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Business angels jako alternatywne
zrodto finansowania start-upow

Gabriela Golawska-Witkowska’, Ewa Mazurek-Krasodomska™, Anna Rzeczycka™"

1. Wprowadzenie

Podmioty gospodarcze, bedac elementem kazdego modelu gospodarki, sg istot-
ne z punktu widzenia funkcjonowania kazdego systemu ekonomicznego na swie-
cie. Stan gospodarki jest bowiem silnie zalezny od dynamicznego rozwoju sektora
przedsigbiorczosci. Relacja ta zachodzi na wszystkich etapach postepu gospodar-
czego, moze jednak przybiera¢ rézne nasilenie i charakter.

W Polsce, podobnie jak na calym $wiecie, powstaje wiele nowych przedsie-
biorstw. GIéwng bariera ich rozwoju w poczatkowej fazie jest niewatpliwie brak
kapitatu. Wdrozenie i realizacja obiecujacych pomystéw sa bardzo czesto niemoz-
liwe z powodu braku funduszy.

Celem niniejszego artykulu jest ocena roli aniotéw biznesu w finansowaniu
przedsiebiorstw w zalazkowej lub poczatkowej fazie rozwoju.
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2. Dziatalnosc gospodarcza w Polsce

Mate i $rednie przedsiebiorstwa sa motorem rozwoju gospodarczego wspolcze-
snych krajow. To jeden z wiodacych elementéw gospodarki, ktéry w znacznym
stopniu wplywa na wzrost gospodarczy oraz poziom zatrudnienia. Uwzglednia-
jac skomplikowang sie¢ powiazan i zalezno$ci migdzy uwarunkowaniami przed-
siebiorczosci, cechami indywidualnych przedsigbiorcow, rodzajem powstajacych
przedsiewziec i efektami ich funkcjonowania, oddziatujagcymi zaréwno na zycie
spoleczne, jak i gospodarcze, dokonano podziatu krajéw wedtug fazy rozwoju go-

spodarczego na trzy grupy (tab. 1) (Porter, Sachs, Mc Arthur 2002):
- zorientowane na czynniki produkcji,
- zorientowane na efektywnos¢,
- zorientowane na innowacje.

Tabela 1. Trzy fazy rozwoju gospodarczego i ich charakterystyka

Kraje zorientowane
na czynniki produkgcji

Kraje zorientowane
na efektywnos¢

Kraje zorientowane
na innowacje

- konkurencja odbywa sie
na poziomie czynnikow
produkgji, takich jak praca
czy zasoby naturalne,

- cena jest gtobwnym czynni-
kiem konkurowania przed-
siebiorstw na rynku,

- produktywnosc jest niska,

- niskie sa réwniez koszty
pracy,

- panstwo powinno wspieraé
rozwoj instytucji, infra-
struktury, stabilnos¢
makroekonomiczng oraz
zapewnic efektywny
system opieki zdrowotnej
i podstawowej edukacji.

- wraz z rosnacymi koszta-

- jakos$¢ produktow i ustug

mi pracy musza tworzyc¢
bardziej efektywne metody
produkgji,

jest gtéwnym czynnikiem
konkurencji na rynku,
zadaniem panstwa jest
poprawa funkcjonowania
rynkéw kapitatowych

oraz pracy, przyciaganie
inwestycji zagranicznych

i tworzenie systemow
edukacyjnych umozliwiaja-
cych ksztatcenie w zakresie
adaptowania technologii.

moga utrzymac wysokie
wynagrodzenia i odpo-
wiedni standard zycia tylko
wtedy, kiedy przedsiebior-
stwa sg w stanie konkuro-
wac, opierajac sie na no-
wych i wyspecjalizowanych
produktachiinnych inno-
wacyjnych rozwigzaniach,
kluczowa rola panstwa
tkwi w tworzeniu i komer-
cjalizacji wiedzy.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Bosma, Wennekers, Amoros 2012, s. 13.

Polska w 2014 roku, podobnie jak w poprzednich latach, zostala zaliczona
do gospodarek zorientowanych na efektywnos¢'. Jednak, patrzac na odsetek firm
znajdujacych si¢ w réznych fazach rozwoju, jest ona blizsza grupie krajéw innowa-
cyjnych niz tych zorientowanych na efektywnos$¢ (wykres 1 i 2).

