania udziatéw przez okres trzech lat, a takze
prawo pierwokupu dla obu udziatowcéw. Zasilenie kapitatowe firmy pozwolito na znaczne
wzbogacenie oferty produktowej (nowe kartki) oraz przebudowe serwisu, stworzenie ska-
lowalnego, stabilnego oprogramowania i umozliwienia pobierania opfat od uzytkownikéw
(np. sms-em). Od wrze$nia 2006 roku serwis stat sie w petni odptatny. Cho¢ spadta liczba
uzytkownikéw, pojawita sie jednak nadwyzka przychodéw nad kosztami, co umozliwito np.
zatrudnienie dwdch pracownikéw. W sierpniu 2007 doszto do podwyzszenia kapitatu spétki.
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Za zgromadzone $rodki spotka nabyta i zamierza rozwijac¢ sklep internetowy www.Kopalnia-
Prezentow.pl, ktéry zapewni poszerzenie oferty spotki o wysytkowa sprzedaz upominkéw.
Nastepnym etapem rozwoju ma by¢ umiedzynarodowienie serwisu.

Cama-Soft jest niezwykle ambitnym, wysokotechnologicznym projektem, ktéry blisko sie-
dem lat temu zrodzit sie w gtowach dwéch absolwentéw tréjmiejskich uczelni — tukasza
Zeligowskiego i Andrzeja Belczaka - zafascynowanych tzw. sieciami neuronowymi i mozli-
wosciami ich wykorzystania w informatyce. W trakcie kilkuletniego pobytu zagranicznego
i pracy w komérkach informatycznych niemieckich bankéw tukasz Zeligowski zaobserwo-
wat, ze istniejg olbrzymie — niedostrzegane przez wtadze bankéw — mozliwosci usprawnienia
zarzadzania gotéwka w sieciach bankomatéw, co moze przetozy¢ sie na znaczne oszczedno-
$ci finansowe (zmniejszenie nadmiernej ptynnosci). Znajomi z Politechniki Gdanskiej zaczeli
(byt to okres lat 2000-2001) rozpracowywac ten problem za pomoca narzedzia, jakimi sa sieci
neuronowe. Okazato sie, iz przyjete podejscie daje bardzo obiecujgce wyniki. Rozpoczeto za-
tem dalsze teoretyczne analizy i wspélne prace nad stworzeniem spéjnego systemu. W roku
2003 gotowy byt juz prototypowy system nadajacy sie do przeprowadzenia pierwszych te-
stow sprawdzajacych wypracowanga technologie. Dzieki licznym zabiegom autorom pomystu
udato sie nawigza¢ wspétprace z dwoma instytucjami finansowymi, ktére udostepnity dane
niezbedne do przeprowadzenie testéw systemu. Opracowana technologia generowata wy-
niki znacznie lepsze, niz pierwotnie oczekiwano. Przeprowadzone testy pokazaty mozliwos¢
uzyskania milionowych oszczednosci dzieki optymalizacji procesu ,napetniania” gotéwka
sieci bankomatéw (ile i kiedy dostarczy¢ gotéwki do bankomatu). Otworzyto to droge do
petnej komercjalizacji pomystu, stawiajac jednakze na porzadku dziennym problem wypo-
sazenia w kapitat firmy, ktorej zatozenie w tym momencie stawato sie koniecznoscia. Pro-
blem byt dosy¢ powazny, gdyz nie chodzito wytacznie o zainwestowanie ,standardowych” 50
tys. zt w zatozenie spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia. Technologia oparta na sieciach
neuronowych wymaga zatrudnianie $wietnych (drogich) specjalistéw i stworzenia dziatu
badawczo-rozwojowego. tukasz Zeligowski i Andrzej Belczak z géry wiec zatozyli, iz firmie
niezbedny bedzie inwestor. Pierwsze kroki skierowano zatem do kilku funduszy venture ca-
pital dziatajacych w Polsce. Kierunek ten jednak szybko zarzucono. Projekt w ocenie fundu-
szy byt albo zbyt ryzykowny, zbyt maly jak na ich limity inwestycyjne, albo tez oferowane
warunki byly dramatycznie niekorzystne dla pomystodawcéw. Mimo tych trudnosci w lutym
2005 roku utworzono spétke Cama-Soft (dwuosobowa), kontynuujac dalsze poszukiwania
inwestora, a w grudniu 2005 roku otwarto niewielkie biuro w siedzibie Pomorskiego Parku
Naukowo-Technologicznego w Gdyni. W tym samym okresie za posrednictwem znajomych
udato sie nawigza¢ kontakt z inwestorami z USA. Po wizycie za oceanem i kilku rozmowach
wybér padt na pana Macieja Wilhelma od 16 lat mieszkajacego w USA i zajmujacego sie do-
radztwem finansowym. W lutym 2006 roku zostat on udzialowcem spétki (obejmujac 33%
udziatéw) i jednoczesénie jej cztonkiem zarzadu odpowiedzialnym za promocje i strategie
firmy na rynku polskim i amerykarskim. Mimo iz produkt dla bankéw poprawiajacy zarza-
dzanie gotéwka byt praktycznie gotowy do wdrozenia, spotce bez historii rynkowej trudno
byto przebic sie przez konserwatywne struktury bankéw. Nie ustajac w pozyskiwaniu klien-
téw z sektora finansowego, przygotowanie systemu do optymalizacji zarzadzania zapasami
zaproponowano jednej z europejskich firm logistycznych, ktéra natychmiast zainteresowata
sie tym pomystem. Problemy z dotarciem z zaawansowanym technologicznie produktem do
klientéw zwrécit uwage wiascicieli spétki na koniecznos¢ znacznego wzmocnienie jej mana-

57



gementu. Pozadany byt tez nowy zastrzyk kapitatu, aby pracowaé nad nowymi aplikacjami
i skompletowa¢ dziat badawczo-wdrozeniowy (w ktérym obecnie pracuje 15 oséb), do kté-
rego udato sie przyciggnac¢ jednego z najlepszych $wiatowych specjalistdw w zakresie sieci
neuronowych i sztucznej inteligencji - dr. Andrzeja Bullera (pracujacego przez kilka ostatnich
lat przy budowie sztucznego mézgu na Uniwersytecie w Kioto w Japonii). W lutym 2007 roku
zapadfa decyzja o poszukiwaniu nowego aniota biznesu, ktéry obok kapitatu bytby w stanie
zaoferowa¢ pomoc w zarzadzaniu firma. W potowie roku po samodzielnych poszukiwaniach
- udato sie dotrze¢ do inwestora spetniajacego postawione kryteria. Wybér padt na pana
Krzysztofa Wingerta, Swietnego przedsiebiorce i menedzera, zatozyciela firmy Torell i wie-
loletniego prezesa polskiej filii japonskiego koncernu elektronicznego SHARP. Podpisanie
umowy inwestycyjnej i podwyzszenie kapitatu nastapito w sierpniu 2007. Nowy aniot bizne-
su objat 25% pakiet udziatéw, zostajac jednoczednie prezesem zarzadu. Plany inwestycyjne
spotki na najblizszy rok przewiduja zakonczenie kilku duzych wdrozen w sektorze finanso-
wym i logistycznym, wprowadzenie na rynek platformy umozliwiajacej prowadzenie MSP
(w ramach tego projektu uruchomiony zostat modut www.szybkafaktura.pl do wystawiania
faktur i ich ewidencji oraz uruchomienie zarejestrowanej w USA spotki-corki majacej repre-
zentowac tam interesy firmy).

