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Znaczenie przedsi¢biorcy w procesie inwestycyjnym
aniolow biznesu. Wyniki badania®

Rafal Morawczynski*

Streszczenie: Celem opracowania jest zaprezentowanie wybranych wynikow badania po§wigconego ocenie
przedsigbiorcéw przez inwestoréow na prywatnym rynku kapitalowym (aniotow biznesu) w Polsce. Dodat-
kowym celem bylo wskazanie wagi dziatan majacych na celu wsparcie rozwoju firm przez anioty biznesu.
Badanie kwestionariuszowe zostato przeprowadzone na grupie inwestoréw dziatajacych w Polsce. Wynik
badania jest w znacznej mierze zgodny z rezultatami studiéw prowadzonych w innych krajach. Wskazuje on
na to, ze szczegdlnie wazne dla aniotéw sa te cechy zatozycieli, ktore zwickszaja przewage konkurencyjna
prowadzonych przez nich przedsigbiorstw, ale tez zmniejszaja obawy inwestorow o wysoko$¢ kosztow agen-
cji. Wsparcie przedsigbiorcow polega za$ gtownie na pomocy w formutowaniu strategii. Chociaz podobne
badania byty juz prowadzone w innych krajach, to niniejsze opracowanie wypelnia luke, jaka jest niemal
zupetny brak podobnych studiow w Polsce.

Stowa kluczowe: anioty biznesu, przedsigbiorca, ocena okazji inwestycyjnej, prywatny rynek kapitatowy,
przedsigbiorczo$é

Wprowadzenie

Okreslenie ,,aniol biznesu” opisuje osobe, ktora inwestuje na prywatnym rynku kapi-
talowym w projekty zgtaszane albo juz prowadzone przez przedsigbiorcow. Osoba ta na
ogot dostarcza nie tylko kapital finansowy, ale rowniez inne wklady — przede wszystkim
osobiste, aktywne wsparcie tych przedsiewzig¢ i1 kontakty w $rodowisku. Na ogét z gro-
na aniotéw wyklucza si¢ ludzi wspierajacych projekty osob bliskich — czlonkéw rodziny
i przyjaciot (Wetzel, 1983). W Polsce rynek aniotéw ciagle znajduje si¢ w fazie poczatko-
wego rozwoju i takich osob jest niewiele. Brak jest jednak wiarygodnych oszacowan jego
wielkos$ci. Typowa cechg tego rynku jest jego nieprzejrzystosé, co przektada si¢ rowniez na
trudnos$¢ prowadzenia badan na nim (Sorheim, 2003).

Rynek kapitalowy sktada si¢ z cze$ci prywatnej i publicznej. Cz¢$¢ publiczng tworzy
gielda wraz z instytucjami w jej otoczeniu. Rynek prywatny za$ stanowi duza, cho¢ nie
tak spektakularng jak gietda czgs¢ tego systemu finansowego. Charakterystyczng cechg
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prywatnego rynku kapitalowego jest to, ze inwestorzy podejmujacy decyzje inwestycyjne
zwracaja baczng uwage na to, kim jest przedsigbiorca szukajacy kapitatu do rozwoju pro-
jektu.

Na rynku prywatnym pozyskuje si¢ kapitat whascicielski (equity) i dluzny. Dwoma
gtéwnymi dawcami kapitatu sg inwestorzy instytucjonalni i osoby fizyczne. Ta druga czgsé
rynku sktada si¢ migdzy innymi z aniotow biznesu. Z perspektywy koncepcji finansowego
cyklu zycia przedsigbiorstwa anioty wypetniaja luke kapitatowa, jaka tworzy si¢ migdzy
okresami, w ktérych przedsigwziecie jest finansowane przez zatozyciela lub inwestora in-
stytucjonalnego (Berger, Udell, 1998). Wiele przedsigbiorstw znajdujacych si¢ na bardzo
wczesnym etapie rozwoju jest zbyt matych, aby by¢ przedmiotem zainteresowania inwesto-
roéw instytucjonalnych (gltownie funduszy inwestycyjnych). Roéwnoczesnie kapitat dostepny
przedsigbiorcom szybko si¢ wyczerpuje — zarowno ten pochodzacy z oszczgdnosci wia-
snych, jak tez od osob bliskich, przyjaciot i znajomych. Réwniez pozafinansowe sposoby
dostepu do zasobow, taki jak bootstrapping (Winborg, Landstrom, 2001) nie umozliwiaja
szybkiej ekspansji. Jednym ze zrodet zapetnienia tej luki jest wigc kapital wnoszony przez
anioty biznesu.

