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Wprowadzenie

Kapital jest czynnikiem warunkujacym jakikolwiek rozwéj gospodarczy
w obrebie $wiata, regionéw, krajow, jak i pojedynczych podmiotéw gospo-
darczych. Dlatego tez zagadnienia dotyczace kapitatu oraz mozliwosci jego
wzrostu stanowig obszerny zakres w badaniach naukowych. Zagadnienia
ceny kapitatu (stop procentowych), ryzyka, premii za ryzyko, dostepu do
kapitalu mozna znalez¢é w opracowaniach czotowych ekonomistow.

Generalizujac, kapitatem sg szczegdlnie zainteresowane dwie strony:
* poszukujacy kapitalu,
* posiadajacy nadwyzki kapitatu.

Poszukujacy kapitalu sg zainteresowani dostepem do kapitatu jak naj-
tanszego, niezabezpieczonego szczegblnymi warunkami utrudniajgcymi
im biezace funkcjonowanie.

Posiadajgcy nadwyzki kapitatu sg zainteresowani uzyskaniem relatyw-
nie jak najwyzszych stép zwrotu przy jak najnizszym ryzyku.

Problem dostepu do kapitalu nabiera szczegdélnego znaczenia dla
malych, dopiero startujgcych przedsiewzieé, ktore nie sg w stanie korzy-
sta¢ z powszechnie stosowanych Zrédel, takich jak kredyty, emisja akcji,
fundusze venture capital, itp. W szczeg6lnosci dotyczy to przedsiewzieé
o duzym poziomie innowacyjnos$ci. Zapewnienie kapitalu umozliwiaja-
cego rozwdj przedsiewziecia na etapie jego startu i wczesnego rozwoju
moze ulatwi¢ w dalszej kolejnosci dostep do innych Zrédel. Problem ten
nie jest bez znaczenia takze dla posiadajacych nadwyzki kapitalu, ponie-
waz ryzyko utraty wlozonych $rodkéw w takie przedsiewzigcia moze by¢
bardzo wysokie.

Wysokie ryzyko wynikajace z innowacyjnosci projektu oraz wczes-
nego etapu jego rozwoju czgsto jest powiekszane przez niedostateczne
przygotowanie menedzerskie przedsiebiorcéw, brak znajomosci rynku
i zasad nim kierujacych. Zatem doskonalym rozwigzaniem umozliwiaja-
cym - z jednej strony — niwelowanie luki kapitalowej, a z drugiej — luki
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menedzerskiej, moze by¢ pozyskanie inwestoréw chcacych podzieli¢ sig
zaréwno kapitalem, jak i posiadang wiedzg i do§wiadczeniem w zamian
za przewidywane korzy$ci w przyszloSci. Takie rozwigzanie jest z powo-
dzeniem wykorzystywane gtéwnie w Stanach Zjednoczonych, a takze dy-
namicznie rozwija si¢ w innych krajach, szczegélnie zachodnioeuropej-
skich. Dziatanie instytucji indywidualnych inwestoréw, zwanych aniotami
biznesu, mozna z calg pewnoscig okresli¢ mianem akceleratoréw rozwoju
ryzykownych, obiecujacych przedsiewziec.

Aniotowie biznesu sg przedmiotem niniejszego opracowania, przed-
stawiajgcego ich role jako nieocenionych dostawcéw kapitatu dla poczat-
kujacych przedsiewzi¢é, z jednoczesnym gwarantowaniem korzysci dla
siebie.

Celem opracowania jest zbadanie przestanek wlaczania sie zamoznych
os6b prywatnych w finansowanie i prowadzenie bardzo ryzykownych
przedsiewzigé inwestycyjnych oraz podjecie préby wyjasnienia przyczyn
dynamicznego rozwoju instytucji aniotéw biznesu w obecnym otoczeniu
biznesowym, a takze wskazanie gléwnych korzysci i zagrozen plynacych
z takiego zaangazowania inwestycyjnego.

