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Wspolpraca aniotéw biznesu z funduszami
venture capital w Polsce

Wprowadzenie

Innowacyjnos$¢ gospodarki, mimo duzego wptywu na rozwoj gospodarczy
1 spoteczny, wywotuje wiele probleméw zwiazanych z finansowaniem nietypo-
wych rozwiazan, znajdujacych si¢ we wczesnych etapach rozwoju. Innowacyj-
nos¢ i przedsigbiorczo$¢ wymagaja kapitalow przeznaczonych na zainicjowanie
1 wstepny rozwdj zaplanowanych przedsigwzig¢¢. Najczesciej przedsigbiorcy nie
posiadaja wystarczajacych zasobow i poszukuja kapitatow z nieformalnych lub
formalnych zrodet zewngtrznych.

Wysokie ryzyko inwestycyjne zwiazane z przedsigwzigciami innowacyjny-
mi z jednej strony wptywa na ostrozne, a nawet zachowawcze podejscie instytu-
cji finansowych do ich finansowania, a z drugiej strony daje szanse tym inwesto-
rom, ktdrzy sa w stanie akceptowa¢ nadzwyczajny poziom ryzyka w zamian za
spodziewane przyszle korzysci w postaci wyzszych stop zwrotu niz w wypadku
alternatywnych inwestycji.

W ten sposob, wraz z postgpem technicznym i technologicznym oraz ogrom-
nymi potrzebami inwestycyjnymi, wyodrgbnita si¢ specyficzna grupa inwestorow,
zwanych inwestorami wysokiego ryzyka (venture capital investors). W pierwszej
kolejnosci inwestorzy wysokiego ryzyka zaktywizowali si¢ w Stanach Zjednoczo-
nych, gdzie znajduje si¢ nadal najwigkszy rynek venture capital, a z czasem ich
dziatalno$¢ zaczeta odgrywac coraz bardziej znaczaca rolg w innych krajach.

Po wejsciu Polski do Unii Europejskiej i przyjeciu dlugofalowych planow roz-
woju zapisanych w Strategii Lizbonskiej, w ktorej silny nacisk potozono na wzrost
innowacyjnosci gospodarki europejskiej, rynek venture capital, do tej pory znajdu-
jacy si¢ w pewnym uspieniu, ozywil si¢, a jego znaczenie dynamicznie rosnie.

Celem opracowania, o charakterze przegladowym, jest analiza, na bazie do-
stepnych danych informacyjnych i statystycznych, rozwoju rynku venture ca-
pital w Polsce i wynikow wspodtpracy gtownych animatorow tego rynku, czyli
aniotow biznesu i funduszy venture capital.
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Rynek kapitatu wysokiego ryzyka

Rynek kapitatlu wysokiego ryzyka tworza aniolowie biznesu (nieformalny
rynek kapitalu wysokiego ryzyka) i fundusze venture capital (formalny rynek
kapitatu wysokiego ryzyka), czgsto dziatajacy w symbiozie lub uzupetniajacy
si¢ wzajemnie.

Aniofami biznesu nazywane sa osoby zamozne, posiadajace duze doswiad-
czenie biznesowe lub branzowe, sktonne do zainwestowania wlasnych kapita-
tow w oczekiwaniu na odpowiednio wysoki zwrot z zaangazowanych srodkow
w przysztosci lub do podzielenia si¢ swoimi umiejgtno$ciami i doswiadczeniem
przez doradztwo lub wspotzarzadzanie projektem. Nie ulega watpliwosci, ze klu-
czowe znaczenie maja okreslone cechy takich oséb, odznaczajacych sig, oprocz
wyksztalcenia 1 wiedzy, umiej¢tnosciami promowania projektu wsrod inwesto-
row, przedsigbiorcow, sponsordw itp. oraz podejsciem empatycznym, czyli rozu-
mieniem racji i emocji inwestorow i przedsigbiorcow. Zapotrzebowanie na anio-
16w biznesu rosnie, z jednej bowiem strony wielu przedsigbiorcow poszukuje
bezposredniego dostgpu do gotowki, ktora aniolowie sa w stanie zapewnic, a inni
inwestorzy z trudem, z drugiej za$ sami aniotowie uzyskuja dla siebie korzysci
natury psychologicznej. Podkreslane jest takze ich do§wiadczenie, ktére moze
by¢ realnie wykorzystane przy inwestowaniu w znane aniotom branze. Mozli-
wos¢ czerpania z doswiadczenia, wiedzy 1 doradztwa aniotow biznesu zwigksza
mozliwosci powodzenia okreslonego przedsigwzigcia [Brzozowska 2008].

