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Artykut recenzowany

Aniotowie biznesu jako specyficzna grupa inwestoréw

Artykut analizuje role aniotdw biznesu jako uczestnikdéw ekosystemu finansowania
innowacyjnych przedsiewzie¢ na wczesnym etapie rozwoju. Aniotowie biznesu jako
indywidualni inwestorzy prywatni, taczg kapitat z wartosciag dodang w postaci wiedzy
branzowej, mentoringu i dostepu do sieci kontaktéw, co odrdznia ich od innych zrédet
finansowania, takich jak bootstrapping, finansowanie dtuzne czy fundusze venture capital. Na
podstawie narracyjnego przegladu literatury zestawiono wyniki badan dotyczgce
przezywalnosci, tempa wzrostu, innowacyjnosci, wyjs$¢ z inwestycji i stdp zwrotu w przypadku
tych czterech form finansowania. Przeglad wskazuje, ze finansowanie anielskie sprzyja
szybszemu wzrostowi startupdw i zwieksza ich szanse na wyjscie z inwestycji w postaci IPO lub
przejecia, nie przekfada sie jednak jednoznacznie na dtuzszg przezywalnos¢ finansowanych
firm, a przewaga aniotow pod wzgledem innowacyjnosci nie znajduje wyraznego
potwierdzenia. Wysokie Srednie stopy zwrotu osiggane przez aniotdw sg efektem niewielkiej
liczby bardzo udanych inwestycji, podczas gdy ponad potowa pojedynczych transakcji nie
zwraca zainwestowanego kapitatu. Na tej podstawie sformutowano rekomendacje dotyczgce
doboru Zrddet finansowania w zaleznosci od profilu i celéw startupu, wskazujgc aniotéw
biznesu jako szczegdlnie wartosciowych partnerdow dla projektow o wysokim potencjale
wzrostu.

Mtode, innowacyjne przedsiebiorstwa majg zazwyczaj ograniczony dostep do tradycyjnych
Zzrédet finansowania. Banki finansujg przede wszystkim firmy o udokumentowanej historii i
zabezpieczeniach, ktérych startupy nie sg w stanie zapewni¢ (Berger i Udell, 1998), a fundusze
venture capital angazuja sie zwykle dopiero na pdzniejszych etapach rozwoju (Brzozowska,
2008). Powstajgcg w ten sposdb luke kapitatowg wypetniajg w duzej mierze aniotowie biznesu
— zamozni inwestorzy prywatni, ktérzy obok kapitatu oferujg przedsiebiorcom wiedze,

doswiadczenie i kontakty (Ramadani, 2009; British Business Bank i UK Business Angels



Association, 2020). Rynek ten przy tym sie zmienia: aniotowie coraz czesciej inwestujg nie
indywidualnie, lecz w ramach zorganizowanych grup (Mason i in., 2019).

Mimo rosngcej liczby badan wiedza o efektach finansowania anielskiego pozostaje
rozproszona, a wyniki poszczegdlnych prac nie zawsze sg spodjne. Czes¢ z nich wskazuje, ze
firmy wspierane przez aniotéw radzg sobie wyraznie lepiej (Lerner i in., 2018), inne przynosza
obraz mniej jednoznaczny — zaréwno w odniesieniu do przezywalnosci (Grant i in., 2019), jak i
innowacyjnosci (Dutta i Folta, 2016). Celem artykutu jest uporzadkowanie tej wiedzy przez
zestawienie efektow finansowania anielskiego z efektami trzech alternatywnych Zrédet

kapitatu: bootstrappingu, finansowania dtuznego i funduszy venture capital.

Definicja i charakterystyka aniotéw biznesu

Aniotowie biznesu to zamozne osoby prywatne, ktére inwestujg wtasny kapitat w mtode,
niepubliczne przedsiebiorstwa, najczesciej zanim te osiggng znaczgcy skale dziatalnosci
(Wetzel, 1983; Ramadani, 2009). Nieco ponad pofowa z nich ma za sobg doswiadczenie
przedsiebiorcze (Huang i in., 2017), a na rynku finansowania zajmujg miejsce pomiedzy
srodkami zatozycieli, ich rodzin i znajomych a instytucjonalnymi funduszami venture capital
(Ramadani, 2009). Samo okreslenie wywodzi sie z Broadwayu, gdzie zamozni mecenasi
finansowali produkcje teatralne bardziej z pasji niz z checi zysku (Ramadani, 2009).
Wspdiczesnie rola aniotéw wykracza poza dostarczanie pieniedzy: tgcza kapitat z wiedza,
mentoringiem i siecig kontaktéw, dlatego ich wktad okresla sie mianem ,,smart money” (Lange
i in., 2024). Zmienia sie rowniez forma ich dziatalnosci — coraz czesciej inwestujg nie w
pojedynke, lecz w ramach zorganizowanych, profesjonalnie zarzadzanych grup aniotéw
(Masoniin., 2019).

Pod wzgledem demograficznym grupa ta jest dos¢ jednorodna. Mezczyzni stanowia 86%
aniotow biznesu w Wielkiej Brytanii (British Business Bank i UK Business Angels Association,
2020) i ok. 78% w Stanach Zjednoczonych (Huang i in., 2017). S3 to przewaznie osoby w
$rednim i starszym wieku (w Wielkiej Brytanii 64% aniotéw ma 45-64 lata), ktére zdgzyty
zgromadzi¢ doswiadczenie zawodowe i majgtek — sredni wiek aniofa wynosi ok. 55 lat w
Wielkiej Brytanii (British Business Bank i UK Business Angels Association, 2020) i blisko 58 lat
w USA (Huang i in., 2017), a okoto trzech czwartych ma wyzsze wyksztatcenie (Ramadani,

2009). Bardziej zréznicowane jest ich zaplecze zawodowe: 25% ma doswiadczenie w finansach,



20% w przemysle maszynowym, a pozostali wywodzg sie m.in. z medycyny, budownictwa i
biotechnologii (Alterowitz i Zonderman, 2002, za: Ramadani, 2009).