W opracowaniu, podzielonym na 9 rozdziatéw, mozna wydzieli¢ 3 cze-
$ci — kazda sktadajgca sie z 3 rozdzialow.

W czesci pierwszej przedstawiono gléwne zagadnienia dotyczace ka-
tegorii anioléw biznesu, a mianowicie ekonomiczne przestanki zapotrze-
bowania na inwestoréw w postaci aniotéw biznesu, ich definicje, charak-
terystyke standardowego profilu i celéw dzialania oraz wystepujace na
rynku wysokiego ryzyka rodzaje aniotéw wyodrebnione wedlug wybra-
nych kryteriéw.

Cze$¢ druga obejmuje problematyke inwestowania przez anioly biznesu,
a w szczegblnosci formy ich dzialania oraz poszczegélne etapy procesu po-
dejmowania decyzji inwestycyjnych oraz warunkéw zaangazowania kapita-
lowego, a takze kwestie wspélistnienia z funduszami venture capital.

Cze$¢ trzecia zawiera zwigzla prezentacje rozwoju instytucji aniotéw
biznesu w jej kolebce, czyli w Stanach Zjednoczonych oraz w krajach
Unii Europejskiej i innych, a na ich tle analize dotychczasowej dziatalno-
$ci anioléw biznesu w Polsce. Rozwazania zamyka rozdzial po$wiecony
sposobom wspierania dzialan aniotéw biznesu stosowanych w réznych
krajach, determinujgcych zwiekszenie skali zainteresowania ze strony po-
tencjalnych inwestor6w takim formami inwestowania.

W trakcie pisania pracy przeprowadzono obszerng analize literatu-
ry naukowej i publicystycznej, poSwieconej omawianym zagadnieniom.
Szczegdblnie pomocne okazaly sie anglojezyczne prace C. M. Masona, R.T.
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Harrisona, M. Van Osnabrugge, H. Landstroma i R. Sorheima, E. J. Sohla
oraz polskie opracowania J. Wectawskiego, A. Duliniec, J. Grzywacza
i B. Mikotajczyk. Korzystano takze ze Zrddet internetowych, gléwnie
w odniesieniu do oceny aktywnosci aniotéw biznesu na terenie Polski.

Praca, jako swoiste kompendium wiedzy na temat anioléw biznesu
i zasad ich dzialania na rynku wysokiego ryzyka, jest adresowana do pra-
cownikéw naukowych oraz specjalistéw zajmujacych si¢ problemami ka-
pitatu i zrédet finansowania. Moze takze stanowi¢ baze informacyjna dla
potencjalnych przedsiebiorcéw i inwestoréw, a takze stuzy¢ jako podsta-
wa do poglebienia badan w zakresie rynku wysokiego ryzyka.
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ROZDZIAL |

Zrodia finansowania dziatalnosci innowacyjnej

I.1. Rozwéj innowacyjnych przedsiewzigé

Nowo zaktadane i innowacyjne mate i $rednie przedsiebiorstwa ob-
cigzone sg wysokim ryzykiem, duzo wyzszym niz w podmiotach wiek-
szych, dysponujgcych wiekszym kapitatem, wickszym doswiadczeniem
rynkowym i wynikajgcym z tych czynnikéw lepszym zabezpieczeniem
prowadzonej dzialalno$ci. Na skutek zbyt matych lub wrecz braku
mozliwosci kapitalowych, a w konsekwencji braku jakichkolwiek za-
bezpieczen male i Srednie przedsiebiorstwa odczuwajg wiele trudnosci
w pozyskiwaniu kapitatu niezbednego do sfinansowania poczatkowej
dziatalnosci.

