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Streszczenie: Celem artykutu jest przedstawienie najwazniejszych wnioskéw wynikajacych z badan na
temat kryteriow inwestycyjnych stosowanych przez anioly biznesu oraz czynnikéw wptywajacych na te
decyzje. Dokonano krytycznej analizy literatury §wiatowej szukajac w niej konsensusu, jak tez najbardziej
istotnych rozbieznosci, koncentrujac si¢ nie tylko na samych kryteriach, ale takze na czynnikach, ktére
mogly wplywac¢ zaréwno na podobienstwa wynikéw, jak tez obserwowane roznice. Pokazano, ze mimo
ogromnych trudnos$ci metodologicznych zwiazanych z tymi badaniami zaczat wytania¢ sig obraz, w ktérym
najwazniejszymi kryteriami sa cechy przedsigbiorcéw oferujacych projekt, w nieco mniejszym stopniu kwe-
stie produktowe i rynkowe oraz co zaskakujace - zagadnienia zwigzane ze strukturyzowaniem inwestycji,
w tym rozliczenia finansowe. Przeprowadzona analiza moze by¢ podstawa badania empirycznego prowadzo-
nego w warunkach polskich.

Stowa kluczowe: anioly biznesu, finansowanie inwestycji, rynek kapitatowy, przedsigbiorczo$¢

Wprowadzenie

Okreslenie aniofy biznesu odnosi si¢ do 0s6b fizycznych inwestujacych w firmy prowadzo-
ne przez inne osoby — przedsigbiorcow. W badaniach swiatowych uscisla si¢ t¢ definicje
wylaczajac tych, ktérzy inwestuja w firmy cztonkéw rodziny, przyjaciot i innych osob po-
wiazanych z inwestorem (Clerq i in. 2011: 117-129). W wielu rozwinigtych krajach swiata
anioly biznesu uwazane sa za zrodlo finansowania o bardzo duzym znaczeniu dla rozwoju
przedsigbiorczosci. Wskazuje si¢ bowiem, ze inwesuja w firmy, ktore sa zbyt mate, albo
znajduja si¢ na zbyt wezesnym etapie rozwoju, aby mogly stara¢ si¢ o finansowanie insty-
tucjonalne, w tym pochodzace od funduszy wysokiego ryzyka (venture capital), bankéw
albo gield papierow warto§ciowych. Zapetniaja wigc oni tg czgs¢ rynku kapitatowego, ktora
jest nieatrakcyjna dla profesjonalnych dawcow kapitatu. Mimo, iz powszechnie uwaza sig,
ze szacowanie warto$ci dokonywanych inwestycji, liczby tych inwestordow i ich charakte-
rystyki jest bardzo trudne, to w krajach takich jak USA i Wielka Brytania wyraznie wi-
da¢, ze pula kapitatu stawiana do dyspozycji przez anioly biznesu znaczenie przekracza to,
czym dysponuja formalne instytucje finansujace kapital wlasny, w tym szczegdlnie venture
capital, a ktore czesto sa punktem odniesienia w prowadzonych badaniach i analizach.

* Projekt zostat sfinansowany ze $rodkow Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie decyzji numer
DEC-2012/05/B/HS4/04174.
** dr Rafat Morawczynski, Katedra Przedsigbiorczosci i Innowacji, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, e-mail:
rafal. morawczynski@uek.krakow.pl.
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Ich znaczenie, jak si¢ wydaje, jest jednak znacznie mniejsze w Europie kontynentalnej
i w krajach transformujacych sig, rowniez w Polsce.

Badania nad aniolami biznesu prowadzone s3 juz od ponad trzydziestu lat. Kryteria
inwestycyjne stosowane przez anioly biznesu naleza przy tym do najczgséciej poruszanych
watkow tych badan, zapewne rowniez z powodow utylitarnych. Inne najczgsciej spotykane
w literaturze zagadnienia to: charakterystyka aniofow, ich klasyfikacja, sposoby dziatania,
a szczegolnie dodawanie warto$ci do inwestycji, interakcja z przedsigbiorcami, poréwnania
z innymi typami inwestorow.