Nie oznacza to jednak, ze wszyscy inwestorzy nieformalni dziatajg w ten sam sposdb.
Sgrheim i Landstrém (2001), na podstawie badania 425 aktywnych inwestoréow w Norwegii,
podzielili ich na cztery kategorie wedtug dwdch kryteridow — aktywnosci inwestycyjnej i
kompetencji:

e Inwestorzy ,loteryjni” (lotto investors) — niska aktywnosc¢ i niewielkie kompetencje;

inwestujg okazjonalnie i bez wiekszego zaangazowania.

e Traderzy (traders) — wysoka aktywnos$¢ przy ograniczonych kompetencjach; silna

motywacja zyskiem i krotszy horyzont inwestycji.

e Inwestorzy analityczni (analytical investors) — rozbudowane zaplecze menedzerskie,

ale niewielka liczba inwestycji.

e Anioftowie biznesu w $cistym znaczeniu (business angels) — wysoka aktywnos$¢ i wysokie

kompetencje, wspétinwestowanie z innymi inwestorami oraz osobiste zaangazowanie

w spofki.

Motywacje aniotéw biznesu (finansowe i niefinansowe)

Motywacje aniotéw biznesu majg charakter zaréwno finansowy, jak i pozafinansowy. Po
stronie finansowej dominuje oczekiwanie wysokiej stopy zwrotu — zazwyczaj rzedu 20-30% —
oraz che¢ dywersyfikacji portfela inwestycyjnego (Ramadani, 2009). Badania wskazujg jednak,
ze w decyzjach inwestycyjnych istotng role odgrywajg takze czynniki pozafinansowe.

Nalezg do nich przede wszystkim satysfakcja z mentorowania mfodych przedsiebiorcéw,
mozliwo$é dalszego uczestnictwa w 2zyciu gospodarczym, prestiz oraz zaangazowanie
emocjonalne i spoteczne (Morrissette, 2007). Aniotowie cenig tez okazje do wykorzystania
witasnego doswiadczenia, budowania relacji w sSrodowisku startupowym i wspierania lokalnych
inicjatyw, co czesto wigze sie z ich osobistymi wartosciami (Hill i Power, 2002). Dobrze ilustrujg
to wyniki badan Newcastle Business School: cho¢ dwie trzecie aniotéw uznaje zysk za wazny,
ponad pofowa za gtdwny motyw inwestowania podaje przyjemnosé ptyngca ze wspierania

przedsiebiorcow i dzielenia sie wiedzg (za: Ramadani, 2009).



Aniotowie biznesu na tle innych Zrédet kapitatu

Od bankoéw i funduszy venture capital (VC) aniotdw biznesu odrdznia przede wszystkim
zrédto kapitatu oraz stosunek do ryzyka. Aniotowie inwestujg wtasne srodki, fundusze VC zas
zarzadzajg kapitatem powierzonym przez inwestoréw instytucjonalnych (Van Osnabrugge,
2000). Banki finansujg z kolei gtéwnie firmy o ustabilizowane] sytuacji i udokumentowane;j
zdolnosci kredytowej, zwykle Zadajgc zabezpieczen — a tych warunkéw mtode
przedsiebiorstwa, czesto jeszcze bez przychoddw, nie sg w stanie spetni¢ (Berger i Udell, 1998).
Badania na danych amerykanskich pokazujg przy tym, ze powstawanie i wzrost nowych firm
stymuluje kapitat VC, a nie kredyt bankowy (Cole i in., 2016).

W efekcie pomiedzy etapem finansowania ze $rodkéw wtasnych, rodziny i znajomych a
momentem, w ktorym firma staje sie interesujgca dla funduszy VC, powstaje tzw. luka
kapitatowa (equity gap). Wypetniaja ja w duzej mierze wtasnie aniotowie biznesu (Duliniec,
2007; British Business Bank i UK Business Angels Association, 2020). Fundusze VC angazujg sie
zwykle péiniej, oferujgc wyzsze kwoty, ale oczekujgc szybszego zwrotu (Brzozowska, 2008),
natomiast aniotowie preferujg faze zalgzkowg (seed), startowg (start-up) i wczesnooperacyjna,
w ktorej ryzyko jest najwieksze, ale i potencjalny zysk najbardziej atrakcyjny (Freeariin., 1995).
W warunkach polskich, przy ograniczonej podazy kapitatu wysokiego ryzyka, Brzozowska
(2008) wskazuje ich jako jedno z najbardziej dostepnych zrédet finansowania projektéw
innowacyjnych w poczgtkowej fazie rozwoiju.

Obie grupy inwestorow réznig sie takze sposobem kontrolowania ryzyka. Van Osnabrugge
(2000), poréwnujac brytyjskich aniotéw biznesu i fundusze VC, wykazat, ze fundusze ktada
nacisk na zabezpieczenie sie przed inwestycjg — poprzez szczegétowa analize i rozbudowane
umowy — podczas gdy aniotowie ograniczajg ryzyko gtéwnie po zainwestowaniu, angazujac sie
osobiscie w rozwdj spotki. Proces inwestycyjny aniotdw jest przez to mniej sformalizowany i

bardziej elastyczny.

Proces decyzyjny aniotow biznesu przy wyborze inwestycji

Oceniajac projekt, aniotowie biorg pod uwage przede wszystkim jakos¢ zespotu
zatozycielskiego, potencjat rynku i przewage konkurencyjng produktu, a obok analizy
finansowej czesto kierujg sie intuicjg (Morrissette, 2007). Inwestujg zwykle lokalnie, w poblizu
miejsca zamieszkania, przeznaczajgc na ten cel na ogdt 5-15% swojego majatku (Reitan i

Sgrheim, 2000; Ramadani, 2009). Mediana inwestycji poczatkowej w Wielkiej Brytanii wynosi



ok. 45 000 funtdéw, a przecietny aniot dokonuje okoto czterech nowych inwestycji rocznie
(British Business Bank i UK Business Angels Association, 2020; dane za rok podatkowy
2018/19). W USA mediana wynosi ok. 25 000 USD, portfel liczy srednio ok. 11 spoétek, a jego
mediana wynosi 7 (Huang i in., 2017). Roztozenie kapitatu na kilka przedsiewzie¢ pozwala
ograniczyé ryzyko, ktére przy inwestycjach na tak wczesnym etapie pozostaje bardzo wysokie.

