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Polski rynek inwestycji anielskich dojrzewa i zmienia sie na naszych oczach.
Jeszcze kilka lat temu byta to przestrzen zarezerwowana dla waskiego grona
0sob doskonale osadzonych w Swiecie startupdw. Dzi$ coraz czesciej przycia-
ga przedsiebiorcow, menedzerow najwyzszego szczebla i freelancerow, kto-
rzy szukaja alternatywnych sposobow lokowania kapitatu. To zjawisko idzie
w parze z profesjonalizacja - inwestorzy coraz Swiadomiej buduja portfele,
korzystajag z doswiadczenia i sieci kontaktdéw, a rownoczesnie chetniej siegaja
po nowe sektory i strategie inwestycyjne.

Raport ,,Jak inwestuja najlepsi aniotowie biznesu w Polsce? Polski rynek in-
westycji anielskich 2024/2025”, ktorego partnerami sg PKO BP, PFR Ventures,
DZP oraz EUPATENT pokazuje skale tej zmiany. Najliczniejsza grupe stanowig
dzis osoby w wieku 31-50 lat, z ugruntowana pozycja zawodowa i kompeten-
cjami, ktére coraz czesciej oprécz kapitatu wnosza do spotek swoje know-
-how - najczesciej sa nimi przedsiebiorcy, 42% oraz osoby c-level w korpora-
cjach, ponad Y badanych.

Widac to takze w strategiach. Coraz wiecej aniotéw dywersyfikuje portfele,
budujac je z kilku lub kilkunastu spotek. Ponad 1/3 inwestoréw przeznacza
na ten obszar do 10%, traktujac dziatalnosc anielska w sposob profesjonal-
ny i dtugoterminowy. NajczesSciej wybierane branze to HealthTech, Enterprise

—/) COBIN
72 ANGELS

Software, Fintech czy FoodTech, ale coraz wyrazniej pojawiajg sie tez tematy
zrownowazonego rozwoju i impact investing. W Slad za trendami globalny-
mi inwestorzy zaczynajg interesowac sie sztuczng inteligencja, technologiami
dual-use czy longevity.

Ostatni rok pokazat, ze polscy aniotowie sg coraz bardziej aktywni. Ponad po-
towa z nich zainwestowata w 1-3 startupy, a 35% w 4-7, co oznacza rekordo-
wa liczbe transakcji. Na ten wzrost apetytu na ryzyko wptywaty nizsze wy-
ceny oraz ograniczona dostepnos¢ kapitatu venture capital, ktore stworzyty
atrakcyjne okazje inwestycyjne. Jednoczesnie wyjscia z inwestycji pozostaja
rzadkie - jedynie 22% aniotoéw zrealizowato exit, gtdwnie poprzez sprzedaz
udziatéw lub przejecia. To naturalna konsekwencja wczesnego etapu rozwo-
ju rynku i ograniczonej aktywnosci M&A w regionie, a takze dowdd, ze przed
polskim ekosystemem stoi jeszcze wiele wyzwan.

Szczegolnie obiecujgcym zjawiskiem jest powrot do rynku founderow, ktorzy
po udanych exitach lub globalnym rozwoju wtasnych firm inwestujg jako anio-
towie. To oni wnosza do mtodych spotek nie tylko pienigdze, ale i praktyczne
doswiadczenie w budowaniu i skalowaniu bizneséw. Podobny proces obser-
wowano wczesniej w USA czy Europie Zachodniej, gdzie wtasnie takie pota-
czenie kapitatu i wiedzy stato sie fundamentem silnych ekosystemow startu-



powych. Srednio polscy founderzy zaczynajg inwestowad w formule anielskiej
po 8 latach od zatozenia odnoszacej sukces spotki.

Coraz wieksze znaczenie majg takze inwestycje transgraniczne. Juz niemal
potowa polskich aniotéw lokuje kapitat poza granicami kraju, choc¢ bariery
~ takie jak brak lokalnych kontaktow czy wiedzy - wcigz pozostajg istotne. Z
drugiej strony Polska przycigga zagranicznych inwestorow i coraz wyrazniej
wyrasta na hub technologiczny Europy Srodkowo-Wschodniej. Sukcesy pol-
skich spotek, rundy finansowania liczone w dziesigtkach i setkach milionow
ztotych oraz coraz Smielsza ekspansja globalna dodatkowo wzmacniajg te po-

zycje.

W szerszym kontekscie widac jednak, ze wcigz pozostajemy w tyle za bar-
dziej rozwinietymi rynkami. Udziat PKB przeznaczany w Polsce na inwesty-
cje w startupy jest znacznie nizszy niz Srednia unijna, a wiele obiecujacych
projektow wciaz przenosi sie za granice, by znalez¢ kapitat i rosnac globalnie.
Jednoczesnie nastroje inwestorow pozostajg optymistyczne - az trzy czwarte
uwaza obecne warunki za sprzyjajace inwestycjom, a niemal co trzeci planuje
zwiekszyc aktywnos¢ w 2025 roku.

Historia polskiego rynku aniotéw biznesu to opowies¢ o dojrzewaniu i przeta-
mywaniu barier. Od niszy dla nielicznych do coraz szerszego i profesjonalniej-
szego Srodowiska, od pierwszych pojedynczych inwestycji do coraz wiekszych
i bardziej zr6znicowanych portfeli, od lokalnych przedsiewzie¢ po globalne
ambicje. Raport pokazuje, ze jesteSmy w kluczowym momencie - przed nami
wiele wyzwan, ale i ogromny potencjat, by polski rynek inwestycji anielskich
stat sie jednym z motorow innowacyjnosci w Europie.
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Celem Raportu ,,Jak inwestujg najlepsi aniotowie biznesu w Polsce? Polski ry-
nek inwestycji anielskich w 2024/2025 roku” jest przedstawienie charaktery-
styki rynku inwestycji business angel w Polsce, dokonywanych przez najlep-
szych polskich aniotow biznesu. To cykliczna, wydawana co roku, publikacja,
ktora skupia sie na najbardziej znaczacych inwestycjach, wyznaczajac kierunki
rozwoju dla poczatkujacych inwestoréw. Publikacja ma stuzyc¢ za zrodto wie-
dzy dla obecnych i przysztych inwestorow prywatnych w zakresie tego, w jaki
sposdb inwestujg doswiadczeni aniotowie biznesu w Polsce, a takze propa-
gowac i stymulowac rozwoj inwestycji anielskich. Z drugiej strony opracowa-
nie ma by¢ narzedziem, dla spotek technologicznych, do zrozumienia w jaki
sposob funkcjonuja i czego oczekujg inwestorzy. Raport przygotowany zostat
przez COBIN Angels ze wsparciem partneréow, w tym Szkoty Gtownej Handlo-
wej oraz bankiem PKO Bank Polski, a takze PFR Ventures, DZP oraz EUPATENT
| obejmuje najistotniejsze zagadnienia z zakresu inwestycji anielskich. Przed-
stawione dane pozwalaja przyblizy¢ rynkowi profile aniotéw biznesu, a jego
treS¢ zostata wzbogacona o wypowiedzi doswiadczonych aniotéw biznesu
z polskiego rynku, aby pokazad ich punkt widzenia na temat rynku i kierun-
kdw jego rozwoju. Rynek inwestycji anielskich w Polsce jest jeszcze stosunko-
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wo mtody i nie wyksztatcit dziedzinowego stownictwa, dlatego w tekscie be-
dziemy postugiwali sie okresleniem aniot biznesu lub business angel majac na
uwadze rowniez panie, ktore weszty na rynek inwestycji anielskich. Mamy na-
dzieje, ze taka forma bedzie wygodna dla czytelnikow i jednoczesnie nie be-
dzie wykluczajaca dla inwestorek.



O COBIN Angels

COBIN Angels to uruchomiony w roku 2015 w Warszawie klub inwestoréw
indywidualnych (aniotéw biznesu), a zarazem najwieksza taka sieé
w Polsce. Angazuje sie w rozwdj firm (startupow) o wysokim potencjale wzrostu
ze szczegdlnym uwzglednieniem projektow z sektora technologiczne-
go i obszaru innowacji. Inwestorzy COBIN Angels to osoby petnigce funk-
cje zarzadcze: prezesi i wtasciciele przedsiebiorstw oraz menedzerowie
wyzszego szczebla w duzych organizacjach, coraz czesciej rowniez zato-
zyciele scaleupow oraz przedstawiciele wolnych zawoddw. COBIN Angels
rozwineto miedzynarodowa sie¢ kontaktéw, wspotpracuje z funduszami
Venture Capital, Private Equity, butikami inwestycyjnymi, Family Office oraz
niezaleznymiinwestorami. Do grona partnerow sieci nalezy m.in. EBAN - ogdl-
noeuropejska organizacja zrzeszajaca aniotow biznesu oraz szereg klubéw bu-
siness angels z Europy i Stanow Zjednoczonych oraz Global Business Angel Ne-
twork.

Gtownym obszarem dziatalnosci COBIN Angels jest taczenie inwestoréw pry-
watnych (tzw. ,aniotow biznesu”) z innowacyjnymi spotkami technologicz-
nymi (startupami). Oprdécz dziatalnosci inwestycyjnej COBIN Angels pro-

wadzi takze inicjatywy edukacyjne i informacyjne, promujace dziatalnosé
aniotow biznesu w Polsce. Jednym z tych projektéw jest Polish Angels - plat-
forma edukacyjna i networkingowa dla obecnych i przysztych aniotow bizne-
su, ktdra zrzesza osoby zainteresowane wspotpracg ze startupami i rynkiem
inwestycji prywatnych. COBIN Angels, oprocz swojej gtdwnej dziatalnosci
na rzecz cztonkdw klubu, jest tez zaangazowany w budowie ekosyste-
mu startupowego oraz szerzenie wiedzy nt. inwestycji anielskich. Przykta-
dem tego typu dziatan jest organizacja corocznego konkursu Business Angel
of the Year. W ramach konkursu przyznawana jest nagroda Aniot Biznesu Roku,
ktdra jest wyrdznieniem dla najbardziej zaangazowanych i aktywnych inwe-
storow prywatnych.

+70 zrealizowanych transakgcji

pd (]

+300 inwestorow w relacjach z klubem

Inwestycje na przestrzeni wszystkich branz i sektoréw

Globalny focus inwestycyjny
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COBIN Angels

prowadzi cykliczne
spotkania networkingowe
dla Cztonkow Klubu

oraz wydarzenia
animujgce wspotprace

| rozwoj srodowiska
anhielskiego
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Co mozesz uzyskaé, dotgczajgc do COBIN Angels:

¢+ Mozliwo$s¢ pozyskania wiedzy nt. inwestycji w startupy
DOI’QCZ od praktykow i ekspertow

* OszczednosSc czasu i zasobow poprzez ograniczenie wtasnego zaan-

d o CO B I N An g e I S gazowania na etapie szukania startupéw na rynku
¢ Korzysci i synergie biznesowe ptyngce z dotaczenia do klubu
-t k ° l, b ° i poznania 0s6b na podobnym etapie zawodowym
J a o a n I O I Z n es u * Biezaca znajomosc trendow rynkowych
i i nwestuj Z n a m i * Dostep do szerokiego i roznorodnego pipeline startupéw
¢+ Ograniczenie ryzyka inwestycji - wymiana doswiadczen,

W n aj Ie psze Sta rtu py specjalizacji czy wczesniejszej znajomosci startupu

¢ Strukturyzowanie rundy lub syndykowanie inwestorow anielskich
i funduszy VC

¢ Cykliczne  spotkania  networkingowe, gdzie  Cztonkowie
Klubu majg mozliwos¢ nawigzania nowych relacji towarzyskich i biz-
nesowych

Dowiedz sie wiecej

i dotgcz do Klubu COBIN Angels
jako aniot biznesu
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Co mozesz uzyskaé, aplikujac po finansowanie
do COBIN Angels:

¢ Unikalng mozliwos$¢ dotarcia do grona kilkudziesieciu aniotow

Pozys kaj fi n a nscwa n ie biznesu podczas jednego pitchowania

° ¢+ Potencjat na  pozyskanie doswiadczonych inwestorow,
dla SWO e o Sta rtu u ktorzy oprécz dostarczenia kapitatu pomoga w rozwoju
J g p Twojego biznesu

¢+ Mozliwos¢ pozyskania finansowania w granicach 100 tys.-

od aniotdw biznesu

¢+ Wsparcie w przeprowadzeniu procesu inwestycyjnego przez COBIN

z COBIN Angels

* Mozliwos¢ doszukania dodatkowych funduszy do rundy przez
COBIN Angels

¢ Doradztwo przy transakcji oraz wsparcie w prowadzeniu relacji
z inwestorami

Nasze wybrane inwestycje:
Aplikuj do COBIN Angels,

aby pozyskac¢ finansowanie AutonomyNow™ @+ ceespeaker  Deepflare™  demoboost = Digitalfirst.ai gofenox

dla Twojego startupu

Qreame  BHeroify (intelliseq o oe  PrOsEMaQ  petsy
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FORBES FUNDUSZE RANKINGI DIAMENTY LISTA FORUM ZROWNOWAZONEGO
WOMEN UE - ; FORBESA 100 ROZWOJU

Co roku organizujemy gale, nagradzajac

Oto naj.l.epsi':ahi'ofoﬁé biznesu w 2024 roku wedlug COBIN

polskich aniotéw biznesu - Gala Angels
W siodmej edycji najwigkszego w Polsce konkursu dla aniotow @ bank
biznesu, organizowanego przez COBIN Angels, przyznano
nagrody w pieciu kategoriach L O k at a

Geopolityczne | MaKruenunummen ==y ===

rozwoju sztucznej inteligencji

Co roku $rodowisko biznesowe polskich przedsiebiorcéw, top menedzerdw, zatozy- 9 9w P ;t:":‘:”
cieli startupdw oraz inwestordw Venture Capital nominuje najbardziej zastuzonych A o |

inwestorow prywatnych na wczesnym etapie rozwoju, ktorzy wykazali sie zaanga-
zowaniem we wspieraniu innowacji i rozwoju mtodych firm. Nagroda Aniot Biznesu
Roku (BAY) jest wyrdznieniem dla najbardziej zastuzonych, zaangazowanych i ak-
tywnych inwestorow prywatnych, ktorzy odgrywajg znaczacga role we wspieraniu
ekosystemu startupowego w Polsce. Konkurs z roku na rok zyskuje na popularno-
Sci, osiggajac co roku

* Ponad 200 najlepszych inwestorow prywatnych stacjonarnie na Gali
* Setk zgtoszonych aniotow biznesu do konkursu

* Tysigce gtosow w publicznym gtosowaniu

* Ponad 7 000 odbiorcow informacji o Gali i jej partnerach w newsletterze.

Dotacz do grona
partnerow Gali
w 2025 roku
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— ucz sie
iInwestowac w pra ktyce Z najlepszymi Dlaczego warto dotgczyé do COBIN Angels Masterclass?

aniotami biznesu

s Nielimitowany dostep do cyklicznej serii webinarow
ﬁ LIVE, organizowanych w kazdym miesigcu
COBIN ANGELS MASTERCLASS to dedykowany program dla startupéw, inwestoréw
i 0sOb zainteresowanych rynkiem inwestycyjnym, ktéry pomaga zrozumied charak-

terystyke inwestycji w startupy - od podstaw po zaawansowane strategie. Uczest- ) _C _ : : :
. . : , : ;. ny Platforma z nagraniami edukacyjnymi, przygotowanymi
nicy programu maja okazje zdobyc¢ praktyczna wiedze od doswiadczonych aniotow R , , . -
: : T . - , : we wspotpracy z najlepszymi aniotami biznesu
biznesu: jak wybierac spotki, oceniac ich potencjat i strukturyzowac transakcje, = —
nawigzac relacje z inwestorami oraz startupami, a takze uczestniczyé w sesjach pit-
chingowych startupow.
Mozliwosé udziatu w Otwartych Sesjach Inwestycyj-
'\ nych online i ocena projektéwinwestycyjnych wspolnie
z aniotami biznesu COBIN Angels

Zaproszenie do udziatu w stacjonarnych spotkaniach
z aniotami biznesu i ekspertami rynku inwestycyjnego

Dotacz do COBIN Angels Masterclass!
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Jest mi niezmiernie mito obserwowad, jak nasza publikacja ewoluuje na przestrzeni ostat-
nich czterech lat i jak przyczynia sie do budowania Swiadomosci na temat rynku aniotéw
biznesu w Polsce. Choc¢ z natury inwestycje prywatne pozostaja czesto w ukryciu, raport
pozwala lepiej zrozumiec ten obszar, pokazujac najlepsze praktyki, prezentujac dane i tren-
dy oraz kwantyfikujac rynek, ktéry do tej pory w duzej mierze pozostawat nieopisany. Tego-
roczna edycja ,,Jak inwestuja najlepsi aniotowie biznesu w Polsce? Polski rynek inwestycji
anielskich 2024/2025” odstania kulisy dziatalnosci inwestoréow - przedstawia sylwetki, kie-
runki dziatan oraz zjawiska, ktore ksztattujg ten segment rynku kapitatowego.

Rynek inwestycji anielskich zmienia sie na naszych oczach. Z obszaru zarezerwowanego
niegdys$ dla waskiego grona osob zaznajomionych ze Swiatem startupow, staje sie coraz
bardziej otwarty i profesjonalny. Coraz czesciej inwestorzy podejmuja decyzje Swiadomie,
bazujac na wiedzy, doswiadczeniu i sieciach kontaktow, ktére zwiekszajg szanse na sukces.
Rownoczesnie przekonanie o ,bezpiecznych aktywach” traci na znaczeniu, a inwestorzy co-
raz chetniej rozgladaja sie poza te aktywa, dotychczas kojarzone jako ,bezpieczng przystan
inwestycyjng”. W efekcie coraz wiecej polskich przedsiebiorcéw, menedzerédw najwyzszego
szczebla czy freelancerdw, poszukuje alternatywnych sposobéw lokowania kapitatu, siega-
jac po inwestycje w spotki technologiczne. W COBIN Angels obserwujemy ten trend na co
dzien, gdzie co miesigc dotaczajg do nas zarowno doswiadczeni inwestorzy, jak i osoby, kto-
re dopiero rozpoczynajg swoja przygode z rynkiem startupow.

Szczegolnie cieszy rosnaca rola inwestorow, ktorzy po udanych exitach lub znaczacym roz-
woju wtasnych spotek technologicznych angazuja sie na rynku anielskim. To wtasnie oni,
poza kapitatem, wnoszg bezcenne doswiadczenie i wiedze o budowaniu oraz skalowaniu
biznesow. Takie potaczenie finansow i know-how byto fundamentem sukcesu najbardziej
rozwinietych ekosystemow inwestycyjnych w Europie Zachodniej i USA.

Polski rynek coraz mocniej wpisuje sie rowniez w globalne trendy inwestycyjne. Tematy ta-
kie jak dual-use, sztuczna inteligencja czy longevity pojawiaja sie coraz czesciej w portfe-
lach aniotéw biznesu. Coraz wieksza role odgrywaja takze zagraniczni inwestorzy, ktorzy
dostrzegajg w Polsce potencjat i coraz chetniej szukaja tu okazji. Nasz kraj staje sie hubem
technologicznym Europy Srodkowo-Wschodniej, a sukcesy polskich projektéw, od rund mie-
dzynarodowych po globalng ekspansje, wzmacniaja zainteresowanie rynkiem. Cho¢ liczba
polskich ,jednorozcow” nadal odbiega od poziomu zachodnich gospodarek, coraz czesciej
widzimy rundy finansowania liczone w dziesigtkach i setkach milionow ztotych.

Jednoczesnie wciaz stoimy przed wyzwaniami. Udziat PKB przeznaczany w Polsce na in-
westycje w startupy jest znaczaco nizszy niz Srednia unijna, nie wspominajgc o USA. Wciaz
zbyt wiele obiecujgcych projektow zmuszonych jest przenosié sie za granice, aby pozyskac
kapitat i rosnac globalnie. To pokazuje, ze przed nami jeszcze duzo pracy, zardwno po stro-
nie prywatnych inwestorow, jak i instytucji publicznych, aby w petni wykorzystaé potencjat
polskiej innowacyjnosci.

Raport, ktory oddajemy w Panstwa rece, ma na celu przyblizenie sposobow inwestowania
najlepszych aniotéw biznesu w Polsce, wskazanie kluczowych trendéw oraz zarysowanie
kierunkow rozwoju na najblizsze lata. Naszg ambicja jest nie tylko analiza rynku, lecz takze
promocja inwestycji anielskich jako atrakcyjnej formy lokowania kapitatu oraz edukacja.

DOMINIK KRAWCZYK

CEO & Board Member, COBIN Angels,
Supervisory Board Member Salesbook S.A.
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Partner Gtowny Raportu

&
|“=n Bankowos¢ Prywatna

PKO Bank Polski, lider sektora finansowego, w ktorym innowacje i zrownowa-
zony rozwéj odgrywaja duza role, aktywnie wspiera startupy poprzez program
,Let’s Fintech with PKO Bank Polski”. Oferuje mentoring, fundusze i droge do
ekspansji na rynki globalne. Bank wspétpracuje z wieloma organizacjami mie-
dzynarodowymi oraz bierze aktywny udziat na miedzynarodowych eventach.

Instytucja koncentruje sie rowniez na finansowaniu transformacji energetycz-
nej. Dzieki wspotpracy z KUKE oferuje kredyty zabezpieczone gwarancjg do
80 % wartosci inwestycji. Mozna nimi sfinansowac projekty OZE i zwigzane
z efektywnoscig energetyczna przedsiebiorstw. Bank zapewnia takze finan-
sowanie projektow dual-use — m.in. dronow, cyberbezpieczenstwa, przemy-
stu kosmicznego oraz obronnego przemystu technologicznego.