Jesli za innowacyjne przedsiebiorstwo przyjmie sie podmiot po-
trafigcy tworzyé, absorbowacé i zbywaé nowe produkty lub ustugi to
w istocie wszystkie nowo zaktadane przedsiebiorstwa noszg znamiona
innowacyjnosci. Bardzo trafne w tym wzgledzie wydaje sie klasyczne
ujecie innowacyjnos$ci przez Schumpetera, ktéry sprowadzit je do pie-
ciu przypadkow':

* wprowadzenie nowego towaru, z jakim konsumenci nie mieli jeszcze

do czynienia lub nowego gatunku jakiego$ towaru,

* wprowadzenie nowej metody produkcji praktycznie jeszcze nie wy-

prébowanej w danej dziedzinie,

* otwarcie nowego rynku, na ktérym dany rodzaj krajowej dziatalnosci

nie funkcjonowat,

* zdobycie nowego Zrédia surowcéw lub pétfabrykatow,

* wprowadzenie nowej organizacji prowadzenia dziatalno$ci na rynku.

Innymi stowy, innowacyjnosé dziatalnosci mozna sprowadzi¢ do odkry-
cia nowej wiedzy w zakresie produktéw i ustug, udoskonalenia istnieja-

U Schumpeter J., Teoria rozwoju gospodarczego, PWN, Warszawa 1960, s. 104 [za:] Janasz W., Ko-
ziot K., Determinanty dziatalnosci innowacyjnej przedsigbiorstw, PWE, Warszawa 2006, s. 12.
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cych proceséw produkcyjnych i rynkowych, a takze skfonnosci i zdolnosci
przedsiebiorstwa do rozwijania oraz przyswajania (wdrozenia tej wiedzy
do proceséw produkcji) nowych i udoskonalonych produktéw, $wiadczo-
nych ustug badz stosowanych technologii.

W rozwoju kazdego przedsiebiorstwa mozna wyrézni¢ charaktery-
styczne etapy, wyraznie réznigce sie od siebie, sktadajace sie na cykl zy-
cia przedsiebiorstwa definiowany jako przedzial czasu od momentu po-
wstania koncepcji przedsiewziecia do jego wycofania z rynku. Nie kazde
przedsiebiorstwo musi przechodzi¢ przez wszystkie etapy rozwoju, a dtu-
go$¢ trwania poszczegdlnych etapdw tez jest zréznicowana w zaleznosci
od branzy i fazy cyklu zycia tej branzy, przyjetej strategii rozwoju i mozli-
wosci jej realizacji w konkurencyjnym otoczeniu, sprawnos$ci kierowania
przedsiebiorstwem?.

W praktyce rozréznia si¢ dwa podstawowe etapy przeprowadzania in-
westycji (rozwoju przedsiewziecia)*:

* etap poczatkowy (early stage),

* etap ekspansji (expansion stage).

W pierwszym etapie, najwazniejszym w aspekcie rozwoju innowacyj-
nego projektu, wystepujg trzy podetapy finansowania: finansowanie zasie-
wow (seed financing), finansowanie startu (start-up financing) oraz finan-
sowanie fazy wczesnego wzrostu (early growth stage financing).

W drugim etapie, o charakterze dojrzalego rozwoju, wystepujg réw-
niez trzy podetapy, takie jak: finansowanie fazy drugiej (second stage fi-
nancing), finansowanie fazy trzeciej (third stage financing) oraz finanso-
wanie fazy czwartej (fourth stage financing).

2 W ostatnich latach pojecie innowacyjnosci jest coraz czesciej ograniczane do adaptacji nowych
technologii (zaawansowanych technologii), do ktérych zalicza si¢ zaawansowane technologie
przemystowe (roboty przemystowe, inzynieria materialowa, oprogramowanie komputerowe
proceséw projektowania, prac inzynieryjnych, planowania proceséw, automatyzacje proce-
séw technologicznych i systeméw produkcji, zaawansowane polimery, lasery, optoelektroni-
ke, ceramike strukturalng, paliwa syntetyczne) oraz zaawansowane technologie informacyjne
(sztuczna inteligencja, mikrokomputery, ztozone chipy, bazy relacyjne, systemy bazodanowe,
bazy stosowane w systemie produkcji i dystrybucji) (por. Kasiewicz S., Budowanie wartosci fir-
my w zarzqdzaniu operacyjnym, SGH, Warszawa 2005, s. 228-230). Takie zawezenie jednak nie
jest prawidlowe i w opracowaniu przyjeto jako innowacyjne przedsigbiorstwo kazdy podmiot
gospodarczy spelniajacy warunki definicji przyjetej przez Schumpetera.