1. Ewolucja metod badania kryteriow decyzyjnych

Badania nad kryteriami stosowanymi w decyzjach inwestycyjnych anioféw biznesu prze-
szty wyrazna ewolucje, odkad zostaty zapoczatkowane ponad trzydziesci lat temu (Wetzel
1983: 23-34). Na poczatku polegaty one na pomiarze wagi dtugiej listy kryteriow, co naj-
czegdciej robiono przy uzyciu skali Likerta albo rzadziej przy uzyciu skali rangowej. Szybko
metodg t¢ poddano krytyce wskazujac, ze zatozenie jakie si¢ za nig kryje, odbiega znacznie
od tego jak proces decyzyjny wyglada naprawdg, szczegdlnie za$ w konfrontacji z paradyg-
matem ograniczonej racjonalnosci. Dlatego wspotczesne, bardziej wyrafinowane metody
badawcze probuja mierzy¢ decyzje w czasie rzeczywistym. Typowym zabiegiem w tej gru-
pie jest analiza conjoint. A. Maxwell, J. Scott i M. Levasque siggneli z kolei po nagrania
telewizyjnego show Dragon’s Den (w wersji kanadyjskiej). Autorzy uznali, ze mimo pew-
nego oderwania tego typu prezentacji od realiow rynku kapitatowego, przebieg tego pro-
gramu daje pewien wglad w to, jak wyglada proces decyzyjny aniofow. Zwrdcili uwagg na
interakcj¢ inwestordéw z przedsigbiorcami i poddali ja kwantyfikacji. Badacze zajmujacy si¢
procesem decyzyjnym aniofow biznesu, bardzo chetnie siggaja tez po metody jakosciowe.
Motywacja pochodzi ze stabej znajomosci zjawiska istoty inwestycji aniotow biznesu, co
pociaga konieczno$¢ stosowania badan na podstawowym, teoriotworczym poziomie, choé¢
— do czego autorzy na ogodl nie przyznaja si¢ — moze to wynika¢ réwniez z niewielkiego
rozmiaru stosowanych prob badawczych. Wsrdéd metod jako$ciowych dominuja wywiady
i protokoty wypowiedzi werbalnych.

Niemal jednoglosnie dostrzega si¢ w literaturze wyjatkowe trudnosci metodologiczne
badan aniofow biznesu, rtdwniez z powodu ich rozproszenia i unikaniu rozglosu. Ewolucja
tych metod, w tym kryteriow uzywanych przez aniofy w podejmowaniu decyzji, przebiega-
ta rownolegle z postgpem stanu wiedzy na ten temat. Poczatkowe proste modele, tworzone
przy pomocy upraszczajacych metod ankietowych, okazaly si¢ mniej precyzyjne niz mode-
le uzywajace metod bazujacych na zadaniach prezentowanych inwestorom w czasie rzeczy-
wistym. Ta nowsza generacja metod pozwolita na wykazanie, ze proces decyzyjny aniofow
znacznie odbiega od tego, ktory jest przewidywany przez postulat pelnej racjonalnosci.
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2. Lista kryteriow

Petna lista kryteriow uzywanych przez anioly biznesu w podejmowaniu decyzji bytaby
bardzo dtuga. W tabeli 1 zebrano wigc wybrane najwazniejsze grupy tych kryteriow wy-
laniajace si¢ z kilku badan, przeprowadzonych w dosy¢ rézniacych si¢ od siebie krajach.
Wigkszo$¢ autorow stara si¢ systematyzowaé dtugi ciag kryteriow w swoich opracowaniach
zbierajac je w spojne zbiory.

Tabela 1

Gloéwne grupy kryteridéw decyzyjnych w wybranych badaniach

Autorzy i rok badania Lista czynnikoéw Kraj

Maxwell, Scott, (1) produkt, (2) rynek, (3) przedsigbiorca, (4)kwestie finansowe, (5) kwestie =~ Kanada

Levasque, ok. 2010 zwiazane z inwestycja

Feeney,Haines, (1) cechy przedsigbiorcy, (2) cechy okazji inwestycyjnej Szkocja

Riding, 1999

H. Stedler, (1) przedsigbiorca/ zespot zarzadzajacy, (2) produkt/ ustuga — pierwszorzgdne, Niemcy

H. Peters, ok. 2002 (3) rynek/ sprzedaz — srednie, (4) finansowe — drugorzedne, (5) inwestycja —
drugorzgdne

Sudek, ok. 2004 (1) pasja przedsigbiorcy, (2) wiarygodno$¢ przedsigbiorcy — pierwszorzedne, USA

(3) jakos¢ zespotu zarzadzajacego — pierwszorzedne, (4) mozliwos¢ wyjscia
z inwestycji — $rednie

Yasubhisa, ok. 1997 (1) rynkowy potencjat produktu/ ustugi, (2) potencjat przedsigbiorcy, Japonia
(3) osobista ,,chemia” z przedsigbiorca

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Maxwell i in. (2011): 212-225; Stedler, Peters (2003): 269-276;
Sudek (2006): 89—-103; Feeney i in. (1999): 121-145; Yasuhisa (1999): 259-273.