—/J. COBIN
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Bankowos¢ Prywatna PKO BP to kompleksowe wsparcie dla klientéw high-
-net-worth: inwestycje w fundusze, obligacje globalne czy ekologiczne (PKO
Ekologii Globalny), portfele inwestycyjne i lokaty z opcja inwestycji zagranicz-
nych. Oferta banku uwzglednia aspekty ESG i zrGwnowazonego rozwoju.

Misja PKO Banku Polskiego — byé bankiem ,,Numer 1 i kropka” — znajduje od-
zwierciedlenie w strategii wspierania gospodarki oraz prywatnych inwesty-
cjach o wysokim potencjale wzrostu i wartosci spotecznej.

Bankowos¢ Prywatna PKO Banku Polskiego posiada rozwigzania, z ktérych
moga korzystac zarowno inwestorzy, jak i innowatorzy prowadzacy swoje no-
woczesne, zaawansowane technologicznie projekty oraz doswiadczone firmy.

Partnerzy Raportu



BENR DZP

WIECe| NIz prawo

Domanski Zakrzewski Palinka (DZP) to jedna z najwiekszych polskich kance-
larii prawnych, dziatajgca od 1993 roku. W naszych biurach w Warszawie, Po-
znaniu i Wroctawiu pracuje 180 prawnikoéw i doradcow podatkowych. Dora-
dzamy klientom z niemal wszystkich branz gospodarki, w ramach ponad 40
specjalizacji.

Istotnym sktadnikiem tozsamosci kancelarii s bliskie relacje i Scista wspot-
praca z klientami, ktore przektadaja sie na lepsze rozwigzania i skutecznosé.
Znajduje totezodzwierciedlenie w krajowych i miedzynarodowych rankingach
| zestawieniach branzowych, wydawanych m.in. przez dziennik Rzeczpospo-
lita, wydawnictwo Chambers and Partners czy Legal 500, w ktérych doradcy
DZP s3a regularnie wyrdzniani i rekomendowani. Kancelaria od lat znajduje sie
takze w czotowce firm doradzajacych przy najwiekszej liczbie transakcji M&A
rocznie (wg zestawienia Mergermarket).

Wsrod zespotéw eksperckich DZP istotng role odgrywa grupa doradcéw dla
rynkow private equity i venture capital. Zespot ten wspiera zarowno spotki
technologiczne poszukujace finansowania - we wczesnych i pozniejszych run-
dach - jak i fundusze venture capital oraz indywidualnych inwestorow.

—/) COBIN
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Duze doswiadczenie doradcow transakcyjnych DZP oraz szeroka wiedza obej-
mujgca szczegdlnie branze regulowane, takie jak life sciences, fintech, ener-
getyka czy sektor obronny - pozwalajg oferowac klientom rozwigzania dosto-
sowane zaréwno do specyfiki rynku, jak i ich indywidualnych potrzeb.

Dzieki szerokiemu zakresowi specjalizacji i interdyscyplinarnemu podejsciu,
DZP wspiera klientow we wszystkich aspektach prawnych i podatkowych zwiga-
zanych z funkcjonowaniem startupow oraz funduszy venture capital. Wspot-
pracujemy takze z czotowymi kancelariami w jurysdykcjach kluczowych dla
innowacji i rynku VC, korzystajac z najlepszych miedzynarodowych standar-
dow.
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Za nami stodko-gorzki rok na rynku innowacji technologicznych early-sta-
ge - naturalnym srodowisku aniotow biznesu, ktorych jako kancelaria od lat
wspieramy we wszelkich aspektach dziatalnosci, od poszukiwania nowych in-
westycji po strukturyzacje podatkowa i zabezpieczenie majatku. Po rozczaro-
wujacym okresie spedzonym na wypatrywaniu inwestycji z nowego rozdania
publicznych srodkow (program FENG), pierwsze kwartaty 2025 roku zwiastuja
pewne ozywienie. Trzymajmy kciuki, aby za tym ozywieniem poszta rowniez
fundamentalna naprawa sektora. Ostatnie lata sg bowiem doskonatg ilustra-
Cja tego, ze szeroko rozumiane otoczenie prawno-inwestycyjne innowacji wy-
maga solidnej przebudowy, ktora pozwoli mu uzyskaé choéby minimalng od-
pornosc na czynniki pozagospodarcze.

Afery, polityczneikadrowe zawirowania, wstrzymywanie Srodkéw publicznych
czy odwracanie wynikow konkursow z pewnoscia nie powinny miec¢ miejsca w
zdrowym ekosystemie. Jednakze, nadrzednym celem wszystkich jego intere-
sariuszy powinno by¢ doprowadzenie do sytuacji, w ktorej podobne kwestie
nie beda w tak wielkim stopniu stanowi¢ o kondycji catego rynku.

Drog do tego jest wiele, ale kluczowa z nich to wieksza aktywizacja prywatne-
go kapitatu, deregulacja prawa i jego przyjazna interpretacja, wprowadzenie
spojnego i efektywnego systemu zachet podatkowych oraz lepsza komunika-
cja Srodowisk naukowych z inwestycyjnymi. Niestety, mimo deklaracji ptyna-
cych z rzadu, jego agendy niezbyt uwaznie wstuchuja sie w oczekiwania sek-
tora.
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Dos¢ watpliwym, akurat dla segmentu venture capital, impulsem wydaja sie
OKI (osobiste konta emerytalne). Prézno wypatrywac polskiego ,planu Ti-
biego” czy kompleksowych rozwigzan wspierajacych podatkowo inwestycje
anielskie (chocby na wzdr rozwigzan brytyjskich). Réwniez efekty pracy ze-
spotu deregulacyjnego Rafata Brzoski (ds. inwestycji venture capital i tech-
nologii early-stage) nie zostaty, jak dotychczas, przyjete z otwartymi rekami
przez zamawiajacego. Byty to dtugo wyczekiwane postulaty — precyzyjne,
skuteczne i dobrze opracowane. Czas pokaze, czy najblizsze dwa lata beda
dla nas wszystkich taskawsze, wszak stowo ,,innowacje” wydaje sie nie scho-
dzié¢ z ust decydentow.

Cieszy¢ moze, ze przynajmniej z perspektywy dealflow - rund inwestycyjnych
i transakcji M&A, najgorsze wydaje sie byc juz za nami. Obserwujemy pierwsze
inwestycje nowych funduszy venture capital wykorzystujacych srodki publicz-
ne i wzrost liczby zapytan w obszarze akwizycji. Po latach stagnacji raporty
rynkowe ponownie wskazujg znaczacy wzrost wartosci inwestycji i transak-
cji. Obecnie nadal stojg za nimi przede wszystkim tzw. megarundy naszych
polskich czempiondw, ale zespoty inwestycyjne dynamicznie finalizuja roz-
mowy z founderami. A inwestycyjnych okazji nie brakuje, wiele spotek wspar-
tych ,kropléwkami” od inwestoréw indywidualnych przetrwato trudniejszy
okres rynkowy. Najlepsi founderzy potwierdzili tym swoje kompetencje - od-
pornos¢ na staba koniunkture i zdolnosé adaptacji do szybko zmieniajgcego
sie otoczenia, odwage w optymalizacji kosztow i determinacje w konsekwent-




nym dazeniu do celu. Bez watpienia to oni bedg pierwszymi beneficjentami
nowego rozdania.

Trzymamy kciuki, aby aniotowie biznesu, ktorzy tak gremialnie wsparli nasz
watty ekosystem (tylko w tym roku 34 transakcje to rundy z udziatem anio-
tow, a 21 wytacznie ,anielskie”) odczuli, ze byto warto zaryzykowacd - udzie-
lic kolejnej pozyczki, czy dotaczy¢ do nastepnej ,rundy pomostowej”. Przez
ostatnie miesigce to oni, dziatajac bez dotacji, bez wsparcia instytucjonalne-
g0, niezaleznie i z duzg elastycznoscig stanowili o kondycji sektora. Ich zaan-
gazowanie, szybkie decyzje i realne wsparcie operacyjne sprawity, ze stali sie
nie tylko zrédtem finansowania, ale tez strategicznymi partnerami dla zatozy-
cieli startupow.

Dla catej spotecznosci inwestycyjnej istotnym impulsem bytyby dtugo obie-
cywane ,duze rundy” i spektakularne exity, ktore umozliwityby potwierdze-
nie trafnosci strategii inwestycyjnych oraz stworzyty okazje do realizacji zy-
skow. Bez watpienia, to najlepiej napedzitoby kolejne anielskie inwestycje,
ktore stanowia tak kluczowy (bo niezalezny od decydentow i globalnych zawi-
rowan) fundament sprawnego funkcjonowania srodowiska hi-tech w Polsce.
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Rzeczjasna, jesli nasza narodowg ambicja jest liczyc sie na europejskiej mapie
innowacji to, bez systemowych zmian, nie osiggniemy sukcesu. Konsekwencja
i energia inwestorow indywidualnych, oraz nieustajace wsparcie profesjonal-
nego, lecz osamotnionego i ograniczonego nieefektywnym prawem PFR Ven-
tures, moga okazad sie niewystarczajace w konkurencji z bardziej dynamicz-
nymi rynkami w regionie.

Wraz z COBIN Angels kompleksowo wspieramy ekosystem innowacji i inwesto-
row indywidualnych, zarowno tych, ktorzy samodzielnie budujg swoje port-
fele, jak i tych, ktorzy chca inwestowac wspolnie z funduszami venture capi-
tal. Przed zdeterminowanymi aniotami biznesu najlepszy czas od lat: rynek
na nowo nabiera dynamiki, bedac madrzejszym o doswiadczenia zwigzane z
peknieciem rynkowej banki i okresem spowolnienia inwestycyjnego. Pojawia-
ja sie liczne szanse, a potwierdzona jako kluczowa rola inwestoréw prywat-
nych w odbudowie i dalszym rozwoju ekosystemu VC przektada sie dzis na
dostep do nowych segmentow rynku oraz unikalnych mozliwosci inwestycyj-
nych.




Pa rt n e r Ra po rt u SPOLKA Z GRUPY POLSKIEGO FUNDUSZU ROZWOJU

PFR Fundacja PFR Ventures

E PF R Ventu res PFR Nieruchomosci

PFR Ventures to spotka zarzadzajaca kapitatem funduszy, ktére wspolnie z in- PFR TFI PFR Portal PPK
westorami prywatnymi, aniotami biznesu i korporacjami inwestujg w Venture

Capital oraz Private Equity. Celem PFR Ventures jest zasilenie tym kapitatem

polskich, innowacyjnych przedsiebiorstw na réznych etapach rozwoju. PFR

Ventures posiada obecnie w swoim portfelu blisko 90 funduszy, ktére doko- EPFR B KUKE
naty ponad 950 inwestycji. e
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B PEFR Ventures

Aniotowie biznesu odgrywaja kluczowa role w rozwoju ekosystemu startupo-
wego, szczegblnie w projektach na etapie zalazkowym, gdzie poziom ryzyka
inwestycyjnego jest najwyzszy. Ich przewagg jest szybkos¢ decyzyjna oraz go-
towosc do wejscia w transakcje, ktére wymagajg natychmiastowego finanso-
wania i zaufania do zespotu zatozycielskiego. Aniotowie biznesu jako pierwsi
dostrzegli potencjat takich spotek jak Docplanner czy ElevenLabs, uczestni-
czgc w poczatkowych rundach finansowania.

Zalezy nam, by w Polsce pojawiato sie wiecej aniotow biznesu. StworzyliSmy
dwa programy, ktére umozliwiajg aniotom biznesu koinwestowanie z fundu-
szami zasilonymi srodkami UE. Inwestorzy moga polegaé na zarzadzajacych
przy wyszukiwaniu projektoéw, jednoczesnie sami oceniajac, czy chca sie an-
gazowac. Z takiego modelu skorzystato juz blisko 500 osob. Sfinansowano
rozwoj takich spotek jak Prosoma i SP Tech, ktorych profile i historie opisuje-
my na jednej ze stron tego raportu.
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Naturalnie dla aniotéw biznesu, tak samo jak dla funduszy VC, najwazniej-
szy jest rozwdj spotki prowadzacy do zwiekszania jej wartosci i umozliwiajacy
sprzedaz udziatow po wyzszej cenie. Mamy przyjemnos¢ obserwowad pierw-
sze sukcesy w tym zakresie. 14 z 27 wyjs¢ z transakcji przyniosty inwestorom
zysk. W portfelach naszych funduszy o koinwestycyjnym profilu pozostajg 92
firmy. Wierze, ze kolejne ogtoszenia udanych transakcji przyciggna zaintere-
sowanie aniotow biznesu na jeszcze szersza skale.
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Kancelaria EUPATENT zapewnia wsparcie w skutecznej ochronie innowacyj-
nych rozwigzan na skale miedzynarodowa. Pomagamy nie tylko w procesie
due diligence, ale przede wszystkim doradzamy, jak strategicznie budowadé
portfolio patentowe, by zwiekszaé wartos¢ firmy w kolejnych rundach finan-
sowania. Nasz zespoét rzecznikdow patentowych specjalizuje sie w technolo-
giach IT, biotechnologii, chemii i mechanice. Dzieki doswiadczeniu zdobyte-
mu w licznych miedzynarodowych postepowaniach patentowych wiemy, jak
skutecznie zaprojektowad i wdrozy¢ strategie ochrony wtasnosci intelektual-
nej dostosowana do potrzeb szybko rosnacych startupow na skale globalna.
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Panuje powszechne przekonanie, ze wtasnosé intelektualna jest kluczowa
wartoscig wielu przedsiebiorstw i warto jg nalezycie chronic. Wsrod sktadni-
kdw swoich praw niematerialnych polskie firmy najczesciej wymieniajg kno-
w-how, znaki towarowe i prawa autorskie. Wcigz jednak drzemie w naszych
start-upach ogromny, niedostatecznie wykorzystany potencjat w zakresie
ochrony patentowej (tzw. ,,twardego IP”).

Polscy inzynierowie opracowujg wiele rozwigzan, ktérych wartos¢ mogta-
by zostac znacznie zwiekszona, gdyby zostaty objete odpowiednio skutecz-
ng ochrona. Wymaga to jednak budowania swiadomosci w zakresie tego, co
mozna chroni¢ (np. ze software mozna patentowac, rowniez w Europie), jak
robic¢ to dobrze (np. Ze statystycznie najwieksza wartosé ma patent w USA)
i jak to finansowad (np. przeznaczajac czesé planowanej inwestycji na rozpo-
czecie ochrony).

Dobrze wdrozona strategia patentowa pozwala zbudowa¢ aktywa o wartosci
wielokrotnie przekraczajgcej koszty uzyskania patentéw, co moze znacznie
pomoc w zwiekszeniu wyceny startupu w kolejnych fazach rozwoju, jak tez
i odzyskac zainwestowane Srodki w przypadku niepowodzenia projektu.

W kancelarii EUPATENT budujemy takie strategie, majac na uwadze ogdlne
otoczenie projektu, potrzeby founderéw i inwestorow. Chetnie podziele sie
doswiadczeniami z projektow, ktore przeprowadziliSmy dotychczas.
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Polska gospodarka stoi dzis przed wieloma wyzwaniami - nie tylko natury eko-
nomicznej, ale takze technologicznej, geopolitycznej i spotecznej. Wymaga to
nowego spojrzenia na role kapitatu, innowacji i przywodztwa - takiego, ktére
taczy dtugoterminowa odpowiedzialnos¢ z odwagg inwestycyjng. W tym kon-
tekScie rosnace znaczenie aniotow biznesu nie powinno dziwié - to wtasnie
oni coraz czesciej staja sie katalizatorem transformacji, ktdra wykracza poza
prostg perspektywe zysku.

Tegoroczna edycja raportu o rynku aniotow biznesu w Polsce szczegdlnie traf-
nie oddaje ztozonosc obecnej sytuacji. Obserwujemy nie tylko ewolucje form
inwestowania, ale takze zmiane motywacji inwestorow - coraz wiekszga role
odgrywaja projekty o charakterze dual use, tgczace potrzeby rynku cywilne-
go i obronnego. To obszar, ktory w czasach narastajacego napiecia miedzyna-
rodowego nabiera strategicznego znaczenia. Rdwnolegle widzimy pozytywny
trend powrotéw do Polski - polscy zatozyciele firm technologicznych, ktorzy

Raport powstat przy wsparciu merytorycznym

COBIN
ANGELS

SGH

zdobyli doswiadczenie za granica, wracajg dzis jako inwestorzy i mentorzy,
gotowi dzieli¢ sie swojg wiedza oraz wspiera¢ nowe pokolenie innowatorow.
Obserwuje sie rowniez rosngcg obecnosc inwestorow zagranicznych. Jest to
dowdd na to, ze Polska staje sie coraz bardziej widoczna na europejskiej ma-
pie venture capital. Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie wspiera te proce-
sy nie tylko poprzez ksztattowanie liderow, ale takze aktywne uczestnictwo
w debacie o przysztosci rynku inwestycji i innowacji. Naszym celem jest two-
rzenie Srodowiska, ktore tgczy Swiat nauki i biznesu.

Wierze, ze ten raport bedzie cennym zrodtem wiedzy dla inwestordéw, przed-
siebiorcéw, decydentow i wszystkich, ktérzy chca lepiej zrozumieé mecha-
nizmy przyczyniajace sie do innowacyjnej gospodarki. Zachecam do lektury
raportu i dalszej wspotpracy na rzecz budowy silnego, odpornego i nowocze-
snego ekosystemu inwestycyjnego w Polsce.
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PROFIL WIEKOWY

Aniotowie Biznesu odgrywaja kluczowa role w finansowaniu przedsiebiorstw
znajdujacych sie na wczesnym etapie rozwoju - w fazie, w ktorej pozyskanie
kapitatu z tradycyjnych zrodet, takich jak banki czy fundusze VC, bywa znacz- <30 . 3%
nie utrudnione. Oprdcz wsparcia finansowego inwestorzy ci dostarczajg réw-
niez cennego doradztwa merytorycznego, co moze miec istotne znaczenie dla

rozwoju mtodych firm i znaczaco zwiekszac ich szanse na rynkowy sukces. 31-40

Dane z czterech edycji badania zrealizowanych przez COBIN Angels pokazu-

ja, ze polski rynek jest zdominowany przez osoby mtode i aktywne zawodo- 41-50
wo. Najliczniejsza grupe inwestorow stanowig osoby w wieku od 31 do 50 lat.

W bardziej szczegotowym podziale: 28% badanych miesci sie w przedziale wie-

kowym 31-40 lat, natomiast 44% to osoby w wieku 41-50 lat. To pokazuje, ze £1-60

inwestorzy angazujacy sie w mtode spétki to zazwyczaj osoby z juz ugrunto-

wang pozycja zawodowa i doswiadczeniem, ktore sg gotowe dzielié sie nie tyl-

ko kapitatem, ale i wiedza.
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STRUKTURA PiCI

w Mezczyzni Kobiety

WIODACE DOSWIADCZENIE ZAWODOWE

Przedsiebiorca

Ex-executive — pozycja menedzerska

Zarzadzajacy w Funduszu
Inwestycyjnym

Founder startupu po Exit
Partner w korporacji

Inna rola/zawéd
Przedstawiciel wolnego zawodu
(lekarz, prawnik, freelancer)

Osoba zamozna poszukujaca
pasywnego dochodu
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43%

23%
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Srodowisko inwestorskie w Polsce zdominowane jest przez mezczyzn, ktérzy
odpowiadajg za ponad 89% zrealizowanych inwestycji. Sytuacja ta podobna
jest na rynkach europejskich i stanow zjednoczonych - zgodnie z danymi w ra-
porcie EBAN, gdzie podobny udziat jest obserowowany na rozwijajacych i roz-
winietych rynkach angelskich.

Wsrod oséb aktywniewspierajacych ekosystem startupowy dominujgdoswiad-
czeni profesjonalisci - przede wszystkim przedsiebiorcy oraz osoby zajmujace
wysokie stanowiska menedzerskie. Wskazuje to na silng korelacje pomiedzy
oswiadczeniem biznesowym, a gotowoscig do inwestowania w innowacyjne
projekty i wspierania rozwoju mtodych, perspektywicznych firm. Dodatkowo,
odwotujac sie do danych dotyczacych wieku - inwestorzy to najczesciej oso-
by, ktore dalej prowadza swoje biznesy lub zarzadzaja w korporacjach ale maja
wiecej czasu i kapitatu, aby zaangazowad sie w dziatalnosé angelska.

Profil najlepszych aniotéw biznesu w Polsce (2022-2024)




W ILE STARTUPOW ZAINWESTOWALAS/ES

o . ] o, ) o . L, NAPRZESTRZENI CALEJ TWOJEJ AKTYWNOSCI
Profil inwestycyjny polskich aniotow biznesu pokazuje, ze wiekszosc inwesto- JAKO ANIOL BIZNESU?

row koncentruje sie na ograniczonej liczbie projektow. Az 37% badanych po-
siada w swoim portfelu maksymalnie piec¢ startupow, a kolejne 25% inwestu-
je w od szesciu do jedenastu spotek. Taka koncentracja moze wskazywaé na
WCigz wczesny etap rozwoju rynku inwestycji anielskich w Polsce, gdzie wielu
inwestorow dopiero buduje swoje doswiadczenie i strategie dywersyfikacji.

Do 5

Warto jednak zaznaczyc, ze 38% respondentéw zadeklarowato zaangazowa- Od 6do10 [EWITZS
nie w co najmniej kilkanascie projektow, czyli poziom uznawany za zdrowe
minimum w kontekscie inwestycji portfelowych - szczegolnie z perspekty-
wy funduszy VC, ktdre daza do maksymalizacji szans na osiggniecie zysku po- Od11do20 BWwri
przez szeroka dywersyfikacje. To sugeruje, ze rosnie liczba inwestorow o bar-
dziej dojrzatym podejsciu do budowania portfela i zarzadzania ryzykiem.

21i wiecej
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OD ILU LAT INWESTUJESZ AKTYWNIE
JAKO ANIOL BIZNESU?

