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Streszczenie: Rosnace salda bankowych depozytow gospodarstw domowych wskazuja, ze
inne formy lokowania nadwyzek finansowych (akcje spétek publicznych, obligacje i bony
skarbowe, jednostki uczestnictwa lub certyfikaty funduszéw inwestycyjnych) nie sa wobec
nich szczegolnie atrakcyjna alternatywa. W ten sposéb powstaja zasoby, ktére mozna w utam-
kowej czesci przeobrazi¢ w srodki finansujace innowacje generowane w regionie. Warunkiem
tej metamorfozy jest wykreowanie platformy kontaktéw miedzy dotychczasowymi deponen-
tami i proinnowacyjnymi przedsigbiorcami. Pomocne w tym wzgledzie moga okazac sig zmo-
dyfikowane syndykaty aniotéw biznesu, przyjmujace posta¢ sieciowego konsorcjum aniot-
kow postepowych zmian. Utworzeniu tej instytucji powinien sprzyja¢ m.in. mariaz srodkow
publicznych i prywatnych z uprzywilejowang pozycja inwestoréw indywidualnych.

Stowa kluczowe: finansowanie innowacji, anioly biznesu, depozyty gospodarstw domo-
wych.

1. Wstep

Opracowanie i wdrozenie innowacji opiera sig na licznych dziataniach o charakterze
naukowym, technicznym, organizacyjnym, finansowym i handlowym (komercyj-
nym) [Jasinski 2006, s. 13]. Ustalane w ich ramach zrédta pokrycia kosztéw zmian
moga opierac si¢ na tradycyjnych rozwiazaniach, ale szersze podstawy finansowania
nowosci produkcyjnych, technicznych lub organizacyjnych wymagaja nowatorskich
pomystow. Kazdy z nich musi jednak, spetniajac warunki realnosci, okresla¢ pocho-
dzenie srodkéw pienieznych, ktore bedzie absorbowa¢, a takze ksztattowacé platfor-
me kontaktow miedzy potencjalnymi dawcami i biorcami kapitatu. W przestanki te
wydaje si¢ wpisywac zaproponowana w artykule koncepcja utworzenia sieciowego
konsorcjum aniotkéw postegpowych zmian.
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2. Potencjal inwestycyjny rodzimych gospodarstw domowych

Walory finansowe rodzimych gospodarstw domowych przyjmuja przer6zna postac.
W ich strukturze mieszcza sie: depozyty ztotowe, obligacje i bony skarbowe, srodki
gromadzone w otwartych funduszach emerytalnych, pieniadze angazowane w akcje
spétek publicznych, fundusze inwestycyjne oraz ubezpieczeniowe fundusze kapita-
towe, a takze zasoby gotdwki w obiegu. Ogoét tych wartosci przektada si¢ na dos¢
pokazny portfel krajowych oszczgdnosci (rys. 1). Z koncem 2005 r. polskie gospo-
darstwa domowe dysponowaty oszczednosciami rzedu 476,7 mld ztotych, a ponie-
waz tendencja oszczednosci rosta (lata 2006-2009), doszto do znaczacego powiek-
szenia tej sumy (wskaznik dynamiki 2%/, - = 167%).
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Rys. 1. Oszczednosci polskich gospodarstw domowych w latach 2005-2009*

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [Publicewicz 2010].