Warto zauwazy¢, ze aniotowie rzadko planujg wyjscie z inwestycji juz w momencie jej
wyboru. Mason i Botelho (2016), badajgc 21 menedzeréw grup aniotéw w Szkocji i Irlandii
Pétnocnej, stwierdzili, ze choé wiekszos¢ z nich deklaruje uwzglednianie przysztego wyjscia z
inwestycji, analiza ich rzeczywistego procesu decyzyjnego pokazata, ze nie jest on istotnym
kryterium wstepnej selekcji projektow. Autorzy wigzg to z niewielky liczbg udanych wyjs¢

osigganych przez badane grupy.

1.1.  Sektorowe preferencje aniotow biznesu

Na wybdr sektora wptywa przede wszystkim doswiadczenie zawodowe inwestora.
Aniotowie wnoszg do spotek wtasng wiedze i kontakty (Ramadani, 2009), dlatego naturalnie
kierujg sie ku branzom, ktdre znajg, choc ich decyzje odzwierciedlajg réwniez biezgce trendy
rynkowe. W Wielkiej Brytanii aniotowie najczesciej inwestujg w oprogramowanie w modelu
SaaS (38%), ochrone zdrowia i medtech (34%) oraz biotechnologie (31%), a fintech wybiera
26% z nich (British Business Bank i UK Business Angels Association, 2020).

W przypadku Polski dostepne sg przede wszystkim dane o stronie popytowej rynku, czyli o
tym, w jakich obszarach dziatajg startupy poszukujgce kapitatu. Wedtug raportu Startup
Poland (2023) najczesciej wskazywang przez nie kategorig jest Al/deeptech/loT (33%
wskazan), a w dalszej kolejnosci medtech (17% wobec 12% w poprzednich edycjach badania)
i edukacja (15%); segment cleantech/greentech wskazato 7% startupéw. Dane te nie musza
jednak odzwierciedlaé faktycznej alokacji kapitatu anielskiego. Ten sam raport pokazuje przy
tym, ze z finansowania krajowych aniotéw biznesu skorzystato 24% badanych startupdw, a
zagranicznych — 7% (Startup Poland, 2023), co potwierdza znaczenie tego zrédta kapitatu, choé

nie informuje o sektorowej strukturze inwestycji.

Znaczenie finansowania anielskiego dla rozwoju innowacyjnych firm
Badania prowadzone w réznych krajach wskazujg na pozytywny wptyw aniotéw biznesu na

rozwaj finansowanych firm, zwtaszcza w pierwszych latach po inwestycji (Lerner i in., 2018).



Szczegdlne znaczenie ma to dla przedsiewzie¢ innowacyjnych, ktére ze wzgledu na wysokie
ryzyko czesto sg pomijane przez inwestorow instytucjonalnych (Langeiin., 2024). Efekty te nie
sg jednak jednoznaczne i zalezg m.in. od przyjetego horyzontu czasowego — szczegdtowo

omdwiono je w czesci 3.

Wartos¢ dodana wnoszona przez aniotdw biznesu

Istotng cze$¢ wktadu aniotdw biznesu stanowi tzw. wartos¢ dodana (value-added), czyli
wsparcie niefinansowe: doradztwo strategiczne, wiedza branzowa, mentoring i dostep do
kontaktéw biznesowych (Ramadani, 2009; Lange i in., 2024). Wynika ona bezposrednio z
opisanego wczesniej sposobu kontrolowania ryzyka — skoro aniotowie chronig swéj kapitat
gtdownie po zainwestowaniu, aktywny udziat w rozwoju spétki jest dla nich naturalng strategia
(Van Osnabrugge, 2000). Znaczenie tego zaangazowania potwierdzajg Bonini i in. (2019): w
badaniu 111 spoétek finansowanych przez aniotéw ich wyniki i szanse przetrwania byty wyzsze,
gdy aniotowie inwestowali w syndykatach i aktywnie uczestniczyli w rozwoju spofki.

Mentoring ma szczegdlng warto$é, poniewaz wielu aniotéw ma za sobg wieloletnig
praktyke menedzerskyg lub przedsiebiorczg. Dzielgc sie wiedzg o prowadzeniu firmy,
budowaniu strategii wzrostu i podejmowaniu decyzji w warunkach niepewnosci, przyczyniajg
sie do profesjonalizacji zarzadzania w startupie (Lange i in., 2024). Nie mniej wazna jest sieé
kontaktédw inwestora, obejmujaca potencjalnych klientdw, partneréw strategicznych i
kolejnych inwestoréw. Dostep do niej przyspiesza wejscie firmy na rynek, zwieksza jej
wiarygodnos$¢ i ufatwia pozyskanie nastepnych rund finansowania (Lange i in., 2024);
aniotowie petnig przy tym czesto role nieformalnych ambasadoréw spétki w $rodowisku
biznesowym.

Wiedza branzowa pozwala z kolei trafniej oceni¢ potencjat przedsiewziecia i pomdéc w
dostosowaniu oferty do wymagan rynku, co ma szczegblne znaczenie w sektorach
technologicznych, gdzie o sukcesie decyduje nie tyle sam pomyst, ile jego egzekucja i
skalowanie. Na gruncie polskim Brzozowska (2008) podkresla, ze aniotowie nie tylko
poprawiajg ptynnos¢ finansowg mtodych firm, lecz petnig takze funkcje doradczo-rozwojowa,
ktora moze przesadzi¢ o skutecznej komercjalizacji innowacji. Z tego wzgledu wsparcie

niefinansowe bywa dla mtodej firmy réwnie cenne jak sam kapitat.



Przyktady firm wspieranych przez aniotéw biznesu

Opisane mechanizmy dobrze ilustrujg historie Airbnb, Instagramu i Ubera, w ktérych
aniotowie biznesu pojawili sie na wczesnych etapach rozwoju. Przyktady te nalezy traktowac
jako ilustracje, a nie dowdd: dotyczg spoétek, ktore odniosty wyjatkowy sukces, i nie méwig nic
o znacznie liczniejszych przedsiewzieciach, ktére mimo wsparcia aniotéw nie przetrwaty.