Rynek inwestycji anielskich w Polsce wcigz znajduje sie na stosunkowo wcze-

snym etapie rozwoju, jednak na przestrzeni ostatnich trzech lat badania moz-
Do2 WRIYA na zaobserwowad wiele oznak dojrzewania tego segmentu. Choé najwieksza
grupe stanowia inwestorzy z doswiadczeniem nieprzekraczajacym pieciu lat,
to warto zwrocic¢ uwage, ze ponad 20% respondentow aktywnie inwestuje na
Od2dos5 [BKibA rynku juz od ponad dekady. To Swiadczy o obecnosci doswiadczonych uczest-
nikow, ktérzy buduja fundamenty tego ekosystemu i czesto petnia role men-
toréw dla mtodszych inwestordw.

Od6do10 WwilPZ Jednoczesniestosunkowo wysokiudziatosdbzdoswiadczeniem ponizejdwoch

lat wskazuje na rosnaca popularnosé inwestycji anielskich jako formy lokowa-

nia kapitatu. Nowi uczestnicy rynku postrzegaja je jako atrakcyjng mozliwosc

Od1do20 Erril generowania zyskéw oraz sposéb na zaangazowanie sie w innowacyjne przed-
siewziecia. To pozytywny sygnat, sugerujacy dalszy rozwoj i profesjonalizacje
rynku w nadchodzacych latach.

Powyzej 20
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WARTOSC INWESTYCJI ANIELSKICH

Powyzej 9 000 000 PLN

Analiza catkowitych wartosci inwestycji wskazuje, ze polscy aniotowie bizne-

su wyraznie dziela sie na dwie grupy. Z jednej strony znajduja sie inwestorzy, 4 500 001-9 000 000 PLN
ktorzy niedawno dotaczyli do rynku i dopiero rozpoczynaja alokacje kapitatu
w startupy. Z drugiej - ci, ktorzy sg obecni na rynku od jego poczatkéw i zda-
zyli juz zainwestowac znaczace srodki. Potwierdzaja to dane dotyczace sum
zaangazowanego kapitatu: blisko jedna trzecia respondentow nie przekroczy-
ta tgcznej kwoty 450 tys. zt, natomiast ponad jedna trzecia zadeklarowata in- 1800 001-2 225 000 PLN
westycje przekraczajace 2,225 mln zt w trakcie catej swojej dziatalnosci inwe-

2 225 001-4 500 000 PLN

stycyjnej. 1350 001-1 800 000 PLN 6%

Taki rozktad wskazuje na rosnaca profesjonalizacje rynku oraz obecnosé za-
rowno nowych, jak i doswiadczonych inwestoréw, co moze sprzyjac wymianie 900 001-1350 000 PLN
wiedzy i budowaniu silniejszego ekosystemu inwestycji anielskich w Polsce.

450 001-900 000 PLN
225 001-450 000 PLN

Ponizej 225 000 PLN
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SZACUNKOWY UDZIAL INWESTYCIJI W STARTUPY
W PORTFELU INWESTYCYJNYM

Pomimo stosunkowo ostroznego podejscia do inwestowania w startupy, az

34% ankietowanych deklaruje, ze udziat tego typu inwestycji przekracza 30%
Od 0% dp 2% - 3% catego ich portfela inwestycyjnego. Warto jednak zaznaczy¢, ze badanie obej-
mowato gtdwnie doswiadczonych i profesjonalnych uczestnikdw rynku, kto-
rzy od lat aktywnie inwestujg w mtode spétki i czesto posiadajg rozbudowana
strategie inwestycyjna.

Od 3% do 5% 16%

Od 6% do 10% 16% Jednoczesnie ponad jedna trzecia respondentéw utrzymuje ,zdrowy prog dy-
wersyfikacji”, lokujac w startupy nie wiecej niz 10% swoich aktywow. Taki po-
ziom zaangazowania jest zgodny z rekomendacjami wielu doradcéw finan-
sowych i pokazuje, ze znaczna czes¢ inwestorow podchodzi do inwestycji
w sposob przemyslany, uwzgledniajac poziom ryzyka charakterystyczny dla
tej klasy aktywow.

Od 11% do 20% 17%

Od 21% do 30%

Powyzej 30%
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Aniotowie biznesu zazwyczaj inwestujg w branze, w ktorych moga wnies¢
wartos¢ dodang, jednak najczesciej nie ograniczajg sie wytacznie do sekto-
row, z ktorych pochodza. Podstawowa zasadg ich inwestycji jest inwestowa-
nie w obszary, ktore dobrze rozumieja.

Na podstawie obserwacji z ostatnich trzech lat widaé, ze najwieksza popular-
noscia ciesza sie inwestycje w takie sektory jak HealthTech, Enterprise Softwa-
re, Impact Investing, Food Tech oraz Fintech. Sg to branze technologicznie
zaawansowane, jednoczesnie zrozumiate dla szerokiego grona inwestorow,
a takze takie, w ktorych Polska ma silng pozycje i oferuje wysokiej jakosci roz-
wigzania.

W poprzednich latach mozna byto zauwazyc¢ fluktuacje w preferencjach bran-
zowych, ktére odpowiadaty globalnym trendom. Na przyktad, podczas pan-
demii COVID-19 oraz wkrotce po niej, wzrosto zainteresowanie sektorami He-
althTech i Fintech, natomiast w okresie rosnacej inflacji wieksza popularnosc
zyskaty Food Tech oraz technologie zwigzane z zielong energia. Te zmiany po-
kazuja, jak dynamicznie dostosowuje sie rynek inwestycji anielskich do bieza-
cych wyzwan i mozliwosci globalnej gospodarki.

OBSZARY INWESTYCYJINE / BRANZE

HealthTech

Enterprise software
Impact Investing
Zywnosé i Foodtech
Fintech

Zielone technologie GreenTech
Marketing (Martech)
Edukacja

Przemyst i wytwarzanie
Agritech

Energy

Wellness & Beauty
Biotech

Real Estate

Przemyst lotniczy i kosmiczny
HR

Inne

Transport i logistyka
Artykuty konsumpcyjne
Blockchain

Branze kreatywne
Gaming

Handel detaliczny

Social media
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Stan polskiego rynku aniotéw
biznesu oczami inwestorow
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Polski ekosystem aniotow biznesu ma duzy, stale rosnacy potencjat,
ale wcigz wymaga lepszego wsparcia, ktére skuteczniej stymulowatoby
jego rozwdj. Mam na mysli przede wszystkim lepsza integracje kapitatu
publicznego i prywatnego, zmiany legislacyjne utatwiajace finansowa-
nie innowacji oraz systematyczne podnoszenie kompetencji zaréowno po
stronie inwestordw, jak i startupdw w zakresie prezentacji oraz komer-
cjalizacji innowacyjnych pomystow.

Kluczowe jest réwniez zwiekszenie liczby udanych exitow, reinwesto-
wania zyskow oraz wynikajace z tego transformacje przedsiebiorcow
w aktywnych aniotow biznesu. Duzg role odgrywaja tu organizacje takie
jak COBIN Angels, ktore pomagajg inwestorom minimalizowad ryzyko,
oferujg mentoring oraz umozliwiajag wymiane doswiadczen, co realnie
wspiera rozwdj catego ekosystemu.

Uwazam, ze ogromna szansa na dalszy rozwdj jest takze Scista wspot-
praca nauki, biznesu i administracji publicznej przy realizacji wspolnych
projektow. Tego typu partnerstwa, sprawdzone i efektywne w krajach
takich jak USA czy Wielka Brytania w Polsce dopiero zaczynajg sie roz-
wijac, a maja potencjat, by przynies¢ wymierne korzysci wszystkim za-
angazowanym stronom.

Polski ekosystem aniotow biznesu dopiero dojrzewa - wiele inwestycji
WCigZ opiera sie na intuicji i relacjach, rzadziej na ustrukturyzowanych
procesach. Coraz wiecej doswiadczonych founderéw wchodzi jednak
w role aniotow, dzielac sie nie tylko kapitatem, ale i know-how. Patrze na
to z nadzieja - coraz wiecej polskich startupow bedzie efektywnie wcho-
dzito na zagraniczne rynki i bez kompleksow konkurowato ramie w ra-
mie znajwiekszymi. Torozwinie i przyspieszy wzrost kolejnego pokolenia
inwestorow a przez to catosciowo kultury przedsiebiorczosci w Polsce.
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Polski ekosystem aniotdw biznesu zbliza sie do momentu przetomowe-
go. Po latach powolnego wzrostu widac¢ wyrazny wzrost liczby aktyw-
nych inwestoréw - coraz czesciej sg to founderzy z doswiadczeniem,
ktorzy chca ,oddac dalej” i wspieraé mtodsze zespoty nie tylko kapita-
tem, ale tez wiedzg i siecig kontaktow. Coraz wiecej oséb traktuje inwe-
stowanie jako powazna dziatalnosc, a nie wytacznie forme dywersyfika-
cji portfela. To nie jest jeszcze dojrzaty rynek - ale fundamenty pod jego
profesjonalizacje s3 juz na miejscu.

Jestem ostroznym optymista. Mamy coraz wiecej organizacji, ktore bu-
duja ekosystem - jak chociazby Endeavor, ktére nie tylko wspiera foun-
derow, ale tez pomaga inwestorom w lepszym zrozumieniu ich roli. Ro-
Snie liczba inicjatyw edukacyjnych, pojawiaja sie pierwsze struktury do
wspdlnego inwestowania (np. syndykaty). Nadal brakuje kilku spekta-
kularnych exitow, ktore przyciggnetyby wiekszy kapitat i uwage mediéw
— ale jesli obecny trend sie utrzyma, jesteSmy bardzo blisko punktu, po
ktorym rozwdj ekosystemu moze znaczaco przyspieszyc.

—/) COBIN
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By¢ moze wykaze sie naiwnym optymizmem, ale musze powiedziec: bar-
dzo dobrze. Z jednej strony nastapit lekki odwrét od naszego narodowe-
go sportu inwestycji w beton i kawalerki, co pewnie czesé popchneto
w inwestycje w inne aktywa, po drugie tworzy sie chyba zaczyn do masy
krytycznej zardwno kapitatu pienieznego jak i kapitatu spotecznego pod
anielskie inwestycje: founderzy po exitach, managerowie po exitach (np.
Zabka), ktorzy procz gotdwki oferujg wsparcie merytoryczne czy kontak-
ty, przy jednoczesnej cierpliwosci i Swiadomosci ryzyka. Moze to moja
projekcja, ale sukcesy jak Elevenlabs, ICEYE i szereg innych wzmogty tez
lokalny patriotyzm i przekonanie, ze nie jest to tylko mrzonka. Chciat-
bym wierzyc, ze to poczatek sprzezenia zwrotnego: podaz madrego ka-
pitatu generowad bedzie popyt w postaci ciekawych przedsiewziec, a te
beda znow przyciaggac (i tworzyd) ten kapitat.
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Patrzac na polski ekosystem aniotdw biznesu w 2025 roku, widaé wyrazne
przejscie z fazy ,,wczesnej-eksperymentalnej” do bardziej dojrzatej i zinsty-
tucjonalizowanej. Jeszcze piec lat temu inwestowanie anielskie byto niszo-
we, czesto ograniczone do kregu znajomych. Dzi$ rynek dynamicznie rosnie
i dziata w Scistej symbiozie z innymi elementami ekosystemu startupowego.
Przybywa funduszy venture capital - zaréowno polskich, jak i zagranicznych
— chetnie wspotinwestujgcych z aniotami. To kluczowe, bo kolejne rundy fi-
nansowania minimalizujg ryzyko, ze obiecujacy projekt ,,utknie” po roku. Co-
raz wiecej instytucji angazuje sie takze w pozniejsze etapy rozwoju firm, co
niedawno byto bolaczka polskiego rynku.

Rownolegle rozwija sie zaplecze edukacyjne i networkingowe - aktywne sieci
aniotow, jak COBIN Angels i inne, umozliwiaja wymiane doswiadczen i pod-
noszenie jakosSci inwestycji. Zmienia sie mentalnosé - inwestycja anielska
to dzis strategiczne wejscie w spotke z perspektywa kilkuletniego wzrostu,
a nie ,,los na loterii”.

JesteSmy w fazie przetomu Al, ktora moim zdaniem zmieni wiele aspektow
zycia. Juz dzis pytamy Al o zdrowie, wiec naturalne bedzie pytanie, jak oszcze-
dzac i zarabiac wiecej. Ciekawe bedzie obserwowac, jak personalni agenci Al
beda wspieradé aniotow - od analizy due diligence, po rekomendacje, w ktore
startupy wejsc, a ktorych unikac. Pytanie tez, czy beda doradzac indywidu-
alnym inwestorom i czy startupy mogga okazac sie lepsza inwestycja niz bit-
coin czy kawalerki.
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Polski ekosystem aniotow biznesu dojrzewa. Coraz czesciej sa to byli przed-
siebiorcy, ktérzy przeszli droge od budowania spotki do wyjscia z inwestyc;ji
- tak jak ja. Tacy inwestorzy wnoszg nie tylko kapitat, ale tez realne zrozu-
mienie wyzwan, przed ktérymi stajg founderzy. W ostatnich latach wyraznie
widaé wzrost liczby aktywnych aniotdw, czesto przedsiebiorcow z kompe-
tencjami technologicznymi, operacyjnym doswiadczeniem i checig realnego
wsparcia spotek. Co wazne, coraz czesciej dziatajg w grupach, dzielg sie deal-
flowem, wspotinwestujg i wspolnie domykaja rundy. To sprawia, ze startupy
na wczesnym etapie sg w stanie pozyskac znaczace finansowanie z kapitatu
anielskiego, ktory jest elastyczny, szybki i czesto bardziej zorientowanego
na wsparcie niz kapitat od funduszy.

Z drugiej strony, po kilku latach spowolnienia, fundusze VC wracaja do wiek-
szej aktywnosci m.in. dzieki wsparciu z programow realizowanych przez PFR
Ventures. Powstajg nowe fundusze, rosnie profesjonalizacja rynku, a wspot-
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praca pomiedzy aniotami i VC staje sie coraz bardziej naturalna. Szczegdlnie
na etapie pre-seed i seed widze pozytywny trend - wiecej kapitatu, lepsza se-
lekcja projektow i rosngce kompetencje po obu stronach.

W Hard2beat chetnie zapraszamy aniotow biznesu do wspolnych rund - sam
jako byty aniot wiem, jak cenna potrafi by¢ taka wspotpraca. Fundusz VC
moze odcigzyé aniotdw od formalnosci, procesu due diligence czy struktu-
ryzowania rundy, zostawiajac im przestrzen na to, co najwazniejsze - wspie-
ranie founderéw swoim doswiadczeniem oraz walidacje biznesowa i tech-
nologiczng. Taka synergia miedzy VC a aniotami przektada sie na wieksza
wartosc dla spotki - zarowno kapitatowa, jak i merytoryczna, juz od pierw-
szych etapow rozwoju.
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Polski ekosystem aniotdw biznesu jest wcigz na etapie dojrzewania.
W pordwnaniu z Europa Zachodnia czy Stanami Zjednoczonymi, mamy
relatywnie mata liczbe aktywnych inwestorow indywidualnych, a wielu
z nich dopiero zdobywa doswiadczenie. Widac jednak wyrazne oznaki
rozwoju bo rosnie liczba funduszy pre-seed z komponentem anielskim,
pojawiaja sie pierwsze sieci aniotéw z prawdziwego zdarzenia, a eduka-
cja w zakresie inwestowania w startupy staje sie coraz bardziej dostep-
na. Kluczowym wyzwaniem pozostaje nadal niedobor wiedzy sektoro-
wej oraz zbyt duze skupienie na dofinansowaniach publicznych zamiast
skalowaniu globalnym. W kolejnych latach spodziewam sie profesjona-
lizacji tej klasy inwestoréw m.in. dzieki powracajacej Polonii, ex-foun-
dersom oraz osobom, ktore zobaczyty, ze "na techu mozna zarobic".
To powinno znaczgco zwiekszyc jakosc kapitatu dostepnego na najwcze-
Sniejszych etapach rozwoju startupow.
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Uwazam, Ze polski ekosystem aniotoéw biznesu, ich wiedza i che¢ do inwe-
stowania dynamicznie sie rozwija. Z jednej strony widze jak wiele zmieni-
to sie chociazby w ostatniej dekadzie, z drugiej z niecierpliwoscia czekam
na dalszy jego rozwoj. Na pewno wzrosta wiedza o tym jak inwestowad,
jak uktadac relacje ze spétkami, czy powstaty organizacje takie jak COBIN.
Zmienia sie tez kultura analizowania i nadzoru nad inwestycjami. Pomaga
w tym rozwoj samych wiekszych prywatnych organizacji, coraz czescie;
spotykane profesjonalne zarzadzanie strategiczne. Na pewno dtugoter-
minowo do inwestowania zacheci powstanie nowej formy prawnej czyli
polskiej fundacji rodzinnej. Founderzy przynoszacy do PFR swoje udziaty,
ktore czesciowo potem spieniezaja, w sposob naturalny podlegaja rein-
westycji, bo taki jest sens tworzenia PFR. Wizja konsolidacji wyniku i odro-
czenie momentu podatkowego zacheca do podejmowania nieco bardziej
ryzykownych decyzji. W jakis$ sposob bycie aniotem biznesu stato sie tez
nobilitujgce. Moje osobiste zdanie jest takie, ze to lepiej rezonuje z pol-
ska mentalnoscia niz czysto charytatywna dziatalnosc. Na koniec nie bez
znaczenia jest wizja duzych zyskdw, o czym nikt inwestujac w cudze firmy
nie powinien zapominaé. Wieksza atrakcyjnosé inwestowania wynika na
pewno z tego ze nadszedt koniec hossy tatwych zarobkéw na nierucho-
mosciach i niskie stopy procentowe.
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Polski rynek aniotdw biznesu rozwija sie - moze nie jest to wzrost imponujacy
i dynamiczny, ale na pewno dostrzegalny. Jeszcze kilka lat temu startupy zde-
cydowanie preferowaty wspotprace z funduszami venture capital, kwoty stan-
dardowo inwestowane przez aniotéw uznajac za mato atrakcyjne. Wartko pty-
nacy strumien pieniedzy od VC jednak wysecht, a founderzy wreszcie dostrzegli
w inwestorach indywidualnych powaznych partneréw - zapewniajacych nie tylko
pieniagdze, ale i chetnie dzielgcych sie doswiadczeniem i kontaktami zdobytymi
przez lata zawodowej kariery (czyli klasyczne smart money).

Wyzwaniem dla polskiego ekosystemu aniotéw biznesu jest na pewno niewielka
liczba exitéw. Zawirowania polityczno-gospordarcze i rozwdj nowych technolo-
gii na niespotykanga dotychczas skale nie pozostajg bez wptywu na startupy, kto-
rych pierwotne zatozenia sg nieustajgco weryfikowane. W kontekscie aktualnych
mozliwosci Al wiele pomystow, ktore kilka lat wczesniej wydawaty sie przetomo-
we i warte wsparcia pieniedzmi inwestorow, nie ma juz racji bytu. Stowem, ktore
w startupowym Swiecie zrobito zawrotng kariere jest pivot, czyli — najczesciej de-
speracka - zmiana strategii firmy, a nierzadko catkowite odejscie od pierwotnego
pomystu. Szansa na odniesienie przez startup sukcesu w takich warunkach spa-
da, podobnie jak prawdopodobienstwo wyjscia z inwestycji z zyskiem. Taka sy-
tuacja moze zniecheci¢ aniotdw biznesu do lokowania pieniedzy w kolejne star-
tupy, co na pewno odbije sie na kondycji catego Srodowiska.

Polski ekosystem aniotéw biznesu dojrzewa i zyskuje na znaczeniu, ale wciaz
jesteSmy na etapie budowania jego masy krytycznej. Wida¢ pozytywne tren-
dy - rosnie liczba aktywnych inwestoréw prywatnych, rozwija sie infrastruktura
wspierajaca (np. COBIN Angels, kluby inwestorskie), a coraz wiecej 0séb z sukce-
sem w biznesie decyduje sie reinwestowaé w mtode spotki. Mimo to, rynek nadal
jest fragmentaryczny i stosunkowo mtody. Brakuje zaufania do inwestowania na
wczesnym etapie, wiedzy o procesach inwestycyjnych oraz zrozumienia, czym
rozni sie rola aniota biznesu od funduszy VC. Przyszto$¢ widze optymistycznie -
wraz z dojrzewaniem pierwszych portfeli aniotow, wiekszg liczba exitow i ustruk-
turyzowaniem rynku, wejdziemy w etap wiekszej profesjonalizacji. Potrzebujemy
jednak dalszej edukacji, lepszej jakosci projektéw oraz lepszego otoczenia praw-
no-podatkowego, ktdre zachecatoby do inwestowania w startupy.
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Ostatnie lata przyniosty rozwoj ekosystemu, jednak mam wrazenie, ze jego dy-
namika nieco ostabta. Wptyw na to miato wiele czynnikow, szczegdlnie takich
jak nadal stosunkowo wysokie stopy procentowe oraz ogdlne podejscie inwe-
storow do ryzyka. Ponadto wielu inwestoréw zdato sobie sprawe, ze inwesto-
wanie w startupy nie jest takie proste. Ostatnie piec lat pokazato, z jak duza
zmiennoscig warunkow mamy do czynienia. Wszystko to spowodowato proble-
my operacyjne w wielu mtodych przedsiewzieciach, co z pewnoscig zniecheci-
to do inwestowania.