Anioty biznesu wyro6zniajg si¢ od innych uczestnikow rynku kapitatowego tym, ze do-
starczaja nie tylko kapitatu finansowego, ale réwniez znacznie wiecej innych form wspar-
cia. To powoduje, ze ilo§¢ zasobow (pomocy) dostarczanych tymi dwiema drogami jest
w kilku opracowaniach uwazana za dwie gtowne podstawy klasyfikacji tych inwestoréw
(Sorheim, 2001; Adveitchikova, 2008). Najbardziej pozadanym typem aniota jest ten, dzigki
ktoremu przedsigbiorcy uzyskuja dostep zaréwno do pienigdzy, jak i aktywnego wsparcia
przez aniota. Mason i Harrison (1996) dla podkreslenia unikalnej wartosci takiego kapitatu
uzywaja pojecia ,,madre pienigdze” (smart money).

W tym opracowaniu skupiono si¢ na dwoch problemach relacji migdzy przedsigbior-
ca tworzacym firme, a aniotem. Pierwszy z nich dotyczy tego, jakie cechy zalozycieli sa
istotne dla inwestorow. Istotnos$¢ tego problemu opiera si¢ na zatozeniu, ze przedsicbiorca
stanowi site napedowa nowo powstajacej firmy. Od tego, kim on jest, w znacznym stopniu
zalezy jej dalszy rozwdj. Cechy przedsigbiorcéw moga mie¢ w tym konteks$cie rézne zna-
czenie dla inwestoréw. Po drugie, skoro aniotéw na rynku kapitalowym wyrdznia to, ze
biorag aktywny udzial w rozwoju firm, to przykladaja oni r6zng wage do poszczegélnych
dziatan, ktore mogg pomoe wspierac ten rozwoj. Waga poszczegdlnych dziatan moze by¢
réwniez zwigzana z tym, kto prowadzi firme.

W pierwszej czesci zaprezentowano stan wiedzy zgromadzonej w literaturze przedmiotu
na temat sposobu oceny propozycji inwestycyjnych przez anioty ze szczegélnym uwzgled-
nieniem kryteriow dotyczacych przedsigbiorcy. Przedstawiono rowniez sposoby udzielania
pomocy przedsigbiorstwom przez anioty. W czeSci empirycznej zaprezentowano wyniki
badania istotnosci cech przedsiebiorcow w oczach inwestoréw oraz wage, jaka nadaja oni
réznym dziataniom majacym na celu pomoc przedsigbiorstwom.
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1. Cechy przedsiebiorcy jako kryteria inwestycyjne

Proces inwestycyjny aniolow sktada si¢ z kilku etapow. W najprostszym ujgciu mozna go
podzieli¢ na fazy: (1) poszukiwania okazji, (2) wstgpnej oceny (screening), (3) oceny szcze-
gotowej (due diligence), (4) negocjowania warunkow inwestycji zakonczonego zawarciem
kontraktu, (5) pomocy w rozwoju przedsiewziecia (,,dodawania wartosci”), (6) zakoncze-
nia inwestycji (wyjscia). W poréwnaniu z procesem inwestycyjnym funduszy VC ten re-
alizowany przez anioty jest mniej zlozony (Stedler, Peters, 2003). Mozna dowodzi¢, ze na
wszystkich etapach inwestycji i procesu decyzyjnego cechy przedsigbiorcy moga by¢ istot-
ne. Jednak ich waga moze si¢ na tych roznych etapach zmienia¢, ewoluowac.

Cho¢ w réznych badaniach klasyfikacje czynnikéw branych pod uwage przez anioty
W procesie inwestycyjnym roznig si¢, to na ogot powtarzajg si¢ w nich kryteria zwigzane
z: przedsigbiorca, zespotem menedzerskim, produktem, rynkiem, kwestiami finansowymi
(Van Osnabrugge, 1998; Sudek, 2006; Brettel, 2003; Stedler, Peters, 2003; Haar, Starr, Mac-
Millan, 1988). Najprostsza klasyfikacja dzieli za$ te kryteria na dwie glowne grupy: czyn-
niki zwigzane z przedsigbiorcg oraz na pozostate (Mittenes, Baucus, Sudek, 2012). W jedne;j
z podobnych klasyfikacji na rynku publicznym podziat ten uj¢to uzywajac metaforycznego
okreslenia dzokeja i konia (Kaplan, Sensoy, Stomberg, 2009). Dzokej oznacza w tym uje-
ciu przedsigbiorce i czasem takze menedzerow zarzadzajacych przedsigwzigciem, kon za$s
okresla istote samej okazji — gtdéwnie czynniki zwigzane z produktem, rynkiem, produkcja.

Od dtuzszego czasu trwa w literaturze dyskusja na temat relatywnej wagi poszczegol-
nych kryteriow. W najprostszej wersji zmierza ona do znalezienia odpowiedzi, co jest waz-
niejsze dla inwestorow — przedsigbiorca, czy okazja, ktora chce on wykorzystac do stworze-
nia przedsigbiorstwa (Feeney, Haines, Riding, 1999). Niejednoznaczne, czasem sprzeczne
wyniki poszczegolnych badan wskazujg na to, ze ten problem ciagle jest jeszcze daleki od
ostatecznego rozstrzygniecia. Jednak wydaje si¢, ze znaleziono nieco wigcej argumentow
na rzecz tezy, ze to jednak zatozyciele firm sa dla inwestoro6w wazniejsi (Ardichvili, Cardo-
zo, Tune, Reinach, 2002).