1 Kraje przypisywane sg do danej grupy zgodnie z podziatem przyjetym w Global Competitive-
ness Report wydawanym przez Swiatowe Forum Gospodarcze.
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Wykres 1. Podmioty gospodarcze w Polsce w latach 2006-2015
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie www.stat.gov.pl.
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Wykres 2. Podmioty gospodarcze nowo zarejestrowane i wykreslone w latach 2006-2015
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie www.stat.gov.pl.

Rézne s3 motywy podjecia decyzji o rozpoczeciu dzialalnosci gospodarcze;.
Generalnie uwzglednia sie:
- wykorzystanie szansy, ktéra prowadzi do uzyskania niezaleznosci i wzrostu
dochodéw osobistych, a tym samym prowadzi do poprawy standardu zycia,
- konieczno$¢ zatozenia wlasnej firmy jako alternatywy w postaci znalezienia
zatrudnienia na rynku pracy.
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Tabela 2. Motywy rozpoczecia dziatalnosci gospodarczej w Polsce na tle innych gospodarek
(% przedsiebiorstw we wczesnym stadium rozwoju)

Gospodarka Szansa pop.ram.ly Ko?ieezn?éé
standardu zycia zatozenia firmy
Zorientowana na czynniki produkgji 47,03 28,16
Zorientowana na efektywnosc 45,08 27,25
Zorientowana na innowacje 54,91 17,96
Srednia dla UE 479 22,8
Polska 47,11 36,75

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Raportu z badania Global Entrepreneurship Monitor
- Polska 2014.

W 2014 roku po raz pierwszy w Polsce motyw w postaci szansy na poprawe
standardu zycia wyprzedzil przymus zalozenia nowego przedsiebiorstwa, wynika-
jacy z ograniczonych mozliwosci zatrudnienia (wykres 3).
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Wykres 3. Motywy rozpoczecia dziatalnosci gospodarczej w Polsce w latach 2011-2014
(% przedsiebiorstw we wczesnym stadium rozwoju)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Global Entrepreneurship Monitor 2011-2014.

Coraz wigcej miodych o0s6b rozpoczyna dziatalno$¢ gospodarcza (wykres 4).
W ostatnim czasie nawet w srodowisku studenckim popularne stato si¢ zakladanie
wlasnych firm. Z reguly nie s to duze przedsiebiorstwa, lecz niewielkich rozmia-
réw start-upy. Badania przeprowadzone przez autorki wsréd studentéw Politech-
niki Gdanskiej potwierdzajg t¢ tendencj¢. 46% ankietowanych studentéw planuje
po ukonczeniu studiéw rozpoczecie wlasnej dziatalnosci gospodarczej. 6,8% stu-
dent6éw studiéw niestacjonarnych oraz 2,3% studentéw stacjonarnych juz prowa-
dzi wasng firme i deklaruje dalszg che¢ utrzymywania sie z tego zrodta.
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Wykres 4. Struktura wiekowa nowych przedsiebiorcéw w Polsce w latach 2011-2014
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Global Entrepreneurship Monitor 2011-2014.

Waznym czynnikiem wptywajacym na konkurencyjnos¢ kraju sa firmy o wyso-
kim potencjale wzrostu, innowacyjne i podejmujace dzialalnos¢ poza granicami
kraju.

3. Start-up - pomyst na wtasng firme

We wspdlczesnym $wiecie coraz wigksza role odgrywaja innowacje i nowe
technologie, ktére pozwalaja w dynamiczny sposdb rozwija¢ rézne dziedziny go-
spodarki. Ludzie majacy bujna wyobraznie, chcgc realizowa¢ swoje pasje, probuja
swoje pomysty wcieli¢ w zycie. Idealnym rozwigzaniem dla takiej jednostki jest
stworzenie swojego wlasnego matego biznesu, jakim jest start-up.