Jesli chodzi o przysztosc, wydaje mi sie, ze wrécimy do dynamicznego rozwo-
ju. Wszystko wskazuje na to, ze stopy procentowe beda spadac, co oznacza, ze
podejscie do ryzyka zacznie sie zmieniaé. W miare jak stopy procentowe beda
maleé, inwestorzy moga ponownie zainteresowac sie startupami, co przyczyni
sie do ozywienia rynku. Warto rowniez zauwazyc, ze innowacje technologiczne
i nowe modele biznesowe mogg odegrac kluczowa role w przyspieszeniu tego
procesu. W rezultacie, mozemy spodziewac sie wzrostu liczby inwestycji oraz
wiekszej stabilnosci w ekosystemie startupow. Podsumowujac, mimo obec-
nych wyzwan, przyszto$¢ wydaje sie obiecujaca, a ekosystem startupéw ma
szanse na ponowny, dynamiczny rozwoj.

Liczba aktywnych aniotéw biznesu znaczaco rosnie. Funkcjonuje juz duza gru-
pa inwestorow inwestujgcych regularnie 100-500 tys. zt w jeden projekt. Wy-
ksztatca sie juz na naszym rynku grupa tzw. super angels po duzych exitach,
ktdrzy otwarcie komunikujg gotowosc do inwestowania kilku milionéw w je-
den projekt. W okresie w ktorym skonczyty sie okresy inwestycyjne funduszy
zasilonych przez PFR Ventures, to aniotowie byli moim zdaniem filarem finanso-
wania firm na bardzo wczesnym etapie rozwoju. Mato sie o tym mowi, ale duza
role odegraty ulgi podatkowe wprowadzone w 2021 przy duzym udziale PFR
Ventures. Zarzadzajac funduszem koinwestycyjnym widzieliSmy, ze dla czesci
inwestorow prywatnych sa one istotnym bodzcem by Srodki inwestowac wta-
Snie w taki sposob razem z ASI wspieranymi przez PFR Ventures. Kolejne lata to
dalszy naptyw nowych aniotow biznesu oraz profesjonalizacja ich dziatalnosci.

Mysle, ze jest miejsce by powstaty jeszcze mniejsze zorganizowane grupy anio-
tow albo w postaci sieci aniotéw biznesu albo w postaci syndykatow, ktore
w sposdb regularny oceniaja i inwestuja. Kilkanascie lat temu, gdy kilka takich
inicjatyw powstato z udziatem sSrodkow europejskich byto jeszcze zbyt wcze-
Snie. W dalszym ciggu duza role powinny odgrywac fundusze koinwestycyjne
z programdw Biznest, ale nie tylko, bo petnig role animatoréw dla aniotéw biz-
nesu i zdejmuja z nich duza czesé procesu due diligence i negocjacje umow in-
westycyjnych. Jest to zwyczajnie dla inwestoréw wygodne.
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Rynek ten jest jeszcze w bardzo wstepnej fazie, kluby aniotow pracuja na
jego rozwoj, ale jeszcze daleka droga przed nami. Biorac pod uwage, ze prze-
cietny aniot biznesu inwestuje kilkadziesiat lub dolne kilkaset tysiecy zto-
tych w pojedyncze projekty startupowe i sg to inwestycje wysokiego ryzyka,
to dodatkowo wymaga to wiekszej dywersyfikacji. W mojej ocenie decydu-
jac sie na inwestycje anielskie warto stawiaé na sektory biznesu, ktére zna-
my i rozumiemy, aby modc wspieraé spotke takze jako mentorzy. Alternaty-
w3 jest dywersyfikacja poprzez inwestycje jako Limited Partner w funduszu
VC, gdzie bytaby okazja poznad zatozycieli spotek i roztozyé ryzyko. Obecny,
wcigz niewielki poziom inwestycji w startupy na polskim rynku (mniej niz 0,1
proc w relacji do PKB wliczajac inwestycje funduszy VC) to problem Swiado-
mosci inwestycyjnej, edukacji i zachowawczej postawy polskich inwestoréw.
Wiekszosc¢ Polakdw trzyma pienigdze na coraz nizej oprocentowanych loka-
tach czy obligacjach, kupuje mieszkania na wynajem czy inwestuje w zto-
to, a inne formy inwestowania omija szerokim tukiem. Najlepiej widac to po
rynku gietdowym, na ktorym ostatnia hossa na GPW omineta inwestorow
indywidualnych - saldo wptat do funduszy akcyjnych nie rosnie, a udziat in-
westorow indywidualnych w obrotach na GPW spadt do dolnych kilkunastu
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procent. Dlatego tez trudno oczekiwad btyskawicznego wzrostu inwestycji
anielskich w najblizszych latach.

Na pewno w rozwoju tego obszaru inwestycyjnego pomogtyby wieksze moz-
liwosci odliczen podatkowych lub wieksze preferencje w instytucjonalnych
programach. Wyzwaniem s3 tez nieliczne rundy na pozniejszych etapach,
ktore dla aniotow s3g okazjg do exitdow. Generalnie im wieksza spotka, tym
wiekszy problem przeprowadzenia duzej rundy, bo wiekszosé funduszy VC
w Polsce inwestuje w projekty na wczesnych etapach. Z perspektywy osoby
zaangazowanej w ten rynek od kilku lat z duzym szacunkiem i uwagg obser-
wuje rozwoj ekosystemu aniotow biznesu w Polsce - bo to wtasnie oni cze-
sto ,,pierwsi wierzag” w founderow i odblokowuja kapitat tam, gdzie jeszcze
nie ma VC ani powaznej trakcji przychodowej. Coraz liczniej aniotami staja
sie zatozyciele startupow po exitach, co obserwujemy takze wsrod naszych
spotek. Jest to bardzo ciekawa grupa doswiadczonych menedzerow rozu-
miejacych ten rynek - miejmy nadzieje, ze powstang u nas nowe grupy anio-
tow, jak miato to miejsce wsrod inwestorow po spektakularnych exitach ma-
nageréw ze Skype w Estonii czy z Ul Path w Rumunii
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Oile nie ma oficjalnych danych dot. aktywnosci aniotow biznesu w Polsce

(@ wiec podobnie jak w przypadku raportow PFR Ventures dot. liczby

i wartosci inwestycji funduszy VC w polskie startupy - raporty COBIN An- O
gles sg kierunkiem w dobrg strone, pokazujac trendy na polskim rynku,

na ktorym widaé¢ wzmozonga aktywnosé aniotow w ostatnich kwartatach.

Z jednej strony mozna postawic teze ze wzrost aktywnosé aniotow biz-

nesu wynika ze wzrostu zamoznosci spoteczenstwa (a wiec jest to trend

dtugoterminowy), a jednoczesnie wzrost aktywnosci aniotéw w ostat-

nich kwartatach nie jest przypadkowy, gdyz zbiegt sie z bardzo gwattow-

nym skurczeniem sie liczby oraz wartosci inwestycji funduszy VC (szcze- \
golnie na etapie pre-seed i seed), co wynikato z zakonczenia okresu

inwestycyjnego funduszy finansowanych przez PFR Ventures oraz NCBR

w ramach programu Bridge-Alfa). Aniotowie zastapili wiec czeSciowo

role funduszy VC w finansowaniu startupow na wczesnym etapie rozwo-

ju, majac dostep do dealflow ktéry wczesniej byt gtownie zarezerwowa-

ny dla funduszy VC.
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Jak optacalne jest inwestowanie
w startupy dla polskich aniotow biznhesu?
Czyli exity | zwroty z inwestycji.




Rok 2024 byt pod wzgledem aktywnosciinwestycyjnejbardzo udanym okresem W ILE STARTUPOW ZAINWESTOWALAS/ES W 2024R.?

dla najlepszych polskich aniotow biznesu, ktorzy chetnie podejmowali nowe
inwestycje. Ponad potowa z nich zainwestowata w ciggu tego roku w maksy-
malnie trzy startupy, a az 35% wsparto od czterech do siedmiu nowych przed-
siewziec, co wyraznie wskazuje na brak stagnacji na rynku inwestycji aniel- 0
skich. W poréwnaniu z poprzednia edycja badania wzrdst odsetek inwestorow
angazujacych sie jednoczesnie w kilka projektéw, co moze sSwiadczyé o dyna-

micznym rozwoju rynku oraz otwartosci inwestoréw na nowe mozliwosci. Od1do 3

Dodatkowym impulsem do wzrostu aktywnosci inwestycyjnej byta organiczna
redukcja Srodkéw dostepnych w polskich funduszach VC, w szczegédlnosci tych
finansowanych przez PFR Ventures, ktdre w wiekszosci zakonczyty juz swoj Qe S Y
okres inwestycyjny. W efekcie zwiekszyto sie zapotrzebowanie na inwestycje
anielskie, a takze pojawity sie bardziej korzystne poziomy wycen, co dodatko-

wo motywowato inwestoréw do angazowania kapitatu w mtode, perspekty- 8 i wigcej
wiczne firmy.
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ILE WYJSC Z INWESTYCJI (EXITOW) ZREALIZOWALAS/ES

NA PRZESTRZENI SWOJEJ DZIALALNOSCI ANIELSKIEJ? o , o o o , .
Wsrod polskich aniotow biznesu exit z inwestycji wcigz nalezy do rzadkosci.

W biezacej edycji badania jego realizacje zadeklarowato jedynie okoto 22% re-
spondentow, podczas gdy pozostate osoby nie dokonaty jeszcze zadnego wyj-
Scia z inwestycji. Dane te sg zblizone do wynikdw z poprzednich edycji rapor-
tu, co wskazuje na wcigz stosunkowo wczesny etap rozwoju rynku.

Od momentu rozpoczecia inwestowania przez aniota biznesu musi uptynac
co najmniej kilka lat, aby mozliwe byto skuteczne wyjscie z inwestycji. Dla-
tego wielu aniotow, ktdérzy rozpoczeli dziatalnos¢ inwestycyjng stosunkowo
niedawno, nadal oczekuje na realizacje zwrotow. Niemniej jednak, biorac pod
uwage czas rozpoczecia inwestycji przez wielu z nich, mozna spodziewac sie,
ze w najblizszych latach liczba exitow bedzie wyraznie rosta.

Mo Od1do 5 Powyzej 5 O
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JAKA BYLA FORMA WYJSCIA Z INWESTYCJI?

W przypadkach, w ktérych dochodzi do exitu, najczesciej przybiera on forme
sprzedazy udziatéw lub transakcji typu M&A. Sprzedaz udziatéw stanowita
43% wszystkich zadeklarowanych przypadkow wyjscia z inwestycji, co czyni ja
najczesciej wybierang Sciezka realizacji zwrotu przez aniotow biznesu. Drugim
najczesciej wskazywanym typem exitu byty transakcje fuzji i przejec (M&A),
ktore odpowiadaty za 29% przypadkow. Pozostate formy wyjsé z inwestycji,
takie jak wykup przez zatozycieli, odkup przez innych inwestorow czy wejscie
spotki na gietde (IPO), byty zdecydowanie rzadsze i stanowity mniejszos¢ zgto-
szonych przypadkow.

LBO - wykupo menadzerski

Odpis/bankructwo

|

~
H B

Przejecie i potgczenie (M&A)

Sprzedaz udziatéow
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JAKIE GLOWNE WYZWANIA WIDZISZ W REALIZACIJI EXITOW
NA POLSKIM RYNKU?

Brak doswiadczenia Founderéow
w realizacji exitow

Niska aktywnos¢ firm w obszarze
M&A w regionie

Wczesny etap rozwoju
rynku startupowego

Brak inwestorow w kolejnych
rundach finansowania

Inwestorzy gietdowi preferujacy
wieksze i bardziej tradycyjne biznesy

Niedostosowanie GPW
do uwarunkowan startupéw

Niska jakos¢ projektow

Za mato startupoéw rozwijajacych sie
zagranica i szukajacych exitu zagranica

Niski dostep do réznorodnych

22%

15%

14%

14%

7%

7%

7%

7%

7%

Exit to kluczowy moment w cyklu zycia inwestycji, umozliwiajgcy inwestorom
realizacje zyskow i potwierdzajacy wartos¢ zainwestowanego kapitatu. Mimo
to proces ten wcigz pozostaje trudny i peten wyzwan, co znajduje odzwier-
ciedlenie w ocenach aniotéw biznesu uczestniczacych w badaniu. Inwestorzy
wskazuja, ze wyjscie z inwestycji jest procesem wymagajacym, obarczonym
licznymi barierami zarowno po stronie spotek, jak i rynku.

Do najczesciej zgtaszanych trudnosci nalezy brak doswiadczenia po stronie
founderow w zakresie planowania i przeprowadzania procesu exitu. W wielu
przypadkach przedsiebiorcy skupiaja sie na rozwoju operacyjnym spotki, nie
majac wystarczajacej wiedzy ani wsparcia w zakresie strategii wyjscia. Kolej-
ng bariera jest ograniczona liczba inwestorow gotowych zaangazowac kapi-
tat w kolejnych rundach finansowania, co utrudnia realizacje exitow poprzez
sprzedaz udziatow nowym inwestorom.

Wsrod istotnych wyzwan wymienia sie takze niskg aktywnosc firm w regionie
Europy Srodkowo-Wschodniej w obszarze fuzji i przejeé (M&A), co ogranicza
mozliwosci wyjscia z inwestycji tg droga. Na te trudnosci naktada sie nadal
stosunkowo niski poziom dojrzatosci polskiego rynku startupowego, co - jak

wskazano we wczesniejszych czesciach raportu - wptywa negatywnie na dy-
namike exitow i ogranicza dostepnosé réznych Sciezek wyjscia z inwestycji.

form finansowania startupow

—/J COBIN
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Na polskim rynku wcigz obserwujemy niewielka liczbe exitow.
Co, Twoim zdaniem, musi sie wydarzy¢, aby byto ich wiecej?

Brakuje nam jeszcze infrastruktury wyjsé: funduszy growth i private equity go-
towych przejmowac mniejsze spotki technologiczne oraz aktywnych korporacji
z realng strategig M&A. Dzi$ koncentrujg sie one gtdwnie na rynkach zagranicz-
nych. W efekcie rynek wtdrny dla udziatéw pozostaje ptytki, a transakcje - na-
wet jesli dochodza do skutku - czesto trwajg wiele miesiecy. W praktyce przygo-
towanie spotki do sprzedazy to proces liczony w latach. Z mojej perspektywy,
jako przedsiebiorcy, ktéry zbudowat i sprzedat kilka firm, exit to nie przypa-
dek, ale efekt dtugoterminowego planowania. Wielu founderéw wciaz skupia
sie wytacznie na wzroscie, pomijajac pytanie, komu i w jaki sposob chca kiedys
sprzedad swoj biznes. To jednak powoli sie zmienia. Dojrzewa pokolenie przed-
siebiorcow, ktore rozumie, ze liquidity events sa kluczowe nie tylko dla nich, ale
dla catego ekosystemu. Coraz czesSciej mowi sie tez o potrzebie mechanizméw
typu secondary. Pozwalajg one founderom czesciowo “odcigé¢ kupon”, co daje
przestrzen do podejmowania wiekszego ryzyka i budowania jeszcze bardziej
ambitnych firm. Wierze, ze wraz ze wzrostem liczby transakcji, szczegélnie tych
wiekszych, pojawi sie efekt kuli Snieznej. DosSwiadczone osoby z takich spotek
wrdca na rynek jako aniotowie biznesu lub zatoza kolejne firmy. To wtasnie ta-
kie cykle: exit, reinwestycja w kolejne projekty i zaktadanie nowych firm - bu-
duja dojrzate ekosystemy.

MACIEJ ZAWADZINSKI

Partner w Hard2Beat, Angel Investor,
Founder & Advisory Board w Piwik Pro

Kluczowa barierg dla wiekszej liczby exitow w Polsce jest ograniczony popyt ze
strony inwestorow strategicznych i funduszy growth-stage, a takze zbyt mata
liczba startupow myslacych od poczatku w kategoriach skalowalnosci i sprze-
dazy. Potrzebujemy silniejszych pomostéw miedzy polskimi startupami a za-
granicznymi funduszami oraz korporacjami zarowno poprzez VC, jak i progra-
my akceleracyjne z realnym dostepem do rynku. Druga kwestig jest mentalnos¢
zatozycieli. Niestety wielu z nich skupia sie na budowaniu firmy dopasowanej
do polskiego rynku zamiast od pierwszego dnia mie¢ w gtowie mental "go big,
or go home". Konieczne jest rowniez pokazywanie success stories polskich star-
tupdw i wbijanie do gtdw, ze porazka jest czyms naturalnym w cyklu zycia star-
tupu. Pomogtoby tez zreformowanie regulacji dotyczacych M&A oraz wieksza
dostepnosé doradztwa transakcyjnego dla mtodych spotek.

ARTUR KURASINSKI

d Business Angel, Founder at The Foundation,
Co-Founder at OMEA
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Na polskim rynku wcigz obserwujemy niewielka liczbe exitow.
Co, Twoim zdaniem, musi sie wydarzy¢, aby byto ich wiecej?

Niewielka liczba exitow to naturalna konsekwencja mtodego rynku i stosunko-
wo krotkiego cyklu zycia startupow w Polsce - wiele z nich dopiero dojrzewa.
Aby przyspieszyé tempo exitow, potrzebujemy kilku rzeczy: po pierwsze, wiek-
szej obecnosci inwestorow z kolejnych etapdéw (Series B i wyzej), ktdérzy moga
przejmowacd udziaty od aniotow i wczesniejszych funduszy. Po drugie, potrzeb-
na jest konsolidacja w sektorach takich jak SaaS, fintech czy healthtech, co
moze uruchomic fale przejeé. Trzeci element to edukacja founderdw i inwesto-
row - exit to nie porazka ani koniec wizji, tylko naturalny etap rozwoju. Wresz-
cie, potrzebujemy wiecej sukcesow medialnych - spektakularne, dobrze nagto-
Snione exity budujg wiare w rynek i przyciagaja kolejnych graczy.

JAROStAW tUKASIEWICZ

ex-EO Cohesive/VETASI, inwestor,
Business Angel, Doradca biznesowy

Kilka ostatnich lat to byta jazda od bandy do bandy, bardzo wysokie wyceny
i kapitatochtonnosé. Teraz nastepuje stabilizacja i powrdt do tego co juz byto,
ale szybko o tym zapomnielismy. To niestety wydtuzyto horyzonty inwestycyj-
ne i czasowo zmniejszyto iloS¢ exitéw. Z drugiej strony zmniejszenie stop zwro-
tu, co bym nazwat racjonalizacja, dotkneto nie tylko startupy, ale i wszystkie
dziedziny inwestycji. Na pewno to czas weryfikujacy, ktore spotki potrafig zmie-
ni¢ swoje modele dziatania i zaczaé szybciej generowac pozytywne przeptywy,
bo dla wielu o kolejne rundy, przy wizji trudniejszego exitu moze by¢ trudno.
Wiec coraz wiecej tendencji do bootstrapu i bardziej racjonalnych rund. Wiele
firm planuje rozwijac sie w oparciu o jedng czy dwie rundy az do etapu wysokiej
rentownosci, co zajmuje wiele lat, szczegdlnie jezeli méwimy o ptynonsci przez
NewConnect czy GPW. Z kolei, gdy spotka, w ktorg zainwestowali inwestorzy
prywatni generuje dobre wyniki a moze pierwsze zyski, nie spieszy sie z realiza-
cja zyskow i zostaje runde lub dwie dtuzej niz kiedys. Przede wszystkim dlate-
go, ze skoro nie wszystkim spotkom sie udaje, to po co ryzykowac? Dodatkowo
inwestorzy na pozniejszych rundach nauczyli sie docenia¢ udziat smart-money
I nie nalegajg na wykupowanie business angels, a wrecz proszg o ich zostanie.
Finalnie to sie moze ztozy¢ na subiektywny obraz mniejszej ilosci exitow.

PAWEL FORNALSKI

Wspotzatozyciel i aktualnie Executive
Chairman i Board Member IAl Group
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Na polskim rynku wcigz obserwujemy niewielka liczbe exitow.
Co, Twoim zdaniem, musi sie wydarzy¢, aby byto ich wiecej?

Przede wszystkim potrzebujemy rozbudowy catego ekosystemu star-
tupow. Konieczne jest zwiekszenie funduszy na inwestycje, zarowno ze
strony funduszy venture capital, jak i aniotéw biznesu. To spowoduje
wiekszg chec do rozwoju projektow oraz zmiany w ich akcjonariatach.
Potrzebujemy réwniez rozwoju inwestorow na roznych etapach dojrza-
tosci firmy, co bytoby naturalnym kierunkiem do exitow dla inwestoréw
z wczesniejszych rund. Ponadto, duza role upatruje w rynku NewCon-
nect, ktory jest naturalnym kandydatem do bycia miejscem, gdzie moz-
na myslec¢ o exitach. Ostatnie lata byty dla niego trudne, ale pamietajac
rekordowy 2020 rok, nalezy mieé nadzieje, ze inwestorzy wrdca na ten
rynek. W rezultacie, NewConnect moze staé sie miejscem, gdzie beda
realizowane exity. Warto rowniez zauwazyc, ze rozwdj ekosystemu star-
tupow wymaga nie tylko kapitatu, ale takze wsparcia merytorycznego
i infrastrukturalnego. Inwestorzy powinni by¢ gotowi nie tylko na finan-
sowanie, ale takze na dzielenie sie wiedzg i doSwiadczeniem. Wsparcie
mentordw i ekspertow branzowych moze znaczaco przyspieszy¢ rozwdj
mtodych firm, a co za tym idzie umozliwiaé exity.