Zgromadzone oszczednosci cechuja sie roznym stopniem rozporzadzalnosci, tj.
decyzyjnosci w sferze sposobnosci ich alternatywnego zagospodarowania. Najmniej
atrakcyjne w tym wzgledzie sa otwarte fundusze emerytalne, ktdre zbieraja i pomna-
zaja pieniadze na $cisle okreslony cel ($wiadczenia z 11 filaru systemu ubezpieczen
spotecznych). Innych form oszczedzania problem ten nie dotyka, a wspottworzacy
je kapital moze miedzy nimi w miare swobodnie przeptywaé. Przestanki tych mi-
gracji maja rézne podtoze. Przyktadowo, niskie oprocentowanie depozytéw banko-
wych zacheca do zakupu rosnacych, cho¢ ryzykownych waloréw gietdowych (bez-
posrednie inwestycje w akcje lub posrednie z udziatem funduszy inwestycyjnych
albo ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych), a spadki notowan akcji wywotuja
odptyw kapitatéw z gietd papieréw wartosciowych na rzecz lokat bankowych lub
dtuznych papieréw wartosciowych emitowanych przez Skarb Panstwa. Fluktuacje
te dowodza, ze zmieniaja si¢ preferencje oszczedzajacych, a posiadane przez nich
sumy pienigzne moga by¢ w réznoraki sposéb zagospodarowywane, w tym przezna-

! Dane zrédtowe czeSciowo opieraja sie na wartosciach szacunkowych, ktére moga odbiegaé¢
od wielkosci rzeczywistych, ale ich ewentualne odchylenia nie wydaja sie wywiera¢ wptywu na for-
mutowane zatozenia, wnioski i propozycje.
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czone na finansowanie regionalnych projektéw innowacyjnych. Transformacji takiej

najlepiej zdaja sie odpowiada¢ depozyty bankowe, gdyz:

— dominuja w strukturze oszczednosci i hawet ich utamkowa cze$¢ moze wykre-
owac zasobne zrodto finansowania innowacji (zob. tab.1),

— odznaczaja sie wzglednie wysokim stopniem ptynnosci (konta oszczednosciowe
zezwalaja na wycofanie pienigdzy w kazdym czasie bez utraty odsetek, a wsrod
innych depozytow dominuja lokaty krétkoterminowe),

— wykazuja staty nominalny wzrost, co oznacza, ze inne formy oszczedzania (ak-
cje spbtek publicznych, obligacje i bony skarbowe, jednostki uczestnictwa lub
certyfikaty funduszow inwestycyjnych) nie sa wobec nich szczeg6lnie atrakcyj-
na alternatywa,

— ryzykowne aktywa, jak wykazuje praktyka, moga by¢ ich zamiennikiem.

Tabela 1. Depozyty gospodarstw domowych (w mld z1) i ich udziat w oszczednosciach
z wylaczeniem $rodkdw zgromadzonych w ramach OFE

o Rok 2005 2006 2007 2008 2009
Wyszczegblnienie
Depozyty gospodarstw domowych 219,9 238,8 262,4 330,8 379,7
Udziat depozytow gospodarstw do- 56,3% 51,2% 47,2% 62,1% brak
mowych w oszczednosciach ogétem danych
bez OFE

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: [Kotowicz 2010, s. 32; Publicewicz 2010].

Przeobrazeniu depozytow gospodarstw domowych w proinnowacyjne zrodta
finansowania innowacji raczej nie beda sprzyjac¢ banki. Powszechnie znana luka fi-
nansowa na rynku kredytowym jest jego immanentna cecha, a w jej konsekwencji
dobre, wartosciowe (innowacyjne) projekty sa zastepowane ich bezpieczniejszymi
odpowiednikami (szerzej: [Gtodek 2008, s. 198]). Rozwiazaniem tego problemu
moze by¢ finansowanie udziatowe, konstruowane na wzér aniotéw biznesu z pomi-
nigciem instytucji bankowych.

3. ldea aniolow biznesu a oszczednosci gospodarstw domowych

Aniotami biznesu (ang. business angels, BA) sa inwestorzy prywatni angazujacy
wiasne, wolne srodki pienigzne w finansowanie udziatowe (lub zblizone do udziato-
wego) przedsiebiorstw, ktére zazwyczaj znajduja sie we wczesnych fazach rozwoju
(zasiewu, startu), ale rokuja znaczny wzrost swojej wartosci rynkowej [Gtodek, Go-
tebiowski 2006, s. 22; Gostomski 2008, s. 55; Staskiel 2008, s. 83-84]. Potencjalni
wspoétwiasciciele tych firm (BA) [Glodek, Gotebiowski 2006, s. 22; Gostomski
2008, s. 55; Janasz 2007, s. 328; Staskiel 2008, s. 83-85; Waniak-Michalak 2007,
S. 94]:

— wywodza sig z przedsigbiorczych srodowisk i dysponuja znacznym majatkiem,



Aniotki postepowych zmian... 39

— podejmuja dziatania z zachowaniem anonimowosci,

— akceptuja znaczne ryzyko projektu, ale rekompensowane wysoka oczekiwana
stopa zwrotu z inwestycji,

— preferuja branze i przedsiewziecia innowacyjne,

— inwestuja na 0go6t niewygérowany kapitat w jedno przedsiewziecie (kilkanascie,
kilkadziesiat tysiecy dolaréw; w Polsce od 50 tys. zt do 5 min z1),

— wspieraja dziatalnos¢ finansowanych przedsigbiorstw (doswiadczenie zawodo-
we, znajomosé rynku, kontakty biznesowe),

— kieruja sie motywami ekonomicznymi (wysoka stopa zwrotu z zainwestowane-
go kapitatu, ulgi podatkowe), ale bywa, ze przestanki inspirujace ich dziatania
maja charakter pozaekonomiczny (altruizm, uznanie spoteczne),

— uczestnicza w projekcie przez kilka lat, a nastepnie przenosza (zbywaja) swoj
tytut wiasnosci do okreslonej czgsci przedsigbiorstwa na innych inwestorow
branzowych lub fundusze venture capital.

Spotecznos¢ aniotdw biznesu moze by¢ rozproszona, tj. oparta na indywidualnym
ksztattowaniu powiazan finansowych miedzy dawcami i biorcami kapitatu o cha-
rakterze udziatowym. Efektywniejszym rozwiazaniem sa jednak tzw. sieci aniotéw
biznesu (ang. business angels networks). Sa to jednostki organizacyjne ogniskujace
oraz kojarzace BA i przedsigbiorcow, czesto wspoétpracujace z wiadzami samorzado-
wymi w zakresie realizacji polityki rozwoju regionalnego [Waniak-Michalak 2007,
S. 94]. Zorganizowana w tej formie sie¢ usprawnia nawiazywanie kontaktoéw bizne-
sowych, ale kosztowne pomysty (projekty, innowacje) moga przewyzsza¢ potencjat
finansowy pojedynczych inwestoréw. Problem ten znika wraz z inna organizacja
BA, formutujaca konsorcja (syndykaty) tych podmiotéw. Syndykaty aniotéw biz-
nesu powstaja w wyniku konsolidacji kapitatow kilku, Kilkunastu lub kilkudziesig-
ciu aniotdw biznesu, co prowadzi do kreacji nieformalnych lub sformalizowanych
funduszy. W ten sposéb tworzy sie wiekszy kapitat inwestycyjny, a jego dysponenci
ponosza nizsze ryzyko (koszty ewentualnej porazki sa rozdzielone migdzy czton-
kéw grupy). Ponadto inwestorzy konsorcjum maja rézne doswiadczenia zawodowe,
a wiec i podstawy do branzowej dywersyfikacji portfela finansowanych projektow
[Gtodek, Matusiak 2008, s. 19; Staskiel 2008, s. 86].

Zaprezentowane, rozproszone i zorganizowane (sieci, konsorcja) formy funk-
cjonowania aniotow biznesu nie przyciagna drobnych deponentéw bankowych. Ich
aktywnosci w tej sferze nie sprzyja:

— skromny stan oszczednosci (Kilka, Kilkanascie, kilkadziesiat tysiecy ztotych),

— watte doswiadczenie w prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej lub jego brak,

— luka w zakresie kontaktow biznesowych,

— nieznajomos¢ rynku.