Start-up to nowa, mala firma, ktéra dopiero zaczyna si¢ rozwijaé. W zasadzie
wszystkie nowo powstajace przedsiebiorstwa w réznych sektorach gospodar-
ki mozna byloby nazwa¢ start-upami, jednak miano to zarezerwowano dla firm
branzy nowych technologii, zajmujacych si¢ handlem elektronicznym, biotech-
nologia, nanotechnologia czy tez inzynierig kosmiczng. Start-up to firma z po-
mystem na przedsiewzigcie, ktora poszukuje szybkiego wzrostu, a takze modelu
biznesowego, ktéry przyniesie bardzo wysokie zyski. Charakteryzuje ja niski koszt
poczatkowy, wyzsze niz w standardowych firmach ryzyko biznesowe, a takze po-
tencjalny wyzszy zwrot z inwestycji, kiedy przedsiebiorstwo zdobedzie stabilizacje
rynkowsa. Start-upy powinny wiec znalez¢ nisze, dzieki ktorej zdobeda przewage
nad konkurencja.
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Nowi przedsiebiorcy w Polsce sg innowacyjni, wykorzystuja nowe technologie
i maja ambicje do szybkiego wzrostu firmy (wykres 5).
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Wykres 5. Nowi przedsiebiorcy w Polsce i ich charakterystyka w grupach wiekowych
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Global Entrepreneurship Monitor - Polska 2014.

Jak wida¢, to wlasnie mlodzi przedsiebiorcy sg bardziej innowacyjni (25% z nich
oferuje produkt, ktéry jest nowy dla wszystkich klientéw), w wiekszym stopniu
stosujg nowe technologie i majg wieksze ambicje do realizacji szybkiego wzrostu
firmy w poréwnaniu z pozostatymi przedsi¢biorcami. Nowo zakladane i innowa-
cyjne przedsiebiorstwa obciazone sa wysokim ryzykiem i tradycyjne zrédta finan-
sowania sg dla nich trudno dostepne.

4. Business angels w finansowaniu start-upow

Brak lub tez bardzo ograniczony dostep do zrddel finansowania jest bariera
hamujacg proces powstawania nowych firm i ich rozwoju. Problem ten doty-
ka w szczegdlnosci podmiotéw gospodarczych w poczatkowej fazie cyklu zy-
cia firmy, a wiec réwniez start-upéw. Nowi przedsiebiorcy, ktérzy z ogromnym
trudem probuja wejs¢ z pomyslem na nasycony rynek, rzadko majg mozliwo$é
realizacji innowacyjnego projektu, opierajac sie¢ wylacznie na wlasnych $rod-
kach finansowych, i szukajg zewnetrznych Zrédel wsparcia finansowego, ktore
pozwoli im spelni¢ swoje marzenia i rozpoczaé przygode ze swiatem biznesu
(rysunek 1).
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Rysunek 1. Zrodta finansowania a etap rozwoju przedsiebiorstwa
Zrédto: opracowanie wtasne.

Dla instytucji finansowych pomysly innowacyjne sa na tyle ryzykowne,
ze nie decyduja sie na ich sponsorowanie. Dlatego tez firmom nowym, ktérych
przyszla pozycja na rynku jest niewiadomag, z pomocg przychodza aniotowie
biznesu.

Business angels s3 zainteresowane finansowaniem malych i $rednich przedsie-
biorstw, ktére z reguly sa we wczesnym stadium rozwoju i wykazuja sie duzym
potencjalem wzrostu swojej warto$ci. Tworzone sg przez prywatnych inwestorow,
a wiec osoby fizyczne badz grupy oséb prowadzace regularng dziatalno$¢ inwesty-
cyjna podwyzszonego ryzyka, ktore inwestuja kapital wlasny w obiecujace nowe
przedsiewziecia (Tamowicz 2007, s. 8). Sg to przedsiebiorcy z duzym doswiadcze-
niem zawodowym, posiadajacy samodzielnie wypracowany znaczny majatek, kto-
rzy angazuja nie tylko zgromadzone oszczednosci, ale takze swoje doswiadczenie
biznesowe, wiedzg i kontakty handlowe.