DR KAMIL GEMRA

Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie
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Dla mnie jednym z podstawowych warunkow jest otwartosé duzych firm,
w tym spotek Skarbu Panstwa na wspotprace a potem przejmowanie
startupow. Na przestrzeni kilkunastu lat spotek przejetych przez polskie
banki czy duze podmioty z udziatem skarbu Panstwa i prywatne byto
zwyczajnie bardzo mato i chyba wszyscy je znamy. Parokrotnie moglisSmy
obserwowac sytuacje, gdy duze firmy zamiast przejagé mniejszy podmiot
wolaty rozwija¢ konkurencyjne rozwigzanie wtasnymi zasobami i to po-
mimo duzej liczby programow, ktére wspieraja pilotaze. W krajach roz-
winietych jest moim zdaniem lepiej. Wielokrotnie widziatem w inkuba-
torach biura duzych firm, ktére zwyczajnie chciaty byc blisko, trzymac
reke na pulsie i traktowaty startupy jako kanat pozyskiwania innowa-
cji i przewag technologicznych nad konkurencja. Tg sytuacje potwierdza
tez znikoma liczba funduszy CVC (corporate venture capital). To nie jest
oczywiscie jedyna przyczyna, ale moim zdaniem bardzo istotna i wpty-
wa na caty ekosystem i poziom innowacyjnosci gospodarki.

TOMASZ £t ASECKI

Partner Zarzadzajacy w funduszu POMERANGELS
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Na polskim rynku wcigz obserwujemy niewielka liczbe exitow.
Co, Twoim zdaniem, musi sie wydarzy¢, aby byto ich wiecej?

Jest faktem, iz nie tylko aniotowie ale rowniez fundusze VC borykaja sie
z niewielka liczba exitow. Natomiast mozna mieé rézne diagnozy tej sytu-
acji — wiekszosc oséb w branzy jako gtowna przyczyne wskazuje staby ry-
nek M&A oraz IPO. Wedtug mnie, najwazniejszym powodem matej liczby
exitow jest po prostu fakt, iz spotki ktore szukaja exitdw sa za stabe aby
przekonac do siebie kupujacych, a dobra spotka zawsze znajdzie nabyw-
ce. Oczywiscie powodow tej stabosci jest wiele, ale do kluczowych zaliczyt-
bym mata skale przychoddw, stabe metryki, niski poziom rentownosci lub
Wcigz generowanie straty EBITDA, generowanie przychoddw tylko/gtdwnie
na polskim rynku, brak istotnej przewagi technologicznej, wysokie oczeki-
wania dot. wyceny przez founderdw i inwestordw, a czesto rowniez po pro-
stu brak profesjonalnego przygotowania do procesu sprzedazy.

PAWEL MAJ

fundraising expert & angel investor

Spojrzmy na dane makro: Polska jest dzi$ - przynajmniej na papierze - dwu-
dziesta gospodarka Swiata. Dysponujemy dynamicznie rosngcym sektorem
prywatnym, a coraz wiecej duzych rodzimych firm patrzy na innowacje nie
tylko w kategoriach ,,zbudujmy sami”, ale réwniez ,kupmy gotowe rozwia-
zanie”. To naturalny etap rozwoju - w pewnym momencie duze organizacje
odkrywaja, ze przejecia startupdw mogg byc¢ szybsza, tansza i mniej ryzy-
kowng drogg do wprowadzania innowacji niz rozbudowa wtasnych dzia-
tow R&D. W tym kontekscie duza role odegra sztuczna inteligencja, ktora
juz teraz wymusza na polskich spotkach przyspieszenie transformacji, by
utrzymacd konkurencyjnosé. Obserwujemy kilkanascie duzych polskich firm
konsolidujacych swoje rynki - i jestem przekonany, ze wkrétce beda one
zmuszone do opracowania spojnych strategii inwestycji w startupy oraz
scale-upy. Swiatowe trendy - od napieé geopolitycznych po rosnace barie-
ry celne - zwiekszaja ryzyko i sktaniaja czesé inwestorow do ostroznosci.
Jednoczesnie rosnie presja, by wspierac przedsiewziecia dziatajace w ca-
tosci w obrebie Unii Europejskiej, zapewniajagce nam wieksza niezaleznosc
gospodarcza, bezpieczenstwo technologiczne oraz odpornos¢ w kontek-
Scie potencjalnych zagrozen militarnych. Mysle, ze to zwiekszy iloS¢ exitow
wewnatrz naszego kraju i regionu.

ADAM RADZKI

Impact Angel Investor, Co-founder HearMe
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Jak korzystne (lub niekorzystne) byto dla Ciebie dotychczas inwestowanie w startupy -
pod wzgledem finansowym, rozwoju osobistego, budowania sieci kontaktow itp.?

Oprocz generowania zwrotow finansowych, inwestowanie w startupy to
dla mnie rowniez narzedzie rozwoju osobistego - pozwala mi by¢ blisko
nowych idei, wspierac polskich founderow i wywiera¢ wptyw spoteczny
w waznych obszarach. Nic nie cieszy bardziej jak inwestycja w startup,
ktéry w swoj model biznesowy ma wbudowany cel impactowy, generu-
jac zwrot finansowy zmienia Swiat na lepsze.

ANNA LANKAUF

Co-Founder iexCEOCallstack(exit 2025),
BussinesAngel, Mentor

O
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Kazda inwestycje jako aniot biznesu ksieguje w momencie przelewu
z wartoscig "0", wiec wzgledy finansowe to ostatni aspekt na jaki patrze
teraz. Mysle, ze - Swiadomi wysokiego ryzyka - dla wielu aniotow cicha
motywacja jest... faktyczna che¢ pomocy, "frajdy" z wsparcia Swietnych
ludzi w budowaniu czegos, czasem powrotu do "dawnych czaséw przed-
siebiorczych", a przy tym intelektualna stymulacja - nowa branza, ze-
spot kilka razy bystrzejszy ode mnie i mozliwos¢ poznania innych hazar-
dzistéw aniotow biznesu ;-)

KAMIL STANUCH

LP Erebor Capital, Aniot biznesu
Sterling Angels, ex-William Hill
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Jak korzystne (lub niekorzystne) byto dla Ciebie dotychczas inwestowanie w startupy -
pod wzgledem finansowym, rozwoju osobistego, budowania sieci kontaktow itp.?

Dla mnie inwestowanie w startupy to naturalne przedtuzenie Sciezki przedsie-
biorcy. Po latach budowania wtasnych firm zaczatem inwestowac jako aniot,
a dzis$ rozwijam fundusz Hard2beat. Trudno jeszcze jednoznacznie ocenic efek-
ty finansowe - cykl zycia takich inwestycji jest dtugi, a w moim przypadku to
historia ostatnich kilku lat - ale juz teraz widze wiele projektéw, ktore rozwijaja
sie w dobrym kierunku. Inwestycje VC traktuje bardzo dtugoterminowo i jako
proces, ktory wymaga czasu, cierpliwosci i zaufania do spotek i ich zatozycieli,
w ktore inwestuje.

Najwieksza wartos¢ daje mi jednak cos$ innego: kontakt z ambitnymi przedsie-
biorcami, mozliwos¢ wspierania ich w kluczowych momentach i obserwowa-
nia, jak buduja cos$ od zera. To rowniez sposdb na poznawanie nowych branz
i technologii z bliska. Inwestowanie pozwala mi sie rozwijac, poszerzaé per-
spektywe i budowac sie¢ relacji z ludzmi, ktorzy realnie zmieniajg swoje bran-
ze - jako mentor, partner i czesto pierwszy ,sparring partner” dla zespotu.

MACIEJ ZAWADZINSKI

Partner w Hard2Beat, Angel Investor,
Founder & Advisory Board w Piwik Pro

Inwestowanie w startupy to dziatalnosé dla oséb o mocnych nerwach i,nomen
omen, anielskiej cierpliwosci. Pierwszy raz inwestowatam w startup wiele lat
temu, nie nalezac do zadnego klubu aniotow biznesu - i to byt btad. Nie wie-
dziatam wowczas, na jakie zawitosci prawne zwracaé uwage przy podpisywa-
niu umowy, nie bytam w stanie oszacowac ryzyka, zweryfikowaé szansy powo-
dzenia pomystu zawartego w pitchdecku, a o founderach wiedziatam tyle, ile
przyniosto moje prywatne postepowanie due diligence. Nie stracitam na tej in-
westycji, ale kolejnych samotnych negocjacji ze startupami staram sie unikac,
cenigc sobie mozliwosé wymiany opinii z innymi cztonkami COBIN Angels.

Probuje wspierac ,moje” startupy nie tylko kapitatem stricte finansowym, ale
rowniez doswiadczeniem i kontaktami, ktére potencjalnie moga pomédc w do-
tarciu do nowych klientow, nawigzaniu partnerstw biznesowych i promocji
W szerszym gronie, czy pozyskaniu kolejnych rund finansowania. To sprawia, ze
angazuje sie na 100 procent, co przynosi mi mase satysfakcji i cennych doswiad-
czen, ale tez generuje duzy emocjonalny koszt i jest niezwykle czasochtonne.
Szczegblnie intensywna byta dla mnie rola cztonkini zarzadu w jednym ze star-
tupdw, w ktore zainwestowatam. Sprawowatam te funkcje przez trzy lata, ma-
jac mozliwos¢ wptywania na kluczowe decyzje dotyczace spoétki i jej rozwoju,
jednoczesnie majac swiadomosé duzej odpowiedzialnosci, ktorg zdecydowa-
tam sie przyjac.

KASIA PIENIADZ

Inwestorka, cztonkini Rady COBIN Angels
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Jak korzystne (lub niekorzystne) byto dla Ciebie dotychczas inwestowanie w startupy -
pod wzgledem finansowym, rozwoju osobistego, budowania sieci kontaktow itp.?

Na tablicy w naszym wroctawskim biurze mamy wypisane hasto ,,Po exitach
ich poznacie”, bo to najwazniejszy element sukcesu w inwestowaniu w star-
tupy. Nie oszukujmy sie - nie jest to beztroska ani pewna forma pomnaza-
nia kapitatu, a z jakiegos powodu nawet najwieksze krajowe fundusze VC nie
chwala sie szeroko swoimi wynikami wypracowanymi dla inwestoréw i gto-
Snych exitow jest jak na lekarstwo. Zeby jednak byto troche optymistycz-
niej - na rynku startupow z inwestycjami anielskimi pojawiliSmy sie w 2021
roku i w krétkim, dwuletnim okresie zbudowalismy portfel 35 spotek, ktore
wspieraliSmy w rozwoju, ale od poczatku szukaliSmy swojej drogi rozwoju
naszego portfela. Od pierwszego roku dziatalnosci w WP2 Investments, Sle-
dzac rynek inwestycyjny i otoczenie rynkowe, zdiagnozowalismy 3 silne su-
per trendy: digitalizacja ustug finansowych, transformacja energetyczna,
oraz rosnaca rola impaktowosci w ostatnim czasie, uwzgledniajaca Al. Tren-
dy te wcigz determinujg naszg polityke inwestycyjng i wskazujg dalszy kie-
runek naszego rozwoju. Spotki, w ktorych objeliSmy udziaty wypracowaty
w 2022 roku okoto 100 min PLN przychodow, a w tym roku bedzie to ponad
100 mln euro. Tak wiec portfel zmierza w dobrg strone, zrobiliSmy trzy pierw-
sze exity i pracujemy nad kolejnymi, ale to dopiero poczatek naszej drogi.
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72 ANGELS

W ostatnim roku zmodyfikowaliSmy naszg strategie aby nasze inwestowanie
w startupy byto bardziej sprawcze i mniej loteryjne. Dlatego w 2024 r. na ba-
zie naszych 35 spotek portfelowych zaczeliSmy wspottworzyc trzy struktury
biznesowo-holdingowe: fintechowa, biometanowa i Al, w ktorych objeliSmy
udziaty i chcemy wokot nich kontynuowac rozwoj naszego portfela. W inwe-
stowaniu w startupy duzo satysfakcji daja relacje z mtodymi przedsiebior-
cami i wspieranie ich w rozwoju tworzonych przez nich bizneséow. Na pewno
przy inwestowaniu na tym rynku, zwtaszcza na wczesnych etapach rozwoju
firm, kluczowa jest zdolnosé postawienia na efektywnych founderéw i sku-
teczne budowanie partnerstw koinwestycyjnych. Duzg wage przywigzujemy
do rzeczywistego wspierania spotek - nie opowiadamy bajek o smart money,
ale zbudowalismy autorski program ScaleUP, w ramach ktérego wspieramy
spotki portfelowe w obszarach takich jak modelowanie finansowe, programy
dotacyjne, komunikacja, wsparcie prawne, digital marketing i fundraising.

WOJCIECH PYSIEWICZ

Zatozyciel WP2 Investments
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Polski rynek anielski zaczyna dojrzewac - coraz czesciej obserwujemy sytu-
acje, w ktorych zatozyciele spotek technologicznych odnoszacych sukcesy na
rynkach globalnych inwestujg w startupy na wczesnym etapie rozwoju. Wyko-
rzystujac swoje doswiadczenie w budowaniu i skalowaniu firm oraz posiadany
kapitat, founderzy wspierajg perspektywiczne projekty, przyczyniajac sie do
ich wzrostu.

Podobne zjawisko w Stanach Zjednoczonych odegrato istotng role w dyna-
micznym rozwoju tamtejszego ekosystemu startupowego. Mozna wiec z du-
zym prawdopodobienstwem zatozyc, ze w Polsce jestesSmy Swiadkami poczat-
ku analogicznego procesu. W dalszej czesci raportu przedstawiamy przyktady
inwestycji dokonanych przez zatozycieli najwiekszych polskich startupdw.

Ponizej znajduje sie zestawienie Polakow, ktdrzy zatozyli spotki technologicz-
ne, a po osiggnieciu sukcesu zaczeli inwestowac w inne startupy. To wazny

—/) COBIN
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trend wspierajacy rozwdj polskiego ekosystemu technologicznego. Wracajacy
inwestorzy wnoszg nie tylko kapitat, lecz takze cenng wiedze, kontakty i do-
Swiadczenie zdobyte podczas lat budowania wtasnych bizneséw. Teraz moga

je wykorzystaé, by wspiera¢ kolejnych zatozycieli.

|
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Dane zostaty zebrane wytgcznie na podstawie powszechnie dostepnych arty-
kutow, baz danych, portali internetowych (m.in. LinkedIn) oraz innych Zzrédet
online. Autorzy raportu nie ingerowali w zestawienie i nie korzystali z wtasnej
wiedzy o rynku, opierajac sie wytacznie na informacjach publicznych. Celem
byto poszanowanie prywatnosci tych aniotéw biznesu, ktorzy nie chca ujaw-
niad swojej aktywnosci, oraz zapewnienie spdjnosci procesu gromadzenia da-
nych. Nalezy pamietac, ze zestawienie obejmuje spotki technologiczne oraz
inwestycje powszechnie znane, dlatego nie mozna wykluczy¢, ze founderzy in-
westowali wczesniej lub posiadali mniej rozpoznawalne spotki, ktére nie zo-
staty uwzglednione.

Zestawienie obejmuje 41 polskich founderdw (i founderek dalej zbiorczo okre-
Slanych jako: ,founder” lub ,,zatozyciel”) spotek technologicznych, ktorzy od-
niesli sukces w ramach prowadzonych firm, a nastepnie rozpoczeli inwesto-
wanie w startupy. Prezentowane dane dotyczg pierwszego sukcesu kazdego
z founderow oraz informacji o spotce, z ktdorg jest on zwigzany. Wybrane wskaz-
niki zostaty dodatkowo przedstawione w formie wykresow oraz tabeli zawie-
rajacej kluczowe dane o founderach.

95%

mezczyzn

Wsrod zatozycieli spotek
technologicznych inwestujacych
w startupy zdecydowang wiekszosé
stanowig mezczyzni.

Sredni wiek founderéw w momencie
zaktadania spotki, ktéra pozniej
osiggneta sukces.

To Sredni czas, po ktorym
founderzy realizowali catosciowy
lub wiekszosciowy exit z zatozonych
przez siebie spotek.

Srednio po 8 latach od zatozenia
odnoszacej sukces spotki, founder
wraca na rynek jako aniot biznesu.

—/J COBIN
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KRAJ PIERWSZEJ REJESTRACJI SPOLKI BRANZA SPOLKI TECHNOLOGICZNEJ

93% 59, Marketplace WYL
21%
. Polska . UK USA Software house / tech consulting 15%

B2B SaaS

Foodtech 10%

Edtech 7%
FORMA WYJSCIA ZE SPOLKI ZALOZONEJ PRZEZ FOUNDERA

| ' E-commerce VA
(CALOSCIOWY LUB WIEKSZOSCIOWY EXIT)
Fintech 7%
44% 34% 17% GameDev [} 2%
loT 2%
. Brak exitu / . PO . >
brak informacji o exicie Robotics . 2%
. Sprzedaz do inwestora Sprzedaz
strategicznego do funduszu
93% founderdw rozpoczynato dziatalnosé w Polsce - wiekszos¢ badanych 44% founderow wciaz rozwija swoje spotki (lub brak byto jawnych informac;ji
stawiata pierwsze kroki biznesowe wtasnie tutaj. Z czasem czesc¢ spotek byta 0 exicie).

przenoszona za granice lub otwierata tam oddziaty. Pozostate lokalizacje

. T ; . Najczesciej realizowana forma wyjscia byta sprzedaz do inwestora strategicz-
pierwszych siedzib to Wielka Brytania - 5% oraz USA - 2%.

nego — wskazato na nig 14 z 41 badanych. Kolejnym popularnym scenariuszem
Najczesciej wybierang branza byty marketplace’y - kapitatochtonne i wyma- byto IPO.

gajagce w rozwoju, stanowity 27% wszystkich spotek. Na drugim miejscu zna-

lazty sie B2B SaaS - 21%, a nastepnie spotki ustugowe rozwijajgce technologie

dla innych - software house’y oraz firmy doradztwa technologicznego.
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Udziat % oséb badania

Udziat % oséb badania

Z
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Na podstawie przeanalizowanych danych widaé, ze founderzy w roznym cza-
sie wracali na rynek jako aniotowie biznesu, jednak mediana roku ich powro-
tu przypada na 2019. To wtasnie od tego momentu, kiedy na polskim rynku
pojawit sie kapitat z PFR Ventures, aktywnosé inwestycyjna znaczaco wzro-
sta i az 58% badanych rozpoczeto inwestowanie po 2019 roku. Najliczniejsza
grupa, obejmujaca 44% founderdw, zaczeta inwestowaé w latach 2021-2024,
co pokazuje, ze ostatnie lata byty szczegolnie intensywne pod wzgledem po-
wrotow na rynek. Warto jednak podkreslié¢, ze 22% badanych zdecydowato
sie na rozpoczecie dziatalnosci inwestycyjnej znacznie wczesniej, juz w latach
2012-2013. Dane te pokazujg wyrazny trend wzrostowy - z jednej strony foun-
derzy zaczeli czesSciej wracac na rynek po 2019 roku, gdy koniunktura rynku
VC zaczeta sie poprawiaé, z drugiej zas coraz wieksza liczba przedsiebiorcow
w ostatnich latach osiggneta poziom rozwoju, ktéry pozwolit im na dodatko-
we zaangazowanie w roli aniota biznesu.

Srednio founderzy wracaja na rynek jako aniotowie biznesu po okoto o$miu
latach od zatozenia spotki, ktéra osiggneta sukces. Analiza pokazuje jednak
Znaczace zroznicowanie w czasie podejmowania pierwszych inwestycji. Oko-
to jedna trzecia founderdw rozpoczyna inwestowanie bardzo wczesnie - juz
miedzy 2. a 5. rokiem od powstania spotki. Kolejna jedna trzecia decyduje sie
na ten krok w okresie od 8. do 13. roku dziatalnosci. Natomiast doktadnie 30%
badanych wrdcito na rynek jako aniotowie biznesu dopiero po kilkunastu la-
tach od zatozenia swojej firmy.
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Dla mnie jest to sposob na ztapanie szerszej perspektywy, wyjscia ze
swojego obszaru kompetencji i nabrania dystansu do swojego doswiad-
czeniafounderskiego, dziekitemu sie rozwijam. Wspierane startupy maja
mozliwos¢ zderzenia swoich pomystow lub probleméw z osobami, kto-
re majg praktyczna wiedze jak adresowac podobne wyzwania, co zna-
czaco skraca krzywa uczenia sie, by¢ moze pozwala unikac btedow typu
byé, albo nie byé. Caty rynek zyskuje na takiej wspotpracy. Dzieki do-
Swiadczeniu aniotdw biznesu founderzy moga szybciej osiggac posta-
wione cele strategiczne i finansowe, co przektada sie na ogolny wzrost
tempa rozwoju przedsiebiorczosci i innowacji w Polsce. Jestem drugim
pokoleniem przedsiebiorcow po '89. Kolejne pokolenia, mam nadzieje,
beda korzystaty z naszego doswiadczenia, ale tez beda odwazniejsze,
zapomna o kompleksach i nie beda baty sie wychodzic¢ na rynki global-
ne.

Angel Investments dla mnie to po czesci sposdb na dotaczanie do cieka-
wych projektow z ciekawymi osobami. To tez jest sposdb na wspieranie in-
nychi"oddawanie" z powrotem do ekosystemu. Jako trzeci punkt to tez na-
dzieja, Zze bedzie optacalne i inwestycja sie zwrdci.

Jak wchodze jako Angel to zawsze oceniam czy jestem w stanie wesprzec
startup w jakis sposdb. To moze byc przez kontakty, ale przede wszystkim
doswiadczenie ktore moze poméc founderowi i startupowi w pewnych ob-
szarach przyspieszyc.