Z badan $wiatowych wynika, ze pojedyncza najwazniejsza grupa kryteriow decyzyj-
nych aniofow biznesu sg te, ktore odnosza si¢ do charakterystyki przedsigbiorcy, albo rza-
dziej — zespotu przedsigbiorcow. W wielu badaniach wyraznie podkresla si¢ dominujacy
wplyw cech przedsigbiorcow w stosunku do pozostatych kryteriow inwestycyjnych (Fe-
eney iin. 1999: 121-145). Charakterystyczne jest rowniez to, ze czgsto cechy te nie sa defi-
niowane w sposob jawny, o czym §wiadcza wskazania na ,,przeczucie”, intuicj¢ albo ,,0s0-
bista chemig”, co mozna traktowaé raczej jako sposob racjonalizowania decyzji. Znaczenie
tego subiektywnego kryterium jest wyjatkowo wazne wiasnie dla tej grupy inwestoréw
i o wiele rzadziej pojawia si¢ w badaniach dotyczacych decyzji funduszy venture capital,
bankow albo inwestorow gietdowych. Waga cech przedsigbiorcy dla decyzji aniofa biznesu
wynika nie tylko z oceny kapitatu ludzkiego osoby rozwijajacej firmg, ale rowniez z tego,
ze charakterystyczne dla inwestycji w tej czesci rynku kapitatowego jest to, ze dwie strony
transakcji wspotpracuja na ogdt blisko réwniez po zasileniu kapitalowym. Dlatego aniofy
chca uniknaé inwestowania w firmg kierowana przez przedsigbiorcg, z ktérym trudno byto-
by si¢ pdzniej komunikowaé i wspdlpracowac. Trzeba tez zauwazy¢, ze czgsto pojawiajaca
si¢ w badaniach wlasciwosécia przedsigbiorcy, ceniong przez anioly jest uczciwos¢, moz-
liwo$¢ darzenia zaufaniem, prawdomownos¢. Cechy te, jak si¢ wydaje, maja zmniejszy¢



610  Rafal Morawczyhski

koszty agencji (W tym zwiazane z monitorowaniem), bowiem aniolowie nie sag w stanie
chroni¢ swoich inwestycji w rownym stopniu, co profesjonalni inwestorzy. W ich przypad-
ku zaréwno precyzyjne ustalenie warunkow kontraktu, jak i pdzniejsze jego egzekwowanie
jest trudne i dlatego substytucja relacji formalnych musza by¢ wigzi nieformalne, oparte na
zaufaniu stron do siebie, co wymaga rzetelnosci ze strony przedsigbiorcy. P. Kelly i M. Hay
(2003) pokazali, ze parametry projektu decyzyjnego (a przez to posrednio — uzywane kry-
teria) maja wplyw na ksztatt kontraktu migdzy dawca kapitatu a przedsigbiorca. Udato im
si¢ ustali¢, ze stopien skomplikowania kontraktu jest wigkszy, jesli przedsigbiorca ma duze
doswiadczenie branzowe i wtedy, gdy inwestowana jest wigksza ilo§¢ kapitatu. W tym
pierwszym przypadku moze to wynikaé z obaw inwestora, ze przedsigbiorca, majac wigk-
sze do$wiadczenie, moze zachowywac si¢ oportunistycznie. Ciekawym wnioskiem z tego
badania jest rowniez to, ze wraz ze wzrostem doswiadczenia aniofa maleje liczba klauzul
w kontrakcie, ktére uwaza on za niezbgdne. Moze to by¢ posrednim dowodem na wptyw
doswiadczenia na sposéb oceny projektu, przy czym wzrost dos§wiadczenia powodowac
moze wyostrzenie uwagi i przywiazywanie wagi do mniejszej liczby jego parametrow, za
to majacych wigksze znaczenie.

W wielu badaniach zwraca si¢ uwagg, ze obok kryteriow stosunkowo dobrze mierzal-
nych, jak doswiadczenie czy wyksztalcenie, rownie wazne moga by¢ te, ktére maja charak-
ter znacznie bardziej subiektywny. W ostatnich latach szczegdlne zainteresowanie badaczy
wzbudza pasja przedsigbiorcow. Ta cecha jest szczegolnie ceniona przez inwestorow, ponie-
waz jest wskazowka, ze osoba prowadzaca firmg posiada odpowiedni poziom motywacji,
energii, zaangazowania, niezbednych w realizacji projektéw przedsigbiorczych (Mitteness
i in. 2012: 592 —606). Propozycje inwestycyjne prezentowane przez przedsigbiorcéw nie
pokazujacych pasji, nudne, wzbudzaja mate zainteresowanie inwestorow. W eksperymen-
cie przeprowadzonym przez C. Masona i R. Harrisona pokazano, ze nudny, niepewny styl
prezentacji jest wystarczajacym powodem do odrzucenia propozycji inwestycyjnej (Mason,
Harrison 2000). Cechy przedsigbiorcow opisywane w wybranych badaniach zebrano w ta-
beli 2.

Doswiadczenie przedsigbiorcow przejawia si¢ na kilka sposobow. Moze ono dotyczy¢
szczegolnie: wezedniejszego zaktadania i prowadzenia przedsigbiorstwa znajdujacego sig
na poczatkowym etapie istnienia, pracy w branzy, w ktoérej dziala firma, doswiadczenia
menedzerskiego. Szczegodlnie cenione sg dwa pierwsze z wymienionych doswiadczen (Car-
pentier, Suret 2013).