Aniolowie s3 nie tylko pierwszymi kapitalodawcami firmy, ale réwniez ich
mentorami, tak wiec motywy ich dzialania maja zaréwno wymiar finansowy, jak
i osobisty, ambicjonalny (Michalski, Piocha 2008, s. 403). Aktywnos¢ anioléw biz-
nesu ma charakter gléwnie lokalny, co oznacza, ze przedmiotem ich inwestycji sa
firmy niedaleko oddalone od miejsca zamieszkania inwestora, by mozliwe bylo
utrzymywanie czestych kontaktéw osobistych z przedsiebiorca w celach dorad-
czych (wykres 6). Aniolowie biznesu czgsto bowiem aktywnie uczestniczg w zyciu
wspieranej firmy.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ kilka réznych kryteriow podziatu tej
grupy inwestorow, ktére odzwierciedlajg ich strategie i motywy dzialania, co za-
prezentowano w tabeli 2.
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Wykres 6. Lokalizacja inwestycji w stosunku do lokalizacji aniotéw biznesu
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych EBAN 2014,

Tabela 2. Rodzaje inwestoréw business angels

inwestowania

Kryterium Rodzaj aniota .

podziatu biznesu Charakterystyka aniota
Poziom Aniot Inwestor o najwyzszej aktywnosci ze wzgledu na licz-
biznesowej przedsiebiorca be dokonanych transakgcji i wielko$¢ zainwestowanego
aktywnosci kapitatu. To osoba, ktéra cechuje ogromne doswiad-
i intensywnosci czenie biznesowe i wysoki status majatkowy, prefe-

rujgca inwestycje w poczatkujace projekty (start-up),
a gtownym kryterium inwestycji jest osobowos$¢ przed-
siebiorcy.

Aniot Jest mniej majetny i mniej aktywny, ale motywacja

poszukujacy jego dziatania sa korzys$ci majatkowe i ched stworzenia

dochodu sobie miejsca pracy. Wybiera branze, na ktérych sie zna
i angazuje sie menedzersko.

Aniot Inwestor nalezacy do kadry zarzadzajacej najwyzszego

korporacyjny szczebla, a motywacja jego dziatan sa potencjalne ko-
rzy$ci majatkowe.

Aniot Inwestuje w kilka przedsiewzie¢ jednocze$nie z zamia-

maksymalizujacy | rem osiaggniecia wysokiej stopy zwrotu.

bogactwo

Aniot Inwestor, ktory posiada najmniejszy majatek, a zara-

poczatkujacy zem najmniejsze mozliwosci inwestowania spos$réd

wszystkich typow aniotéw. Inwestuje na rynku niepu-
blicznym w celu osiggniecia wyzszej stopy zwrotu niz
na rynku publicznym. Dodatkowo zatrudnia sie w fir-
mie, do ktorej wnosi kapitat.

Aniot uspiony

Inwestor pasywny, ktéry posiada dos$¢ duze $rodki fi-
nansowe, ale nie inwestowat ich ze wzgledu na brak
ofert i informacji. Ktadzie duzy nacisk na bliskos¢ tery-
torialng projektu i mozliwosci wycofania sie zinwestycji.
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Kryteflum ROd%aj aniota Charakterystyka aniota

podziatu biznesu
Motywacja Aniot economic | Inwestuje z pobudek czysto finansowych dla osiaggnie-
inwestorow investors cia maksymalnego zysku i akceptuje maksymalne ry-

zyko.

Aniot hedonista | Stawia bardziej na biznesowa przygode, czyli zadowo-
lenie z udziatu w projekcie, niz finansowy wymiar in-
westycji.

Aniot altruista Dokonuje inwestycji, kieruje sie motywami pozaeko-
nomicznymi, biorac pod uwage aspekty spoteczne.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Tamowicz 2007, s. 17-19;
Michalski, Piocha 2008, s. 404-405 na podstawie badan
Wspélnotowego Serwisu Informacyjnego Badan i Rozwoju CORDIS.

Znajomos¢ typologii inwestoréw wystepujacych na rynku ma duze znaczenie
i jest bardzo praktyczna zaréwno dla przedsigbiorcéw poszukujacych kapitatu,
jak i dla sieci skupiajacych anioly biznesu. Przedsigbiorcom $wiadomym takich
podziatow tatwiej bedzie znalez¢ odpowiednich kapitatodawcéw dla swoich pro-
jektow.