3 Duliniec A., Finansowanie faz cyklu Zycia przedsigbiorstwa, [w:] Zarzqdzanie finansami. Mie-
rzenie wynikéw i wycena przedsigbiorstw, t.2. pod red. D. Zarzeckiego, Uniwersytet Szczecif-
ski, Szczecin 2003, s. 282.

4 Wectawski J., Venture capital. Nowy instrument finansowania przedsigbiorstw, Wyd. Naukowe
PWN, Warszawa 1997, s. 23-24.

12 CEDEWU.PL

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_2kgz_ebook

Anioly biznesu na rynku kapitatowym

W innym ujeciu cykl zycia przedsigbiorstwa (projektu) jest podzielony
na pie¢ faz’:

* faza powstawania i poczatkowego wzrostu,

¢ faza wzrostu,

* faza dojrzatosci,

* faza stabilizacji,

* faza schytku.

Jak trafnie podaje A. Duliniec ,tak jak cze$é przedsiebiorstw nie wy-
chodzi poza pierwszg faz¢ cyklu zycia, dla wielu innych faze wzrostu lub
dojrzatosci udaje sie wydtuzy¢ i nie wchodzg one w ostatnig faze — schyl-
kowa, ktéra zazwyczaj konczy sie likwidacjq firmy. Zdarza sie niekiedy, ze
z fazy schytkowej przedsiebiorstwo ponownie wchodzi w okres znaczace-

go wzrostu aktywnosci.”®.

Zatem cykl zycia projektu mozna podzieli¢ na okres przedrynkowy,
rynkowy i postrynkowy. Okres przedrynkowy to faza powstania (projek-
towania) i poczatkowego wzrostu przedsiewziecia. Okres rynkowy to czas
masowej sprzedazy i przechodzenie kolejno przez faze wzrostu, dojrza-
tosci do schytku sprzedazy. Natomiast okres postrynkowy ma miejsce
woéwczas, gdy zainteresowanie danym produktem czy ustuga zanika, co
skutkuje likwidacjg produkc;ji’.

I.2. Etapy finansowania innowacyjnych przedsiewzieé

Sposéb finansowania poszczegblnych faz zycia przedsigbiorstwa czy
przedsiewzigcia jest uzalezniony od pozycji podmiotu na okreslonym eta-
pie rozwoju, jego struktury kapitalowej, poziomu ryzyka inwestycyjnego
lub operacyjnego, mozliwosci rozwojowych i zapotrzebowania na kapitat,
a takze mozliwo$ci wypracowywania przeplywéw pienieznych na okre-
$lonym etapie rozwoju.

Poszczegblne etapy rozwoju i finansowania projektéw innowacyjnych
przedstawiono graficznie na schemacie 1.1.

Finansowanie zasiewowe obejmuje kapital na bardzo wczesnym etapie
przedsiewzigcia przeznaczony na opracowanie projektu na bazie wczes-
niejszego pomystu, zbudowanie prototypu produktu, przeprowadzenie
wstepnych badan rynkowych, przygotowanie dokladnego biznesplanu,

5 Damodaran A., Corporate Finance: Theory and Practice, Wiley, New York 2001, s. 509.
¢ Duliniec A., Finansowanieop. cit., s. 282.
7 Kiziukiewicz T., Zarzqdcze aspekty rachunkowosci, PWE, Warszawa 2003, s. 254.
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a niejednokrotnie skompletowanie zespotu menedzerskiego. Na tym eta-
pie powstaje pomyst wymagajacy rozpracowania szczegélowego i opera-
cyjnego. Z reguly koszty tego etapu nie sg najwyzsze, ale jest to uzaleznio-
ne od stopnia innowacyjnosci idei przedsiewzigcia.