Charakteryzowanie przedsigbiorcy w kontekscie decyzji podejmowanych na rynku ka-
pitalowym nie jest proste. Na jego ocen¢ wpltyw maja zaré6wno czynniki, ktére go opisuja
jako osobe, ale tez wazny jest sposob prowadzenia oceny i cechy oceniajacego.

Pasja i entuzjazm sg waznymi kryteriami, poniewaz istota firm na wczesnych etapach
rozwoju wymaga od zalozycieli pelnego zaangazowania w te dzialalnos¢. Entuzjazm oka-
zywany przez przedsigbiorcow pozwala ponadto oceni¢ potencjat osoby i ma znaczenie sy-
gnalizacyjne. Osoby bardziej przekonane o atrakcyjno$ci proponowanego projektu okazuja
wigcej pozytywnych uczué i emocji prezentujac go (Mittenes, Sudek, Cardon, 2012).

Uczciwos¢ jest wazna we wszystkich rodzajach interakcji migdzy stronami interakcji
spotecznych, takze gospodarczych. Dla inwestoréow na rynku prywatnym szczegoélne zna-
czenie tej cechy (zachowania) przedsigbiorcy moze by¢ zwigzane z tym, ze bardzo trudno
jest relacje miedzy dawcami i biorcami kapitatu ksztattowac jedynie na podstawie $cisle
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sformutowanych kontraktow (Kelly, Hay, 2003). Niepewno$¢ typowa dla wczesnych faz
istnienia przedsigbiorczych firm wymaga wigc pozostawienia wielu kwestii jako rozwigzan
dorozumianych, niekoniecznie w formie precyzyjnych rozwigzan umownych. Tak wigc za-
ufanie inwestora do przedsigbiorcy moze stanowi¢ element kompensujacy brak mozliwos$ci
jednoznacznego formutowania relacji migedzy nimi (Maxwell, Levesque, 2014).

Przedsigbiorca tworzacy firme stanowi dla niej jej niemal niezastgpione aktywo. Wnosi
on nie tylko poczatkowy kapitat finansowy, ale réwniez inne zasoby. Wsrod nich szczegdl-
nie istotny moze by¢ rodzaj wczes$niejszego doswiadczenia. W badaniach przedsiebiorczo-
$ci, rowniez w pracach poswieconych jej finansowaniu zwraca si¢ uwagge na duza przewage
doswiadczenia nad formalnym wyksztalceniem zatozycieli firm. Do§wiadczenie ma kilka
odmian i dotyczy trzech gtownych aspektow wezesniejszej aktywnosci przedsigbiorey: pro-
cesu przedsigbiorczego, dziatalnosci w branzy, w ktorej rozwijana jest firma oraz zarza-
dzania dojrzatymi organizacjami (Carpentier, Suret, 2006). Do$wiadczenie przedsigbiorcy
stanowi dla inwestorow réwniez sposob na radzenie sobie z ryzykiem rynkowym, przed
ktoérym stoi finansowana firma (Harrison, Mason, 2002).

Wyksztalcenie przedsigbiorcow jest mniej istotng charakterystyka uwzgledniang przez
inwestoréw. Dodatkowo bardzo rzadko bada si¢ znaczenie tej charakterystyki na rynku
aniotow. Cze¢sciej interesowali si¢ tym badacze zajmujacy si¢ kryteriami inwestycyjnymi na
rynku funduszy VC. W wigkszosci badan na rynku funduszy VC potwierdzono, ze rodzaj
konczonej szkoty nie jest dla inwestoréw wazng cecha, dzigki ktorej mogliby oni ocenic¢
potencjat przedsigbiorcy (Franke, Gruber, Harhoff, Henkel, 2008).

Umiej¢tnos$¢ rozpoznawania ryzyka, kalkulowania go i uwzgledniania w podejmowa-
nych decyzjach jest czgsto wskazywana jako jedna z najwazniejszych kompetencji przed-
sigbiorcy, a w niektorych ujeciach teoretycznych stanowi ceche najbardziej odrdzniajacg go
od reszty populacji (Knight, 1921). Umiejetnos¢ ta jest rzadko uwzgledniana jako kryterium
decyzyjne aniotow, chociaz juz w 1988 Haar, Starr i MacMillan wskazywali, ze wplywa
ona na to, czy projekty skoncza si¢ sukcesem.