Druga wazna grupa kryteriow dotyczy natury projektu, a w szczegdlno$ci rynku i ofero-
wanego produktu. W wielu badaniach wida¢ jednak, ze etap realizacji projektow jest czgsto
tak wczesny, ze trudno jest doktadnie opisa¢ te parametry gotowosci rynkowej, a tym bar-
dziej mierzy¢ je 1 uwzglednia¢ w pelni w procesie inwestycyjnym. Réwnoczesnie jednak
anioly staraja si¢ na czg¢sto inwestowaé w branzach, w ktérych maja osobiste doswiadcze-
nie, co pomaga im precyzyjnie oceni¢ projekt, ale rowniez daje szanse na pdzniejsza pomoc
w jego rozwijaniu dzigki posiadanej wiedzy i kontaktom w srodowisku gospodarczym.
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Tabela 2
Cechy przedsigbiorcéw jako kryteria decyzyjne w wybranych badaniach

v En
- g g X B ep =
) S 0 o L9 = L2
< 2 g 2o S g .= = 0
> z g S35 8§52 23
A p=gia On I »nA
Pasja * *
Doswiadczenie menedzerskie przedsigbiorcy * *
Dos$wiadczenie przedsigbiorcy w prowadzeniu nowych firm * *
Doswiadczenie branzowe przedsigbiorcy * *
Realistyczne oczekiwania *
Uczciwosc¢ * *
Wizja *
Poswigcenie *
Potrzeba kontroli *
sk *

Osobiste wrazenie
Sita perswazji, entuzjazm

Zrédto: na podstawie Carpentier, Suret (2013); Feeney, Haines, Riding (1999): 121-145; Sudek (2006):
89-103; Stedler, Peters (2003): 269-276; Mitteness i in. (2012): 592—606.

Kryteria finansowe sa dostrzegane jako wazne kryterium w wielu badaniach, jednak
wyniki dotyczace ich wptywu na koncowa decyzje sa rozbiezne i, jak si¢ wydaje, sa one
nieco mniej wazne niz wezesniej opisywane cechy przedsigbiorcy, rynku i produktu. Anioty
inwestuja na tak wczesnym etapie rozwoju firm, ze trudno jest wtedy precyzyjnie progno-
zowacé przyszte przychody i zyski projektu. Wsrod kryteriow finansowych wystepuja takie
pozycje jak wysokie marze zysku czy szybkie osiggnigcie progu rentownosci. Wydaje sig,
ze pojawiajace si¢ sporadycznie proby oszacowania typowych parametrow finansowych,
takich jak wewngtrzna stopa zwrotu, sa dokonywane na wyrost, szczego6lnie jesli zderzy sig
je ze skala niepewnosci inwestowania na tak wezesnych etapach rozwoju firm. Ale glo$ne
historie inwestycji aniofow w legendarne firmy, takie jak Apple, Google czy Twitter na
pewno nie uchodza uwadze inwestorow szukajacych swojej wyjatkowej, zyciowej szansy
osiagnigcia nadzwyczaj wysokiej stopy zwrotu.

W niektérych badaniach jako odrebne kryterium wyodrebnia si¢ sprawy zwiazane
z technicznym strukturyzowaniem inwestycji. Dotycza one: ilosci kapitalu inwestowanego
przez samego przedsigbiorcg, mozliwosci wyjscia z inwestycji, podziatu rol migdzy strona-
mi umowy, mozliwosci dodania wartosci do projektu przez aniola. Wydaje si¢ jednak, ze
sprawy te sa stosunkowo stabo rozpoznane w badaniach, co wynika¢ moze z ich delikatne;j
natury i zwigzanej z tym niechgcia inwestoréw do dzielenia si¢ informacjami na ten temat.
Inny powdd moze dotyczy¢ metodologii badan, ktére w zdecydowanej czgsci skupiaja si¢
na jednym tylko etapie procesu inwestycyjnego, czyli wstgpnej fazie oceny (ang. screening),
a—jak to udowodniono dalej w tekscie — zagadnienia ,,techniczne” (prawne, finansowe) nie
maja wtedy pierwszorz¢dnego znaczenia i ich zbadanie jest odktadane na poznie;.
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3. Proces decyzyjny i jego specyfika

C. Mason i M. Stark pokazali, ze anioly biznesu odrozniaja si¢ od innych dawcéw kapitatu
pod wzglgdem kryteriow uzywanych do oceny propozycji inwestycyjnych. W poréwna-
niu z funduszami venture capital ktada wigkszy nacisk na charakterystyke przedsigbiorcy,
podobnie do nich traktujac jednak kwestie finansowe i rynkowe. W porownaniu z ban-
kierami za$ przyktadaja mniejsza wage do zagadnien finansowych. Zaobserwowano, ze
anioly 1 menedzerowie funduszy venture capital sa do siebie dosy¢ podobni w zakresie
stosowanych kryteriow, przynajmniej jesli jako grupe odniesienia przyjmie si¢ decydentow
bankowych. Anioly wigksza wage niz inni inwestorzy przywiazuja rowniez do odpowied-
niego dopasowania swoich kompetencji z charakterystyka projektu (Mason, Stark 2004:
227 — 248). Wyjatkowos¢ stosowanych kryteriow stosowanych przez anioty w poréwnaniu
z innymi dawcami kapitalu moze mie¢ swoje uzasadnienie ekonomiczne, poniewaz zajmuja
oni nisz¢ na rynku kapitalowym nieatrakcyjna dla profesjonalnych inwestorow. W wielu
badaniach podkresla si¢ rowniez komplementarno$¢ rél aniofow wobec bardziej zaawanso-
wanych inwestoroéw - funduszy venture capital i bankow.