Cechy te ograniczaja, ale nie wykluczaja mozliwosci adaptacji konsorcjéw BA
do potrzeb transformacji drobnych oszczednosci w regionalne srodki finansowania
innowaciji.
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4. Sieciowe konsorcjum aniotkdw postgpowych zmian
— projekt w zarysie

Koncepcja sieciowego konsorcjum aniotkdéw postepowych zmian sprowadza sie do
idei powotania regionalnego funduszu kapitatowego (RFK), ktdrego finansowe pod-
stawy dziatalnosci beda tworzy¢, z jednej strony, zasilanie gospodarstw domowych
(transformacja czesci depozytow bankowych w proinnowacyjne srodki pienigzne),
z drugiej natomiast — zasoby Krajowego Funduszu Kapitatowego (zob. rys. 2).

{ Krajowy Fundusz Kapitatowy } { Gospodarstwa domowe }

wsparcie
finansowe

zasilenia
finansowe

Sieciowe konsorcjum
aniotkdw postepowych zmian
(regionalny fundusz kapitatowy)

l "4 finansowanie
i udziatowe

i-ty projekt (przedsiewziecie,) innowacyjne,
gdziei=1,2,...,n

Rys. 2. Sieciowe konsorcjum aniotkdw postepowych zmian — ujecie schematyczne

Zrédto: opracowanie wiasne.

Krajowy Fundusz Kapitatowy (KFK) jest funduszem funduszy kapitatowych?.
Jego aktywnos¢ sprowadza si¢ przede wszystkim do finansowego wspomagania in-
westordw wysokiego ryzyka, czyli podmiotéw angazujacych swoje aktywa w przed-
siebiorcow innowacyjnych lub prowadzacych dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa.
Pieniadze przeptywajace przez KFK pochodza z réznych zrodet (dotacje celowe
z budzetu panstwa, srodki z budzetu UE, bezzwrotne srodki ze zrddet zagranicz-
nych, inne przychody, w tym przychody z dziatalnosci KFK [Ustawa o Krajowym...,
art. 6]), a ich inwestowanie ma charakter pomocowy, cho¢ moze by¢ zrédtem pokaz-

2|_egislacyjna geneza KFK jest Ustawa z dnia 4 marca 2005 r. o Krajowym Funduszu KapitaZowym.
Zgodnie z jej zapisami Bank Gospodarstwa Krajowego utworzyt fundusz funduszy kapitatowych.
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nego zysku ich dystrybutora. Wsrdd dozwolonych litera prawa form wsparcia finan-

sowego funduszy kapitatowych (FK) wymienia si¢ [Ustawa o Krajowym..., art. 11]:

— obejmowanie oraz nabywanie ich utamkowej czgsci w formie udziatow lub akcji,

— zakup jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych tych podmiotéw,

— lokowanie srodkéw pienieznych w emitowane przez nie obligacje, w tym za-
mienne na akcje badz z prawem pierwszenstwa, oraz warranty subskrypcyjne,

— bezzwrotne pokrywanie cz¢sci kosztéw przygotowywania i monitorowania port-
fela inwestycji FK.

Wybér formy wsparcia finansowego ma fundamentalne znaczenie dla inwesto-
row prywatnych. Ich pozycja bedzie uprzywilejowana, gdy RFK nie siegnie po in-
strumenty dtuzne KFK. Wéwczas strumien wyptacanych srodkéw z zakonczenia in-
westycji (sprzedazy akcji/udziatéw finansowanych udziatowo firm), kolejno w miare
swojej zasobnosci, pokryje: zwrot dokonanych wptat przez inwestoréw funduszu
kapitatowego, sptate udzielonego przez KFK wsparcia finansowego, oczekiwana
stope zwrotu inwestoréw funduszu kapitatowego, oczekiwana stope zwrotu KFK3,
Srodki, ktére pozostana po tych rozliczeniach, rozdysponuje sie miedzy osoby lub
podmiot zarzadzajacy funduszem, inwestoréw funduszu i KFK wedtug poczynio-
nych wczesniej ustalen w umowie o udzielenie wsparcia finansowego®*. Inng kwestia
jest doprecyzowanie regut podziatu wptywow z zakonczenia inwestycji wsrod pry-
watnych inwestorow RFK. W tym przypadku sensowne wydaje si¢ przyjecie zasady
proporcjonalnosci wyptat w stosunku do zaangazowania kapitatowego.