Airbnb. Firme zatozyli w 2008 roku Brian Chesky, Joe Gebbia i Nathan Blecharczyk. Na
poczatku 2009 roku spétka zostata przyjeta do akceleratora Y Combinator, od ktdrego
otrzymata 20 tys. USD (Gallagher, 2017; Graham, 2020). Kilka miesiecy pdzniej, w kwietniu
2009 roku, pozyskata ok. 600 tys. USD w rundzie zalgzkowej prowadzonej przez fundusz
Sequoia Capital, w ktdrej uczestniczyli takze aniotowie biznesu z Youniversity Ventures —Jawed
Karim, Keith Rabois i Kevin Hartz (Gallagher, 2017). Przypadek ten pokazuje typowe dzi$
wspotinwestowanie aniotéw z funduszami VC juz na etapie seed.

Instagram. Kevin Systrom i Mike Krieger rozwijali poczagtkowo aplikacje Burbn, na ktérg w
2010 roku pozyskali finansowanie zalgzkowe od funduszy Baseline Ventures i Andreessen
Horowitz. Po zawezeniu jej funkcji do udostepniania zdje¢ w pazdzierniku 2010 roku
uruchomili Instagram. W rundzie serii A (7 min USD, luty 2011 roku), prowadzonej przez
Benchmark Capital, udziat wzieli aniotowie biznesu Jack Dorsey, Adam D’Angelo i Chris Sacca
(TechCrunch, 2011). W kwietniu 2012 roku Facebook przejat spotke za ok. 1 mld USD w
gotowce i akcjach (Frier, 2020).

Uber. Garrett Camp i Travis Kalanick zatozyli firme (poczatkowo pod nazwg UberCab) w
2009 roku. W pazdzierniku 2010 roku spétka pozyskata 1,25 min USD w rundzie zalgzkowej
prowadzonej przez First Round Capital, z udziatem funduszu Lowercase Capital (Chris Sacca),
Founder Collective oraz kilkunastu indywidualnych aniotéw biznesu (TechCrunch, 2010;
Lashinsky, 2017). Runda ta otworzyta droge do kolejnych, instytucjonalnych rund

finansowania, a w 2019 roku Uber zadebiutowat na gietdzie.

Cel i pytania badawcze

Celem artykutu jest ustalenie, co dotychczasowe badania méwig o wptywie finansowania
przez aniotéw biznesu na rozwdj innowacyjnych przedsiewzie¢ na tle trzech alternatywnych
zrodet kapitatu: bootstrappingu, finansowania dtuznego i funduszy venture capital. Przez
bootstrapping rozumie sie finansowanie dziatalnosci z zasobdw witasnych zatozycieli i

biezacych przychoddéw oraz pozyskiwanie potrzebnych zasobdw bez udziatu zewnetrznych



inwestorow (Winborg i Landstrom, 2001), a przez finansowanie dtuzne — przede wszystkim
kredyty i pozyczki bankowe (Berger i Udell, 1998). Cel ten rozpisano na trzy pytania badawcze:
e P1. Jak finansowanie przez aniotéw biznesu wigze sie z przezywalnoscig i tempem
wzrostu innowacyjnych startupdw w poréwnaniu z pozostatymi formami
finansowania?
e P2. Czy przedsiebiorstwa finansowane przez aniotdow biznesu sg bardziej innowacyjne
niz firmy korzystajace z innych zrédet kapitatu?
e P3. Jak czesto spoétki z udziatem aniotdw biznesu osiggajg wyjscie z inwestycji (IPO lub
przejecie) i jakie stopy zwrotu uzyskujg inwestorzy?
Poniewaz artykut nie obejmuje wtasnych badan empirycznych, pytania te nie sg
weryfikowane statystycznie. Odpowiedzi na nie formutowane sg na podstawie tego, czy wyniki

dostepnych badan sg ze sobg zgodne, czy rozbiezne.

Metoda przegladu i dobdr zrodet

Przeglad ma charakter narracyjny, a nie systematyczny — jego celem jest synteza i krytyczne
zestawienie istniejgcych ustalen, a nie iloéciowa agregacja wynikéw (Snyder, 2019). Zrédta
pozyskiwano gtéwnie z baz Scopus i Web of Science oraz wyszukiwarki Google Scholar. Dobdr
miat charakter celowy: wigczano publikacje dotyczgce charakterystyki aniotéw biznesu, ich roli
w finansowaniu wczesnej fazy rozwoju przedsiebiorstw oraz efektéw rdéinych form
finansowania startupdéw, ze szczegdlnym uwzglednieniem badan zawierajacych dane
empiryczne na temat przezywalnosci, wzrostu, innowacyjnosci, wyj$é¢ z inwestycji i stop
zwrotu.

Podstawe analizy stanowig przede wszystkim recenzowane artykuty naukowe zawierajgce
wyniki badan empirycznych, w wiekszosci opublikowane po 2010 roku. Uzupetniono je
pracami klasycznymi, ktére uksztattowaty badania nad aniotami biznesu (m.in. Wetzel, 1983;
Freear i in., 1995), a takie raportami instytucji branzowych i monografiami. Zrédta

internetowe i prasowe wykorzystano wytgcznie do opisu przyktadéw firm w punkcie 1.8.

Sposdb analizy i ograniczenia przegladu
Ustalenia z literatury pogrupowano wedtug trzech pytan badawczych oraz czterech form
finansowania. Dla kazdej z nich zestawiono dostepne wyniki dotyczace przezywalnosci, tempa

wzrostu, innowacyjnosci, szans na wyjscie z inwestycji i stopy zwrotu, a nastepnie poréwnano



je w formie opisowej, tabelarycznej (tabela 1) i graficznej (wykres 1). Poniewaz formy te w
praktyce czesto sie uzupetniajg — startup moze pozyska¢ kapitat od aniotdw na etapie
zalgzkowym, a na etapie skalowania siegng¢ po fundusze VC lub kredyt — poréwnanie dotyczy
przede wszystkim roli, jakg kazda z nich odgrywa we wczesnej fazie rozwoju przedsiebiorstwa.