O
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Dla mnie inwestowanie to przede wszystkim poszukiwanie ponadpasywnych osiggnieciem rentownosci lub tuz po break even. Dzieki temu realnie moge po-

zyskow. Spotki posiadajace innowacyjny produkt lub szybko skalujace sie, moc, bez czekania wiele lat, az firma osiggnie skale przy ktérej moge najbar-
dajg szanse na taki wzrost wartosci a na exit zysk dla inwestora. Zwtaszcza, dziej pomoc. Czuje sie tez jak ryba w wodzie w procesie digitalizacji firm a naj-
ze jako founder IAl, spotki, ktora przeszta droge od zera do ponad miliarda lepiej w ecommerce i sektorach z nim powigzanych. Takie projekty rozwijam
wyceny na exit do globalnego funduszu, zgromadzitem mnostwo unikalne; z pasji. Kocham bowiem to co robie, zwtaszcza tworzenie nowych projektéw.
wiedzy, ktdrej nie pozna sie na kursach czy z ksigzek. Ta wiedza jest bar- Inwestowanie w wiele spotek pozwala mi wiecej czasu przeznaczyé wtasnie na
dzo rzadka. Ja moge w trybie konsultacji i mentoringu przekazad ja founde- innowacje produktowe, ktore w jednej firmie s3 tylko czescia pracy. A inwestu-
rom kolejnych spotek. Dzieki temu, moga oni uniknagé kosztownych btedow jac lub bedac konsultantem lub cztonkiem rady nadzorczej, moge zajmowac
i zwiekszy¢ dla siebie i dla mnie, jako inwestora, wartosc spotki. Osobiscie sie przez caty czas tym co lubie, czyli tworzeniem, bez spedzania czasu na tak-
nie przepadam za praca z founderami spotek na bardzo wczesnym etapie ze mniej spektakularnej biezaczce, niezbednej aby firma funkcjonowata.

zalazkowym. Moja wartosc to przede wszystkim pomoc w pouktadaniu pro-
cesow, skalowaniu, finansach, technologii, pozycjonowaniu rynkowym, pro-
cesach promocji i sprzedazy. Dlatego wole pracowad ze spotkami tuz przed

O
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Profil polskich zatozycieli spdtek technologicznych, ktorzy po swoim sukcesie
wrocili jako aniotowie bizhesu

Founder Wiek zatozenia Pierwsze sukcesy Branza Kraj pierwszej rejestracji Rok zatozenia Inwestycje

pierwszej spotki spotek technologicznych spotki z pierwszym spotki
(ktéra odniosta sukces) sukcesem

Pora na Pola, RestPay,

Aleksandra Lazar 33 Kobieta Gastronauci Foodtech Polska 2007 : D
Gaminate, Fibritech
. : Urvis Bike, Znika,
Andrzej Targosz 36 Mezczyzna Eventory B2B Saa$S Polska 2014 Estimote, JIVR, Statscocial
Anna Lankauf 31 Kobieta Callstack SOIfLErE De\{elopment/ Polska 2016 Vimentse, Ueilde
Tech Consulting Doctor One,
Arkadiusz Krupicz 25 Mezczyzna Pyszne.pl Foodtech Polska 2009 Foodsi
. : IntoDNA,
Bart Kiszala 26 Mezczyzna Base CRM B2B Saa$S Polska 2010 32 Nowa Stomatologia
. . : : Software Development / Eleven Labs, Tequipy,
Bartosz Majewski 26 Mezczyzna Right Hello, Casbeg Tech Consulting Polska 2014 TasteRay, Certifier, Restimo
Benjamin Kuna 26 Mezczyzna tylko E-commerce / Furniture  Polska 2014 Debesto
Konrad Howard 37 Mezczyzna Booksy, iTaxi Marketplace / Mobility Polska/ USA 2013 Egr:ﬁg(llve’ Trident Al, Smart-
Konrad Kwiatkowski 26 Mezczyzna Packhelp II\T/I]z‘aarrléitplace | (E-Eim- Polska 2016 Epinote, PsiBufet, Lunching
Kuba Filipkowski 23 Mezczyzna Netguru Software De\{elopment/ Polska 2008 ColibriTool, Estimote, Grow-
Tech Consulting bots
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Wiek zatozenia Kraj pierwszej rejestracji Rok zatozenia
spotki z pierwszym spotki

sukcesem

Pierwsze sukcesy Inwestycje

spotek technologicznych

pierwszej spotki
(ktéra odniosta sukces)

Lech Kaniuk 26 Mezczyzna iTaxi, PizzaPortal, SunRoof Energy Tech Polska/Szwecja 2009 vellir, JLS Property,
Dropybox.com, Migam
Lucjan Samulowski 31 Mezczyzna DocPlanner Marketplace / Health Polska 2011 BetterStack, Epinote
tukasz Haluch 25 Mezczyzna Brainly, Picodi Edtech / E-commerce Polska 2008 CRUEMEY, Invgs.tlo, Al
Skubacz, Positionly
Maciej Biatek 25 Mezczyzna Pixers E—ecrcr)]r;wnn;erce/Prmt-on- Polska 2009 PCDoc, screenSHU
Maciej Jarzebowski 30 Mezczyzna  Livechat B2B Saa$ Polska 2002 ﬁ;ggd”" IiEnmEelEs, il
Maciej Noga 24 Mezczyzna Grupa Pracuj Marketplace / Jobs Polska 2000 X-press Couriers, Booksy,
) Nog qzczy P ) P SonarHome
. . - : Marketplace / E-com- : :
Maciej Wozniczko 26 Mezczyzna Packhelp merce Polska 2016 Epinote, PsiBufet
Maciej Zajac 29 Mezczyzna Packhelp rl\]/lqaerrléitplace / E-com- Polska 2016 Epinote
Kanary, ClearCode, Piwik Demoboost, Edrone, Oxla,
Maciej Zawadzinski 27 Mezczyzna Pro Y ’ MarTech / B2B SaaS Polska 2013 Juo, Digital First Al, Neth-
ansa, Surveily, Hunch
Marcin Tchorzewski 28 Mezczyzna CodersLab Edtech Polska 2013 Jutro .Medlcal, Listny Cud,
Wedding.pl
Marcin Zukowski 33 Mezczyzna Snowflake B2B SaaS / Data Cloud USA 2013 NOEEE, REves, Mg, s

Foodtech / Mobility /

Prowly, ePark Group, Bean
& Buddies, Heimdal, Nida-

Pets, Deeplate

—/J COBIN
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Wiek zatozenia Pierwsze sukcesy

spotek technologicznych

Kraj pierwszej rejestracji Rok zatozenia
spotki z pierwszym spotki
sukcesem

Inwestycje

pierwszej spotki
(ktéra odniosta sukces)

neptune.ai, Deeptale.ai,

Marek Cygan 33 Mezczyzna Nomagic Robotics / Automation Polska 2017 SonarHome
Brainly, Preply, Allani, Shop-
Mariusz Gralewski 21 Mezczyzna Golden Line, DocPlanner E/Ioabrgetplace/ Health & Polska 2005 lo, Gamekit, Typeform,
Skubacz, Telemedi
Mateusz Tarczynski 27 Mezczyzna Woodpecker, Chop - chop  B2B SaaS Polska 2010 Right Hello, Bouncer
Mati Staniszewski 27 Mezczyzna Eleven Labs B2B SaaS / Al UK 2022 235 Lal?s, LafEnE Lal5g, Si-
tra Al (Litwa)
Michat Borkowski 22 Mezczyzna Brainly Edtech / Marketplace Polska 2009 Skubacz, SonarHome
Michat Kicinski 20 Mezczyzna CD Projekt GameDev Polska 1994 DISCOVR, Polbionica
Profitroom, Embargo,
Pawet Fornalski 20 Mezczyzna |Al E()ZOI3ISSaaS / E-commerce Polska 2000 TakeDrop, Prosoma, Piesot-
to
Pawet Leks 24 Mezczyzna Grupa Pracuj Marketplace / Jobs Polska 2000 MyDeal, Silvair
Piotr Czajkowski 26 Mezczyzna Pyszne.pl Foodtech Polska 2009 Foodsi
Software Development Demoboost, Eleven Labs,
Piotr Karwatka 22 Mezczyzna Divante, Vue Storefront / Tech Consulting / Mar- Polska 2008 Proofs, Doctor.One, Word-
Tech ware
Ramp Network, Unit, Attio,
Piotr Pisarz 32 Mezczyzna Uncapped Fintech UK 2019 Urbyo, Fiat Republic, Port,
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Wiek zatozenia
pierwszej spotki
(ktéra odniosta sukces)

Pierwsze sukcesy Kraj pierwszej rejestracji Rok zatozenia
spotki z pierwszym spotki

sukcesem

Inwestycje

spotek technologicznych

Piotr Smolen 24 Mezczyzna Symmetrical.ai (ongoing) Fintech / B2B SaaS Polska 2011 Bouncer, SpaceQS, Arch-
desk, Userfeeds, Epinote,
Shopstory, Frame.so
Przemystaw Gacek 26 Mezczyzna Grupa Pracuj Marketplace / Jobs Polska 2000 Preply, Booksy, Docplanner
AT 24 Mezczyzna Ramp Network Fintech / B2B SaaS Polska 2017 Advocly
Kowalczyk
Rafat Agnieszczak 25 Mezczyzna Furgonetka Marketplace / Logistics  Polska 2005 ngi?(’;svli(ei,MIUMAG, ele-
Rafat Han 40 Mezczyzna Silvair, Estimote loT Polska/USA 2014 Juehdle DUE, TUFEif IEeiel-
ogy, Eventory
Software Development Demoboost, Eleven Labs,
Tomasz Karwatka 27 Mezczyzna Divante, Vue Storefront / Tech Consulting / Mar- Polska 2008 Proofs, Doctor.One, Word-
Tech ware
Tomasz Kraus 20 Mezczyzna Picodi, Brainly Edtech / E-commerce Polska 2008 Allani, SonarHome
Software Development / CulinaryOn,Growbots,Esti-
Wiktor Schmidt 26 Mezczyzna Netguru €1op Polska 2008 mote, Lever, Dollar Shave
Tech Consulting Club
. . : Marketplace / E-com- : :
Wojtek Sadowski 26 Mezczyzna Packhelp merce Polska 2016 Epinote, PsiBufet
'2 XREIIETS Polish Successful Tech Founders jako aniotowie biznesu

Turbine Analytics (exited)

Ramp Network, Sundose,
Juo, Neptune.ai, Port,
Snoots, Papu.io, Dealflow,




Ocena potencjatu
Inwestycyjnego w obszar
dual-use w Polsce
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Znaczaca wiekszosé, bo az 76% polskich inwestorow, nie inwestowata dotad
w projekty typu dual-use. Niemniej jednak 65% z nich rozwaza taka inwesty-
cje. Jedynie 11% inwestorow nie inwestowato i nie planuje w przysztosci an-
gazowac kapitatu w rozwigzania zwigzane z obszarem dual-use. Pokazuje to
wcigz niewykorzystany potencjat i gotowosé inwestoréw do lokowania $rod-
kdw w tym segmencie.

Inwestorzy przede wszystkim chca lokowad kapitat w kompletne rozwigza-
nia, systemy lub gotowe produkty - taka preferencje wskazato 72% badanych.
W tej grupie potowa interesuje sie systemami do integracji, a druga potowa
kompletnymi systemami i sprzetem. Z kolei 21% inwestorow preferuje uni-
wersalne komponenty, takie jak sensory czy autopiloty.

.,

CZY KIEDYKOLWIEK ROZWAZALES/-AS INWESTYCIJE
LUB ZAINWESTOWALES/-AS W STARTUP ROZWIJAJACY
TECHNOLOGIE TYPU DUAL-USE?

. Nie zainwestowatem/-am
I nie rozwazam inwestycji

. Nie zainwestowatem/-am,
ale rozwazam inwestycje

Tak, zainwestowatem/-am

JAKI JEST PREFEROWANY PRZEZ CIEBIE OBSZAR INWESTYCJI
W SEKTORZE DUAL-USE?

Kompletne systemy lub sprzet 36%
np. drony dostarczane do wojska °
Systemy (np. algorytmy do fuzji), ktére moze 36%
wykorzystaé przemyst obronny jako integrator °
Uniwersalne komponenty

(np. sensory, autopiloty do dronéw)

21%

Inne
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JAKIE RYZYKA POSTRZEGASZ ZWIAZANE
Z TECHNOLOGIAMI DUAL-USE?

2%

Ryzyko reputacyjne

Ryzyko geopolityczne 6%

Brak dostepu do odbiorcy koricowego 9%

Ryzyko eksportowe i ograniczen rynkowych 1%

Trudnosci w komercjalizacji 13%
Utrudnione testowanie w warunkach operacyjnych 17%

Ryzyko regulacyjne i legislacyjne 21%

Diugi proces zakupowy przez sektor obronny 21%

CO STANOWI DLA CIEBIE NAJWIEKSZA BARIERE DO INWESTOWANIA
W TECHNOLOGIE DUAL-USE W POLSCE?

B 2%

Ryzyko geopolityczne 6%

Ryzyko reputacyjne

Brak dostepu do odbiorcy korncowego 6%

Ryzyko eksportowe i ograniczen rynkowych 14%
Trudnosci w komercjalizacji 22%

Utrudnione testowanie w warunkach operacyjnych 22%

Ryzyko regulacyjne i legislacyjne 28%

—/J. COBIN
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W obszarze ryzyk inwestorzy przede wszystkim zwracajg uwage na dtugi pro-
ces zakupowy w sektorze oraz ryzyko regulacyjne i legislacyjne. Na kolejnych
miejscach znajdujg sie utrudnione testowanie w warunkach operacyjnych oraz
kwestie zwigzane ze sprzedaza. Proces komercjalizacji jako wyzwanie wska-
zato tacznie 34% respondentéw. Najmniejsze obawy inwestorzy maja nato-
miast w zakresie reputacji i ryzyk geopolitycznych.

Z kolei w przypadku decyzji o inwestycji najwiekszymi barierami dla inwesto-
row s3: stosunkowo mata liczba dobrych i dojrzatych projektéw, brak wiedzy
o rynku i technologii oraz kwestie regulacyjne. Te aspekty stanowig tacznie
72% wszystkich wskazan dotyczacych barier. Podobnie jak w przypadku ry-
zyk, najmniej istotne okazaty sie obawy zwigzane z reputacja.

\ Ocena potencjatu inwestycyjnego w obszar dual-use w Polsce




CZY PANSTWO POLSKIE POWINNO AKTYWNIEJ WSPIERAC
INWESTYCJE PRYWATNE W TECHNOLOGIE DUAL-USE?

5%
71% 24%

. Raczej tak Nie mam zdania

. Zdecydowanie tak

JAK OCENIASZ WSPOLPRACE SEKTORA PUBLICZNEGO
Z INWESTORAMI PRYWATNYMI W ZAKRESIE ROZWOJU
TECHNOLOGII DUAL-USE W POLSCE?

. Srednio

. Stabo

. Bardzo stabo Nie mam zdania

Znakomita wiekszosc ankietowanych uwaza, ze panstwo polskie powinno ak-
tywnie wspieraé rozwoéj obszaru dual-use oraz projektéw opracowujacych
technologie w tym zakresie. Jedynie 5% respondentow jest zdania, ze sektor
publiczny nie powinien angazowac sie w inwestycje w prywatne technologie.

Wspotpraca sektora publicznego z inwestorami jest oceniana przez inwesto-
row indywidualnych raczej jako $rednia lub staba - zaden respondent nie oce-

nit jej pozytywnie. Niemal 60% badanych wskazato, ze wspotpraca ta jest sta-
ba lub bardzo staba.

JAKIE MECHANIZMY WSPARCIA ZACHECILYBY CIE
DO INWESTOWANIA W DUAL-USE?

Dostep do ekspertyzy wojskowej/technicznej 16%
Gwarancje inwestycyjne 14%
Matching funds ze srodkéw publicznych 24%
Programy akceleracyjne dedykowane dual-use 19%
Sieé¢ kontaktéw z odbiorcami publicznymi 14%

Ulgi podatkowe 8%

Zadne z powyzszych 5%

Inwestorzy wskazywali rowniez, co mogtoby ich bardziej sktoni¢ do inwesto-
wania w obszar dual-use z perspektywy mechanizmdw wsparcia. W tym przy-
padku opinie byty podzielone. Do najczesciej wymienianych rozwigzan naleza-
ty m.in.: dopasowanie kapitatu ze srodkdéw publicznych (matching), programy
akceleracyjne w obszarze dual-use oraz szerszy dostep do ekspertyzy wojsko-
wej, umozliwiajacej lepszg ocene projektdw od strony specjalistyczne;.

—/J COBIN
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Innowacyjne dual-use

Branza produktéw podwdjnego zastosowania (dual-use) ze swej natury jest
trudna do zdefiniowania, rozgraniczenie tego co jest dual-use, a co nie jest,
nigdy nie bedzie ostre. Najczesciej w kontekscie dual-use wspomina sie o cy-
berbezpieczenstwie, dronach i systemach autonomicznych, systemach nad-
zoru, telekomunikacji, zaawansowanych materiatach, optoelektronice, tech-
nologiach kosmicznych, biotechnologii. Wedtug rozporzadzenia PE i Rady (UE)
2021/821 wywdz produktéw podwdjnego zastosowania z terenu UE wymaga
zezwolenia i jest rejestrowany. Dzieki temu mozemy oszacowad wartosé eks-
portu dual-use z Polski w 2022 na co najmniej 1 mld zt (115 mln EUR licencji
ID1, 118 mln EUR licencji ID2, nieznana wartos¢ licencji ID4). Biorac dodatko-
wo pod uwage wysokos¢ krajowych zamowien publicznych na wybrane pro-
dukty i ustugi mozna zatozy¢, ze rynek dual-use w Polsce byt warty w 2022
okoto 1,5-2,0 mld zt.

W 2025 oraz w najblizszych latach branza produktow podwadjnego zastoso-
wania bedzie korzystata ze zwiekszonego popytu, w tym w ramach duzych
programéw rzadowych (np. ,,Tarcza Wschéd”, Program Rozwoju Sieci Przesy-
towej PSE) i nowych wymogow prawnych. Zaktadajac udziat komponentu du-
al-use w , Tarczy Wschdd” jedynie na 5% i przyjmujac, ze potowe kontraktow
zrealizujg polskie firmy otrzymujemy 62,5 mln zt rocznie w perspektywie 4 lat.
Z kolei zaktadajac, ze 1% Srodkow w niezwigzanym bezposrednio z obronno-
Scig PRSP zostanie przeznaczone na technologie dual-use (np. cyberbezpie-
czenstwo, telemetria, nadzor), a 50% trafi do polskich dostawcow, oznacza to
32 mln zt rocznie w perspektywie 10 lat. Duzy wptyw na popyt na technologie

@
@ Bank Polski

dual-use, rzedu nawet 50-200 min zt rocznie w perspektywie do 2030 moze
mieé rowniez implementacja dyrektyw NIS2 i CER dotyczacych odpornosci
oraz bezpieczenstwa systemow infrastruktury i podmiotow krytycznych.

WYDATKI NA OBRONE NARODOWA

200

150

100

mid PLN

50

Jan Jan Jan Jan Jan Jan 31 Jan
26 27 28 29 30 32

. Wydatki z budzetu

(wykonanie budzetu) . Wydatki FWSZ

zrodto: https://www.gov.pl/web/finanse, PKO Bank Polski
NB. FWSZ - Fundusz Wsparcia Sit Zbrojnych
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Wydatki na technologie dual-use beda napedzaé rowniez srodki z funduszy
bezposrednio skierowanych na cele obronne, tj. Europejskiego Programu Prze-
mystu Obronnego (EDIP) oraz Europejskiego Funduszu Zbrojeniowego (EDF)
dysponujacego budzetem wysokosci 8 mld EUR w latach 2021-2027. Wedtug
danych Eurostatu panstwa UE w 2024 wydaty na obronnosc¢ 326 mld EUR, co
oznacza wzrost o 30% wobec 2021. W Polsce wydatki na obrone narodowa
w 2025 moga wynies¢ 17,3 mld zt, czyli blisko 20% wiecej niz rok wczesniej,
po czym w kolejnych trzech latach moga wzrasta¢ w srednim tempie ponad
7% rocznie. Mozna zatozy¢, ze wydatki na produkty dual-use beda wzrastaty
W jeszcze wiekszym stopniu ze wzgledu na stosunkowo niewysoka baze i duzy
potencjat w stosunku do bardziej tradycyjnych wydatkow zwigzanych z obron-
noscia.

Wojna w Ukrainie pokazata jak istotne jestistnienie catego ekosystemu wspie-
rajgcego innowacje w sektorze obronnym. Szybkie zmiany technologiczne
0znaczaja, ze szczegodlne miejsce w tych ekosystemie maja start-upy z bran-
zy dual-use. Stusznie przyciggajg one duza uwage i moga liczy¢ na wsparcie,
prawdopodobnie wieksze niz mtode firmy w innych branzach, chociazby dzie-

@
@ Bank Polski

ki Sojuszniczemu Akcelatorowi Innowacji Obronnych (DIANA) czy krajowemu
Innovative Dual-use Tech Accelerator (IDA) organizowanemu przez PFR. Moga
wykorzystac finansowanie w ramach wyspecjalizowanych funduszy VC, w tym
organizowanych ze wsparciem publicznym, jak np. NATO Investment Fund.
W sierpniu 2025 ogtoszony zostat rzadowy program ,Wsparcie kompeten-
cji w obszarze innowacji dual-use” z zaktadanym budzetem 22 min zt na lata
2025-2029. Podkresla sie w nim role deep-tech, czyli zaawansowanych badan
nad przetomowymi technologiami. Wedtug NATO Innovation Fund i firmy De-
alroom inwestycje w europejskie start-upy dziatajace w sektorze obronnosci
| pokrewnych technologii w 2024 zwiekszyty sie 0 24% do 5,2 mld USD. Polskie
start-upy sa aktywne w obszarze dual-use o czym moze Swiadczy¢ duza licz-
ba projektéw w programie DIANA oraz powodzenie dotychczasowych i zainte-
resowanie kolejnymi edycjami IDA.

MICHAL KOLESNIKOW

Head of Sector Research, PKO Bank Polski
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Jak oceniasz potencjat inwestowania w technologie dual-use

w perspektywie najblizszych 5 lat?