Aniolowie biznesu finansuja relatywnie ryzykowne projekty inwestycyjne,
gléwnie w poczatkowych fazach rozwoju (seed, start-up), angazujac swoje $rodki,
z reguly od 100 tys. do 1 mln zl na okres od 3 do 7 lat. Wytaczaja ze swojego port-
fela inwestycyjnego projekty z przemystu zbrojeniowego, tytoniowego i rynku nie-
ruchomosci, a wybierajg gtéwnie rozwojowe branze przedstawione na wykresie 7.

B Informatyka

M Biotechnologia i nauki
przyrodnicze

M Telefonia komorkowa

M Przemyst

B Opieka zdrowotna

[ Energetyka

Wykres 7. Branze, w ktére inwestowali aniotowie biznesu w 2013 roku
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych EBAN 2014.
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Rynek aniotéw biznesu w Polsce jest jeszcze bardzo mlody. Aniotowie biznesu
nie sg zbiorowoscia jednorodng, pomimo ze maja wspoélne, biznesowe korzenie
itaczy ich ten sam cel - pomnazanie majatku. Rozwdj rynku nieformalnych inwe-
storéw przyczynil si¢ do zmiany sposobu ich funkcjonowania i wymusil tworzenie
lokalnych, regionalnych i ogélnokrajowych sieci, ktére zajmuja si¢ bezposrednim
laczeniem projektodawcow, ktorzy maja propozycje inwestycyjng i inwestorow
(kapitatodawcow). Business Angels w Polsce koncentruja si¢ w gtéwnej mierze wo-
kot sieci anioléw biznesu, ktore w wiekszosci zostaly sfinansowane przez Program
Operacyjny Innowacyjna Gospodarka, realizowany w latach 2007-2013 (Wie-
czynski, Jura, Bijas, Dabrowska 2012).

W ujeciu globalnym skala inwestycji aniotéw biznesu jest praktycznie niemie-
rzalna. Nalezy tu zwrdci¢ uwage na fakt, Ze anioly biznesu to nie tylko inwestorzy,
ktoérych skupiaja sieci, ale takze grono niezrzeszonych inwestoréw, ktérym wia-
sne do$wiadczenie i kontakty wystarczaja do pozyskania ciekawych przedsiewzie¢
inwestycyjnych, a o ktorych nic nie wiadomo, dopoki projekt nie stanie sie wi-
doczny na rynku. Aniolowie biznesu w Polsce to najczesciej mezczyzni w wieku
od 35 do 65 lat, ktérzy posiadaja wyksztalcenie wyzsze, wysokie wartosci akty-
wow, a w ich portfel inwestycyjny obejmuje 2-5 spotek, w ktdre inwestujg srednio
od 100 000 do 1 000 000 ztotych, co stanowi ok. 15% aktywdw netto. Incydentalne
dane na temat rozmiaréw rynku anioléw biznesu wskazuja na to, iz jego znaczenie
w zaspokajaniu obszaréw luki kapitatowej nie jest wcale marginalne (wykres 8).
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Wykres 8. Liczba aniotéw biznesu w krajach europejskich
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych EBAN 2014.

Najwigksza liczba sieci anioléw biznesu (83) funkcjonuje we Francji (wykres 9).
Polska uplasowala si¢ w roku 2013 w polowie tego zestawienia z liczbg 4 sieci anio-
téw biznesu.
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Wykres 9. Liczba sieci aniotéw biznesu w krajach europejskich
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych EBAN 2014.

W roku 2016 na terenie Rzeczypospolitej Polskiej znajdowato sie 15 dziatajacych,
regionalnych sieci aniolow biznesu, ktore zostaly przedstawione w tabeli 3. Wigk-
sz0$¢ z sieci nie posiada osobowosci prawnej i dziala w ramach wiekszej organizacji
lub stowarzyszenia. Wedlug szacunkéw Ministerstwa Gospodarki z kazda z sieci
dziala ok. 30 anioléw biznesu. W Polsce sieci aniotéw biznesu poszukujg projektow,
ktérych potrzeby na kapital wahaja si¢ w granicach od 50 000 do 5 000 000 zi.