Flasbook to najprawdopodobniej pierwsze w Polsce wydawnictwo, ktére powstato jako kla-
syczny start-up w oparciu o biznesplan i kapitat pochodzacy od business angel. Pomystodaw-
cg przedsiewziecia jest pan Norbert Kilen — z wyksztatcenia inzynier automatyk — od wielu lat
zwigzany zawodowo z mediami i marketingiem, zaangazowany w realizacje wielu projektow
z dziedziny multimediéw i interaktywnej rozrywki elektronicznej. Jednym z pierwszych wta-
snych projektéw biznesowych pana Norberta Kilena byto prowadzenie firmy zajmujacej sie
wydawaniem encyklopedii multimedialnych na ptytach CD. Biznes ten w latach 2000-2003
rozwijat sie bardzo dobrze, a wydawane krazki CD sprzedawane byly w wielotysiecznych na-
ktadach. Wraz z pojawieniem sie konkurencji ze strony gazet dotaczajacych bezptatne krazki
CD do swoich wydan prowadzenie firmy przestato by¢ optacalne. W to miejsce pojawit sie
jednak nowy pomyst. Wychodzac z zatozenia, ze wiekszo$¢ ludzi odczuwa naturalng potrzebe
podnoszenia swojej wiedzy i samodoskonalenia umiejetnosci, nie majac jednoczesnie zbyt
duzo czasu na nauke, Norbert Kilen postanowit zajg¢ sie wydawaniem poradnikéw, ktérych
forma, tresc¢ i sposdb jej prezentacji znacznie zwiekszatyby przystepnos¢ takich publikacji
z punktu widzenia czytelnika. Latem 2006 roku autor pomystu zgtosit sie¢ do Lewiatan Busi-
ness Angels, poszukujac inwestora. Streszczenie projektu trafito do rak czterech inwestoréw,
z ktérych jeden natychmiast wyrazit zainteresowanie pomystem. Po kilku spotkaniach usta-
lono ogdblne warunki inwestycji. Utworzenie sp6tki zostato jednak odtozone do wiosny 2007
roku ze wzgledu na mate prawdopodobienstwo przygotowania pierwszych poradnikéw
na okres $wigt Bozego Narodzenia, ktére sg dla wszystkich wydawnictw okresem przysto-
wiowych zniw. W miedzyczasie kontynuowane byty prace nad doprecyzowaniem produktu
i oferty. Profesjonalnie zorganizowany zogniskowane wywiady grupowe pozwolit zoriento-
wac sie, jak na oferte zareaguje rynek. W efekcie zdecydowano sie na wariant tanich ksigzek
kieszonkowego formatu przyciggajacych uwage przede wszystkim ukfadem teksty - tzw.
hipertekstowos¢. W maju 2007 roku dokonano rejestracji spotki, w ktorej business angel do-
celowo ma posiada¢ 54% kapitatu. Inwestor wszedt takze w sktad zarzadu spotki. W czwar-
tym kwartale 2007 wydawnictwo Flashbook zamierza wprowadzi¢ na rynek cztery pierwsze
Jflashbookowe" poradniki. Cho¢ docelowo planuje sie, aby teksty poradnikéw byly catkowi-
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cie przygotowywane przez polskich autoréw, dla bezpieczenstwa spoétka nawigzata kontakt
z duzym niemieckim wydawnictwem, uzyskujac prawo do ttumaczenia ich materiatéw. Umo-
wa inwestycyjna nie okreslita sposobu i przyblizonej daty wycofania sie inwestora.

Ostatni z prezentowanych tu przyktadéw to start-up uruchomiony przez niemieckiego
przedsiebiorce i polskiego aniota biznesu. Celem projektu byto rozpoczecie produkgji t6-
zek rehabilitacyjnych przeznaczonych dla doméw opieki. Pomystodawca przedsiewziecia
byt 35-letni Niemiec, majacy dziesiecioletnie doswiadczenia w pracy jako doradca na rynku
opieki zdrowotnej i opieki nad osobami starszymi. W roku 2000 byt on zaangazowany jako
doradca w prébe uruchomienia przez konglomerat budowlany produkgji t6zek szpitalnych.
Przedsiewziecie nie wyszto jednak poza faze projektu. Trzy lata pdZniej mimo tego niepowo-
dzenia zrodzit sie pomyst (ale juz samodzielny) skierowany na bardziej perspektywiczny niz
szpitalny rynek. Dzieki uprzedniej znajomosci z polskim aniotem biznesu udato sie nakresli¢
znacznie bardziej dopracowany i mniej ryzykowny — bo tanszy — projekt uruchomienia pro-
dukgji t6zek rehabilitacyjnych. Ze wzgledu na lokalizacje rynkéw docelowych (planowano,
ze beda to kraje starej Unii) projektowi nadano ,miedzynarodowy” charakter - zaktad mon-
tazowy zostat zlokalizowany w Polsce (pdzniej zdecydowano sie jednak na przeniesienie
montowni do Niemiec), podczas gdy centrale firmy (zarzad) umieszczono w Niemczech.
Kapitat wniesiony przez polskiego aniota biznesu (w zamian za 33% udziat we wiasnosci)
zostat przeznaczony na sfinansowanie opracowania projektu tézka (konstrukcja), zaprojekto-
wanie procesu produkcyjnego, zbudowanie kilku prototypéw oraz przeprowadzenie testow
i badan dopuszczajacych produkt do uzycia. Zadaniem niemieckiego przedsiebiorcy byto
sfinansowanie i opracowanie produktu (jego cechy uzytkowe i funkcjonalnosc), przygoto-
wanie analiz rynkowych oraz uzyskanie dopuszczenia do sprzedazy na terenie UE. Ze wzgle-
déw na wymogi kapitalowe zdecydowano sie na realizacje projektu w formule spétki prawa
brytyjskiego. Poniewaz sprzedaz odbiorcom docelowym (domy opieki) samych tézek bytaby
nieatrakcyjna, zdecydowano sie na nawigzanie wspotpracy z firmg meblarska, tak aby ofer-
ta obejmowata cate zestawy wyposazenia, a nie tylko tézka (faktycznie strategia ta nie byta
w petni realizowana). Przewaga konkurencyjna projektu wynikata przede wszystkim ze spe-
cjalnie zaprojektowanego procesu produkcyjnego minimalizujagcego koszty state, co pozwa-
lato na oferowanie niskiej ceny. Po kilkunastu miesigcach prac przygotowawczych (ktérych
faczny budzet wynidst ok. €100 tys.) w roku 2004 uruchomiono produkcje i sprzedaz pod
zamowienia kontraktowe. Cho¢ produkt zostat bardzo dobrze przyjety przez rynek, wbrew
pierwotnym zatozeniom wieksza sprzedaz zaczeto realizowa¢ z eksportu do Ameryki Potu-
dniowej niz sprzedazy na rynku wewnetrznym Unii. W roku 2006 sprzedaz osiagneta € 600
tys. Obecnie polski inwestor przygotowuje proces wycofania sie z inwestycji przy zaktadanej
stopie zwrotu na poziomie 300%.
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10.4. SIECI BUSINESS ANGELS DZIALAJACE W POLSCE