Przyjeta metoda ma kilka ograniczen. Po pierwsze, dobdr zrédet nie byt systematyczny,
dlatego nie mozna wykluczy¢ pominiecia czesci istotnych badan. Po drugie, analizowane
badania pochodzg z réznych krajow i okresdw oraz stosujg odmienne metody i miary, przez co
ich wyniki nie s3 w petni poréwnywalne. Po trzecie, pozytywne efekty przypisywane aniotom
biznesu i funduszom VC mogg czesciowo wynikaé z efektu selekcji — inwestorzy wybieraja
najlepiej rokujgce przedsiewziecia. Wreszcie dla bootstrappingu brakuje poréwnywalnych
badan ilosciowych, dlatego wnioski dotyczace tej formy finansowania majg w duzej mierze

charakter jakosciowy.

Przezywalnos¢ i tempo wzrostu (P1)

Wyniki dotyczgce przezywalnosci firm finansowanych przez aniotéw biznesu zalezg w duzej
mierze od przyjetego horyzontu czasowego. Lerner i in. (2018), poréwnujac firmy tuz powyzej
i tuz ponizej progu decyzji o finansowaniu w 13 grupach aniotéw, oceniajgcych projekty z 21
krajéow, wykazali, ze firmy, ktdore uzyskaty finansowanie, majg o 14-23% wiekszg szanse
przetrwania przez kolejne 1,5-3 lata. Zestawienie firm o zblizonej ocenie inwestoréw
ogranicza przy tym wptyw efektu selekcji.

Szerszy obraz daje kanadyjskie badanie 775 startupdw finansowanych przez aniotow w
latach 2010-2016 (Grantiin., 2019). Przezywalnos¢ po roku wyniosta w nim 79%, a wiec mniej
niz w catej populacji nowych firm (98% wedtug Industry Canada, cyt. za: Grant i in., 2019). Po
trzech latach bytfa taka sama jak w populacji (78%), a po pieciu latach spadta do 54%, ponizej
$redniej dla populacji (63%). Autorzy zastrzegajg przy tym, ze przezywalnos¢ firm wspieranych
przez aniotéw liczono od daty pierwszej inwestycji, a w danych populacyjnych — od daty
rejestracji firmy, co utrudnia poréwnanie, zwitaszcza w krétkim horyzoncie. Nalezy tez
pamietaé, ze badanie ma forme raportu (white paper), a nie recenzowanego artykutu. Wyniki
te nie pozwalajg stwierdzi¢, ze firmy wspierane przez aniotéw dziatajg dtuzej. Wskazujg racze;j,
ze aniotowie inwestujg w projekty o podwyzszonym ryzyku, a krétkookresowy pozytywny
wptyw ich wsparcia, widoczny w badaniu Lernera i in. (2018), nie przektada sie na dtuzsza

przezywalnosc.



Podobng prawidtowosc obserwuje sie w przypadku funduszy venture capital: skumulowana
czestos$¢ upadtosci firm finansowanych przez VC jest nizsza niz w poréwnywalnych firmach bez
takiego finansowania, ale réznica wynika gtdwnie z mniejszej liczby upadtosci w pierwszych
latach po inwestycji (Puri i Zarutskie, 2012). Startupy korzystajace od poczatku dziatalnosci z
kredytu takze czesciej przetrwajg niz firmy bez zewnetrznego finansowania (Cole i Sokolyk,
2018). Dla bootstrappingu brakuje poréwnywalnych badan ilosciowych; mozna jedynie
przypuszcza¢, ze brak zobowigzan wobec wierzycieli i inwestorow oraz oszczedne
gospodarowanie zasobami sprzyjajg przetrwaniu, choé¢ kosztem tempa rozwoju.

Lepiej udokumentowany jest wptyw aniotéw na tempo wzrostu. Jego najtatwiej mierzalnym
wskaznikiem jest zatrudnienie: firmy sfinansowane przez aniotéw zwiekszaty je 0 40% bardziej
niz porownywalne startupy bez takiego wsparcia (Lerner i in., 2018). Jeszcze wiekszg skale
osiggajg przedsiebiorstwa finansowane przez VC, ktére na kazdym etapie rozwoju sg wyraznie
wieksze od poréwnywalnych firm pod wzgledem zatrudnienia i sprzedazy (Puri i Zarutskie,
2012). Kredyt réwniez sprzyja wzrostowi przychoddéw w poréwnaniu z brakiem finansowania
zewnetrznego (Cole i Sokolyk, 2018), ale obowigzek terminowej obstugi dtugu ogranicza
mozliwos¢ finansowania ryzykownej ekspansji. W przypadku bootstrappingu tempo wzrostu
wyznaczajg przychody wypracowywane przez samg firme, co zwykle oznacza rozwdj

wolniejszy i bardziej zachowawczy.

Innowacyjnos¢ (P2)

Innowacyjnos$é przedsiebiorstw mierzy sie w badaniach najczesciej aktywnoscig patentows.
Kerr i in. (2014), analizujac projekty oceniane przez dwie duze grupy aniotéw, wykazali, ze
spotki, ktore uzyskaty finansowanie, osiggaty lepsze wyniki niz projekty odrzucone — m.in. pod
wzgledem przezywalnosci, zatrudnienia i patentowania. Nie oznacza to jednak przewagi
aniotow nad innymi inwestorami. Dutta i Folta (2016), sledzgc 350 spétek technologicznych
finansowanych przez grupy aniotéw i fundusze VC, stwierdzili, ze oba typy inwestoréw w
rownym stopniu zwiekszajg tempo powstawania innowacji mierzone liczbg patentéw, jednak
innowacje powstajgce przy udziale VC maja wiekszy wptyw (mierzony liczbg cytowan
patentéw), a spotki z udziatem VC szybciej osiggajg komercjalizacje, mierzong m.in. czasem do
wyjscia z inwestycji.

Dla bootstrappingu i finansowania dtuznego brakuje poréwnywalnych danych o

innowacyjnosci. Mozna jedynie wskazaé, ze brak zewnetrznego kapitatu ogranicza mozliwosc



prowadzenia kosztownych prac badawczo-rozwojowych, a banki finansujg przede wszystkim
firmy o udokumentowanej historii i zabezpieczeniach, co nie sprzyja ryzykownym projektom
(Berger i Udell, 1998). W efekcie literatura nie potwierdza, ze finansowanie anielskie prowadzi
do wyraZnie wyzszej innowacyjnosci niz finansowanie przez VC; przewaga aniotéw dotyczy

raczej porownania z firmami pozbawionymi zewnetrznego kapitatu udziatowego.