Tabela 3. Sieci aniotow biznesu w Polsce

Nazwa sieci Miasto Rok .
powstania

Business Angels Club Warszawa, Bydgoszcz 2003
Lewiatan Business Angels Warszawa 2005
Slaska Sie¢ Aniotéw Biznesu Siliban Katowice 2006
Sieci Inwestorow Prywatnych SATUS | Krakéw 2006
Regionalna Sie¢ Inwestoréw Krakéw 2007

i Inwestycji Kapitatowych RESIK

Wschodnia Sie¢ Aniotow Biznesu Lublin 2007
Sie¢ Aniotéw Biznesu Amber Szczecin 2009
Secus Wsparcie Biznesu Poznan, Warszawa, Katowice, Krakow, 2010

Wroctaw

Ponadregionalna Sie¢ Aniotéw Katowice, Warszawa, Wroctaw, Biatystok, 2010
Biznesu - Innowacja Gorzéw Wielkopolski, Zielona Gora

Gildia Aniotow Biznesu tédz 2010
Studencka Siec¢ Aniotow Biznesu Katowice, Warszawa, Wroctaw, Biatystok 2011
Platinum Investors Gdynia, Warszawa 2012
Kobieca Sie¢ Aniotéw Biznesu Katowice, Warszawa, Wroctaw 2012
Smart Business Angels Warszawa 2013
Technology Investors Business Angels |Warszawa 2013

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Z roku na rok ro$nie liczba firm, ktére zostaly zasilone finansowo przez busi-
ness angels w krajach europejskich. Wyraznym liderem jest tutaj Wielka Brytania,
ktéra ma na swoim koncie 535 zrealizowanych projektow (wykres 10).
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Wykres 10. Liczba finansowanych przedsiebiorstw w krajach europejskich
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych EBAN 2014.

Dzigki inwestycjom anioléw biznesu powstaly nowe miejsca pracy (wykres 11).
Liderem jest rowniez Wielka Brytania, ktora odnotowala powstanie 2354 nowych
miejsc pracy. Na tym tle Polska wypada blado z 233 nowymi etatami.
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Wykres 11. Liczba utworzonych miejsc pracy w krajach europejskich
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych EBAN 2014,

Inwestycje aniotéw biznesu zostaly zrealizowane w Wielkiej Brytanii na kwo-
te 84,4 mln euro, natomiast polski rynek anioléw biznesu odnotowat inwestycje

o wartosci 6,6 mln euro (wykres 12).
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Wykres 12. t3czna suma inwestycji aniotéw biznesu w krajach europejskich w mln euro
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych EBAN 2014.

Srednia suma inwestycji przypadajgca na polskiego aniota biznesu wynosi
41 125 euro (wykres 13) i jest porownywalna do Grecji i Norwegii. Najlepszy wy-
nik odnotowala Rosja z kwotg 189 773 euro. Mimo ze Francje charakteryzuje duzy
potencjal rynku busines angels, to kwota ta wynosi tylko 9502 euro.
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Wykres 13. Srednia suma inwestycji przypadajaca na aniota biznesu w krajach europejskich w euro
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych EBAN 2014.

Na wykresie 14 przedstawiono $rednia sume inwestycji przypadajaca na sie¢
anioléw biznesu. I tutaj pierwsze miejsce zajmuje Estonia (4,7 mln euro),
a ostatnie Francja (0,5 mln euro). Na polska sie¢ przypada s$rednia kwota
1,6 mln euro.

Inwestorzy indywidualni business angels odgrywaja znaczacg rol¢ w finanso-
waniu rozwoju europejskiej gospodarki. Istnieje potrzeba zwigkszenia ich udzialu
w stymulowaniu rozwoju start-upéw w Polsce, ktore wplywaja na wzrost innowa-

cyjnosci calej gospodarki.
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Wykres 14. Srednia suma inwestycji przypadajaca na sie¢ aniotow biznesu
w krajach europejskich w mln euro
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych EBAN 2014.