PoIBAN czyli Polska Sie¢ Aniotéw Biznesu to chronologicznie pierwsza z sieci dziatajacych
w Polsce. Utworzona w formie stowarzyszenia w grudniu 2003 roku, faktycznie byfa autor-
skim pomystem Wojciecha Dotkowskiego, sformalizowanym nastepnie wespét z grupga jego
przyjaciot ze studiéw. Doswiadczenia biznesowe Wojciecha Dotkowskiego — obecnego pre-
zesa stowarzyszenia — zdobyte jeszcze w czasie studiéw w warszawskiej SGH (projekty dorad-
cze w firmie Conquest Consulting, staz w waszyngtonskim start-upie finansowanym przez
venture capital czy praca dla firmy AT Kearney) zaowocowaly stworzeniem niewielkiej firmy
doradczej zajmujacej sie miedzy innymi pozyskiwaniem kapitatu dla firm oraz fuzjami i prze-
jeciami. Pierwsze kontakty z realnym rynkiem prywatnego kapitatu unaocznity, jak powaz-
nym problemem jest zdobycie przez poczatkujacych przedsigebiorcéw niewielkich porcji ka-
pitatu na rozruch firm. Dodatkowo przejrzenie przez Dotkowskiego i kilku jego biznesowych
przyjaciot zasobdw polskiego Internetu wykazato, ze pojecie business angel jest w Polsce zu-
petnie nieobecne. Decyzja o utworzeniu stowarzyszenia promujacego te forme inwestowa-
nia byfa juz tylko prosta konsekwencja tych obserwacji. Jeszcze przed zarejestrowaniem sto-
warzyszenia udato sie nawigzac kontakt z European Business Angel Network (EBAN) i zgtosi¢
akces do tej ponadnarodowej sieci. Kontakty te w nastepnych latach zaowocowaty miedzy
innymi wtaczeniem PolBAN-u do projektu Komisji Europejskiej pod nazwa EASY (Early Stage
Investors Actions for Growth of Innovating Business’), umozliwiajagcego plasowanie polskich
projektéw w ramach europejskiego rynku business angels (do tej pory na forum europejskim
przedstawiono dwa polskie projekty: Codido i ICommerce). PoIBAN od momentu powstania
finansowany jest wytacznie przez zatozycieli oraz srodki pochodzace z optat pobieranych od
transakgji zawartych przez zrzeszonych aniotéw. Tych ostatnich do sieci zgtosito sie ok. 90,
jednakze faktyczna aktywnosc (state zainteresowanie otrzymywaniem ofert inwestycyjnych)
wykazuje ok. 25-35 inwestoréw (deklarujacych posiadanie kapitatu inwestycyjnego na po-
ziomie 15-25 milionéw zt). Przez ich rece przewineto sie do tej pory okoto 200 biznesplanéw,
co w sumie zaowocowato piecioma inwestycjami.

¥ http://www.earlystageinvestors.org/
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Projekt zgtaszany do PoIBAN powinien spetnia¢ nastepujace kryteria:

a) poszukiwany kapitat w przedziale 100-500 tys. zt (w niektérych przypadkach do
1 min z}), w formie udziatowej (equity);

b) innowacyjnos¢ przedsiewziecia — technologiczna, lecz takze rynkowa/marketin-
gowa (wyzsze technologie - IT, internet, biotechnologia, medycyna, elektronika,
optyka, inzynieria) lub inny projekt, ktérego najwazniejsza czescia jest kapitat inte-
lektualny;

¢) projekt na etapie start-up (nowe lub mtode przedsiebiorstwo);

d) ,mocna” kadra, ktéra dokfadnie przeanalizowata swoje przedsiewziecie i swoje
mozliwosci, zdeterminowana do osiggniecia sukcesu;

e) utworzona spoétka kapitatowa (z 0. 0. lub S.A.) badzZ gotowos¢ jej zatozenia;

f) gotowosc uczestnictwa finansowego w przedsiewzieciu i ponoszenia ryzyka wspol-
nie z business angel.

Aby zgtosic¢ projekt do PolBAN nalezy przesta¢ na adres projekt@polban.pl nastepujace
dokumenty: wypetniong Karte Projektu (patrz: zatgcznik nr 1) oraz CV/dossier zawodowe
kluczowych oséb w projekcie (wyksztatcenie, dotychczasowe doswiadczenia zawodowe,
zainteresowania itp.).

Do grona aniotéw biznesu PoIBAN zaprasza osoby, ktore:

a) chetnie angazuja sie w nowe przedsiewziecia biznesowe;

b) posiadaja wolna gotéwke (200 tys. do 1 min z});

C) sg gotowe na inwestycje w nowe projekty w formie kapitatowej (udziatowej);

d) nie boja sie wysokiego ryzyka zwigzanego ze start-upami;

e) posiadaja cechy lidera i mentora, biorgce aktywny udziat w finansowanych projek-
tach;

f) posiadaja zdolnosc¢ efektywnej wspotpracy i komunikacji z ludzmi;

g) z doswiadczeniem i udokumentowanymi sukcesami w biznesie; preferowane jest
doswiadczenie w uruchamianiu i prowadzeniu firmy / zarzadzaniu;

h) mieszkaja na terytorium Polski lub czesto odwiedzaja nasz kraj.

Zrédto: www.polban.pl

Tabela 9. Charakterystyka dziatalnosci PoIBAN-u.