Fundusze venture capital maja charakter instytucjonalny, ich zasoby kapita-
towe pochodza od innych 0sob, a podstawowym celem dzialania jest uzyskanie
maksymalnej stopy zwrotu z zainwestowanych §rodkow pienigznych. Inwestycje
funduszy venture capital maja charakter ,,czasowy”, tzn. jest to zaangazowanie
nie na okreslony czas, ale na czas doprowadzenia przedsigwzigcia do dojrzatosci
1 nastgpnie sprzedania udzialow na rynku gietdowym lub pozagietdowym.

Wraz ze zwigkszajaca si¢ liczba zarejestrowanych anioldw biznesu oraz
szybkim rozwojem sieci aniotow biznesu roznice migdzy aniolami biznesu
a funduszami venture capital si¢ zacieraja; zauwaza si¢ coraz wigcej podobienstw,
jednak podstawowe réznice zwiazane z podstawa wejscia kapitatowego nadal
pozostaja aktualne. W tabeli 1 zestawiono charakterystyczne cechy aniolow biz-
nesu i funduszy venture capital.

Kluczem dla aniotéw biznesu na wezesnym etapie rozwoju projektu jest po-
tencjal wzrostu przedsigwzigcia [De Noble 2001]. Oprocz zaangazowania kapi-
tatlowego aniotowie biznesu wnosza doswiadczenie, umiejgtnosci oraz kontakty
biznesowe. Z uwagi na nizsze koszty posrednictwa finansowego oraz bezposred-
nie angazowanie si¢ aniolow biznesu w realizacje projektu czesto takze sami
przedsigbiorcy sa bardziej zainteresowani ich udzialem niz inwestorow insty-
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Cechy venture capital i aniotdw biznesu wedtug wybranych atrybutow

Wyroéznik Aniotowie biznesu Venture capital
Stosunek prawny Nieformalny Formalny
inwestorow Osoby indywidualne Generalnie spétka partnerska

Sposob inwestowania

Inwestowanie wtasnych srod-
kéw w projekty, w ktorych dys-
ponujg wiedzg biznesowg

i zarzadczg

Inwestowanie srodkéw
zewnetrznych partneréw
(cudzych srodkéw) w rézne
projekty

Zaangazowanie

Bezposrednie w poczatko-
wych fazach rozwoju projektu
jako konsultanci lub cztonko-
wie kierownictwa

Posrednie w pdzniejszych
fazach rozwoju projektu

Ryzyko inwestycyjne

Duze

Duze

Oczekiwania

Wysokie zyski, korzysci oso-
biste

Wytgcznie wysokie zyski

Podejscie do przed-
siebiorcy

Ocena entuzjazmu, budzenia
zaufania, pierwszego wraze-
nia, doswiadczenia

Staranne badanie due diligen-
ce. Ocena perspektyw rozwo-
ju przedsiewziecia

Zespot zarzadzajacy

Kompletny, znajacy branze

Niekoniecznie znajacy branze

Wielkos$¢ zasilenia
kapitatowego

Niskie do ekstremalnie wy-
sokiego, zazwyczaj od 50 do
500 tys. PLN

Wysokie kwoty, powyzej 1 min
PLN

Wyjscie z inwestyciji

Czesto nieplanowane
Sprzedaz akcji/udziatow inwe-
storowi branzowemu, fundu-
szowi venture capital, zatozy-
cielom przedsiebiorstwa lub
poprzednim wtascicielom,

Planowane

Sprzedaz akcji/udziatow
w drodze IPO na gietdzie

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: [De Clerq i in., 20086].

tucjonalnych [Aernoudt 2005]. Ponadto, zaangazowanie aniotéw biznesu moze
otwiera¢ mozliwosci uzyskania dodatkowego kapitatu, tj. funduszy venture ca-
pital lub klasycznego finansowania dtuznego.