Biorgc pod uwage obecng sytuacje geopolityczng oraz rosngce znaczenie
technologii dual-use w konteks$cie obronnym, szczegdlnie w Europie Srodko-
wo-Wschodniej, widze duzy potencjatinwestycyjny w tym obszarze. Dodatko-
wym impulsem rozwoju moze byé znaczacy naptyw kapitatu, zarowno z fundu-
szy Unii Europejskiej (ponad 800 mld euro w ramach programow obronnych),
jak i ze strony panstw cztonkowskich, w tym Polski, ktora planuje przeznaczaé
ok. 5% PKB na obronnos¢. Rownie istotna jest zmiana sposobu myslenia o in-
nowacjach i szybkim wdrazaniu i testowaniu nowych technologii w sektorze
obronnym, w tym przy ochronie infrastruktury krytycznej. To wszystko moze
otworzyc¢ zupetnie nowy rozdziat dla projektéw dual-use.

Szczegolnie duzy potencjat maja startupy, ktére w swoim DNA posiadaja du-
al-use, zwtaszcza w takich obszarach jak: technologie dronowe, kosmiczne,
sztuczna inteligencja, cyberbezpieczenstwo i ochrona danych, optyka, robo-
tyka i systemy autonomiczne, transport czy nowoczesna komunikacja. Star-
tupy ze swojej natury dziatajg szybko tworzac, testujac i wdrazajac innowacje,

co czyni je doskonatym uzupetnieniem dla duzych koncernow zbrojeniowych
i oSrodkow badawczych. W mojej ocenie sektor ten bedzie w nadchodzacych
latach systematycznie zyskiwat na znaczeniu. Juz dzis polskie technologie du-
al-use znajduja sie na Swiatowym poziomie, czego dowodza przyktady firm
takich jak ICEYE, Creotech, EYCORE czy APS. Sam zainwestowatem w startup
TridentAl, ktory jest agnostycznym system decyzyjnym zaprojektowanym do
generowania strategii w czasie rzeczywistym, podejmowania decyzji oraz au-
tonomicznego zarzadzania dronami i rojami drondw. To przyktad technologii,
ktora jeszcze niedawno mogtaby wydawac sie futurystyczna, a dzis realnie
odpowiada na potrzeby zarowno sektora cywilnego, jak i wojskowego.

KONRAD HOWARD

Co-Founder & Chief Innovation Officer at Booksy,
Angel Investor, Entrepreneur, CPO/CTO
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Jak oceniasz potencjat inwestowania w technologie dual-use

w perspektywie najblizszych 5 lat?

Dual-use to dzi$ ,new frontier” inwestycyjna, narzedzie zmiany, i przestrzen
do ekspansji na rynek cywilny i wojskowy. Dual-use jest ,in”, bo odpowia-
da na realne zagrozenia. Juz dzis takie projekty zyskujg mocne poparcie (IDA
w POL, NATO Diana w EU), granty, przychylnosé instytucji publicznych i fundu-
szy tzw. mission-driven & deeptech. Autonomiczne systemy, systemy predyk-
cyjne, infrastruktura krytyczna, cybersecurity, spacetech, biotech - wszystko
to jest teraz tematem globalnych priorytetéw inwestycyjnych, i politycznych -
z pkt widzenia geopolityki takie projekty to koniecznosé! Mamy zatem realna
potrzebe, i zainteresowanie twardym, gtebokim technologicznym "hardware
meets Al". Ale projekty te wymagajg know-how, czasu, mocnych zespotdw in-
zynierskich i operacyjnych, czasami regulacyjnej cierpliwosci, oraz finanso-
wania. Przez dekady ten segment byt domenga duzych koncerndéw i panstw,
ale dzi$ dzieki rosnacej dostepnosci m.in. ztozonych tech komponentéw, roz-
woju Al/ML, wchodza do gry deeptech-owe startupy, i juz czasami sg one row-
nie strategiczne co ropa! Ich projekty to dzis WYZWANIA, ale tez duza szansa
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dla inwestorow, ktorzy szukaja nie tylko ROI, ale realnego wptywu. Patrzac
analitycznie, w nadchodzacych 5 latach dual-use projekty bedg tymi w strate-
gicznym zainteresowaniu dla VC. W takim okresie wtasnie takie projekty maja
szanse urosnac z prototypu do pewnych standardow, czy to w zakresie bezpie-
czenstwa, autonomii, czy innych - jesli beda miaty za partneréow VC/PE, agen-
cje panstwowe, oraz przemyst. Oczywiscie to nie jest szybka droga do exitow,
ale to droga do technologicznej pozycji, ktora trudno bedzie podwazaé. A in-
westor, ktéry to rozumie, buduje przewage na dekade. To trudne inwestycje,
i zdecydowanie nie dla kazdego, ale ci, ktorzy wejda dzis, beda budowac ar-
chitekture przysztosci...Bo jesli deeptech cos udowodnit to to, ze przewage
technologiczng buduje sie dtugo, i zostaje na lata, a wartosé jest wyktadni-
cza. Umiesz gra¢ o wysokga stawke?

SEAWOMIR J. CHODOR

co-Founder & CEO Verne.one, co-Founder & CSO
Vector B-altic, Entrerpreneur, Venture builder
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Jak oceniasz potencjat inwestowania w technologie dual-use

w perspektywie najblizszych 5 lat?

Sama technologia pozostaje agnostyczna - znajdzie ona zastosowanie w wie-
lu réznych sektorach gospodarki, co automatycznie zwieksza adresowany
rynek i zmniejsza ryzyko inwestycyjne. Zmiana sytuacji geopolitycznej po
2022 roku otworzyta startupy na wczesniej zamkniety rynek bezpieczenstwa,
obronnosci i odpornosci. To stwarza konkretng perspektywe rozwoju dla firm
w obszarze defence and security oraz skalowania dla tych, ktére dotychczas
dziataty wytacznie w segmencie cywilnym. Méwiagc o dual-use, nie wskazu-
jemy konkretnej technologii, lecz jej adaptacje do specyficznych rozwigzan
obwarowanych licznymi regulacjami. Dotychczasowe doswiadczenia poka-
zujg szczegolne zapotrzebowanie na technologie wspierajgce m.in. bezpie-
czenstwo infrastruktury krytycznej, bezpieczenstwo energetyczne, monito-
rowanie akwenow morskich i przestrzeni kosmicznej, odporna komunikacje
bezprzewodowa, fuzje danych i analityke wykrywajaca wzorce oraz anoma-
lie, systemy autonomiczne, sztuczna inteligencje, cyberbezpieczenstwo oraz
technologie kwantowe. Kluczowe dla inwestordw jest zidentyfikowanie pozy-
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cji startupu w tancuchu wartosci - czy bedzie dostawca podsystemoéw dla li-
derow przemystu obronnego i firm cywilnych, czy nowym primem oferujgcym
przetomowe rozwigzania wojsku. Pozwala to okresli¢c wielkosé rynku i poten-
cjat skalowania. To rodzi pytanie, czy kierujac rozwigzanie bezposrednio do
wojska, mozliwy jest szybki i oczekiwany wzrost wartosci startupu. Podsu-
mowujac - rozszerzyt sie rynek potencjalnych odbiorcéw zaawansowanych
technologii, jednak ich dojrzatosé i zdolnosc absorpcji nowych rozwigzan po-
zostaje niska, co moze wptywac na czas zwrotu z inwestycji. To sektor specy-
ficzny i ze wzgleddw bezpieczenstwa zamkniety. Zrozumienie tej branzy wy-
maga zdobycia nowych kompetencji, wiarygodnosci oraz sieci kontaktow. Dla
wielu przypadkdw decyzjg o inwestycji staje sie dywersyfikacja klientow poza
sektor obronny - stad popularnos¢ dual-use. Mimo wszystko po dobrym roz-
poznaniu wyzwan perspektywa inwestycyjna wydaje sie bardzo atrakcyjna na
najblizsze 5 lat.

PAWEt HURAS, PHD

Dual-use tech program manager & Team leader,
Polish Development Fund

Ocena potencjatu inwestycyjnego w obszar dual-use w Polsce




Jak oceniasz potencjat inwestowania w technologie dual-use

w perspektywie najblizszych 5 lat?

Dual-use staje sie statym elementem strategii inwestycyjnej funduszy deep-
-tech, jednak wcigz nie ma konsensusu co do doktadnej definicji tego wyraze-
nia. Z tego wzgledu wszelkie predykcje i dane dotyczace inwestycji w sektorze
nalezy traktowad z pewnym dystansem. Mimo to niewatpliwie obserwujemy
dynamiczna tendencje wzrostowa. Najlepszym przyktadem jest osiggniecie
przez spotke Quantum Systems wyceny powyzej miliarda euro, co czyni ja
pierwszym europejskim jednorozcem (unicornem) dual-use.

W Expeditions uwazamy jednak, ze dual-use zaczeto juz powszechnie petnié
funkcje buzzwordu, podobnie jak wczesniej np. blockchain czy Al. Coraz wie-
cej spotek uzywa tego okreslenia, aby wpisac sie w obecne trendy, nie majac
faktycznej wiedzy i doswiadczenia w sektorze defence, ani tez produktu, kto-
ry rzeczywiscie adresowatby jego potrzeby.

Dlatego tez, dla funduszy specjalizujacych sie w szeroko rozumianym bez-
pieczenstwie, duzo bezpieczniejszym znaczeniowo i definicyjnie sektorem
(wertykatem) jest defence-first, tj. spotki, ktorych gtowny use-case jest scisle
Zwigzany z obronnoscia i opiera sie na sprzedazy do rzadodw, sit zbrojnych czy
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agencji wywiadowczych. Tu zarédwno dane dotyczace rynku (Sifted: ,for the
first half of 2025 (H1), VCs funnelled €946.3m into defence startups — a hefty
26% increase from the same period in 2024, making it one of the top five best-
-funded sectors for the first time.”), jak i wyceny (m.in. Helsing - ponad 12 mi-
liarddw euro) sg znacznie bardziej precyzyjne.

W najblizszych latach inwestycje w defence tech istotnie wzrosna (wiecej spe-
cjalistycznych funduszy, wiecej spotek, wyzsze wyceny), jednak bedzie to row-
niez okres zwiekszonej aktywnosci M&A. Wieksze spotki (w Europie to m.in.
QS i Helsing) beda wykupywaé mniejsze podmioty, zwiekszajac swoje portfo-
lio produktowe - zwyciezcow w wyscigu tak zwanych novel primes bedzie jed-
nak bardzo niewiele. Dla funduszy bedzie to dodatkowa presja, aby: 1) znalez¢
sie w ich cap table; 2) inwestowac w spotki na coraz wczesniejszym etapie,
aby nawet ,,suboptymalny” exit mdgt zwrdcicé fundusz.

STANIStAW KASTORY

General Partner Expedition Fund
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Jak oceniasz potencjat inwestowania w technologie dual-use

w perspektywie najblizszych 5 lat?

Petnoskalowa wojna w Ukrainie bardzo szybko pokazata mi, jak duzy jest po-
tencjat technologii dual-use. To nie jest ,,defence”. To cywilne rozwigzania,
ktdre maja tez duze znaczenie dla bezpieczenstwa: zaawansowane autopilo-
ty i systemy autonomiczne, odporna tgcznosé, nawigacja, fuzja danych z sen-
sorow. Te same klocki dziatajg w inspekcji infrastruktury, logistyce czy rolnic-
twie... i w zastosowaniach wojskowych.

Z perspektywy inwestora dual-use taczy dwa Swiaty. Rynek cywilny daje krot-
szy czas do przychodow i szybkie iteracje z ptacacymi klientami. Jednoczesnie
istnieje ,premia za zamowienie publiczne” - jedno wieksze zamdwienie potra-
fi skokowo zmienié skale spotki. Dobry przyktad z rynku: Auterion - wspot-
praca z Rheinmetall i kontrakt na dostawy modutow opartych na Skynode S,
ktory dobrze nadaje sie do budowy inteligentnych dronéw o uderzeniowym
charakterze.

To przekonania, ktére zbudowatem, budujac firme w przestrzeni dual-use
i biorgc udziat w programie PFR IDA, ktory byt kluczowy dla zdefiniowania mi-
sji mojej firmy:

* Nie opierac strategii tylko na sprzedazy do wojska. Cykl zakupowy bywa
dtugi i zmienny; cywilna trakcja daje tlen i czas.
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+ Budowac najlepszy komponent. Taki, ktory integratorzy tatwo wepna
w wieksze systemy - to przyspiesza skalowanie.

¢ Zawsze miec Sciezke cywilna.

Jasne, ptatne zastosowania poza obronnoscig obnizaja ryzyko kapitatowe.
W Quantum Quest budujemy wielodomenowego autopilota do dronow - roz-
wigzanie, ktdére moze dziatac na platformach podwodnych, nawodnych, lata-
jacych i ladowych; dzi$ skupiamy sie na podwodnych. Celem jest ,médzg mi-
sji”, ktory taczy sterowanie, nawigacje i przetwarzanie danych, a jednoczesnie
pozostaje modutowy i mozliwy do wdrozenia w réznych srodowiskach. W ho-
ryzoncie 5 lat najszybszego wzrostu oczekuje w autonomii, odpornej tagczno-
Sci i nawigacji niezaleznej od pojedynczego systemu. To trend dtugofalowy
- bo panstwa i gospodarki przechodza na model bezpieczenstwa oparty na
inteligentnych, rozproszonych systemach, co jest réwnie wazne dla autonomii
w logistyce i szeroko rozumianej robotyce. Wraz z szybkim rozwojem Al poj-
dzie wyktadniczy wzrost zastosowan robotow.

TOMASZ KORZENIOWSKI

Entrepreneur, Software Engineer,
Drone Enthusiast | Musician

Ocena potencjatu inwestycyjnego w obszar dual-use w Polsce




Inwestycje transgraniczne polskich

aniotéw biznesu oraz miedzynarodowa
perspektywa wyzwan na rynku
Inwestycji transgranicznych w Europie

/ "o

V.



CZY DOKONALES/-AS INWESTYCJI W STARTUP
ZAREJESTROWANY ZA GRANICA?

NIE

JAKI UDZIAL TWOICH INWESTYCJI W STARTUPY STANOWIA
INWESTYCJE W STARTUPY ZAGRANICZNE?

Dopiero zaczynam
inwestowac zagranica

Mniejszos¢
to inwestycje zagraniczne

Wiekszosc¢
to inwestycje zagraniczne

Gtéwnie inwestuje
za granica
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6%

29%

1%

Aniotowie biznesu inwestujg zazwyczaj w branze, ktore dobrze znaja i rozu-
mieja, a takze na rynkach, gdzie moga wnie$¢ wartosc i dysponuja relacja-
mi. Z tego wzgledu wiekszos¢ z nich dotychczas nie inwestowata za granica.
Trend ten jednak szybko sie zmienia - obecnie juz 47% ankietowanych wspar-
to startupy zarejestrowane poza Polska.

Inwestycje transgraniczne sg bardziej wymagajace — wymagaja posiadania
kontaktdw za granica, umiejetnosci oceny rynku, na ktérym nie dziata sie na
co dzien, oraz znajomosci lokalnych uwarunkowan prawnych i podatkowych.
Nie dziwi wiec fakt, ze dla 65% inwestorow zagraniczne inwestycje stanowia
jedynie mniejsza czesSc portfela. Z kolei niespetna jedna trzecia badanych
wiekszoS¢ swojego kapitatu lokuje w startupy spoza Polski.

Inwestorzy wskazuja na szereg barier, z ktérymi mierza sie przy inwestycjach
transgranicznych. Najczesciej wymieniane to trudnosci w znalezieniu odpo-
wiedniego startupu oraz ograniczona znajomos¢ lokalnych rynkéw. Mniejsze
znaczenie majg natomiast koniecznos¢ pozyskania koinwestorow czy zrozu-
mienie specyfiki prawnej i podatkowej danego kraju.

Inwestycje transgraniczne polskich aniotéw biznesu oraz miedzynarodowa perspektywa
wyzwan na rynku inwestycji transgranicznych w Europie
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The past 12 months have seen significant developmentsin the EU’s perception
of itself and its resilience in a global context. The first notable contribution
was the report from Mario Draghi, former President of the European Central
Bank published in September 2024. The report outlines a strategy for enhan-
cing the EU's economic competitiveness in the face of global challenges. The
report emphasizes the need for increased investment, particularly in research
and innovation, to address the EU's lagging behind the US and China.

The Key Recommendations and Focus Areas from the report of relevance to
Business angels let me highlight: Increased Investment, Single Market, Rese-
arch and Innovation, Regulatory Reform. The second notable contribution
came from the EU Commission. In November 2024 the elections of the EU
commission were held and already at the end of January 2025 the new Com-
mission published the Competitiveness Compass. This framework guides the
Commission's work for 2024-2029, focusing on closing the innovation gap, lin-
king decarbonization and competitiveness, and reducing dependencies. The
third notable contribution came in June 2025 in the form of the EU Commis-

sions publication of “The EU Startup and Scaleup Strategy” (“ESSS”), with the
subtitle “Choose Europe to start and scale”.

For business angels to most relevant of the three is the EU Startup and Scale-
up Strategy; but the prior two documents provide an important perspective
of the timing and content of the ESSS.

So why am | focusing on this? My purpose is to demonstrate that the interest
and willingness of the EU politicians to promote the conditions for success-
ful investments in Start-ups and Scale-ups has never been more apparent in
the almost 20 years that | have been investing in startups as a business an-
gel. One thing is declaration of intent. Another is turning this into action. This
has to happen at both the EU level and the member state level. EBAN is wor-
king with the EU commission to successfully translate the ambitions into con-
crete initiatives. We are also working with the cabinets of several EU commis-
sioners and with InvestEurope. These advocacy efforts on our part have got to
be matched and amplified by all the Business Angel Networks across Europe,
as the necessary actions must take place both at EU level but also at a natio-
nal level. We are looking forward to joining you in this effort to really grow bu-
siness angel investments across Europe, together.

JESPER JARLBAK

President of European Business Angel Network
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| believe most VCs today understand that talent can emerge anywhere and
are willing to back the best teams—regardless of location—assuming, of
course, there are no geographic constraints written into their LPAs.

Diverse teams can make a real difference. For example, being Polish, | find
it easier to source and advocate for strong deals in Central and Eastern Eu-
rope. Outside funds can collaborate with local investors to facilitate deal
flow sharing and gain access to top-performing portfolio companies. Many
top-tier firms already do this quite well. \

Where there’s still room for improvement is in helping local ecosystems
educate founders on investor expectations, especially around presenta-
tion quality, traction milestones, and the scale of their vision.

While smaller exits might satisfy local investors, they typically don't align
with the return targets of €50M+ funds. VCs want to back founders aiming
to build companies that can achieve €100M+ in ARR. That level of growth
takes ambition—and almost always, the ability to scale internationally.

MARTA MROZOWICZ

Principal w Heal Capital
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Europe is currently a weak junior partner to the United States. But by invest-
ing in startups, particularly in defense and frontier technologies, we can start
to change this dynamic. This could help Europe become the strongest possible
junior partner, and in the best case, an equal partner, a highly desirable out-
come. Central and Eastern Europe (CEE) is especially well-positioned for this
mission. Its strong tech talent and clear defense priorities give it leverage far
beyond its size.

¢ Over-Focus on Russia: Defense discourse in Europe often fixates on Rus-
sia and can become too emotional. But China poses a significantly greater
long-term challenge.

¢ Criticism of the U.S.: Europe can be overly skeptical of the U.S., despite be-
ingitsclosestally. Let'sremember: Europeans disagree justas muchamong
themselves. « Strategic Naivety: In theory, Europe could be a strong, inde-
pendent geopolitical power. But decades of policy missteps at both the na-
tional and EU levels have made that unrealistic—for now.

¢ lgnoring U.S. Feedback: Many mainstream politicians nationally and at
the EU level are quick to dismiss valid U.S. criticism, such as concerns over

declining freedom of speech in the EU. The U.S. is doing us a favor by point-
ing this out!

Whoever leads in Al and energy will shape the future. Only two contenders ex-
ist today: the U.S. and China. Unless Europe makes dramatic, urgent changes,
it risks becoming irrelevant in these fields. For now the questions is: Should the
future be built on American or Chinese Al? My answer is unequivocal: American
Al.

Their exponential potential means a few successes could reshape Europe’s
global position in defense, Al, and energy. They are our best bet to become the
strongest possible junior partner, and in time, an equal to the U.S. The future
will be decided by innovation, alliances, and bold moves. Europe must act deci-
sively. It must embrace its startup ecosystem as the key to strategic relevance.

Go, Team West!

DR. MARCUS ERKEN

Founding Partner Sunfish Partners
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Increasing cross-border investment and collaboration in Europe hinges on low-
ering barriers and creating powerful incentives for investors to work together.
This involves a combination of regulatory improvements, dedicated platforms,
and a cultural shift towards recognizing the immense value of shared knowl-
edge and resources.

To get more capital flowing between European nations, the focus should be on
making the process as seamless and attractive as possible.

¢ Regulatory Harmonization: The single biggest hurdle is the fragmented
legal and tax landscape. Simplifying and aligning regulations for venture
capital and private equity across the EU—creating a true Capital Markets
Union—would drastically reduce administrative costs and legal complexi-
ty. This includes standardizing fund structures and creating a unified "EU
passport" for investment vehicles.

¢ Targeted Incentives: Governments can offer tax breaks or co-investment
matching funds for investors who place capital in startups from other Eu-
ropean countries. This directly rewards cross-border activity.

¢ Pan-European Funds: Encourage the creation of large, pan-European funds
of funds. These vehicles, backed by institutions like the European Invest-
ment Bank (EIB) and national promotional banks, can then invest in vario-
us venture funds across the continent, ensuring capital is distributed wi-
dely. Digital Platforms: Develop and promote digital platforms that connect
vetted startups from one country with accredited investors from others.

COBIN
ANGELS

These marketplaces can increase visibility and streamline the due diligen-
ce process.

Beyond just the flow of money, fostering active collaboration between investors
Is about building a connected ecosystem.