Wyjscia z inwestycji i stopy zwrotu (P3)

Finansowanie anielskie zwieksza szanse na udane wyjscie z inwestycji (IPO lub przejecie) —
wedtug Lernera i in. (2018) o 10-17%. Ci sami autorzy wskazujg, ze firmy wspierane przez
aniotéw czesciej pozyskujg tez kolejne rundy finansowania, co przybliza je do etapu, na ktérym
wyjscie staje sie mozliwe, cho¢ Kerr i in. (2014) nie potwierdzili tego efektu. W przypadku
bootstrappingu wyjscie inwestora w ogdle nie wystepuje: sprzedaz firmy zalezy wytacznie od
zatozycieli, ktérzy — nie dzielgc sie udziatami — zachowujg catos¢ ewentualnego zysku. Nie
dotyczy ono takze finansowania difuznego, poniewaz wierzyciel nie obejmuje udziatéw w
spotce.

Z perspektywy inwestora najpetniejsze dane o stopach zwrotu z inwestycji anielskich
przedstawili Wiltbank i Boeker (2007), analizujgc 1137 wyjs¢ z inwestycji 539 aniotow
zrzeszonych w 86 grupach w USA. Sredni zwrot wynidst 2,6-krotnos¢ zainwestowanego
kapitatu w ciggu 3,5 roku, co odpowiada wewnetrznej stopie zwrotu (IRR) ok. 27%; wedtug
autoréw wynik ten wypada korzystnie na tle stdp zwrotu z innych form private equity. Dane
te pochodzg jednak z ankiety wsrdd aniotéw zrzeszonych w grupach i — jak zaznaczajg sami
autorzy — mogg by¢ obcigzone btedem przezywalnosci (brak danych od aniotéw, ktérzy po
nieudanych inwestycjach opuscili grupy) oraz autoselekcji respondentéw. Stopy zwrotu
funduszy VC sg przy tym silnie zmienne w czasie — w latach 90. przewyzszaty wyniki rynku
publicznego, a w latach 2000. byty od nich nizsze (Harris i in., 2014); sg to jednak zwroty netto
na poziomie funduszy, a wiec nie w petni poréwnywalne z deklarowanymi zwrotami brutto z
pojedynczych inwestycji anielskich. Sama srednia ukrywa przy tym skrajne zréznicowanie

wynikow pojedynczych inwestycji, co przedstawia wykres 1.
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Wykres 1. Rozktad zwrotéw z inwestycji aniotéw biznesu (na wyjsciu).
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Wiltbank i Boeker (2007).

Az 52% wyjs¢ nie zwrdcito zainwestowanego kapitatu, a zaledwie 7% przyniosto zwrot
przekraczajacy 10-krotnos¢ wktadu — i to wiasnie te nieliczne inwestycje odpowiadaty za 75%
tacznych zyskow (Wiltbank i Boeker, 2007). Typowy wynik pojedynczej inwestycji anielskiej jest
wiec stratg, a wysoka srednia rentownos$é¢ jest efektem portfela, w ktérym kilka
spektakularnych sukceséw réwnowazy liczne porazki. Dobrze pokazuje to poréwnanie dwdéch
perspektyw: choé 52% wyjsé przyniosto strate, portfel o tgcznym mnozniku ponizej 1x miato
tylko 39% badanych aniotéw (Wiltbank i Boeker, 2007). O wynikach aniofa w duzej mierze
decyduje zatem dywersyfikacja, cho¢ znaczenie majg tez starannos¢ analizy przed inwestycja,
znajomos¢ branzy i zaangazowanie po inwestycji; praktyczne wnioski z tych obserwacji

sformutowano w punkcie 4.3.

Zestawienie form finansowania

Tabela 1 zbiera w jednym miejscu ustalenia oméwione w punktach 3.1-3.3. Dla kazdej z
czterech form finansowania podano, co wynika z dostepnych badan w zakresie
przezywalnosci, tempa wzrostu, innowacyjnosci, szans na wyjscie z inwestycji i stopy zwrotu,
wraz ze zréditem danego ustalenia. Tam, gdzie literatura nie dostarcza pordwnywalnych

wynikéw — co dotyczy zwtaszcza bootstrappingu — zaznaczono to wprost.
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Tabela 1. Poréwnanie Zrédet finansowania pod wzgledem gtéwnych wskaznikéw sukcesu

startupu.
Szansa na
Zrédto Tempo wzrostu wyijscie z
Przezywalnos¢ Innowacyjnos¢ Stopa zwrotu
finansowania firmy inwestycji
(IPO/przejecie)
po roku 79% wysoki, ale silnie
wobec 98% w | szybsze — | tyle samo patentow zrdéznicowany:
wyzsza -
populacji, po 3 | zatrudnienie co przy VC, ale o Srednio 2,6%
finansowanie
latach 78% — tyle | rosnie o 40% | mniejszym wptywie kapitatu (IRR  ok.
Aniotowie zwieksza szanse
samo co w | bardziej niz w | i wolniej 27%), przy czym
biznesu na wyjscie o 10—
populacji, po 5 | firmach bez | komercjalizowanyc 52%  wyjs¢  nie
17% (Lerneriin.,
latach 54% wobec | wsparcia (Lerner i | h (Dutta i Folta, zwraca wktadu
2018)
63% (Grant i in., | in., 2018) 2016) (Wiltbank i Boeker,
2019) 2007)
trudna do
najszybsze — firmy | tyle samo patentéw | poréwnania ze
wyzsza niz  w
z VC s3 wyraznie | co u aniotéw, ale | wzgledu na | zmienny w czasie —
firmach bez
wieksze od | bardziej efekt  selekcji; | w latach 90. wyzszy
inwestora -
Venture poréwnywalnych wptywowych i | przy wyjsciu | niz na rynku
zwiaszcza w
Capital pod wzgledem | szybciej firmy z VC s3 | publicznym, w

pierwszych latach
(Puri i Zarutskie,

2012)

zatrudnienia i
sprzedazy (Puri i

Zarutskie, 2012)

komercjalizowanyc
h (Dutta i Folta,

2016)

wieksze, ale nie
bardziej
rentowne (Puri i

Zarutskie, 2012)

latach 2000. nizszy
(Harris i in., 2014)