Rozwdéj aniotéw biznesu w Polsce

W Polsce instytucja aniotéw biznesu jest stabo rozwinigta. W ostatnich la-
tach jest zauwazalny wzrost zainteresowania i ze strony przedsigbiorcow, i ze
strony posiadaczy kapitatu. Niewatpliwy wpltyw na wzrost znaczenia aniolow
biznesu i sieci aniotow biznesu miata akcesja Polski do UE, ktora wydzielita
duze fundusze na rozwdj innowacyjnosci gospodarki — jednego z priorytetow
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rozwoju strategicznego. Najczesciej dziatalnos¢ aniotdéw biznesu obecnie jest
skupiona w sieciach rejestrujacych z jednej strony aniotow biznesu, a z dru-
giej inwestorow i tworzacych w ten sposob platforme¢ do zacie$niania relacji
inwestorskich. Wedtug stanu z potowy 2007 roku, ujgtego w statystykach Euro-
pejskiej Sieci Aniotow Biznesu (European Business Angel Network — EBAN),
w Polsce dziataja 3 sieci aniotow biznesu. Sa to:

— Polskie Stowarzyszenie Aniotéw Biznesu PoOIBAN,

— Lewiatan Business Angels,

—  Slaska Sie¢ Aniotow Biznesu SilBAN.

Wraz z rozwojem innowacyjnosci i mozliwo$cia wykorzystania S$rod-
kéw unijnych na finansowanie takiej dziatalnosci sa tworzone takze inne sieci
o znaczeniu regionalnym. Jednym z takich rozwiazan jest utworzenie Lubelskiej
Sieci Aniotow Biznesu przez Lubelska Fundacj¢ Rozwoju, wspotinansowane;j
ze $rodkow Europejskiego Funduszu Spotecznego oraz srodkow budzetowych
w ramach ZPORR [www.Ift.lublin.pl/index]. W regionie Malopolski powstata
Regionalna Sie¢ Inwestorow Kapitatowych RESIK zarzadzana przez Matopol-
ska Agencje Energii i Srodowiska Sp. z 0.0. [www.resik.pl]. Dziatalno$é RESIK
jest rowniez finansowana z Europejskiego Funduszu Spotecznego oraz ze srod-
kow w ramach ZPORR, Dziatanie 2.6 Regionalne Strategie Innowacyjnel.

Dziatalno$¢ sieci aniolow biznesu sprowadza si¢ do koordynacji przeptywu
informacji migdzy inwestorami a przedsigbiorcami. Aniolowie maja zapewnio-
ny dostgp do propozycji projektéw inwestycyjnych, a przedsigbiorcy dostep do
finansowania zewngtrznego. Na tym rola koordynacyjna sieci konczy sig. Obie
strony, tj. inwestorzy i przedsigbiorcy, podejmuja decyzje inwestycyjne samo-
dzielnie 1 na wlasne ryzyko.