Specjalng, trudno uchwytng cechg przedsigbiorcy jest mozliwos¢ lubienia go. Jest ona
raczej wypadkowa wielu cech osobowosci i zachowan. Uwzglednienie jej w badaniach kry-
teriow aniotow biznesu wynika z tego, ze specyfika ich inwestycji wymaga na ogo6t p6z-
niejszej, powtarzalnej interakcji z przedsigbiorcami. To tak zwane ,,dodawanie warto$ci”
wymaga cze¢stych spotkan, dyskusji, wspotdecydowania, komunikowania si¢. Jednak jak
pokazaty to badania wykorzystujace teori¢ psychologii, réwniez paradygmatu ograniczo-
nej racjonalnosci, inwestorzy moga podlega¢ wptywowi takich subiektywnych czynnikdw,
cho¢ w matym stopniu zdaja sobie z tego sprawe (Wiltbank, Read, Dew, Saraswathy, 2009).

Wskazywana wcze$niej lista cech przedsigbiorcoéw obejmuje te, ktore najczesciej po-
wtarzaja si¢ w badaniach, albo ktoérych wage mozna uzasadni¢ na podstawie znajomosci
zachowania aniotow. Charakterystyka przedsigbiorcow jest wazna dla aniotow z kilku po-
wodow. Po pierwsze, zatozyciele firm dziatajacych na wczesnych etapach, stanowia dla
nich kluczowe aktywo. Zaangazowane przez nich zasoby i osobiste poswigcenie stanowig
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czesto wazny element przewagi konkurencyjnej prowadzonych przez nich firm. Owo po-
Swiecenie i ogromny wysitek wkladany w rozwdj firm zwyklo si¢ nazywac ,kapitatem
potu” (sweat eqiuty) (Arthurs, Busenitz, 2003). Poniewaz w zdecydowanej wigkszo$ci przy-
padkow takich inwestycji, przedsigbiorca kontynuuje zarzadzanie rozwojem firmy, dlatego
tez jego kwalifikacje w tym zakresie stanowig warunek konieczny do tego, zeby inwestor
mogt spodziewacé si¢ zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Jednak niektére cechy przedsie-
biorcy tagodza tez problem agencji, ktory z perspektywy inwestora moze by¢ bardzo trudny
do zniwelowania kontraktualnie (Fiet, 1995). Dlatego wczesniejsze dokonania zalozyciela,
jego uczciwo$e, opinia w otoczeniu mogg stanowic dla inwestora przestanke, ze powierzone
srodki bedzie wykorzystywat rzetelnie.

Mozna argumentowac ze cechy przedsigbiorcy sg wazne na wszystkich etapach. Jednak
wydaje si¢, ze najwazniejsze sg one dla inwestora w czasie oceny propozycji, co ma wies¢
do podjecia decyzji inwestycyjne;.

2. Pomoc aniolow w rozwoju przedsiewzieé

Niemal definicyjng cechg aniotéw jest to, ze nie tylko wspierajg przedsiebiorce kapitatowo,
ale rdbwniez aktywnie pomagajg mu w rozwoju przedsigwzi¢cia juz po rozpoczeciu inwesty-
cji. Inwestorzy wykorzystuja w ten sposob swoje doswiadczenie i kontakty, ktore zdobyli
w Srodowisku. Osobista aktywno$¢ jest rowniez forma sprawowania bezposredniej kontroli
nad zaangazowanym kapitalem — spetnia wigc zadania systemu fadu korporacyjnego. W li-
teraturze te dziatania sg nazywane ,,dodawaniem wartosci” (value adding). Politis (2008)
dzielit je na cztery rodzaje: doradczo — strategiczne, nadzorczo — monitorujace, dotyczace
pozyskiwania zasobow, mentorskie.

Badania na temat znaczenia tych dziatan w procesie inwestycyjnym aniotéw sg jed-
nak nieliczne. Na 0got prowadzono je jako jeden z elementdéw studiow dotyczacych innego
zagadnienia. Z tego materiatu, ktéry zostal zgromadzony wynika jednak, ze z czterech
wyroéznionych wczesniej rodzajow wsparcia najwazniejszymi sa doradztwo strategiczne
i kontaktowanie przedsigbiorstwa z otoczeniem (Ehrlich, Noble, Moore, Weaver, 1994).

Doradztwo strategiczne jest dzialaniem, ktore pozwala inwestorom zachowaé wptyw na
kierunek, w jakim podaza przedsigbiorca, rownoczes$nie nie wymagajac od nich ciaglego,
codziennego zaangazowania. Anioty moga w ten sposob réwniez najlepiej wykorzystac
zasoby posiadanej wiedzy i do§wiadczenia. Tego rodzaju aktywno$é pozwala uzupetniaé
brak kompetencji przedsi¢biorcow w niektorych obszarach funkcjonowania ich firm. Do-
$wiadczenie wielu zatozycieli jest zbyt krotkie i ograniczone, aby mogli patrze¢ na roz-
w¢j firmy z perspektywy dlugoterminowej, ogodlnej, bioracej pod uwage uwarunkowania
otoczenia i sile konkurentéw. Zatozyciele firm nieczgsto zajmowali wczesniej stanowiska
na najwyzszym poziomie struktury organizacyjnej, na ktorych tworzy sig¢ i realizuje stra-
tegi¢. Koncentrowanie si¢ na pomocy strategicznej pozwala tez inwestorom na oszcz¢dne
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gospodarowanie swoim czasem, poniewaz, jak pokazuja to badania, preferuja oni doryw-
cze, sporadyczne kontaktowanie si¢ z przedsigbiorca (Politis, 2008).