Zaobserwowano, ze anioly uzywaja roznych kryteriow na réznych etapach procesu
inwestycyjnego. Proces ten w wigkszoséci badan jest konceptualizowany, podobnie jak
w koncepcjach wypracowanych w analizie rynku funduszy venture capital, na przyktad
kanonicznego modelu T. Tyebjee i A. Bruno (1984: 1051 — 1066). Podobnie dzieli si¢ go
wigc na nastgpujace gtdowne fazy: oceny wstepnej (screening) i wlasciwej (evaluation), przy-
gotowanie i1 dziatania poinwestycyjne. Podobnie jak w badaniach nad funduszami venture
capital zaobserwowano tez, ze w fazie wstgpnej oceny (screening) zdecydowana wigkszosé
propozycji jest odrzucana (nawet 90% z nich). Harrison i Mason (2000) dowodzili, ze faza
wstgpnej oceny jest bardzo krotka, trwa jedynie dziesig¢ minut, a w niektorych przypad-
kach nawet jedng lub dwie minuty. Twierdzili oni, ze w tej fazie da si¢ wyrdéznic jeszcze
dwie podfazy. W pierwszej sprawdzane sg kryteria formalne, techniczne: lokalizacja, bran-
za, etap rozwoju projektu. Po zaakceptowaniu kryteriow dajacych si¢ doktadnie ocenic,
przechodzi si¢ do drugiej podfazy, tym razem opierajac si¢ bardziej na przeczuciu, intuicji.
Podobnie interpretowa¢ mozna wyniki uzyskane przez Sudek, Mitteness i Baucus (2008:
1-6), ktorzy pokazali, ze na kolejnych etapach procesu inwestycyjnego waga przykltadana
do kryteriow ulega rekonfiguracji. Najpierw projekt oceniany jest glownie pod katem jego
wartosci rynkowej, przydatnosci produktu, okazji przedsigbiorczej, a dopiero pdzniej ro$nie
znaczenie atrybutow zwiazanych z przedsigbiorca.

Po zakonczeniu najbardziej kluczowej jak si¢ zdaje fazy — oceny wstepnej, w pozniej-
szych etapach wagi czynnikow oceny ulegaja zmianie. Anioly wigksza wage przywiazu-
ja wtedy do kryteriow zwiazanych z mozliwoscia tagodzenia ryzyka agencji ze strony
przedsigbiorcow (Mason, Harrison 2003: 29—42). Wskazuje sig, ze inwestorzy indywidu-
alni w poréwnaniu z profesjonalistami z funduszy venture capital podejmuja wtedy de-
cyzje w bardziej osobisty sposob, dokonujac mniej oficjalnego due diligence 1 opieraja si¢
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w wigkszym zakresie na instynkcie, nie kalkulujac precyzyjnie parametrow finansowych
(Mitteness i in. 2012: 592—-606).

W skomplikowanym procesie decyzyjnym anioly uzywaja szeregu zabiegdéw poznaw-
czych, w tym heurystyk. Na przyktad we wczesnym etapie sposobem na selekcjg sposrod
duzej liczby propozycji jest stosowanie heurystyki eliminowania wedlug aspektow (ang.
elimination by aspects), a jesli w tym czasie cechy dyskwalifikujace nie zostana dostrze-
zone, to podejmowana jest bardziej metodyczna ocena (Maxwell i in. 2011: 212-225). Ma-
son i Harrison (1996: 35-51) opisywali proces decyzyjny anioflow w nastgpujacy sposob:
inwestorzy podchodza do propozycji inwestycyjnej z gory z negatywnym nastawieniem,
szukajac bardziej stabosci niz sit i rezygnujac, kiedy osiagnigta zostaje masa krytyczna ne-
gatywnych cech projektu. Nazywaja to podejscie ,,trzy ciosy i konczysz” (ang. three strikes
and you are out).

Ocena propozycji nie jest zjawiskiem jednostronnym. Maxwell i Lavasque (2010) zwra-
caja uwage, ze wynik tej oceny ksztattuje si¢ w procesie interakcji migdzy przedsigbiorca
a inwestorem. Pojawiajace si¢ wtedy zaufanie wplywa szczegdlnie na percepcje ryzyka
agencji przez aniola.