Kategoria 2005r. 2004r. 2003 r.
Liczba przedtozonych projektéw 67 35 3
Liczba aniotéw biznesu 35 21 0
Liczba sfinansowanych projektow 2 1 0
Srednia wartos¢ transakgji €100 tys. €150 tys. -

Zrédfo: EBAN, European Directory of Business Angel Networks in Europe, 2006, str. 128,
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Lewiatan Business Angels to druga ogélnokrajowa sie¢, jaka powstata w Polsce. Jej pomy-
stodawca byt Michat Olszewski, absolwent warszawskiej SGH, od roku 2001 wspdtpracujacy
- w roli doradcy ekonomicznego - z Polskg Konfederacjg Pracodawcédw Prywatnych (KPP).
Jego wczesniejsze zainteresowania biznesowe (prowadzenie studenckiej firmy doradczej),
wspdtpraca z KPP przy poszukiwaniu kapitatu inwestycyjnego dla jej cztonkéw oraz praca
w spotce informatycznej finansowanej przez fundusz venture capital pozwolity na doktadne
poznanie probleméw finansowych mtodych firm i dziatanie prywatnego rynku kapitatowe-
go. Gdy pod koniec 2003 roku uwage Michata Olszewskiego zwrdcito pojawienie sie stowa-
rzyszenia PoIBAN, szybko zrodzit sie pomyst stworzenia podobnej sieci w oparciu o infra-
strukture KPP. Druga potowe 2004 roku poswiecono na szczegétowe opracowanie pomystu
i wstepne prace organizacyjne. Przygotowany zostat takze wniosek o finansowanie projektu
zfunduszy unijnych (poddziatanie 1.1.2 SPO WKP), szczesliwie zatwierdzony w kwietniu 2005
roku. Sie¢ poczatkowo nazwang ,Forum Innowatoréw i Inwestoréw Prywatnych” ostatecznie
przemianowano na Lewiatan Business Angels (LBA). Z poczatkiem maja 2005 petna para ru-
szyly prace nad pozyskiwaniem projektéw oraz budowaniem bazy inwestorskiej. Stosunko-
wo szybko - w oparciu o srodowisko KPP - udato sie zgromadzi¢ grono okoto 20 inwestoréw,
po roku dziatania sieci byto ich juz 40, a w potowie 2007 roku 52. Poszukiwania kandydatéw
na business angels prowadzono gtéwnie wsroéd przedsiebiorcéw i menedzeréw, o ktérych
wiedziano, ze posiadajg duze doswiadczenie w prowadzeniu firm. Wazne tez byty informa-
cje o osobach, ktére sprzedaty swoje firmy, co stanowito podstawowe zrodto kapitatu inwe-
stycyjnego aniotéw. Réwnolegle trwata intensywna promocja sieci (seminaria, konferencje,
informacje w prasie, kontakty z lokalnymi organizacjami biznesowymi) w celu pozyskania
jak najciekawszych projektéw do sfinansowania. Szczegdlnie przydatne w tych dziataniach
okazato sie afiliowanie sieci przy KPP, co nadawato przedsiewzieciu wiarygodnosci. Memo-
randa i biznesplany naptywajace do LBA po sporzadzeniu streszczenia przesytano inwesto-
rom. Dla unikniecia informacyjnego chaosu, bardziej zindywidualizowanego i precyzyjnego
plasowania projektow sporzadzone zostaty doktadne charakterystykiinwestycyjne cztonkéw
sieci (putap inwestycyjny, region dziatania, preferowane sektory itd.). Do pierwszej transakgji
w ramach sieci udato sie doprowadzi¢ juz na przetomie sierpnia i wrzesnia 2005 roku. Na-
stepne pojawiaty sie praktycznie co kwartat. W sumie w okresie pierwszych dwéch lata dzia-
fania LBA zrealizowano siedem inwestycji na 350 projektéw (pomystéw) przedtozonych przez
przedsiebiorcéw (co daje stope selekcji na poziomie 2%). Po zakorczeniu finansowania ze
srodkow unijnych (maj 2007) LBA bedzie funkcjonowac w oparciu o optaty (4%) pobierane
od wartosci zawartych transakcji.

Tabela 10. Charakterystyka dziatalnosci LBA

Kategoria 2007r. 2006r. 2005r.
Liczba przedtozonych projektéw - 170 72
Liczba aniotéw biznesu 52 50 27
Liczba sfinansowanych projektow 2 3 2
Srednia warto$¢ transakgji Brak danych €201 tys. €277 tys.

Zrédto: EBAN, European Directory of Business Angel Networks in Europe, 2006, str. 130.
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SILBAN - Slaska Sie¢ Aniotéw Biznesu powstata w kwietniu 2006 roku. Swoim dziataniem
obejmuje region wojewddztwa $laskiego. Podobnie jak LBA, Slaska sie¢ dziata w formie wy-
dzielonego projektu afiliowanego przy konsorcjum trzech regionalnych instytucji: Funduszu
GoOrnoslaskiego (petnigcego role lidera konsorcjum), Gérnoslaskiej Agencji Przeksztatcen
Przedsiebiorstw oraz Gérnoslaskiego Towarzystwa Gospodarczego. W roku 2006 dziatalnos¢
SILBAN skoncentrowana byta gtéwnie na promocji koncepcji business angels. Dzigki inten-
sywnej akcji informacyjnej prowadzonej w trakcie regionalnych konferencji i seminariéw biz-
nesowych, funkcjonowaniem SILBAN udato sie zainteresowac obie strony rynku. Do dziatania
w ramach sieci udato sie zacheci¢ grupe siedmiu inwestoréw posiadajacych w dyspozycji ka-
pitat inwestycyjny w zakresie od 50.000 zt do kilku milionéw zt (sg to na og6t przedsiebiorcy
lub menedzerowie. W okresie pierwszych 12 miesiecy dziatania przedsiebiorcy nadestali 17
projektéw przedtozonych nastepnie inwestorom do oceny i rozwazenia. Obecnie trwaja za-
awansowane negocjacje dotyczace sfinansowania dwodch projektow (z sektora informatyki
oraz budownictwa) na kwoty od 100.000 zt do kilku milionéw zt. W roku 2007 SILBAN uru-
chomit cykl seminariéw szkoleniowych stuzacych budowaniu tzw. gotowosci inwestycyjnej
wsrod potencjalnych projektodawcédw. Seminaria sktadaty sie z trzech blokéw tematycznych:
ekonomicznego — poswieconego np. umiejetnosci pisania biznesplanéw, prawnego - stuza-
cego przyblizeniu takich szczegétowych kwestii z zakresu inwestycji kapitatowych, jak kon-
strukcja umowy inwestycyjnej czy term sheet, oraz blok przyblizajacy umiejetnos¢ prezentacji
i ksztattowania wiasnego wizerunku. Seminaria sa organizowane co miesiac, a udziat w nich
jest bezptatny. Dodatkowo na swojej stronie internetowej (www.silban.pl ) sie¢ udostepnia
zainteresowanym projektodawcom wzory dokumentéw (biznesplan, memorandum). Dzia-
tanie SILBAN jest obecnie finansowane ze srodkéw Unii Europejskiej (w ramach SPO WKP
dziatanie 2.6; do marca 2008 roku) oraz niewielkich optat wnoszonych przez projektodaw-
c6w (100 zh) i inwestoréw (200 zt rocznie oraz 3% wartosci zawartej transakcji). W najblizszym
okresie przewiduje sie jednak zawieszenie pobierania tych opfat. Funkcjonowanie sieci jest
obstugiwane przez czteroosobowy zespdt menedzerski.