Schemat 1.1. Rozwéj i finansowanie innowacyjnego projektu

0\\/ - pieniein%

Zasiew Start Woczesna faza Faza szybkiego | Faza dojrzato$ci | Faza dojrzatosci
rozwoju wzrostu Il faza Faza schytku
| faza Il faza IV faza
Seed financing | Start-up First stage Second stage Third stage Fourth stage
- A J
v ~ — ~ Y
Weczesna faza rozwoju Faza ekspansji Dezinwestycje
Early stage Expansion stage Divestments

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Finansowanie startu obejmuje opracowanie studium wykonalnosci
(feasibility study), znalezienie zrédet finansowania przedsiewziecia oraz
sfinansowanie koncowych prac nad rozwojem produktu i uruchomienie
dziatalnosci.

Finansowanie fazy pierwszej dotyczy finansowania inwestycji lub pro-
dukcji, wprowadzenia produktéw na rynek i rozbudowy struktur organi-
zacyjnych przedsiebiorstwa. Koszty tego podetapu sg wysokie i wymagaja
zaangazowania kapitaléw zewnetrznych. Jest to okres najwyzszego zapo-
trzebowania na kapital. Zapoczatkowana dziatalno$¢ operacyjna odzna-
cza si¢ wysokimi kosztami przewyzszajacymi poczatkowe przychody, cze-
go rezultatem sg ujemne przeplywy pieniezne.

Etap ekspansji jest okresem, w ktérym pojawiajg sie pierwsze wymierne
korzysci. Faza druga jest okresem kontynuowania procesu inwestowania
rozpoczetego w fazie pierwszej. Nadal wystepuje wysokie ryzyko inwesty-
cyjne oraz duze zapotrzebowanie na kapital. Pojawiaja si¢ elementy walki
konkurencyjnej na rynku oraz problemy rozbudowy przedsiewziecia.

Finansowanie fazy trzeciej zawiera rozwdj produkcji i utworzenie
wlasnego systemu dystrybucji, zapoczatkowanie procesu fuzji i przejeé
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Anioty biznesu na rynku kapitatowym

firm tej samej branzy. Zbudowany potencjal firmy pozwala na dalszg eks-
pansje na rynku, wykorzystywanie efektéw skali w wyniku wypracowanej
pozycji rynkowej.t

Czwarta faza nastepuje w takim momencie rozwoju firmy, w ktérym
planowana jest publiczna emisja akcji, wymagajaca dodatkowych nakta-

dow kapitalowych zwigzanych z pokryciem kosztéw dopuszczenia do ob-
rotu gietdowego’.

Wszelkie dziatania innowacyjne majq charakter inwestycji, przez ktére
przyjmuje si¢ ponoszone naklady w terazniejszosci, w celu uzyskania zy-
skow lub innych korzys$ci w przyszlosci. Inwestycje mozna okresli¢ jako:

1) ogét czynnosci zwigzanych z przygotowaniem i realizacjg przedsiewzied
rozwojowych firmy, polegajacych gtéwnie na tworzeniu nowych oraz od-
twarzaniu i unowocze$nianiu juz eksploatowanych $rodkéw trwatych

Tabela 1.1. Cykl projektu i jego fazy

F |dentyfikacja koncepcji; Studium mozliwosci
aza - - ; —
Zasiew Wybpr wstepny, Studium przedwykonalnosci
z Faza _ Studia pomocnicze
8 przedinwestycyjna [ gpracowanie studium wykonalnosci
oy Ocena; Raport oceniajacy
> | & Faza
5 startu
E Negocjacje, podpisywanie umow
% Projektowanie techniczne
= Faza Budowa
= inwestycyjna - -
e Marketing przedprodukcyjny
3 Faza Szkolenie
S | . | Wwezesnego
a | '@ |wzrostu
s Odbior i rozruch
L Wejscie na rynek
2 | Faza druga
i , Budowa i rozbudowa kanatow dystrybucii
- Faza operacyjna
Faza trzecia . .
Faza Rozbudowa, innowacije
0szerzenie produkciji i kanatow dystrybucii
cowarta (poszerzenie produkci i w dystrybucji)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Czechowski L., Dziworska K., Gostkowska-Drzewi-
cka T, Gorczynska A., Ostrowska E., Projekty inwestycyjne. Finansowanie. Metody i procedury
oceny, ODDK, Gdansk 1999, s. 36, Safin K., Zarzqdzanie matq firmq, Wydawnictwo AE we
Wroctawiu, Wroctaw 2002, s. 139.