W ostatnich latach obserwuje si¢ instytucjonalizacje procesu inwestycyjnego aniofow.
Coraz wigkszego znaczenia nabierajg sieci aniofow, tworzace wilasne struktury usprawnia-
jace ten proces. Ma to wpltyw na ewolucje kryteriow uzywanych w procesie inwestycyjnym
i coraz bardziej upodabnia go do tego, jaki stosuja fundusze venture capital. W kilku bada-
niach pokazano, ze wlaczenie w proces decyzyjny formalnych struktur tworzonych przez
sieci aniotow powoduje, ze w najbardziej podatnej na odrzucenia fazie poczatkowego scre-
eningu, oceny dokonuja czgsto nie osobiscie inwestorzy, ale specjalnie przeszkoleni i za-
trudnieni do tego celu ewaluatorzy. Moze to powodowac, ze dla przedsigbiorcow wigkszego
znaczenia niz dawniej nabiera staranniejsze przygotowanie propozycji od strony formal-
nej. Brush, Edelman i Manolova (2012: 111-129) pokazaty, ze proces inwestycyjny grupy
aniotow (sieci), umieszczony w bardziej przejrzystych ramach organizacyjnych, daje si¢ tez
bardziej precyzyjnie opisa¢c w poréwnaniu z decyzjami podejmowanymi przez pojedyn-
cze anioly. Ma on wtedy $cisle wyodrebnione, oficjalne cztery fazy: przegladu wstgpnego,
dokonywanego przez komitet administracyjny, prezentacji wstgpnej oceny przed komisja,
prezentacji przed gtowna grupa aniofow 1 due diligence. Ciekawe jest to, ze tak ustruktu-
ryzowany proces oceny znacznie przypominat procedurg stosowana przez fundusze ventu-
re capital, przez co tez duzemu ostabieniu ulegt wptyw kryteriow subiektywnych, takich
jak cechy przedsigbiorcow. Wzmocnione za$ zostato znaczenie cech technologii, produktu
i rynku. Waga poszczeg6lnych kryteriow byta rézna na réznych etapach oceny i podobnie
jak w przypadku decyzji podejmowanych przez pojedynczych inwestorow, po akceptacji
kryteriéw formalnych rosto znaczenie gorzej mierzalnych cech osobowych.

Stosunkowo mato badan zajmuje si¢ technicznymi detalami procesu podejmowania de-
cyzji, na przyktad jak dtugo trwa ten proces i czy sa w nim wykorzystywane dodatkowe
zrodta informacji albo formalne techniki decyzyjne. W jednym z niewielu badan, ktore
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zwrocito uwage na ten problem, wskazano jedynie, ze anioly na ogét podejmuja decyzje
jednoosobowo, i tylko sporadycznie odwotuja si¢ do opinii wspotinwestoréw (w syndyka-
tach inwestycyjnych) (Yasuhisa 1999: 259-273).

4. Czynniki wplywajace na roznice stosowanych kryteriow

Stosunkowo mato wiadomo na temat réznic w stosowaniu kryteriow w zaleznosci od loka-
lizacji inwestoréw (i projektow). Wpltyw na ten stosunkowo ubogi stan wiedzy moga mie¢
zalozenia metodologiczne badan, bowiem wnioskowanie w tym przypadku powinno si¢
odbywa¢ w oparciu o odpowiednie badania porownawcze, a to w tej dyscyplinie jest rzad-
kos$cia. Drugim powodem jest tez zapewne duza heterogenicznos$¢ aniofow migdzy krajami,
wynikajaca chocby z réznych struktur gospodarek, historii ich rozwoju, porzadku insty-
tucjonalnego. Niektorzy probuja radzi¢ sobie z tym problemem metodologicznym w ten
sposob, ze poréwnuja swoje wyniki z rezultatami z innych krajow. W ten wtasnie sposob
pokazano na przyktad, ze w Norwegii w porownaniu z Wielka Brytania anioly chgtniej in-
westuja w sektory technologiczne i przetworstwo, a rzadziej w handel i ustugi oraz w firmy
o ustabilizowanej pozycji rynkowej. Pézniej za$ mniej ch¢tnie angazuja si¢ w aktywne za-
rzadzanie swoimi inwestycjami. W Norwegii anioly, wybierajac projekty, opieraja si¢ czg-
sto na informacjach pochodzacych z sieci osobistych kontaktow i stosunkowo czgsto w mo-
delu inwestycyjnym stosuja metode wiodacego inwestora (Reitan, Sorheim 2000: 129—-141).
W podobny sposdb porownywano anioly w Niemczech. Specyfika tego rynku jest migdzy
innymi to, ze anioly czgsto inwestuja wspolnie z instytucjami o rodowodzie publicznym.
W poréwnaniu z innymi krajami, aniofy w Niemczech posiadaja wigkszy majatek osobisty,
z czego prawdopodobnie wynika tez to, ze inwestuja oni w poszczegdlne projekty wigcej,
niz robig to inwestorzy prywatni w innych krajach. W tym badaniu pokazano réwniez, ze
anioly w tym kraju uzywaja innych kryteriow niz ich odpowiednicy w Wielkiej Brytanii.
Zwracaja wigcej uwagi na osobiste wrazenie, bardziej ceniac potencjal wzrostu, mniejsze
znaczenia przyktadajac jednak do potencjatu przedsigbiorcy, jego entuzjazmu i opinii o nim
w srodowisku. Pozniej spedzaja za to wigcej czasu na monitorowaniu inwestycji (Stedler,
Peters 2003: 269-276). Dla japonskich aniofow z kolei waznym kryterium jest umiejsco-
wienie projektu w branzach nowoczesnych technologii. Japonskie anioly, zupetnie inaczej
niz w wielu innych krajach, nie przywiazuja duzej uwagi do bliskosci lokalizacji projektu.
Moze wynika¢ to z tego, ze po zainwestowaniu sg oni na ogéot dosy¢ bierni (Yasuhisa 1999:
259-273).