Z kolei region Matopolski obstuguje Regionalna Sie¢ Inwestoréw Kapitatowych - RESIK -
uruchomiona we wrzeéniu 2006 roku przez Matopolska Agencje Energii i Srodowiska. Jest
ona finansowana w ramach dziatania 2.6 ZPORR (Regionalne Strategie Innowacyjne i trans-
fer wiedzy). W potowie 2007 roku przy sieci afiliowanych byto trzech inwestoréw z tgcznym
dyspozycyjnym kapitatem w wysokosci 10 min zt. W przeciwienstwie do pozostatych sieci
RESIK dziata przy nieco bardziej podniesionej kurtynie, publikujgc na swojej stronie interne-
towej (www.resik.pl) profil inwestycyjny aniotéw biznesu (bez podania nazwisk) i informacje
o zgtoszonych projektach.

Najmtodsza inicjatywa sieciowg jest Lubelska Sie¢ Aniotéw Biznesu (LSAB) dziatajaca od
marca 2007 roku. Jest to sie¢ regionalna obstugujaca obszar Polski potudniowo-wschodniej.
Podobnie jak poprzednie trzy sie¢ ma posta¢ wydzielonego projektu realizowanego pod au-
spicjami Lubelskiej Fundacji Rozwoju (fundacja prowadzi miedzy innymi fundusz pozyczko-
wy i fundusz kapitatowy). Rok 2007 kierownictwo LSAB poswiecito na intensywng promocje
projektu i poszukiwanie projektodawcéw oraz inwestoréw. Na stronie internetowej (www.
Isab.lublin.pl) dostepne sg dokumenty zgtoszeniowe dla projektodawcéw i aniotéw biznesu.
W przypadku tych ostatnich musza oni dysponowac kapitatem minimum 50 tys. zt.
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11. PODSUMOWANIE

Rynek busieness angels to fenomenalne zjawisko, ktére od kilku lat przycigga uwage ekono-
mistéw, analitykéw i politykéw gospodarczych w Europie i na $wiecie. Stanowiac element
komplementarny wobec oferty kapitatowej funduszy venture capital, business angels w spo-
s6b niezwykle efektywny adresuja problem luki kapitatowej bedacy bariera rozwoju matych
innowacyjnych firm. Inwestorzy ci, dziatajagc w sposéb mniej sformalizowany (zbiurokratyzo-
wany), oparty w duzej mierze na intuicji czerpane;j z lat biznesowych doswiadczen, sa w sta-
nie dostarczac kapitat szybciej i taniej niz sformalizowane instytucje. Co wiecej, ich oferta to
oprécz kapitatu réwniez know-how i sie¢ kontaktéw, a wiec tych zasobdw, ktére sg niezbedne
do wejscia i utrzymania sie na rynku. Jestem przekonany, ze business angels maja do odegra-
nia w polskiej gospodarce kolosalng role. Rynek ten — jesli bedzie umiejetnie wspierany przez
czynnik publiczny — bedzie znacznie sprawniejszy niz wiele innych instytucji finansowych
zorientowanych na mate i srednie przedsiebiorstwa. Bedzie on szczegdlnie sprawny w finan-
sowaniu projektéw innowacyjnych i komercjalizacji technologii (co widoczne jest juz chyba
obecnie).

Wydaje sig, iz na najblizsze lata mozna sformutowac pie¢ wnioskéw dotyczacych ksztattu
i rozwoju tego rynku.

Po pierwsze rynek - jesli mozna uzyc¢ takiej przenos$ni — ma juz swoja elementarng reprezen-
tacje w postaci dwoch sieci ogdlnokrajowych i trzech sieci regionalnych. Jak na razie organi-
zacje te dziatajg troche osobno, gubiac po drodze wielki efekt synergii. Nie podwazajac racji
bytu i sensu dziatania sieci regionalnych, trzeba jednak pamieta¢, ze zbudowanie silnych or-
ganizacji opartych o zasoby matych polskich regionéw bedzie niezwykle trudne. Dlatego tez
w mojej ocenie konieczna jest konsolidacja (cho¢by okresowa) wszystkich tych organizacji
i by¢ moze stworzenie jednej organizacji (konfederacji) z wieloma regionalnymi oddziatami.
W regionach mozna by realizowa¢ promocje rynku, intensywnie inwestowac w investment
readiness (gotowosc¢ inwestycyjna; tak jak to robi np. SILBAN), a na szczeblu ogélnokrajowym
realizowad kojarzenie kapitatu z projektami. W proces budowania rynku powinny mocniej
zaangazowac sie liczne prywatne podmioty aktywne doradczo czy brokersko na tym rynku
(na przyktad Beskidzki Dom Maklerski — sie¢ SATUS, portal ,Szukam Inwestora”).

Po drugie, budowanie gotowosci inwestycyjnej staje sie obecnie, w obliczu duzej obfitosci
kapitatu, zadaniem niezwykle pilnym szczegélnie wsréd srodowisk, z ktérych mogtyby po-
chodzi¢ najbardziej innowacyjne projekty. Nic nie stoi na przeszkodzie - a wrecz przeciwnie,
jest to wskazane — aby rozwijaniem gotowosci inwestycyjnej zajety sie takze inne instytucje
niz sieci business angels.

Po trzecie duzym wsparciem dla business angels bedzie odbiurokratyzowanie pomocy pu-
blicznej i zwiekszenie jej intensywnosci w zakresie finansowania przedsiewzie¢ w obszarze
badan przed-konkurencyjnych i prac wdrozeniowych. Obecny zakres wsparcia w tym obsza-
rze jest chyba niewystarczajacy i wymagajacy przegladu i rewizji (Inicjatywa Technologiczna,
Program Grantéw Celowych FSNT NOT, Patent PLUS, Program Innowator, Kredyt Technolo-
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giczny, status Centrum Badawczo-Rozwojowego). Jesli srodki te beda oferowane w sposéb
racjonalny, moga znacznie ufatwi¢ inwestowanie w projekty wysoce innowacyjne; by¢ moze
warto rozwazy¢ stworzenie dedykowanego funduszu kapitatowego (tzw. co-fund) nakiero-
wanego na finansowanie prac B+R w tych spétkach, w ktére zainwestowat business angel.