Rozliczenia w gronie sieciowego konsorcjum aniotkéw postepowych zmian wy-
raznie wskazuja, ze kapitat tego funduszu bedzie mozaika pieniedzy publicznych
i prywatnych. W ich strukturze moze i powinna zapanowac¢ rownowaga®, gdyz jej
osiagnigcie warunkuje redukcje ryzyka niedoswiadczonych inwestoréw. Jego skalg
ogranicza rowniez zasady indywidualnych (prywatnych) zasilen finansowych RFK.
W tym wzgledzie proponuje sie, by zaangazowanie prywatnych jednostek nie byto
nizsze niz 5 tys. zt, ale tez nie wyzsze niz 25% oszczednosci zgromadzonych w for-
mie lokat bankowych.

Przyjete normy bezpieczenstwa dopetnia niektére zadania regionalnego fundu-
szu kapitatowego oraz reguty finansowania udziatowego. Zbiér zadan RFK, zgodnie
z zatozeniami projektu, obejmie:

— kojarzenie dawcow i biorcow proinnowacyjnego kapitatu (utworzenie i prowa-
dzenie banku regionalnych przedsiewzie¢ innowacyjnych oraz konsolidowanie
kapitatéw drobnych inwestorow — wspétwiascicieli funduszu),

®Oczekiwane stopy zwrotu okresla si¢ w umowie o udzielenie wsparcia finansowego.

4Przytoczone zasady podziatu srodkdw z zakonczonych inwestycji okresla par. 7, ust. 1 i 2 Roz-
porzgqdzenia Ministra z dnia 15 czerwca 2007 r. w sprawie wsparcia finansowego udzielanego przez
Krajowy Fundusz Kapitafowy, DzU 2007, nr 115, poz. 796.

>Wysokos¢ wsparcia finansowego KFK ,,nie moze by¢ wyzsza od tacznej kwoty wptat do funduszu
kapitatowego zrealizowanych przez podmioty dokonujace inwestycji w takim funduszu” (art. 11, ust. 2
Ustawy z dnia 4 marca 2005 r. o Krajowym Funduszu Kapitafowym, DzU 2005, nr 57, poz. 491).
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weryfikacje naptywajacych projektéw innowacyjnych pod katem ich ekono-
micznej efektywnosci,

rejestracje dobrych, wartosciowych projektéw w banku przedsiewzie¢ innowa-
cyjnych,

udziatowe finansowanie projektéw innowacyjnych,

monitorowanie i wspieranie rozwoju wspotposiadanych jednostek gospodar-
czych,

sprzedaz posiadanych udziatéw/akcji dojrzatych firm,

rozliczanie zakonczonych projektowe.

Zakreslony zakres dziatalnosci sieciowego konsorcjum aniotkow postepowych

zmian ogniskuje jego misja. Sensem istnienia tej jednostki jest implementacja re-
gionalnych projektow innowacyjnych z wykorzystaniem finansowania udziatowe-

go.