Druga grupa zadan odnosi si¢ do ,,networkingu”. Prawie we wszystkich badaniach
prowadzonych na $§wiecie najliczniej reprezentowang grupa zawodowa wérod aniotéw sg
przedsigbiorcy — byli lub obecni (Manson, Landstrom, 2006). Inna, mniej liczng grupa sa
menedzerowie, szczegolnie ci pracujacy na wysokich szczeblach korporacji. Obie te grupy
posiadaja szerokie kontakty w otoczeniu wypracowane w dtugoletniej karierze. Obejmuja
one dostawcow, odbiorcow, doradcow, posrednikow finansowych. Kontakty te s szczegdl-
nie cenne, jesli dotycza tej samej branzy, w ktorej dziata przedsigbiorstwo. Rownoczesnie
to wlasnie brak tego typu kontaktow jest wskazywany jako jedno z gtéwnych ograniczen,
z ktérym muszg sobie radzi¢ mtode przedsigbiorstwa. Niski poziom kapitatu spotecznego
wielu zatozycieli firm powoduje, ze trudno jest im dotrze¢ do prominentnych oséb i insty-
tucji w otoczeniu. Stinchcombe (1965) dla okreslenia tej cechy nowych firm proponowat
pojecie ,,obciazenie nowoscia” (liability of newness).

W omawianej wczesniej klasyfikacji Politisa (2008) jedna z czterech grup dziatan doty-
czyta mentorstwa. Odnosi si¢ ona do tych zachowan inwestora, ktorych celem jest wspiera-
nie motywacji przedsigbiorcy, shuzenie mu jako konsultant. Proces przedsigbiorczy wymaga
od zatozycieli firm zaangazowania ogromnej ilo§ci energii, poswigcenia i czasu. Pilno§¢
realizowanych zadan, dzialanie w warunkach duzej niepewnos$ci powoduja, ze pracy przed-
sigbiorcow towarzyszy stres. W radzeniu sobie z jego skutkami moze pomoc zewnetrzny
oglad sytuacji, wsparcie dostarczane przez aniota. Czg$ciowo z rolg mentora wigze si¢ row-
niez aktywno$¢ polegajaca na pomocy w uzupelnianiu sktadu osobowego przedsiebiorstwa.
Wraz z rozwojem organizacji kolejne zadania realizowane dotychczas przez przedsigbiorce
muszg by¢ podejmowane przez inne osoby. Chodzi szczegodlnie o zadania wykonywane na
najwyzszym poziomie struktury organizacyjnej — stanowiska menedzerskie. Dlatego waga
tej funkcji jest podkreslana w badaniach dotyczacych inwestycji funduszy podwyzszone-
go ryzyka (VC) (Smart, 1999). Jednak inaczej niz fundusze, anioty rzadziej angazujg si¢
w takag pomoc, pozostawiajac gestie personalne w rekach przedsigbiorcéw. Do zupetnych
wyjatkow naleza rowniez proby zmiany samego przedsigbiorcy przez inwestora (Ehrlich,
Noble, Moore, Weaver, 1994).

Kolejna grupa zadan dotyczy funkcji monitorujaco-kontrolnej. Tego typu aktywnosé¢
jest po czgsci zwigzana z zapewnieniem bezpieczenstwa zainwestowanego kapitatu. W tym
sensie ma to na celu tworzenie elementow tadu korporacyjnego w firmie. Jednak dodatko-
wymi efektami jest tworzenie systemu kontroli, ktéry jest warunkiem zarzadzania przed-
sigbiorstwami. Wiadomo réowniez, ze istnienie tego typu rozwiagzan ulatwia pozniej przed-
sigbiorcom poszukiwanie dodatkowych zrodet kapitatu. Szczegolnie fundusze VC zwracaja
bowiem uwage na to, na ile organizacyjnie spotka jest przygotowana do zarzadzania rela-
cjami z inwestorami. Stad tez w badaniach rynku VC stosowane bywa pojecie ,,gotowosci
inwestycyjnej” (ang. investment readiness) dla opisu stopnia, w jakim spotki przygotowaty
si¢ do korzystania z kapitatu, ktory chca pozyskac (Brush, Edelman, Manolova, 2012).
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Ostatnia grupa zadan zwigzana jest z funkcjonowaniem operacyjnym. Obejmuje ona
wiele rodzajow dziatan, miedzy innymi pomoc w rozwoju produktu albo ustugi. Moze by¢
ona szczegolnie cenna, jesli aniot ma odpowiednio duze doswiadczenie w tej samej branzy,
w ktorej rozwija si¢ firma. Tego typu aktywno$¢ moze by¢ jednak angazujaca dla inwestora
i moglaby powodowac ingerowanie w podstawowg role przedsigbiorcy (Mason i Harrison,
1996).