W wyniku dziatah sieci aniotéw biznesu, a przede wszystkim duzego za-
potrzebowania na kapital ze strony poczatkujacych przedsigbiorcow, zaangazo-
wanie aniotow biznesu zwigksza sie. W latach 2003—2007 aniotowie biznesu
zainwestowali w 28 projektow realizowanych na terenie Polski (w 2003 r. — 1,
2004 — 6, 2005 — 9, 2006 — 7, 2007 — 6). W polowie realizowane inwestycje
byly wynikiem wspoétpracy przedsigbiorcow z sieciami aniolow biznesu — 14
projektéw (PolIBAN — 5, Lewiatan BA — 7, CI FIRE — 2 i MCI Management
— 1), a w polowie przedsigbiorcy korzystali z wtasnych Zrddet informacji przy
pozyskiwaniu aniotéw (14 projektow). Z ogdlnej liczby projektow w momencie
akcesu kapitalowego aniotow biznesu 17 znajdowalo si¢ na etapie startu, a 9
na etapie rozwoju, 4 projekty zakonczyly si¢ fiaskiem [Tamowicz 2007]. Gene-
ralnie udziaty aniotow biznesu stanowity od 25 do 50% kapitatu spotek nalezy
podkresli¢, ze podane dane maja charakter w czgsci tylko informacyjny, gdyz ce-

'Pod koniec kwietnia 2009 r. zawiazano nowa sie¢ anioldw biznesu pod nazwa AMBER z siedzi-
ba w Szczecinie.
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cha charakterystyczna wigkszosci aniotldw biznesu jest piecza nad zachowaniem
anonimowosci 1 staranno$¢ w przestrzeganiu poufnosci.

Rozwdéj funduszy venture capital w Polsce

Aniolowie biznesu i instytucjonalni inwestorzy venture capital, chociaz in-
westuja na réznych etapach rozwoju przedsigwzigcia, uzupeiniaja si¢ w rozumie-
niu takim, ze rynek inwestorow prywatnych zapewnia kapitat na faz¢ zasiewu
i startu dla ,,wylggu” nowych przedsigwzi¢¢. Wraz ze wzrostem przedsigwzigcia
nastepuje kres mozliwosci kapitatowych indywidualnych inwestorow?. Jest to
okazja do zainteresowania instytucjonalnych funduszy venture capital, ktorych
zasoby sa przeznaczane na dalsza ekspansj¢. W momencie gdy przedsigwzigcie
osiagnie etap dojrzatosci, fundusze venture capital, zgodnie ze swojq strategia,
sprzedaja swoje udzialy inwestorom strategicznym lub organizuja publiczna
emisj¢ akcji (IPO), podczas ktorej sprzedaja posiadane pakiety z nadzieja na
uzyskanie satysfakcjonujacego zwrotu. Z kolei fundusze venture capital, po-
przez dostep do sieci aniotow biznesu, moga przekazywac aniotom propozycje
inwestycyjne, ktore nie spetniaja ich kryteriow inwestycyjnych pod wzgledem
wielko$ci, etapu rozwoju lub branzy, np. zbyt matych lub w zbyt wczesnej fazie
dla funduszy. Ponadto, fundusze venture capital moga zapewni¢ kapital dla fi-
nansowania transakcji lezacych poza mozliwo$ciami finansowymi lub doswiad-
czeniem anioldw biznesu.

Jak wynika z tabeli 2, charakteryzujacej fundusze venture capital poprzez
ich szczegdlne cechy, fundusze venture capital sa wyspecjalizowanymi, profe-
sjonalnymi posrednikami [Grzywacz, Okonska 2005], ktorych zadaniem jest
doprowadzenie projektow, w ktore zainwestowali, do rozwoju pozwalajacego
na korzystng sprzedaz udziatéw i tym samym wyjscie z inwestycji. Na ryn-
ku polskim udzial funduszy venture capital we wspomaganiu rozwoju matych
i srednich przedsigbiorstw stale si¢ rozszerza. W Polsce dziataja fundusze ventu-
re capital rozniace si¢ zakresem inwestowania (Polska, kraje Europy Srodkowej
1 Wschodniej, fundusze globalne, fundusze specjalistyczne itp.).

Wedtug danych z 2009 roku w Polsce dziata 35 funduszy venture capital,
Z czego 9 ma w swoim zakresie inwestycje we wczesnych etapach rozruchu
i startu [Bankier.pl 2009]. Inwestycje funduszy venture capital wyniosty w Pol-
sce w 2007 roku 684 mln euro 1 w przewazajacej mierze dotyczyly spotek doj-
rzatych (por. tab. 3).