Finansowanie to musi by¢ jednak oparte na zdroworozsadkowych zasadach. Za

takie nalezy przyjac:

gromadzenie srodkow na zakup udziatow lub akcji okreslonych przedsigbiorstw
z zastosowaniem idei montazu finansowego (taczenie srodkéw publicznych
i prywatnych),

dywersyfikacje portfela inwestycji podmiotéw prywatnych (zaangazowanie po-
jedynczego inwestora w okreslony projekt innowacyjny nie wyzsze niz 20%
jego zasobdéw pienieznych ulokowanych w funduszu),

autonomiczne decyzje o finansowaniu udziatowym (indywidualne wybory pro-
jektow z banku przedsiewzie¢ innowacyjnych wraz z deklaracja wysokosci za-
angazowania kapitatowego),

regute pierwszenstwa w konsolidowaniu kapitatow prywatnych inwestoréw
(konstruowanie budzetéw inwestycyjnych zgodne z kolejnoscia wptywu dekla-
racji o finansowej partycypacji w projekcie),

odmienne zaangazowanie kapitatowe poszczegdlnych inwestorow w wybrane
projekty,

umiarkowany horyzont finansowania udziatowego (nie dtuzszy niz 10 lat),
niepetne finansowanie przedsigwzig¢ innowacyjnych (obejmowanie do 80% ak-
cji/udziatéw wspieranych przedsigbiorstw),

zr6znicowanie inwestycji RFK (ograniczenie srodkéw angazowanych w jedne-
go przedsiebiorce oraz podmioty z nim powiazane do 1,5 min euro pod warun-
kiem, ze nie przekrocza 20% tacznej wysokosci zadeklarowanych wptat do fun-
duszu)’.

Wskazane zasady inwestowania wydaja Si¢ zapewnia¢ w miare bezpieczne pod-

stawy angazowania srodkéw publicznych i prywatnych w regionalne projekty wy-

®Realizacja niektérych zadan RFK powinna przybraé¢ forme ustug odptatnych, co uksztattuje pod-

stawy samofinansowania dziatalnosci tej jednostki.

"Regulacja zawarta w par. 2 Rozporzqdzenia Ministra Gospodarki z dnia 15 czerwca 2007 r. w spra-

wie wsparcia finansowego udzielanego przez Krajowy Fundusz Kapitafowy, DzU 2007, nr 115, poz. 796.
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sokiego ryzyka. Ich mariazowi zdaje si¢ rowniez sprzyja¢ uprzywilejowana pozy-
cja inwestorow prywatnych, ktora tworzy osobliwe podtoze transformacji drobnych
oszczednosci (lokat bankowych) w proinnowacyjne srodki finansowe.

5. Podsumowanie

Sieciowe konsorcjum aniotkow postepowych zmian moze wzbogacic¢ palete instytu-
cji wspierajacych regionalne procesy innowacyjne. Za realnym wymiarem kreacji
tej platformy kontaktow miedzy dawcami (drobnymi inwestorami) a biorcami (inno-
watorami) kapitatdw zdaja si¢ przemawiac¢ m.in.: rosnace stany oszczednosci gospo-
darstw domowych w formie lokat bankowych (brak atrakcyjniejszej alternatywy),
sprawdzone w praktyce syndykaty aniotow biznesu oraz zasady wspdélnego inwesto-
wania srodkow publicznych i prywatnych z uprzywilejowana pozycja podmiotow
indywidualnych. Sukces tego przedsiewziecia nie bedzie jednak mozliwy bez popu-
laryzacji idei finansowania udziatowego, zmieniajacej Swiadomos¢ i postawy proin-
nowacyjnych przedsiebiorcéw i deponentéw bankowych.
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ANGELS OF PROGRESSIVE CHANGES
— A CONCEPT OF TRANSFORMING MINOR SAVINGS INTO
A REGIONAL SOURCE OF FINANCING FOR INNOVATION

Summary: Increasing household bank deposits balances indicate that other forms of
allocation of financial surplus (shares of public companies, bonds and treasury securities,
share units or investment fund certificates) are not a very attractive alternative to them. Thus,
there are resources that can partially be transformed into means that could finance innovation
generated in the region. This metamorphosis can only be possible if a platform for contacts
among the existing deponents and pro-innovative entrepreneurs could be created. Modified
business angels syndicates could prove very helpful in this respect and they would form
a network consortium of angels of progressive changes. Combining public and private funds
with the privileged position of individual investors could facilitate the development of such
an institution.
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