Anioty r6znia si¢ pod wzglgdem stopnia zaangazowania w dziatalno$¢ przedsigbiorstw.
Niektorzy z nich sg na tyle aktywni i rozpoczynajg inwestycje si¢ na tyle wezesnie w historii
rozwoju firm, ze zaproponowano dla ich okreslenia termin ,,aniota zatozycielskiego” (ang.
founding angel”) (Festel, De Cleyn, 2013). Ardichvili, Cardozo, Tune, Reinach (2002) dla
ich opisu uzywaja terminu ,,wspotprzedsigbiorcy”.

3. Metodologia badania

Badanie zrealizowano w 2015 roku. Polegato ono na wypetnieniu kwestionariusza przez
badanego, wykonaniu zadania eksperymentalnego oraz rozmowie, w ktorej wyjasniano
niektore omawiane problemy. Badanie zostato przeprowadzone osobiscie z siedmioma oso-
bami. Liczba zbadanych inwestoroéw jest niewiclka, jednak charakterystyczng cechg badan
rynku aniotldw na calym $wiecie jest trudnos¢ skonstruowania odpowiednio duzych prébek.
Z jeszcze wigkszym nasileniem problem ten wystepuja w Europie Srodkowej i Wschodniej.
Wedtug wiedzy autora jest to pierwsze badanie naukowe przeprowadzone w Polsce, ktore
poswigcone jest rynkowi aniotow biznesu.

4. Ocena wybranych cech przedsiebiorcow

W tabeli 1 zaprezentowano wyniki oceny przez inwestorow osmiu wybranych cech przed-
sigbiorcow. Badani byli proszeni o ich uporzadkowanie w kolejnosci od najwazniejszych do
mniej waznych. W tabeli zaprezentowano wyniki na podstawie transformacji skali rango-
wej polegajacej na tym, ze policzono $rednia przyznajac danej cesze 8 punktow, jesli zostata
ona wskazana jako najwazniejsza, az do 1 przy najmniej wazne;.

Jak wskazuja na to wyniki zaprezentowane w tabeli 1, najwazniejszg cecha przedsigbior-
coOw w oczach inwestorow jest doswiadczenie przedsigbiorcze, a tylko nieco mniej wazna
jest pasja i entuzjazm. Ten wynik jest zgodny z wigkszo$cia innych badan prowadzonych
na $wiecie (Van Osnabrugge, 1998, Sudek, 2006; Stedler, Peters 2003). Doswiadczenie
przedsigbiorcze $wiadczy o posiadaniu kompetencji w rozwoju firm na wczesnym etapie
ich dziatalno$ci. Pasja daje za$ podstawe do przekonania o tym, ze przedsigbiorca bedzie
w stanie pokonywac¢ przeszkody na drodze rozwoju projektu i wierzy, ze pomyst ma rzeczy-
wiscie warto$¢. Na trzecim miejscu wskazano uczciwosé, ktora, jak wspomniano wczesniej,
jest wazna dla inwestoréw, poniewaz nie sg oni w stanie przygotowac takich warunkéw
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Tabela 1

Ocena cech przedsigbiorcoOw przez inwestorow

Pozycja

wed};ujg waznos$ci Cecha Waga
1. Doswiadczenie przedsigbiorcze 6,57
2. Pasja i entuzjazm 6,42
3. Uczciwos¢ 5,85
4. Radzenie sobie z ryzykiem 4,85
5. Dos$wiadczenie branzowe 4,71
6. Doswiadczenie menedzerskie 3,71
7. Wyksztatcenie 2,41
8. Mozliwo$¢ tatwego polubienia tej osoby 1,42

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie badania.