2powszechna praktyka staje si¢ organizowanie konsorcjow obejmujacych réznych inwestorow,
nie tylko samych aniotow biznesu, ale coraz czgéciej rowniez fundusze venture capital. Konsorcja
takie pozwalaja na podzial ryzyka indywidualnych inwestorow, a takze na taczenie wysitkow
w ocenie efektywnos$ci przedsigwzigcia.
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Tabela 2

Srodki zainwestowane przez kluczowe grupy funduszy venture capital w Polsce w latach
1990-2002 (w tys. USD)

Wartos¢
. . s Wielkos¢ srodkow Przecietna
. Liczba Wielkosé . . . . y
Rodzaj funduszu . p srodkdw | zainwesto- | wielkos¢
funduszy srodkow
w Polsce wanych funduszu
w Polsce
Zagraniczne fun-
dusze VC inwe- 9 1432 1432 867 159
stujgce w Polsce
Fundusze VC in-
westujace w Eu- 14 2 509 1004 493 179
ropie Srodkowej
i Wschodniej
Fundusze global-
ne inwestujace 4 95
w Polsce
Fundusze specja- 10 260 104 64 26
listyczne
Polskie fundusze
VC i quasi VC 12 436 436 370 36
Polskie fundusze
wspierane przez 6 50 50 10 8
Skarb Panstwa
Razem 55 4 687 3 026 1899 85

Zrédio: [Wrzesinski 2008].

Tabela 3

Podziat inwestycji funduszy venture capital dokonanych w 2007 roku w Polsce pod
wzgledem etapu rozwoju spoétek

Etap Kwota inwestycji Liczba spotek
w tys. euro udziat % w szt. udziat %

Zasiew 2483 0,3 4 6,2
Start 1815 0,3 9 13,9
Ekspansja 131 286 19,2 23 35,4
Restrukturyzacja 1257 0,2 1 1,5
Wykupy | refi 546 678 80,0 28 43,0
Razem 683 519 100,0 65 100,0

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie [Rynek 2009].
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Nalezy jednak podkresli¢, ze na ptytkim polskim rynku finansowym, z awer-
sja do ryzyka [ Wrzesinski 2008], nadal wystgpuje niedobor mozliwosci do inwe-
stowania przez duze profesjonalne fundusze venture capital, ktore majq ustalong
graniczng wielko$¢ inwestycji pozwalajaca im na zaangazowanie. Generalnie
potrzeby kapitalowe innowacyjnych przedsigwzi¢¢ w Polsce sa na poziomie niz-
szym niz ustalone limity funduszy venture capital.

Komplementarnos¢ kapitatu wysokiego ryzyka

Fundusze venture capital, poprzez dostep do sieci aniotéw biznesu, moga
przekazywaé aniolom propozycje inwestycyjne, ktore nie spetniaja ich kryte-
ridow inwestycyjnych pod wzgledem wielkosci, etapu rozwoju lub branzy, np.
zbyt matych lub w zbyt wczesnej fazie dla funduszy. Ponadto, fundusze venture
capital moga zapewni¢ kapitat dla finansowania transakcji lezacych poza moz-
liwosciami finansowymi lub doswiadczeniem aniotdw biznesu. Innymi stowy,
aniolowie biznesu sa pierwszymi ,,zywicielami” i zarazem opiekunami przedsig-
wzigcia. Ostatnie stadium zaangazowania nieformalnego inwestora venture ca-
pital staje si¢ pierwszym cyklem finansowania dla posiadaczy funduszy venture
capital, wowczas oni przejmuja role opiekuna i zaczynaja dba¢ o dalszy rozwoj
przedsigwzigcia.