5. Podsumowanie

Aniotowie biznesu pelnig bardzo wazng role na rynku kapitatu ryzyka. Ak-
tywnie oddziatujg na zmniejszenie luki kapitalowej wystepujacej w potrzebach
start-upow. Zapewniaja dostep do kapitalu nowym, innowacyjnym firmom, bez
ktorego nie moglyby funkcjonowac i rozwijac si¢. Business angels stanowia wiec
kluczowy element rozwoju przedsigbiorstw, stymulujac rozwoj sektora matych
i $rednichfirm. Dlatego nalezy tworzy¢ zachety fiskalne dla potencjalnych inwe-
storéw i zwiekszy¢ poziom wiedzy z zakresu finanséw i przedsigbiorczosci. Przeto-
zy si¢ to na wzrost realizowanych przez anioly biznesu inwestycji i znaczny wzrost
innowacyjnosci polskiej gospodarki.
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BUSINESS ANGELS JAKO ALTERNATYWNE ZROD£O FINANSOWANIA
START-UPOW

Streszczenie

Podmioty gospodarcze jako element kazdego modelu gospodarki sa bardzo istotne z punktu
widzenia funkcjonowania kazdego systemu ekonomicznego na $wiecie. Stan gospodarki jest bo-
wiem silnie zalezny od dynamicznego rozwoju sektora przedsi¢biorczoéci. Zaleznosé¢ ta zachodzi
na wszystkich etapach rozwoju gospodarczego, moze ona jednak przybiera¢ rézne nasilenie i cha-
rakter.

W Polsce, podobnie jak na calym $wiecie, powstaje wiele nowych przedsiebiorstw. Gtéwna ba-
rierg ich rozwoju w poczatkowej fazie jest niewatpliwie brak kapitatu. Wdrozenie i realizacja obie-
cujacych pomystow jest bardzo czesto niemozliwa z powodu braku funduszy. Dlatego tez celem
niniejszego artykulu jest ocena roli anioléw biznesu w finansowaniu przedsiebiorstw w zalgzkowej
lub poczatkowej fazie rozwoju.

Aniolowie biznesu pelnia bardzo wazng role na rynku kapitalu ryzyka. Aktywnie oddzialuja
na zmniejszenie luki kapitatowej wystepujacej w potrzebach start-updéw. Zapewniaja dostep do kapi-
talu nowym, innowacyjnym firmom, bez ktérego nie moglyby funkcjonowac i rozwijac si¢. Business
angels stanowia wigc kluczowy element rozwoju przedsigbiorstw, stymulujac rozwoj sektora matych
i $rednich firm Dlatego nalezy tworzy¢ zachety fiskalne dla potencjalnych inwestoréw i zwiekszy¢
poziom wiedzy z zakresu finansoéw i przedsiebiorczo$ci. Przelozy sie to na wzrost realizowanych
przez anioly biznesu inwestycji i znaczny wzrost innowacyjnoéci polskiej gospodarki.

Slowa kluczowe: aniot biznesu, sie¢ anioléw biznesu, finansowanie start-upow

BUSINESS ANGELS AS AN ALTERNATIVE SOURCE OF FINANCING
START-UPS

Summary

Business entities which are element of every economy model are crucial for functioning of all
economical systems in the world. Economy condition is strongly dependent on development
of entrepreneurial sector. That dependence takes place on all stages of economic development,
however it can differ in intensity and its nature. In Poland just as in the whole world, a lot of new



222 Gabriela Golawska-Witkowska, Ewa Mazurek-Krasodomska, Anna Rzeczycka

companies are being created. Their main development barrier in the early stage surely is lack
of capital. Implementation and realization promising ideas is very often impossible due to funds
shortage. That is why the purpose of this article is to evaluate the function of business angels
in financing start-ups.

Business angels are vital part of venture capital market. They actively affect it by decreasing money
scarcity in start-ups needs. They provide access to capital for new, innovative firms without which
they could not operate and develop. Business angels are the key element in enterprise development
at an early age of its life, stimulating growth of small and medium firms sector. Therefore, fiscal
incentives should be created for potential investors and to increase knowledge level in finance
and entrepreneurship fields. It will have influence on increase of executed investments and significant
rise of innovativeness of polish economy.

Keywords: business angel, business angels network, start-up financing