8 Wectawski J., Venture op.cit, s. 29.
> Tarczynski W., Venture capital w polskich przedsigbiorstwach — nowa forma inwestowania, Ma-
terialy konferencyjne IV Zachodniopomorskiego Forum Finanse’99, Szczecin 1999, s. 133.
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oraz réznych operacjach finansowo-gietdowych, wykonywanych przez
wyspecjalizowany zesp6! pracownikéw w Scistym powigzaniu z inny-
mi sferami dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstwa;

2) caloksztalt naktadéw finansowych zwigzanych z tworzeniem nowych,
odtwarzaniem i unowocze$nianiem obiektéw produkcyjnych i niepro-
dukcyjnych firmy oraz poszerzeniem przez operacje finansowe kapita-
tu firmy (zakup akcji i udzialow, lokaty, itp.);

3) zrédo przyrostu kapitatu firmy w postaci nowych lub zmodernizowanych
maszyn i urzadzen, srodkéw transportu, obiektéw budowlanych, itp.”10.

Inwestycje mogg mie¢ charakter nowych dziatan (tzw. greenfield pro-
jects) lub proceséw nastawionych na odtworzenie i modernizacje istniejg-
cych obiektow.

Powigzanie dzialah zwigzanych z realizacja inwestycji w podziale na
gléwne fazy realizacji projektu oraz finansowania projektu w podziale na
gléwne fazy rozwoju przedstawiono w tabeli 1.1.

Inni autorzy rozrézniaja 9 faz rozwoju projektu, takich jak: faza zasie-
wu, badan i rozwoju, startu, pierwsza faza dzialalno$ci, faza ekspans;ji,
mezzanine, finansowanie pomostowe, fuzje lub przejecia oraz wyjscie!!.

3. Problemy kapitalowe rozwoju przedsiewziec

Podstawowym problemem na poczatku organizowania dziatalnosci gospo-
darczej jest niedostatek kapitatu na jej rozpoczecie. Najczesciej przedsiewzie-
cia organizowane ,o0d zera” nie posiadajg odpowiedniego zaplecza funkcjo-
nalnego, pozwalajgcego na zapewnienie jakiejkolwiek zdolnosci kredytowe;j
umozliwiajacej siegniecie po leasing, factoring, kredyty i pozyczki z instytucji
finansowych. Przedsiebiorcy, czesto niemajacy zadnych do$wiadczen w pro-
wadzeniu biznesu, majg interesujgcy pomyst, ktérego wdrozenie moze zapew-
ni¢ produkty lub ustugi o duzym zapotrzebowaniu na rynku. Przedsiebiorcy
potrzebujg na tym etapie Srodkéw finansowych na dokonczenie prac badaw-
czych nad produktem, zbadanie pod katem mozliwosci prowadzenia dzialal-
nosci na skale rynkows, opracowanie koncepcji przedsigbiorstwa, pozyskanie
pomieszczen i wyposazenia na prowadzenia dzialalnosci, zakup aktywow
obrotowych, zatrudnienie pracownikéw, uzyskanie niezbednych pozwolen
i koncesji, itp. Na tym etapie rozwoju wiasciciele przedsiebiorstwa sg dawca-

10 Gawron H., Ocena efektywnosci inwestycji, Wyd. Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Po-
znan 1997, s. 13.

' Bradley W, J.G., Benjamin A., Margulis J., Angel Capital, Capstone Publishing, Oxford 2002,
s. 32.
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