Bootstrapping

brak
poréwnywalnych
danych
ilosciowych;

koniecznosé

ograniczone

ograniczone srodki

na kosztowne prace

nie dotyczy — o

sprzedazy firmy

caty ewentualny

zysk  trafia do

przychodami, badawczo- zatozycieli, ale bez
(wtasne utrzymania sie z decyduja
ktére firma sama | rozwojowe; brak wsparcia
Srodki) wiasnych wytgcznie
wypracowuje porownywalnych kapitatowego w
przychodow zatozyciele
danych skalowaniu
wymusza
dyscypline
finansowg
wyzsza niz w | wzrost ograniczona — banki
Finansowanie nie dotyczy - | staty koszt
firmach bez | przychoddw wymagajg
dtuzne bank nie | (oprocentowanie),
zadnego wyzszy niz  w | przewidywalnych
(kredyt) obejmuje niezalezny od tego,
zewnetrznego firmach bez | wptywdéw, co nie
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finansowania finansowania sprzyja ryzykownym | udziatéw w | jak dobrze radzi
(Cole i Sokolyk, | zewnetrznego projektom spotce sobie firma
2018) (Cole i Sokolyk,

2018)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Grant i in. (2019), Lerner i in. (2018), Dutta i Folta (2016), Wiltbank i
Boeker (2007), Puri i Zarutskie (2012), Harris i in. (2014) i Cole i Sokolyk (2018).

Zestawienie pokazuje, ze zadna z form finansowania nie dominuje we wszystkich
wymiarach. Na tle bootstrappingu i finansowania dtuznego aniotowie biznesu wyrézniajg sie
szybszym wzrostem finansowanych firm i wiekszg szansg na wyjécie z inwestycji, a w
poréwnaniu z VC — podobng aktywnoscig innowacyjng; ich $rednia stopa zwrotu jest wysoka,
cho¢ ze wzgledu na odmienne metody pomiaru nie w petni poréwnywalna z wynikami
funduszy VC. Ich przewaga nie obejmuje jednak dfugookresowe]j przezywalnosci, a wysoka
rentowno$é¢ dotyczy portfela, a nie pojedynczej inwestycji. Fundusze VC zapewniajg
najwiekszg skale wzrostu i szybszg komercjalizacje innowacji, ale inwestujg w niewielkg grupe
najlepiej rokujgcych firm. Kredyt sprzyja przetrwaniu i umiarkowanemu wzrostowi
przychodéw, nie wspiera jednak ryzykownych projektow, a bootstrapping zapewnia
zatozycielom petng kontrole kosztem tempa rozwoju. Wnioski te nalezy odczytywac z
uwzglednieniem ograniczei opisanych w punkcie 2.3, zwfaszcza efektu selekcji i braku

poréwnywalnych danych dla bootstrappingu.

Odpowiedzi na pytania badawcze

Przeglad literatury prowadzi do wniosku, ze finansowanie przez aniotéw biznesu w
przewazajgcej mierze sprzyja rozwojowi innowacyjnych przedsiewzie¢ w pordwnaniu z
finansowaniem wtasnym i dtuznym — przede wszystkim w zakresie tempa wzrostu i szans na
wyjscie z inwestycji. Przewaga ta nie obejmuje jednak wszystkich wymiaréw sukcesu, a
odpowiedzi na poszczegdlne pytania badawcze sg zréznicowane.

P1. Wptyw aniotdéw na przezywalno$é firm jest niejednoznaczny. W krétkim horyzoncie
finansowanie anielskie zwieksza szanse przetrwania o 14-23% (Lerner i in., 2018), jednak w
badaniu kanadyjskim przezywalnos¢ firm wspieranych przez aniotéw byta nizsza od sredniej
po roku i po pieciu latach, a po trzech latach — taka sama (Grant i in., 2019). Znacznie

mocniejsze oparcie w literaturze ma teza o szybszym wzroscie — zwtaszcza zatrudnienia, ktore
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w firmach finansowanych przez aniotéw rosnie o 40% bardziej niz w poréwnywalnych
startupach (Lerneriin., 2018).

P2. Literatura nie potwierdza wyraznej przewagi aniotéw pod wzgledem innowacyjnosci.
Spotki finansowane przez aniotéw patentujg czesciej niz projekty odrzucone (Kerr i in., 2014),
ale tempo powstawania innowacji jest w nich takie samo jak w spotkach z VC. Innowacje
powstajgce przy udziale funduszy majg przy tym wiekszy wptyw, a spétki z VC szybciej osiggaja
komercjalizacje (Dutta i Folta, 2016).

P3. Najwyrazniejszej odpowiedzi literatura udziela w kwestii wyjs¢ z inwestycji:
finansowanie anielskie zwieksza szanse na IPO lub przejecie o 10-17% (Lerner i in., 2018).
Sredni zwrot z inwestycji anielskich jest wysoki — ok. 2,6-krotnoé¢ kapitatu, co odpowiada IRR
ok. 27%. Wedtug Wiltbanka i Boekera (2007) wynik ten wypada korzystnie na tle innych form
private equity, cho¢ ze wzgledu na odmienne metody pomiaru nie jest w petni poréwnywalny

z wynikami funduszy VC. Ponad potowa pojedynczych inwestycji nie zwraca jednak wkfadu.

Whioski dotyczace roli aniotéw biznesu

Z przegladu wytania sie obraz aniotéw biznesu jako inwestoréw, ktérych gtéwng rolg jest
finansowanie najwczesniejszego, najbardziej ryzykownego etapu rozwoju firm — etapu, na
ktorym banki nie udzielajg kredytu, a fundusze VC jeszcze nie inwestujg (British Business Bank
i UK Business Angels Association, 2020). W tym ujeciu aniofowie sg nie tyle zamiennikiem VC,
ile jego uzupetnieniem: przygotowujg przedsiebiorstwa do kolejnych rund finansowania.
Wskazujg na to wyniki Lerneraiin. (2018), cho¢ Kerr i in. (2014) nie potwierdzajg tego efektu,
a dobrg ilustracjg jest wspdtinwestowanie aniotéw z funduszem VC w rundzie zalgzkowej
Airbnb (punkt 1.8).