Po czwarte obok promocji rynku wazne jest tez, aby rynek,sam sie promowat”. Do tej autopro-
mocji najbardziej jest przydatna transparentnos¢. Bynajmniej nie chodzi tu o naruszanie ano-
nimowosci, o ktéra z réznych powoddw zabiegajg inwestorzy. Bez jej naruszania i zdradzania
nazwisk mozna jednak zbudowac¢ elementarny system zbierania informacji o rynku, o transak-
cjach i projektach. Pozwoli to tym, ktérzy chca z niego skorzystac lub na nim zaistnie¢, lepiej
zrozumiec jego mechanike i nature, wyzbyc sie uprzedzen bioracych sie z niewiedzy. Decyden-
tom pozwoli z kolei lepiej zaprojektowac pomoc publiczna. Prowadzenie tego monitoringu sitg
rzeczy bardziej pasuje do sieci business angels niz do urzedu statystycznego.

Po piate bardzo efektywnym sposobem na wtaczanie w inwestycyjny obieg nowych inwe-
storéw jest tworzenie konsorcjow?; umozliwia to zaréwno konsolidowanie kapitatéw i siega-
nie po wigksze projekty inwestycyjne (co jednak z punktu widzenia luki kapitatowej moze nie
by¢ korzystne), jak i rozktadanie ryzyka pomiedzy bardziej i mniej doswiadczonymi inwesto-
rami (przyktadem takiej konsolidacji na rynku polskim moze by¢ Business Angel Seed Fund);
aby proces budowy konsorcjéw przebiegat wtasciwie, konieczne jest usuniecie wszelkich
stabosci regulacyjnych towarzyszacych korzystaniu z takich wehikutéw inwestycyjnych jak
spotka komandytowa oraz dopuszczenie stosowania wehikutéw zagranicznych w przypadku
korzystania z pomocy publiczne;j.

3 Innym ciekawym rozwigzaniem moze by¢ bliska kooperacja pomiedzy business angels, a funduszami venture capital, tak jak robi to MCI
w ramach kolejnych transz programu,Business Angels".
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12. INFORMACJA O AUTORZE

PIOTRTAMOWICZ

doktor nauk ekonomicznych; w latach 1990-2004 zawodowo zwigzany z gdanskim Instytu-
tem Badan nad Gospodarka Rynkowa; obecnie niezalezny konsultant gospodarczy, laureat
nagrody Fundacji Edukacyjnej Przedsiebiorczosci za raport na temat rynku venture capital,
pomystodawca organizacji Krajowego Forum Venture Capital - corocznej imprezy eduka-
cyjno-promocyjnej organizowanej przez dziennik Puls Biznesu; specjalizuje sie w zakresie
problematyki rynku kapitatowego (venture capital, business angels), innowacji i corporate
governance; wspodtzatozyciel serwisu internetowego poswieconego corporate governance;
wspodtautor publikacji na temat corporate governance (dobrowolny kodeks corporate gover-
nance, Biata ksiega i ranking tadu korporacyjnego) oraz venture capital; w latach 1990-2000
cztonek rad nadzorczych takich firm, jak: Bank Komunalny SA (obecnie Nordea), Powszechny
Bank Kredytowy SA, Wodociagi Koscierskie Sp. z 0.0.; obecnie cztonek Rady Gietdy Papieréw
Wartos$ciowych.
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ZALACZNIK NR 1 - STRESZCZENIE PROJEKTU (1)

Przyktad streszczenia projektu rekomendowanego przedsiebiorcom przez PoIBAN (www.
polban.pl)

Data: Tytut projektu:

KARTA

PROJEKTU PolBAN

Informacje zawarte w Karcie Projektu stanowiq podstawe do wstepnej oceny mozliwosci fi-
nansowania przez inwestoréow wspotpracujqcych z PolBAN. Przestanie wypetnionej Karty
projektu do PolBAN oznacza wyrazenie zgody na przekazanie tych informacji inwestorom
wspotpracujqcym z PolBAN oraz przechowywanie ich przez PolBAN do czasu odwotania przez
zgtaszajqcego projekt.

Branza: 1. Imie i Nazwisko:
Lokalizacja: Funkcja w projekcie:
Data rozpo-

czecia dziatal- 2. Imie i Nazwisko:
nosci:

Liczba zaan-

gazowanych Funkcja w projekcie:
0s0b:

Forma praw- NI tel:

na:

Adres WWW: Tel. kom.:

C.ZyJESt Adres e-mail:
biznesplan?:

Inne wazne informacje:

Wysokos¢ poszuki- Planowany okres trwania
wanego kapitatu: inwestycji:

taczne potrzeby Wktad wihasny pozafinan-
inwestycyjne: sowy:

Wysokos¢ kapitatu

wilasnego:

Prognozy finansowe na okres 5 lat (PLN):



2 rok 2 rok 3rok 4 rok 5 rok

Przychody

Koszty

Wynik operacyjny

Uzasadnienie oraz informacje uzupetniajace do tabeli:
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ZALACZNIK NR 2 - STRESZCZENIE PROJEKTU (2)

.

Lewiatan

BUSINESS ANGELS

Przyktad streszczenia projektu stosowany przez Lewiatan Business Angels (www.Iba.pl)

NAZWA Przedsiewziecia

NAJWAZNIEJSZE DANE:
Branza:
Lokalizacja:
Etap rozwoju:
Zaangazowanie Srodkéw wiasnych [w tys zt]:
Zapotrzebowanie na kapitat [w tys zt]:
% w kapitale:
Wykorzystanie srodkow:
Udziat we wtadzach:
IRR:
Okres zwrotu:
Wyjscie z inwestyciji:

PODSTAWOWE DANE FINANSOWE:

Dane, tys. PLN

Przychody

dynamika

EBITDA

Rentownosc EBITDA

Zysk netto

Rentownos¢ netto

MOCNE STRONY PRZEDSIEWZIECIA (W PUNKTACH)
Podstawowe dane o projekcie (tekst) :
Oferowane wersje produktu/ustugi (w punktach):
Korzysci dla Klienta (w punktach):

70



RYNEK | KONKURENCJA:

Rozmiar i oczekiwany wzrost rynku - zrédta szacunkéw
Cechy docelowych segmentéw
Krétko/Dtugoterminowy rozwéj rynku

o Spodziewane innowacje

o Kierunki rozwoju

Konkurencja

o Udziaty rynkowe

o Dynamika sprzedazy

o Kluczowe oferty

Strategia marketingowa:

Obecna strategie marketingu i sprzedazy

Opis zaplanowanych do uzycia instrumentéw marketingowych
Polityka cenowa

Kanaty dystrybucji

Techniki sprzedazy

Plan marketingowy z prognozami sprzedazy

MODEL BIZNESOWY:

Obecna organizacja

Kadra zarzadzajaca z podkresleniem doswiadczenia
Wymagania kadrowe

Harmonogram zadan (w punktach)

PODSTAWOWE ZALOZENIA PROJEKTU (W PUNKTACH):

RYZYKO PRZEDSIEWZIECIA (W PUNKTACH):

INNE:

Regulamin LBA przewiduje m.in.:
Art.5 Ust.2. Aniot biznesu (inwestor) LBA zobowiqzuje sie nie wykorzystywac bez pisemnej zgody
Przedsiebiorcy LBA koncepcjii informacji zawartych w przekazywanym mu streszczeniu przedsie-
wziecia oraz innych informacji otrzymanych od LBA.
Art. 4 ust. 2. LBA nie doradza Aniofom biznesu (inwestorom) LBA w zakresie oceny projektéw in-

westycyjnych i nie bierze odpowiedzialnosci za skutki ich ewentualnych decyzji odnosnie jakich-

kolwiek przedsiewzie¢.
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ZALACZNIK NR 3 -TERM SHEET

Wz6r term sheet stosowany przez dziatajgcg w Matopolsce Regionalna Sie¢ Inwestoréw Ka-

pitatowych

Regionalna Sie¢ Inwestoréw Kapitatowych

(www.resik.pl)

PODSTAWOWE WARUNKI TRANSAKCJI

(term sheet)

[***]

dnia [***]

Celem niniejszego dokumentu jest przedstawienie zasadniczych warunkéw transakcji pole-
gajacej na objeciu oraz nabyciu przez [***] udziatow w spoétce [***] z siedzibg w [***].

Niniejszy dokument nie stanowi prawnie wigzacej umowy. Dokument ten nie stanowi row-
niez oferty w rozumieniu kodeksu cywilnego.

Szczegoétowe postanowienia umoéw, ktdre beda wigza¢ Strony, zostang wynegocjowane na
bazie zatozen okreslonych w niniejszym dokumencie i tak dtugo, jak umowy takie nie zosta-
na podpisane przez wiasciwie umocowanych reprezentantéw Stron, niniejszy dokument nie
bedzie miat charakteru wigzacego.

I Inwestor

1. Wspolnik

L. Spoétka

V. Strony

V. Struktura wiasno-
Sciowa Spotki przed
Inwestycja
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[***]

[***]

[***]

Inwestor, Wspdlnik, Spétka

Udziatowcy Udziat w kapitale Udziat w gtosach

[***1 100 % 100 %



VI.

VII.

ViiL.

XI.

Dzialalnos¢ Spotki

Cel Inwestycji

Wycena

Inwestycja

Struktura
wilasnosciowa
Spotki

po Inwestycji

Warunki
Zawieszajace

Podstawowa dziatalnoscig Spofki jest [***]

Celem wspotpracy Stron jest wprowadzenie do Spétki in-
westora finansowego i zapewnienie Spdtce dodatkowych
srodkéw na jej rozwo;.

1. Na potrzeby Inwestycji, Strony przyjmuja wycene pre-
money, tzn. przed podwyzszeniem kapitatu, o ktérym
mowa w pkt. IX ponizej, pakietu 100% w kapitale zakfa-
dowym Spétki na poziomie nie wyzszym niz [---] PLN.

2. Jezeli ostateczna wycena pre-money pakietu 100% w ka-
pitale zaktadowym Spétki dokonana przed zawarciem
Umowy Inwestycyjnej okazataby sie nizsza, bedzie to
podstawa do odpowiedniego obnizenia wysokosci kwot
Inwestyciji.

Na podstawie warunkéw transakcji szczegétowo okre-
Slonych w Umowie Inwestycyjnej, a w szczegdlnosci po
spetnieniu Warunkéw Zawieszajacych Inwestor zainwestuje
w Spétke kwote [***] PLN poprzez objecie udziatéw w pod-
wyzszonym kapitale zaktadowym Spoétki w liczbie odpo-
wiadajacej [***] dotychczasowego kapitatu zaktadowego
Spotki;

Struktura wtasnosciowa Spoétki w wyniku dokonania przez

Inwestora Inwestycji bedzie nastepujaca:

Udziatowcy Udziat w kapitale Udziat w gtosach

Wspdlnik

[***] %

[***] %

Inwestor

[***] %

[***] %

1. Dokonanie Inwestycji przez Inwestora uzaleznione bedzie
od spehnienia sie wszystkich nastepujacych warunkow:

1) przeprowadzenie due diligence Spotki (w zakresie
spraw technicznych, prawnych, ksiegowo-finan-
sowych, srodowiskowych i innych), ktérego wynik
bedzie satysfakcjonujacy dla Inwestora;

2) przedstawienie przez Spotke i zatwierdzenie przez
Inwestora planu strategicznego i budzetu;

3) podpisanie Umowy Inwestycyjnej, ktéra regulowac
bedzie kwestie opisywane w niniejszym dokumen-
cie i wykonanie wszystkich zawartych w nim warun-
kéw poprzedzajacych Inwestycje;

4) podjecie przez Zgromadzenie Wspodlnikow Spotki
uchwaly o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego
Spotki, ktorej tres¢ stanowic bedzie zatacznik do
Umowy Inwestycyjnej;
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Xil.

XIil.

XIv.

XV.

74

Rada
Nadzorcza Spotki

Zgromadzenie
Wspolnikow

Zarzadzanie
Spotka

Wyjscie
z Inwestycji

5) dokonanie zmian w Umowie Spétki, ktére szczegéto-
wo zostang okreslone w zataczniku do Umowy Inwe-
stycyjnej, i zgodnie z postanowieniami niniejszych
Podstawowych Warunkéw Transakgji.

6) uzyskanie wymaganych prawem zezwolern organéw
korporacyjnych lub administracji paristwowej;

7) uzyskanie zgody Komitetu Inwestycyjnego Inwestora;

8) przestrzeganie przez Wspdlnika postanowiern Umo-
wy Inwestycyjnej; oraz

9) prawdziwos¢ Oswiadczen i Zapewnien.

. Warunki Zawieszajace zastrzezone beda na korzys¢ In-

westora, ktéry w kazdej chwili bedzie mégt sie ich w ca-
tosci lub w czesdci zrzec na pismie i woéwczas traktowane
beda one jako niezastrzezone w catosci lub w czesci.

. Rada Nadzorcza Spotki bedzie sie sktadata z trzech oséb.
. W sktad rady Nadzorczej wejda dwie osoby wskazane

przez Inwestora i jedna wskazana przez Wspolnika. Oso-
ba wskazana przez [***] bedzie petnita Funkcje Przewod-
niczacego Rady Nadzorczej.