kontraktu, ktore zapewnityby petne bezpieczenstwo inwestycji przed nieuczciwymi zacho-
waniami osoby prowadzacej firmg¢. Jest to tez wazne dlatego, ze inaczej, niz inwestorzy in-
stytucjonalni na rynku prywatnym (fundusze VC), anioly maja ograniczone mozliwosci eg-
zekwowania warunkéw kontraktéw. Warto tez zauwazy¢, ze znacznie nizsze miejsca w tej
hierarchii zajety inne, niz przedsigbiorcze rodzaje doswiadczenia. Doswiadczenie branzo-
we jest przy tym znacznie wazniejsze w oczach aniotow, niz doswiadczenie menedzerskie.
Moze to wynikaé ze specyfiki firm, w ktore inwestuja tego typu inwestorzy. Sa to na ogét
podmioty bardzo mate, dla rozwoju ktorych wazniejsze moga by¢ umiejetnosci typowo
przedsiebiorcze (i w nieco mniejszym stopniu znajomo$¢ branzy), a niekoniecznie takie, ja-
kich wymaga si¢ od menedzerdéw zarzadzajacych dojrzatymi organizacjami. Na czwartym
miejscu znalazta si¢ umiejetno$¢ radzenia sobie z ryzykiem. Ta wysoka pozycja zgodna jest
z obserwacjami, ze anioty zdajac sobie sprawg z niemozliwosci kontrolowania ryzyka ryn-
kowego cenig tych przedsigbiorcow, ktorzy majg kompetencje w tym zakresie (Kelly, Hay,
2003). Brak umiejetno$ci radzenia sobie z ryzykiem moze oznaczaé, ze zbyt Smiate decyzje
przedsigbiorcow narazityby na szwank kapitat powierzany im przez inwestoréw. Dopie-
ro na przedostatnim (siodmym) miejscu w tej klasyfikacji znalazto si¢ za$ wyksztalcenie
przedsigbiorcy. Tak niska ocena zgodna jest jednak z podobnymi obserwacjami autorow
prowadzacych badania na §wiecie. Formalne wyksztalcenie jest cenione znacznie mniej, niz
praktyczne umiejetnosci zdobyte w trakcie dziatalnosci zawodowej. Na ostatnim miejscu
znalazta si¢ mozliwo$¢ lubienia przedsigbiorcy. Tak niska pozycja tej cechy przedsigbiorcy
jest zaskakujaca. Na podstawie doniesien autoréw prowadzacych badania w innych krajach
zdawa¢ si¢ mogtlo, ze inwestorzy moga dazy¢ do wyboru projektow prowadzonych przez
osoby, z ktoérymi tatwo bedzie si¢ porozumie¢ w trakcie rozwoju projektu. Wynik ten poka-
zuje jednak, ze badani inwestorzy staraja si¢ jak najbardziej oddzieli¢ sfer¢ zawodowa od
osobistych, subiektywnych osadow.
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5. Ocena dzialan wspierajacych przedsiebiorce

W tabeli 2 zaprezentowano wyniki oceny przez anioly wagi wybranych szesciu dziatan
zwigzanych z pomaganiem przedsigbiorcom. Badani byli proszeni o wskazanie poziomu
waznosci kazdego z rodzajow aktywnosci na skali pigciostopniowej od 1 do 5, gdzie 1 ozna-
czato bardzo matg wazno$¢, a 5 bardzo duzg.

Tabela 2

Ocena przez inwestorow wybranych dziatan zwiazanych z ,,dodawaniem wartosci”

Cecha Waga
Doradztwo strategiczne 4,85
Biezace monitorowanie i kontrolowanie dziatania firmy 4,28
Podnoszenie motywacji przedsigbiorcy 3,57
Kontaktowanie z odbiorcami, dostawcami, kooperantami 2,85
Pomoc w rozwoju produktu lub ustugi 2,71
Pomoc w rekrutowaniu i selekcjonowaniu pracownikoéw 2,57

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie badania.

Prawie wszyscy badani najwyzej ocenili wage dziatania, jakim jest doradztwo strate-
giczne (Srednia 4,85). Ten wynik jest zgodny z wnioskami z opracowan, ktore powstaty na
podstawie badan w innych krajach. W badaniu Ehrlicha, Noble’a, Moore’a i Weavera (1994)
dwa dzialania, ktore opisywaly podobng aktywnos$¢ (stuzenie rada i formutowanie strategii
biznesowej) znalazty si¢ na czwartym i pigtym miejscu sposrod dwudziestu. Roéwniez w ba-
daniu aniotow przeprowadzonym w Wielkiej Brytanii przez Masona i Harrisona (1996)
najwigcej inwestorow za najwazniejsze dziatanie uznalo doradztwo strategiczne, ale w ba-
daniu Brettel (2003) w Niemczech te dziatania nie zostaty uznane za szczegolnie istotne.

Na drugim miejscu w tym zestawieniu znalazto si¢ ,,biezgce monitorowanie i kontro-
lowane dziatania firmy” (Srednia 4,28). W badaniu Ehrlicha, Noble’a, Moore’a i Weavera
(1994) te zadania znalazty si¢ na stosunkowo wysokich miejscach w catym prezentowanym
przez nich zestawieniu. Jednak w innych opracowaniach problem monitorowania firmy jest
czesto rozpatrywany nie jako jedno z zadan ,,dodajacych wartos$¢”, ale raczej jako element
tworzonego tadu korporacyjnego.