Aniotowie biznesu moga takze rownolegle inwestowac z funduszami ventu-
re capital. Na przyktad w USA fundusze venture capital wspotinwestuja z anio-
fami biznesu w ramach sieci oraz wykorzystuja umiejetnosci lub doswiadczenie
1 przedsigbiorczos$¢ aniotéw przy opracowywaniu i ocenie due diligence.

Kolejna korzyscia wynikajaca ze wspolpracy inwestorow nieformalnych
z formalnymi moze by¢ zwigkszenie skali przedsigbiorczosci. Przyktadowo
w Ottawie az 57% spolek technologicznych, ktére otrzymatly wsparcie finansowe
od aniotow biznesu, korzystato w dalszych etapach rozwoju z finansowania przez
fundusze venture capital, natomiast tylko 10% z podmiotéw niekorzystajacych
z kapitatow aniolow biznesu dalszy rozwoj finansowato funduszami venture ca-
pital [Madill i in. 2005].

Wspodlne inwestycje aniotdow biznesu i funduszy

venture capital w Polsce

W Polsce nie ma na razie wiele przyktadéw zaangazowania aniotéw biznesu
1 funduszy venture capital w finansowanie przedsigwzig¢ innowacyjnych.
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Rynek aniotow biznesu w Polsce, na podstawie doswiadczen finansowania
innowacyjnych przedsigwzig¢ w innych krajach, ma szanse rozwijac si¢ zgodnie
z najnowszymi tendencjami. Takim przykladem jest program partnerski pod na-
zwa Aniot Biznesu 2.0 Funduszu venture capital MCI Management SA promujacy
wspolne inwestycje z aniotami biznesu. Celem tego programu jest pozyskiwanie
projektéw inwestycyjnych oraz prywatnych inwestoréw lub wspotinwestorow
do ich finansowania. Program jest skierowany do 0s6b (menedzerow, konsultan-
tow, prywatnych inwestorow, przedsigbiorcow, analitykow, dziennikarzy itp.),
ktore sa sktonne stac si¢ inwestorami w miodych przedsigwzigciach z zakresu
nowych technologii obejmujacych informatyke, biotechnologig, e-commerce,
Internet, telefoni¢ komorkowa. Przez skojarzenie z Funduszem atrakcyjnych
projektéw oraz pomoc w przygotowaniu i nadzorze takie osoby maja prawo do
wspotinwestowania na poziomie 5—20% wartosci przedsigwzigcia. Aniotom biz-
nesu Fundusz oferuje w ramach programu wynagrodzenie na poziomie 5% war-
tosci inwestycji w postaci nieodptatnego przekazania 5% inwestycji Funduszu
oraz mozliwo$¢ dalszych wspolnych inwestycji (do 15% wartosci inwestycji) na
takich samych zasadach jak Fundusz, a takze prawo udzialu w radzie nadzorcze;j
projektu, w ktorym aniot biznesu posiada wktady kapitatowe. Na koniec 2005
roku do programu zgloszono 19 projektow, z ktérych jeden (spotka Hoopla.pl
zajmujaca si¢ sprzedaza internetowa sprz¢tu gospodarstwa domowego i kompu-
terow we wspolpracy z aniotem biznesu) zostal zrealizowany [Fraczek 2005].

Kolejnym przykladem inwestowania przez venture capital jest apteka inter-
netowa domzdrowia.pl, ktora dziata na rynku od lipca 2004 roku, a w lutym 2005
roku pozyskata finansowanie od aniota biznesu, co pozwolito na dofinansowanie
w pazdzierniku 2005 roku przez Fundusz venture capital MCI Management SA.
Fundusz ten bardzo aktywnie wspotpracuje z aniotami biznesu i w swoim port-
felu posiada juz 4 wspolne projekty [Fraczek 2005].