. Zgromadzenie Wspolnikéw bedzie wazne pod warun-

kiem, iz reprezentowanych jest na nim co najmniej [**¥]
% udziatow.

. Uchwaty Zgromadzenia WspdInikdw podejmowane sg [***]

wiekszoscig gtoséw, o ile przepisy Kodeksu spétek handlo-
wych lub nie wymagaja wyzszej wiekszosci gtoséw.

. Zarzad Spotki bedzie sie sktadat z trzech oséb.
. W sktad Zarzadu wejda dwie osoby wskazane przez

Wspodlnika i jedna osoba wskazana przez Inwestora. Oso-
ba wskazana przez [***] bedzie petnita Funkcje Prezesa
Zarzadu.

. Inwestorowi i Wspdlnikowi przystugiwato bedzie prawo

pierwszenstwa nabycia posiadanych przez druga Strone
udziatéw, na zasadach szczegétowo uregulowanych
w Umowie Inwestycyjnej.

. Inwestor lub Wspélnik, ktéry nie skorzysta z prawa

pierwszenstwa nabycia udziatéw, bedzie miat prawo

do skorzystania z prawa przytaczenia sie do sprzedazy
udziatéw, na takich samych warunkach jak Inwestor lub
Wspolnik sprzedajacy udziaty, na zasadach szczegétowo
uregulowanych w Umowie Inwestycyjnej.

. Inwestorowi przystugiwato bedzie wobec Wspdéinika

prawo zadania zbycia udziatéw, razem z Inwestorem,
na rzecz proponowanego przez Inwestora nabywcy, na
takich samych warunkach na jakich beda one zbywane
przez Inwestora.



XVI. Podstawa
Inwestycji

XVII. Oswiadczenia
i Zapewnienia

XVIIl. Data Podpisania;
Wytacznos¢

XIX. Spory

4. Inwestorowi przystugiwato bedzie prawo nabycia udzia-
tow Wspdlnika w Spoétce, na zasadach szczegétowo ure-
gulowanych w Umowie Inwestycyjnej.

5. Wspdlnikowi przystugiwato bedzie prawo nabycia udzia-
téw Inwestora w Spotce, na zasadach szczegétowo ure-
gulowanych w Umowie Inwestycyjnej, pod warunkiem
nieskorzystania przez Inwestora z prawa do nabycia
udziatéw Wspdlnika i prawa do zadania zbycia udziatéw
przez Wspdlnika razem z Inwestorem.

Podstawe do dokonania przez Inwestora Inwestycji, na
warunkach okreslonych w niniejszym dokumencie, bedzie
stanowita Umowa Inwestycyjna wraz z odpowiednimi za-
tacznikami, w tym w szczegdlnosci tekstem umowy Spofki.

1. Wspdlnik i Spotka ztoza wobec Inwestora, w dacie
podpisania Umowy Inwestycyjnej oraz w dniu objecia
udziatéw przez Inwestora, Oswiadczenia i Zapewnienia
potwierdzajace stan finansowy i prawny Spofki, ktérych
zakres zostanie zaakceptowany przez Inwestora i szcze-
gotowo okreslony w Umowie Inwestycyjnej. Wspdlnik
i Spotka przyjmujg do wiadomosci, iz Inwestor nie
zawartby Umowy Inwestycyjnej bez uzyskania takich
Oswiadczen i Zapewnien.

2. Umowa Inwestycyjna przewidywac bedzie konsekwen-
cje naruszenie Oswiadczen i Zapewnien oraz bedzie
zawiera¢ postanowienia dotyczace zabezpieczenia rosz-
czen Inwestora w zwigzku z naruszeniem Oswiadczen
i Zapewnien.

Strony beda negocjowac tres¢ Umowy Inwestycyjnej w taki
sposodb, by zostata ona podpisana najpdzniej do dnia [***].
W tym okresie wytacznos¢ na negocjacje dotyczace inwe-
stycji w Spétke posiada Inwestor.

Wszelkie spory wynikajace z niniejszej umowy lub w zwigz-
ku z nig beda rozstrzygane przez sad powszechny wiasciwy
dla siedziby [***].

75



ZALACZNIKNR 4 - PRZYKLADOWA STRUKTURA UMOWY INWESTYCYJNEJ
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1

. Okreélenie stron umowy
Oswiadczenia i zapewnienia
a) oswiadczenia wspolnikdw/wiascicieli co do posiadanych udziatéw/akgji
b) oswiadczenia w sprawie dziatalnosci spotki
c) oswiadczenia w sprawie zakresu i rzetelnosci ujawnionych informacji bizneso-
wych
d) oswiadczenia w sprawie rzetelnosci dokumentacji finansowej
e) oswiadczenia w sprawie posiadanych lub rozporzadzanych przez spétke praw wia-
snosci przemystowej i intelektualnej (patenty, znaki towarowe, wzory uzytkowe
itd.)
f) oswiadczenia w sprawie posiadanych aktywow
g) oswiadczenia w sprawie pasywow spotki
h) oswiadczenia w sprawie postepowan sadowych
i) oswiadczenia w sprawie postepowan przeciwko cztonkom zarzadu
j) oswiadczenia w sprawie zalegtosci podatkowych
. Struktura transakgji (equity)
a) zwotanie walnego zgromadzenia wspodlnikéw/akcjonariuszy
b) wielkosc¢ i sposéb objecia/nabycia akcji/udziatéw przez business angel
¢) inne niezbedne uchwaty walnego zgromadzenia
d) zabezpieczenie wptywoéw z emisji do momentu jej rejestracji
e) pozostate transze finansowania i warunki ich uruchomienia
. Struktura transakgji (dtug)
a) warunki udzielenia spétce pozyczki przez business angel
b) warunki nabycia przez business angel obligacji spétki
. Sposoéb wykorzystania srodkéw wniesionych przez business angel
. Obowiazki sprawozdawcze spétki wobec inwestora business angel
. Ustalenia w sprawie dywidendy ptaconej przez spo6tke
. Ustalenia w sprawie sposobu zbycia akcji/udziatéw spotki
. Ustalenia w sprawie zakazu podejmowania dziatari konkurencyjnych wobec spofki
0.0dpowiedzialno$¢ wspodlnikéw/akcjonariuszy z tytutu ztozenia nieprawdziwych
,0swiadczen i zapewnien” oraz naruszenia umowy inwestycyjnej
1.Zataczniki (projekty uchwat, regulaminéw rady nadzorczej/komisji rewizyjnej, spisy
aktywdw, wiasnosci niematerialnych i prawnych, zobowiazan, dokumentacja finanso-
wa, projekcje finansowe itd.)
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