Przewaga aniotdéw ma przy tym wyrazne granice. Dotyczy przede wszystkim tempa wzrostu
i szans na wyjscie z inwestycji, nie obejmuje natomiast dtugookresowej przezywalnosci ani —
w poréwnaniu z VC — innowacyjnosci. Jej zrédtem jest prawdopodobnie potgczenie kapitatu z
aktywnym zaangazowaniem inwestora: aniotowie ograniczajg ryzyko gtéwnie po
zainwestowaniu, wspierajac spotke wiedzg, mentoringiem i kontaktami (Van Osnabrugge,
2000; Langeiin., 2024). Przeglad nie pozwala jednak oddzieli¢ wptywu tego wsparcia od efektu
selekgji, czyli trafnego wyboru najlepiej rokujgcych projektow.

Jak pokazano w odpowiedzi na P3, wysoka rentownos¢ inwestycji anielskich jest cecha

portfela, a nie pojedynczej transakcji. Dla przedsiebiorcy wybér zrdodta finansowania pozostaje
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natomiast kompromisem miedzy tempem wzrostu a kontrolg nad firma: kapitat aniotow i
funduszy VC przyspiesza rozwdj kosztem podziatu witasnosci, kredyt pozwala zachowac
kontrole, ale obcigza ptynnos¢ finansowa, a bootstrapping zapewnia petng niezaleznos¢

kosztem wolniejszego wzrostu.

Rekomendacje dla przedsiebiorcow, inwestorow i decydentéw politycznych

Na podstawie przeglagdu sformutowano rekomendacje dla trzech grup interesariuszy:
przedsiebiorcéw, aniotéw biznesu oraz decydentéw politycznych.

Przedsiebiorcy powinni dobiera¢ zrédto finansowania do etapu rozwoju i profilu firmy.
Kapitat aniotéw jest najbardziej wartosciowy w fazie zalgzkowej i startowej, gdy obok
pieniedzy potrzebne sg wiedza, mentoring i kontakty, a kredyt bankowy jest praktycznie
niedostepny. Fundusze VC lepiej odpowiadajg firmom, ktére majg juz potwierdzony popyt i sg
gotowe do intensywnego skalowania. Bootstrapping sprawdza sie w dziatalnosci o niskim
zapotrzebowaniu na kapitat i w modelach opartych na stopniowym wzroscie, a kredyt — w
firmach o przewidywalnych przeptywach pienieznych, zdolnych do terminowej obstugi
zadtuzenia. Ubiegajac sie o kapitat anielski, warto pamietaé, ze aniotowie potrzebujg w
portfelu nielicznych, bardzo udanych inwestycji, by zrekompensowac liczne straty. Oczekuja
wiec od projektu realnego potencjatu wysokiego zwrotu i jasno przedstawionej $ciezki
wzrostu, a przyjecie ich kapitatu oznacza podziat wtasnosci i — w pewnym zakresie — decyzji.

Aniotowie biznesu powinni przede wszystkim dywersyfikowac portfel. Skoro ponad potowa
inwestycji nie zwraca wktadu, a zyski generuje kilka procent najlepszych transakcji (Wiltbank i
Boeker, 2007), koncentracja kapitatu w jednej lub dwéch spétkach czyni wynik w duzej mierze
przypadkowym. Wyisze zwroty wigzg sie takie z dtuiszg analizg przed inwestycjg,
doswiadczeniem w branzy spétki i czestszym kontaktem z nig po zainwestowaniu (Wiltbank i
Boeker, 2007), co przemawia za inwestowaniem w znane sobie sektory i aktywnym udziatem
w rozwoju spotek. Dziatanie w ramach zorganizowanych grup (Mason i in., 2019) utatwia
jednoczesnie dywersyfikacje i wspdlng ocene projektow.

Decydentom politycznym przeglad dostarcza przede wszystkim argumentow za lepszym
rozpoznaniem rynku. W Polsce dostepne sg gtdwnie dane ankietowe o startupach (w tym o
tym, jaka ich czes¢ korzystata z kapitatu aniotéw), brakuje natomiast systematycznych danych
o skali, strukturze i efektach inwestycji anielskich (punkt 1.5), co utrudnia projektowanie i

ocene instrumentdéw wsparcia. Poniewaz aniotowie wypetniajg luke kapitatowg we wczesnej
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fazie rozwoju firm (British Business Bank i UK Business Angels Association, 2020), a rynek ten
coraz bardziej opiera sie na zorganizowanych grupach (Masoniin., 2019), uzasadnione wydaje
sie wspieranie tworzenia i profesjonalizacji sieci aniotdw biznesu, zwtaszcza na poziomie
regionalnym. Ocena konkretnych instrumentéw, takich jak ulgi podatkowe dla inwestoréw
prywatnych czy programy wspdtinwestycyjne, wykracza jednak poza zakres niniejszego

przegladu i wymaga odrebnych badan.

Kierunki dalszych badan

Przeglad wskazuje takze na luki w dotychczasowej wiedzy. Po pierwsze, brakuje badan nad
dtugookresowymi efektami finansowania anielskiego, ktore pozwolityby wyjasni¢ rozbieznosci
miedzy krétko- i dtugoterminowg przezywalnoscia wspieranych firm. Po drugie, niemal
zupetnie brakuje badan ilosciowych poréwnujgcych efekty bootstrappingu z innymi formami
finansowania. Po trzecie, znaczna cze$¢ analizowanych badan dotyczy rynkéw
amerykanskiego, brytyjskiego i kanadyjskiego. Badania nad polskim rynkiem aniotéw biznesu
— obejmujgce zaréwno decyzje inwestycyjne, jak i losy finansowanych spétek — pozwolityby

ocenié, na ile przedstawione wnioski mozna odnie$¢ do warunkéw krajowych.
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