Podnoszenie motywacji przedsigbiorcy znalazlo si¢ na trzecim miejscu w tym zestawie-
niu (Srednia 3,57). Badacze, ktorzy zajmowali si¢ tym problemem w innych krajach docho-
dzili do réznych wnioskdw na temat znaczenia tego typu dziatan. Brettel (2003) uznata je
za najistotniejsze ze wszystkich rodzajéw aktywnosci aniota. Do przeciwnych wnioskéw
dochodzili jednak Mason i Harrison (1996).

Kontaktowanie z otoczeniem, z réznego typu kooperantami znalazto si¢ w tym ze-
stawieniu na czwartym miejscu. Jednak $rednia ocena (2,85) jest niespodziewanie niska.
Jest to szczegolnie zaskakujace zwazywszy na fakt, ze w wigkszo$ci badan prowadzonych
na $wiecie to dziatanie znajduje si¢ na ogot na bardzo wysokich miejscach posrod innych



166 Rafal Morawczynski

sposobow pomocy przedsigbiorcom przez inwestorow (Ehrlich, 1994; Pereiro, 2001; Mason,
Harrison, 1996; Brettel, 2003). Tak niski wynik moze wynika¢ albo ze specyfiki niewielkiej
probki uzytej dla celow badania, albo wynika z cech rynku polskiego.

Na przedostatnim miejscu w tym zestawieniu znalazta si¢ pomoc w rozwoju produktu
lub ustugi ($rednia 2,71). Ten wynik jest podobny do rezultatéw badania Ehrlicha, Noble’a,
Moore’a i Weavera (1994) w Wielkiej Brytanii, ale odmienny od wnioskow Masona i Har-
risona (1996) w tym samym kraju i Brettel (2003) w Niemczech. W tych dwoch ostatnich
badaniach taka dziatalno$¢ byta wysoko oceniana przez anioty. W niektorych rodzajach
dziatalno$ci anioly moga by¢ szczegolnie sktonne do pomocy w rozwoju produktu. Jest
tak w branzach zajmujacych si¢ nowymi technologiami. Dlatego Erikson i Sorheim (2005)
zaproponowali termin ,,aniot technologiczny” dla wyrdznienia tego typu inwestorow.

Uwagi koncowe

Anioty biznesu podejmujac decyzj¢ o zainwestowaniu kapitatu biorg pod uwage cechy
osoby przedstawiajacej projekt. Przedsigbiorca jest wazny dla nich na wszystkich etapach
procesu inwestycyjnego. Szczegolnie cenione sg jego doswiadczenie przedsiebiorcze, pasja
i uczciwo$¢. Mniejsze znaczenie majg inne rodzaje doswiadczenia, wyksztatcenie i mozli-
woS$¢ lubienia przedsigbiorcy. Wyniki sa w znacznej mierze zgodne z tym, co wiadomo z in-
nych badan, prowadzonych na $wiecie. Nieco zaskakuje stosunkowo mata waga przywiazy-
wana do mozliwosci lubienia przedsigbiorcy. Na podstawie badan innych autor6w mozna si¢
byto bowiem spodziewac, ze bezposrednie zaangazowanie inwestoréw w spotki powoduje,
ze beda ceni¢ wyzej t¢ ceche, ktdra moze rzutowaé poézniej na jakos¢ wzajemnych relacji.

Rowniez wyniki w zakresie oceny wagi dzialan polegajacych na pomocy przedsig-
biorcy juz po rozpoczeciu inwestycji sa zgodne z wnioskami z badan na $wiecie. Pomoc
w formulowaniu strategii oraz monitorowanie pozwalajg na uzyteczne wykorzystanie do-
$wiadczenia inwestora i zapewnienie bezpieczenstwa inwestycji. Zaskakuje natomiast mata
waga przywiazywana do kontaktowania przedsigbiorcy z otoczeniem. Taka aktywnosc¢ jest
w opinii autoréw zagranicznych niemal definicyjna cecha aniotow.
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IMPORTANCE OF THE ENTREPRENEUR IN BUSINESS ANGEL’S INVESTMENT
PROCCESS. RESULTS OF THE STUDY

Abstract: The aim of the paper is to present selected results of the research dedicated to assessment of
entrepreneurs made by investors in the private capital market (business angels) in Poland. Additional goal
is to present importance of “value adding” activities undertaken by business angels in order to support en-
trepreneurs in their efforts to grow companies. Research was carried out with a questionnaire on a sample of
investors active in Poland. The results of the study are in accordance with similar investigations completed
in other countries. Results support general opinion that investors appreciate traits that improve competitive
advantage of firms run by entrepreneurs but also diminish agency costs concerns. Support given to entrepre-
neurs is based mostly on strategic advice. Although similar studies were conducted in other countries, this
research addresses lack of such investigations in Poland.

Keywords: business angels, investment criteria, private capital market, entrepreneurship
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