Badanie wptywu lokalizacji (kraju) inwestycji na stosowane kryteria zgodnie z opi-
sywanym wczesniej sposobem przewazajacym w literaturze (w pojedynczych krajach),
z gory obciazone jest staboscia metodologiczng. Studia poréwnawcze daja lepsze wyni-
ki, gdy prowadzone sa na jednolitym zbiorze danych. W badaniach aniofow jest to jednak
duza rzadko$é, takze z powodu braku odpowiednich baz danych. Przyktadem radzenia so-
bie z tym problemem jest opracowanie De Clerqa, Meulemana i Wrighta, ktorzy uzywajac
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bazy Global Entrepreneurship Monitor szukali réznic w zachowaniach inwestycyjnych mi-
kroinwestorow, opierajac si¢ na zatozeniach ekonomii instytucjonalnej. Wptyw czynnikow
instytucjonalnych jest praktycznie niemozliwy do uchwycenia w tradycyjnych badaniach,
prowadzonych w pojedynczych krajach. Na probie dwudziestu szesciu krajow autorzy po-
kazali, Ze istnieje pozytywna relacja migdzy poziomem ochrony prawnej oferowanej w kra-
ju a liczba mikroinwestycji. Wynik ten jest zgodny z bardziej zaawansowanymi pod tym
wzgledem badaniami prowadzonymi wczes$niej w branzy venture capital (De Clerq, Meu-
leman, Wright 2011: 117-129).

Zapewne rowniez roznice indywidualne zwigzane z samymi aniofami wptywaja na
ich decyzje inwestycyjne. Harrison i Mason (2007: 445—472) poréwnujac aniofy — kobiety
i mgzczyzn — pokazali, ze kobiety sa motywowane bardziej przez czynniki spoteczne, ta-
kie jak inwestowanie w projekty przynoszace korzysci spotecznosci, na przyktad zwiazane
z ochrong $rodowiska. W swoich decyzjach kobiety sa bardziej ostrozne i maja wigksza
sktonno$¢ do inwestowania w firmy prowadzone przez inne kobiety. Zapewne waznym
zrodlem wariancji r6znic w stosowanych kryteriach inwestycyjnych jest tez rodzaj inwe-
stora. Anioly jako grupa ulega coraz wigkszemu zroéznicowaniu, co wynika zaréwno z ro-
snacej popularnosci tej formy inwestowania, szukania dywersyfikacji przez bogatych lu-
dzi, udoskonalania otoczenia instytucjonalnego na prywatnym rynku kapitalowym (w tym
rozwigzan prawnych) oraz zmian gospodarki, a szczegodlnie z eksplozji przedsigbiorczo-
$ci w branzach zaawansowanych technologicznie. Przyktadem dostrzezenia tych zmian
moze by¢ wyodrgbnienie niedawno nowego ,,gatunku” inwestoréw — aniolow zatozycieli
(ang. founding angels), ktorzy dziataja na styku nauki i biznesu i sg ,,akuszerami” spot-
ek typu spin-off, szczegélnie w Europie majacej wyjatkowe problemy z komercjalizacja
wiedzy (Festel, De Cleyn 2013: 261-282). Typologia aniotow bylta podstawa badania za-
chowan inwestycyjnych w jednym ze studiow w Szwecji. Pokazano tam, ze ,,klasyczne”
anioly w odréznieniu od ,,mikro” aniofow przywiazuja duza wage do tego, aby projekt byt
zlokalizowany blisko ich miejsca zamieszkania, dzigki czemu moga aktywnie wilaczaé sie
w zarzadzanie nim juz po zainwestowaniu (Avdeitchikova 2008: 55-85).