Nalezy podkresli¢, ze rozwoj rynku venture capital w Polsce nie przebie-
ga wedhug schematu wypracowanego w takich krajach, jak Stany Zjednoczone
czy Wielka Brytania, a uzalezniajacego angazowanie funduszy venture capital
od przekroczenia okreslonego progu wartosci przedsigwzigcia oraz od przej$cia
etapu zasiewu, startu, a nawet wczesnego wzrostu. Stad wystegpuja przypadki
bezposredniego angazowania si¢ funduszy venture capital na etapie wstgpnego
rozwoju przedsigwzi¢é, z pomini¢ciem etapu inwestowania przez anioly biznesu.
Zestawienie przedsigwzig¢, w ktore zaangazowaly si¢ fundusze venture capital
na etapie startu i rozruchu przedstawiono w tabeli 4.

Glowna przyczyna nietypowego podejscia funduszy venture capital jest re-
latywnie plytki rynek ,,wolnego” kapitatu w Polsce, staby rozwoj rynku aniotow
biznesu, brak tradycji i do§wiadczen w inwestycjach wysokiego ryzyka, a takze
zachodzace zmiany w zachowaniach inwestoréw wysokiego ryzyka na global-
nym rynku finansowym i stopniowe zacieranie si¢ réznic migdzy formalnym
1 nieformalnym rynkiem venture capital.
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Tabela 4
Przyktady inwestycji funduszy venture capital w startujgce przedsiewziecia
Nazwa funduszu Inwestycje na etapie startu i rozruchu
BBI Capital NFI SA BBI Seed Fund
MTI Mobilna Telefonia Internetowa
Bmp. AG K2 Internet SA
Nokaut

Republika Kobiet — portal internetowy
CARESBAC SEAF Polska PUPIL — karma dla zwierzat domowych
SYMBIO - ekologiczne warzywa i owoce

MCI Management Travelplanet. Pl — obstuga turystyczna przez internet
CccC

Bankier.pl — portal finansowy

One-2-One — agencja marketingu mobilnego

Intel Capital eTEL — telekomunikacja
Wind Telecom

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie: [Katalog 2009].

Podsumowanie

Motorem rozwoju rynku venture capital, w postaci anioléw biznesu 1 fun-
duszy venture capital, jest postepujaca innowacyjnos$¢ gospodarki i koniecznosé¢
poszukiwania zrodet finansowania przedsigwzig¢ odznaczajacych si¢ wysokim
poziomem ryzyka inwestycyjnego.

Rozwoj rynku venture capital w Polsce przebiega powoli 1 w sposob niety-
powy do rozwigzan stosowanych w krajach majacych bogatsze doswiadczenie
w tego rodzaju inwestycjach. Mozna stwierdzi¢, ze inwestycje aniotow biznesu
i funduszy venture capital znajduja si¢ na etapie rozruchu i wczesnego rozwo-
ju 1 po kilku latach relatywnie intensywnego wzrostu zauwaza si¢ ich spowol-
nienie, niewatpliwie na skutek oddzialywania kryzysu finansowego na swiecie.
Jednak zaktadany wzrost poziomu innowacyjnosci gospodarki i nacisk potozony
na tworzenie i rozw6j malej i sredniej przedsigbiorczosci powinny wptyna¢ na
wzrost znaczenia rynku venture capital w Polsce, co powinno przyczyniac si¢ do
zacie$niania wspotpracy migdzy inwestorami nieformalnego i formalnego rynku
wysokiego ryzyka.
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The cooperation of business angels with venture
capital funds in Poland

Abstract

A level of innovations in economy has determined a growth of venture
capital market. In well developed countries venture capital market plays a
significant role in funding innovative projects, but in Poland, so far, a share of
venture capital investors is still rather slight. After access of Poland to European
Union, directed into increase of innovations in economy of member states,
venture capital market has been accelerated, both in informal (business angels)
and formal (venture capital funds) markets. There are some interactions between
these groups of venture capital investors, like as cooperation, co-financing, and
mainly keeping certain turn of funding — in early stages of project development
— business angels, and further — venture capital funds. It should be underlined,
that in Poland venture capital market has been developing in quite different way,
not very similar to scheme worked out in other countries. It can be a result of
relatively low level of venture capital market development and structural changes
of overall environment.