Badania nad procesem decyzyjnym anioféow w ostatnich latach wchodza w coraz bar-
dziej zaawansowany etap, w ktorym zrodet wariancji podejmowanych decyzji szuka sig
tez w charakterystyce psychologicznej decydentow. Wiltbank i Read (Wiltbank i in. 2009:
116—133) ustalili, ze inwestycje aniofow zaleza od stosowanych sposobow radzenia sobie
z niepewnoscia. Zrobili rozroéznienie migdzy stylem opartym na predykcji a stylem opar-
tym na kontroli. W pierwszym przypadku inwestorzy ceniacy strategie agresywne staraja
si¢ znalez¢ takie projekty, ktore dotycza szybciej rosnacych rynkow. Inwestorzy dziatajacy
W oparciu o strategi¢ kontroli postgpuja bardziej ostroznie, starajac si¢ przede wszystkim
uchroni¢ przed strata, kosztem mniejszych mozliwosci zarobku. Badacze pokazuja, ze te
strategie odnosza zaktadany skutek i prowadza do wyboru jednych projektéw i do odrzuca-
nia tych, ktdre nie pasuja do preferowanego sposobu radzenia sobie z niepewnoS$cia, dajac
tez rozne szanse na osiagnigcie wyjatkowo wysokich stop zwrotu (wyzszych w strategii
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agresywnej). Sudek, Mitteness i Baucus doszli do wniosku, ze do§wiadczenie inwestycyjne
aniola ma wplyw na wagg przyktadang przez niego do réznych kryteriow inwestycyjnych
na roéznych etapach oceny. Bardziej dos§wiadczeni inwestorzy sa mniej sktonni do odrzu-
cania projektu we wczesnej fazie jedynie na podstawie oceny samej okazji i wolg czekaé
z ostateczna decyzja do czasu ewaluacji przedsigbiorcy albo zespotu przedsigbiorczego. In-
nymi stowy, w ich schematach poznawczych migdzy tymi kluczowymi elementami oceny
istnieje swego rodzaju przetarg. Taka bardziej precyzyjna ocena jest jednak mozliwa wtedy,
gdy do$wiadczenie aniofa jest wszechstronne i dotyczy zar6wno branzy, prowadzenia firm
znajdujacych si¢ na wezesnym etapie rozwoju, jak tez inwestowania na prywatnym rynku
kapitatowym.

Uwagi koncowe

Kryteria inwestycyjne stosowane przez anioly biznesu sa juz stosunkowo dobrze rozpozna-
nym zagadnieniem w badaniach prowadzonych poza Polska, gléwnie w krajach anglosa-
skich i w mniejszym stopniu w innych krajach wysoko rozwinigtych. W krajach gospodarek
»doganiajacych” problemy te badane sa jednak dosy¢ rzadko. Wynika to zapewne z tego,
ze w krajach tych sektor rynku kapitatowego jest ciagle stosunkowo stabo rozwinigty, bo-
gaci inwestorzy naleza do rzadkosci i sa poza tym stabo rozpoznawalni i niewidoczni dla
badaczy. W opracowaniu niniejszym przeprowadzono systematyzacj¢ studiow prowadzo-
nych w celu przygotowania badania empirycznego w warunkach polskich. Ustalono wigc,
Ze najwazniejsza grupa czynnikow wptywajacych na decyzje aniotow sa te, ktore dotycza
przedsigbiorcow i zespotéw przedsigbiorczych. W ten sposdb inwestorzy doceniaja wartosé
kapitatu ludzkiego, ale tez zmniejszajq koszty agencji. Nieco mniej wazne sa kryteria zwia-
zane z istota okazji przedsigbiorczej, w tym cechy produktu, rynku, prognozy finansowe.
Uzywajac metafory stosowanej w badaniach na styku rynku kapitatlowego i przedsigbior-
czo$ci mozna wigc stwierdzié, ze anioly biznesu inwestuja bardziej w dzokeja niz w konia.
Ale waga poszczegodlnych kryteriow zalezy od duzej liczby innych czynnikow, w tym: eta-
pu procesu decyzyjnego, cech samych decydentow (takze bardzo subiektywnych, jak wia-
$ciwosci psychologiczne), rynku, na ktorym dzialaja, przebiegu interakcji z przedsigbiorca.
Tak duza liczba zmiennych posredniczacych w relacji migdzy aniolami a przedsigbiorcami
sprawia, ze badanie empiryczne prowadzone w Polsce moze da¢ nowy wglad w t¢ proble-
matyke, szczegolnie, ze rynek kapitalowy w Polsce przeszedl wiasna, odrgbna ewolucje.
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INVESTMENT CRITERIA USED BY BUSINESS ANGELS

Abstract: The goal of this article is to present the most important criteria used by business angels in their
assessment of investment projects. Factors that may influence implementation of those criteria are also ex-
plained. Critical analysis of the international literature is carried out in order to find common findings and
the most important divergences. The focus is placed not only on the criteria but also on the factors that have
impact on observed differences of results obtained by researchers. The analysis leads to the conclusion that
despite huge methodological obstacles experienced by such studies, an emerging paradigm claims that the
most important criteria employed by angels are characteristics of the entrepreneurs preparing the projects
and less so product, market and surprisingly technical issues including financial aspects. The analysis offers
foundation for research to be carried out in Poland.
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