*

Co-investment Syndicates: Formalize and encourage investor syndicates
or clubs focused on specific sectors (e.g., Climate Tech, Al, Health Tech).
These groups can meet regularly (both online and in-person) to share deal
flow and pool resources for investments.

Specialized Events: Move beyond generic tech conferences. Host intimate,
curated events where a select group of investors from different countries
can meet high-potential startups and, more importantly, each other. The
goal is to build trust and personal relationships.

Knowledge-Sharing Networks: Create private, trusted networks (like a de-
dicated Slack or Signal group) for VCs from different countries. This allows
for real-time sharing of insights, due diligence support ("Does anyone have
experience with this founder?"), and vendor recommendations.

Standardized Deal Documents: Promote the use of standardized term she-
ets and shareholder agreements (like those developed by industry bodies)
across Europe. This reduces friction and legal costs when multiple inve-
stors from different jurisdictions are involved in a single deal.

Inwestycje transgraniczne polskich aniotéw biznesu oraz miedzynarodowa perspektywa
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Sharing expertise is not just a benefit; it's the core strategic advantage of
cross-border collaboration. A syndicate of investors from different countries cre-
ates a "super-investor" with unparalleled capabilities.

¢+ Domain Expertise Synergy: A syndicate can combine deep technical knowl-
edge with specific market insights. For example, a German investor with ex-
pertise in industrial hardware can partner with a Spanish investor who un-
derstands the local manufacturing and logistics market. This synergy allows
for better vetting of a company and more effective support post-investment.

¢ Portfolio Company Learnings: When an investor in Portugal helps a portfo-
lio company solve a specific scaling challenge, that solution can be shared
across the network. This collective intelligence helps every startup in the
shared portfolio avoid common mistakes and accelerate growth, effectively
creating a shared playbook for success.

¢ International Customer Introductions (POCs): This is a massive value-add.
A French investor can instantly provide a Finnish startup with introductions
to key decision-makers at large French corporations for a Proof of Concept
(POC). This dramatically shortens sales cycles and validates a startup's prod-
uct in a new market far more quickly than it could on its own.

COBIN
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* Navigating Culturaland Market Barriers: Local knowledge isinvaluable. Alocal

investor understands consumer behavior, business etiquette, hiring norms,
and regulatory roadblocks that an outsider wouldn't. This cultural and mar-
ket intelligence is a critical risk mitigation tool, preventing costly missteps
and ensuring a smoother market entry.

Shared Capital for Scale-Ups: As startups grow, their funding needs expand
significantly. The scale-up phase often requires large rounds that may be too
big or too risky for a single domestic fund. By pooling capital, a syndicate of
European investors can collectively write these large checks. This allows Eu-
ropean startups to secure the growth funding they need to compete global-
ly without having to look immediately to US or Asian investors, thus keeping
future returns within the European ecosystem.

EFI BEN ARTZY

Startup growth expert, mentor, investor,
and ecosystem builder
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HICEE Healthy Investment
Central Eastern Europe

If we want more cross-border investment in Europe, we need to reduce the fric-
tion investors face when looking beyond their own markets. The challenges are
well known — — geographical distance, differences in legal frameworks, variety
of investor expectations, risk perceptions, etc.-- but the fundamental challenge
is often that most investors do not have enough opportunities to build trust or
familiarity across borders.

We are concretely addressing thisthrough the HICEE Project, by creating concrete
opportunities for local and international investors to meet, exchange views, and
get a better sense of each other’s approach. Critically, it is not just networking
but rather is about giving people the context to understand how others assess
deals, what they prioritize, and what working together might look like in prac-
tice. In turn, this builds real trust that leads to collaboration and co-investment.

In parallel, on the start-up side, we focus on supporting teams to become more
investable from an international perspective. We help them with how they pres-
ent traction, prepare their materials, and structure their rounds, all of which
makes a difference when dealing with investors who are not familiar with their
target markets or context. We also support their participation in international
events and forums: with the goal of helping them generate meaningful engage-
ment and follow-ups towards investments.

hese efforts are underpinned by solid fundamentals, including the fact that Cen-
tral and Eastern Europe are becoming a more attractive destination for invest-
ment, leveraging strategic advantages to do so. Start-ups there often benefit
from longer runways thanks to lower operating costs, especially in areas like
tech development or lab infrastructure. Many are backed by strong academic
ecosystems with highly qualified researchers and engineers. In some countries,
favorable tax regimes and R&D incentives also help reduce capital risk and free
up resources for growth. These factors converge to make the region increas-
ingly competitive from a capital efficiency and execution perspective. Real mo-
mentum now comes from practical tools and meaningful connections that al-
low both investors and founders to act across borders!

T ISAAC MIDDELMANN
EIT Health Accelerator Director - Strategic
Fundraising, HICEE Project Coordinator
—~/) COBIN Inwestycje transgraniczne polskich aniotéw biznesu oraz miedzynarodowa perspektywa
é ANGELS wyzwan na rynku inwestycji transgranicznych w Europie




4NGEL54

FINMNISH BUSINESS ANGELS N

ETWORK

ANGELS to 2-letni projekt unijny realizowany przez cztery kluby aniotow biz-
nesu z Europy. Projekt jest przyktadem wagi rozwoju obszaru inwestycji tran-
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Healthy Investment
Central Eastern Europe

CONSORTIUM PARTNERS HICEE

tundiiibn e —, ®
&= B CIVITTA = Xﬁggﬂs SRR Zgodnie z European Innovation Scoreboard, przycigganie kapitatu pozosta-
je jednym z gtéwnych wyzwan w rozwoju europejskich regionow okreslanych
— s e ] jako umiarkowane lub rozwijajace sie ekosystemy innowacji. Wyzwania te s3
) i LUI (f' = TUDelft potegowane przez niedobor celéw inwestycyjnych, ograniczong liczbe inwe-

storow oraz powszechng niecheci do inwestowania kapitatu poza granicami
Kraju.

Projekt HICEE ma na celu odpowiedzie¢ na wyzwania stojace przez krajami
Europy Srodkowo-Wschodniej, a tym samym wspieraé rozwdj tego ekosyste-

ADVISORY GROUP mu inwestycyjnego. Poczatkowy etap projektu skierowany jest do Polski, We-
gier, Stowacji i Stowenii. Gtownymi celami projektu sa:

¢ tworzenie i rozwijanie zrdwnowazonych ekosystemodw inwestycyjnych we

S wczesnej fazie rozwoju
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¢ wzmacnianie organizacji wspierajacych startupy,
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— * przycigganie lokalnych i miedzynarodowych inwestorow do regionow roz-
B KULEUVEN wijajacych sie,

=

+ katalizowanie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego i innowag;ji
w dziedzinie zdrowia w regionie.
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Polska ma ogromny potencjat - utalentowanych founderow, konkurencyjne
koszty rozwoju technologii i coraz wiecej udanych firm. Aby przyciggnac zagra-
niczny kapitat, musimy jednak popracowac nad trzema rzeczami: transparent-
noscia, jakoscig raportowania i dostepem do zaufanych partneréw lokalnych.
Polonia czesto ma kapitat i checi, ale brakuje jej zaufanych struktur inwesty-
cyjnych. Rozwigzaniem moga byé wyspecjalizowane wehikuty inwestycyjne,
zarzagdzane przez profesjonalne zespoty (np. fundusze typu syndykatowego),
ktdre obnizajg bariere wejscia. Rownie wazne jest budowanie marki polskich
startupow za granica.

Inwestorzy musza zauwazyc, ze nasze Panstwo stawia na innowacje. Ale nie
chodzi tutaj o kolejne deklaracje, ale konkretne dziatania. Instytucje wspoma-
gajace caty ekosystem musza byc bardziej wydolne. Potrzebujemy kapitatu, ale
tez wspotpracy z dojrzatymi przedsiebiorstwami. Dla inwestoréw - szczegdlnie
aniotow biznesu rozwazytbym ulgi podatkowe, tak jak to ma miejsce w Wielkiej
Brytanii. Czas bowiem na konkretne dziatania.

Uwazam, ze to polskich firm powinno byc wiecej tam gdzie sa zagraniczni in-
westorzy. To nasze startupy powinny mieé globalnga strategie i rozwigzywac
problemy zagranicznych klientéw, a founderzy by¢ fizycznie obecni na tych
rynkach. Nasze spotki, ktore sg aktywne na rynkach zagranicznych i generuja
wiekszosé sprzedazy z rynkow miedzynarodowych naprawde dobrze radza so-
bie w rozmowach z inwestorami zagranicznymi i udaje im sie pozyskiwacd run-
dy inwestycyjne. Trzeba tym inwestorom pomoc tworzac spotke holdingowa
w Holandii czy USA, bo te jurysdykcje sg dla nich rozpoznawalne i mniej ryzy-
kowne. Jesli technologia jest rozwijana w Polsce i kluczowe zasoby, w tym za-
tozyciele, sg u nas, to nadal jako Polska mamy z tego ogromna korzysé. My jako
fundusze mamy tez duzg role do odegrania budujac swdj network, dotaczajac
do miedzynarodowych rund i tym samym zwiekszajgc rozpoznawalnosc.
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Przyktady koinwestycji polskich | zagranicznych aniotow biznesu
w polskie startupy w 2024 r.

STARTUP ANIOLOWIE BIZNESU KWOTA RUNDY
Zeta Labs Daniel Gross, Nat Friedman, Shawn Wang $2.9M
Cardino Anonimowi aniotowie biznesu z Vinted.com, Bolt, HomeToGo, Dance i HeyJobs 4M EUR
Smartschool Andreas Michaelides, gtéwny psycholog w Noom, Julio Banados, byty dyrektor sprzedazy w Kaplan 6M PLN
Quantia Ariel Frankenstein, Dominique Locher, Ben Lang $1.2M
Sky Engine Al Charles W. Morgan $7M
IceEYE Christo Georgiev $438M
Juo Maciej Zawadzinski, Marek Gut, Mark Ransford E\i::ggwniona
Synerise Marcin Zukowski (Polak zagranica cofounder Snowflake), Simon Haya $8.5M
ForActive Konrad Howard, Vital Laptenok(General Partner w funduszu Flyer One Ventures) $1.6M
Restimo Bartosz Majewski, Barttomiej Kiszala, Krzysztof Polak, David Cao i aniotowie ze Sterling Angels 2M PLN
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Fundacja rodzinna jako wehikut
Inwestycyjny w spo6tki typu venture
capital - mozliwosci, korzysci

| aktualne wyzwania

Fundacja rodzinna to nowy podmiot w polskim porzadku prawnym, powo-
tany w celu gromadzenia i pomnazania majatku rodzinnego. Juz sama forma
fundacji rodzinnej oraz wynikajace z niej preferencje podatkowe sprawiaja, ze
wielu inwestoréw postrzega jg jako atrakcyjny wehikut do prowadzenia inwe-
stycji kapitatowych, w tym inwestycji typu venture capital, jako forme kumu-
lacji i pomnazania majatku rodzinnego na rzecz przysztych pokolen.

Status prawny fundacji rodzinnej i jej korzysci podatkowe

Fundacja rodzinna jest osoba prawna, ktorej celem jest gtownie ochrona i po-
mnazanie rodzinnego kapitatu. Najwazniejsza zaletg wykorzystywania fun-
dacji rodzinnej w praktyce inwestycyjnej jest jej podmiotowo-przedmioto-
we zwolnienie z podatku dochodowego od osdb prawnych (CIT). Oznacza to,
Zze co do zasady fundacja rodzinna nie ptaci CIT od dochoddw realizowanych
w ramach dozwolonej dziatalnosci gospodarczej, do ktérych zalicza sie dzia-
talnosc¢ inwestycyjna w spotki kapitatowe i instrumenty finansowe.

BEENE DZP

wiecej niz prawo

Dozwolona dziatalnos¢ inwestycyjna fundacji rodzinnej

Ustawa o fundacji rodzinnej precyzyjnie okresla, jakie aktywnosci objete sa
tym zwolnieniem. Najistotniejsze dla przedsiewziec inwestycyjnych sa:

* przystepowanie i uczestnictwo w spotkach prawa handlowego - czyli
przede wszystkim czerpanie zyskow z dywidend lub sprzedazy udziatow
w spotkach,

¢ obrot papierami wartosciowymi i innymi instrumentami finansowymi -
czyli miedzy innymi nabywanie i zbywanie akcji, obligacji czy instrumen-
téw pochodnych.

Dzieki temu fundacja rodzinna moze stac sie de facto podmiotem zarzadzaja-
cym szerokim portfeleminwestycyjnym bezbiezgcego obcigzenia podatkowe-
g0, az do momentu wyptaty swiadczen na rzecz fundatora lub beneficjentow,
opodatkowanej zasadniczo w wysokosci 15% CIT od wysokosci wyptaconych
Swiadczen. Rozwigzanie to wspiera gtéwny zamyst ustawodawcy, jakim jest
gromadzenie prywatnego kapitatu i zwiekszanie zdolnosci inwestycyjnych
polskich przedsiebiorcow. W tym zakresie, korzystajac z okreslonych zwol-
nien podatkowych, fundacja rodzinna dziata jak prywatny rodzinny fundusz
Inwestycyjny.

Aktualne wyzwania w interpretacji przepisow

Mimo szeroko zakrojonych zatozen i nadziei, z jakimi wigzato sie wprowadze-
nie do polskiego porzadku prawnego instytucji fundacji rodzinnej, praktyka
ostatnich lat ujawnita rozbieznosci w podejsciu organéw podatkowych do nie-
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ktorych inwestycji prowadzonych przez fundacje rodzinne. Organy podatko-
we akceptujg bowiem neutralnosé podatkowa jedynie w przypadku inwesto-
wania w podmioty, ktére sg podatnikami CIT, co zdaniem organow przesadza
o ich podobienstwie do polskich spotek handlowych. Tym samym, niezaleznie
od posiadania statusu podmiotu bedacego przedmiotem inwestycji, tj. fakt ze
mogg to byc¢ fundusze venture capital, zdaniem organow podatkowych zwol-
nieniu podatkowemu podlegaja jedynie inwestycje w:

* polskie spotki handlowe (spétki jawne, spotki komandytowe, spotki ko-
mandytowo-akcyjne, spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia, proste
spotki akcyjne oraz spétki akcyjne),

¢ zagraniczne spotki handlowe, o ile te sg podatnikami podatku dochodo-
wego od oséb prawnych w panstwie ich rezydencji (nie posiadaja statusu
spotki transparentnej podatkowo).

Problem spotek transparentnych podatkowo

Spotka transparentna podatkowo to podmiot, ktory sam nie jest podatnikiem
CIT, lecz jego dochody sg opodatkowane bezposrednio u wspdlnikow (akcjo-
nariuszy). W takich strukturach to wspdlnicy (akcjonariusze), a nie sama spot-
ka, podlegajg opodatkowaniu od generowanych przez spotke zyskow.

Odnosi sie to przede wszystkim do spotek zagranicznych, ktore nie sg podat-
nikami CIT w panstwie swojej rezydencji, za to traktuje sie je jako podmioty
transparentne podatkowo, np.: luksemburska SCSp (Société en commandite
spéciale), cypryjska LLP (Limited Liability Partnership), jednoosobowa amery-
kanska LLC (Limited Liability Company).

HBEN DZP

Organy podatkowe stojg na stanowisku, ze czerpanie zyskow z dywidend,
a takze zbywanie udziatow (akcji) przez fundacje rodzinna w takich spétkach
nie moze korzystac z przywileju zwolnienia od CIT, poniewaz fundacja rodzin-
na moze w ramach dziatalnosci dozwolonej przystepowac wytacznie do pod-
miotdéw bedacych podatnikami podatku dochodowego. Takie restrykcyjne po-
dejscie prowadzi do wniosku, ze kazda forma uczestniczenia w transparentnej
podatkowo spodtce venture capital wykracza poza dozwolony zakres dziatal-
nosci fundacji rodzinnej i skutkuje 25% sankcyjng stawka podatku z docho-
déw uzyskiwanych z tego tytutu.

Jednolita linia organow i niejednolite orzecznictwo

Coistotne, organy podatkowe zachowuja jednolitg linie interpretacyjng w tym
zakresie. Twierdza, ze kryterium ,,podobnego charakteru” do polskich spotek
handlowych mozna spetni¢ wytacznie wtedy, gdy dana spotka jest podatni-
kiem podatku dochodowego w swojej jurysdykgji.

Sady administracyjne nie wypracowaty jeszcze jednolitego stanowiska. W nie-
znacznej wiekszosSci spraw sady przyznaja racje podatnikom, uznajac, ze kry-
terium ,podobnego charakteru” nie moze sprowadzac sie wytacznie do po-
siadania statusu podatnika CIT, niemniej jednak zdarza sie, ze sady przyznaja
racje organom i odmawiaja fundacjom rodzinnym zwolnienia w zwigzku z in-
westowaniem w zagraniczne spétki transparentne podatkowo.
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Argumenty przemawiajgce za szerszym ujeciem zwolnienia

Wieksza czesé sadow wskazuje na brak normatywnej podstawy do zawezania
interpretacji wytacznie do spotek bedacych podatnikami CIT.

Przepisy postuguja sie klauzulg o spotkach handlowych, podmiotach inwesty-
cyjnych oraz ,podmiotach o podobnym charakterze”. Sady krytyczne wobec
organdow podkreslaja, ze ustawodawca nie przesadzit w tym przepisie o ko-
niecznosci podlegania opodatkowaniu CIT. Gdyby warunkiem miat by¢ obo-
wigzek bycia podatnikiem CIT, zostatoby to wyrazone wprost.

Oceniajac podobienstwo zagranicznej spotki osobowej, powinno sie rozwa-
zyC catoksztatt regulacji w prawie obcym m.in. zasady reprezentacji, zakres
odpowiedzialnosci wspolnikéw, forme organizacyjna, a nie tylko status po-
datkowy. Wiele spétek transparentnych podatkowo jest bowiem uksztatto-
wanych tak jak polskie spétki handlowe, ktore nierzadko opieraja sie wtasnie
na wzorcach zagranicznych.

Perspektywa dalszych rozstrzygniec i rola NSA

Niemalze wszystkie z powyzszych spraw ostatecznie trafity do Naczelnego
Sadu Administracyjnego, ktory bedzie miat szanse ujednolicic linie orzeczni-
cza. Do czasu wypracowania jednolitego stanowiska inwestorzy muszg byé
Swiadomi ryzyka, ze:

* niektore sady moga przyznaé racje organom, naktadajac na fundacje ro-
dzinng 25% sankcyjna stawke w przypadku uczestnictwa w zagranicznych
spotkach VC transparentnych podatkowo,

HENE DZP
* wiekszos$¢ sadow moze jednak potwierdzi¢ uprawnienie fundacji rodzinnej
do korzystania ze zwolnienia, uznajac podobienstwo zagranicznych spot-
ek VC do polskich spotek handlowych.

Co to oznacza dla firm inwestycyjnych?

Dla inwestorow planujacych wykorzystanie fundacji rodzinnej do inwestycji
wspotkiVCkluczowejestprzeprowadzenie dwuetapowejweryfikacji. Po pierw-
sze, nalezy sprawdzi¢, czy dana spotka VC posiada cechy zblizone do polskich
spotek handlowych, przy czym co do zasady kryterium to bedzie spetnione.
Po drugie, nalezy zweryfikowadé, czy spotka VC jest podatnikiem CIT w swojej
jurysdykcji. Jesli spotka nie posiada statusu podatnika CIT (jest transparent-
na podatkowo, jak np. luksemburska SCSp), warto rozwazy¢ podjecie sporu
z organami podatkowymi przed sadami administracyjnymi. Orzecznictwo s3-
déw w wiekszosci przypadkow jest bowiem korzystne dla fundacji rodzinnych,
uznajac ich prawo do zwolnienia z opodatkowania réwniez przy inwestowaniu
w zagraniczne spotki VC transparentne podatkowo.

Zapowiedz zmian

Ministerstwo Finansow w ostatnich tygodniach zapowiedziato szereg zmian
w opodatkowaniu fundacji rodzinnych. Jedna z nich ma by¢ doprecyzowa-
nie zasad opodatkowania dochodow z tytutu uczestnictwa w zagranicznych
spotkach transparentnych podatkowo. Do dnia publikacji artykutu nie zostat
przedstawiony projekt ustawy zmieniajgcej, stad nie jest jednak jasne czy
zmiana ta bedzie w kierunku oczekiwanym przez inwestoréw. Mamy nadzie-
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je, ze tak, skoro celem fundacji rodzinnych ma by¢ konsolidacja i pomnazanie
majatku rodzinnego a inwestycje w VC dziatajgce w formie spdtek niebeda-
cych podatnikami podatku dochodowego to jeden z waznych strumieni ta-
kich inwestycji.

Podsumowanie

Fundacjarodzinnamoze byé niezwykle korzystnym wehikutem inwestycyjnym,
oferujac ochrone majatku i znaczace korzysci podatkowe. Jednoczesnie bie-
Zgce podejscie organow podatkowych sprawia, ze inwestowanie w zagranicz-
ne spotki transparentne podatkowo bywa kwestionowane i moze prowadzic
do utraty zwolnienia z CIT, a w konsekwencji do zastosowania wobec fundacji
rodzinnej stawki sankcyjnej w wysokosci 25% CIT od dochodow z uczestnic-
twa w takich podmiotach.

JOANNA WIERZEJSKA

Partner, Wspotzarzadzajaca Praktyka Podatkowa
Domanski Zakrzewski Palinka (DZP)

BENE DZP

wiecej niz prawo

W praktyce wiekszos$¢ sagddw podziela poglad podatnikow, ze ustawowe kry-
terium ,,podobnego charakteru” nie moze by¢ zawezane wytacznie do pod-
legania opodatkowaniu CIT. Bez wzgledu na to, ktéry kierunek interpretacji
ostatecznie przewazy, oczekiwane rozstrzygniecia Naczelnego Sadu Admini-
stracyjnego w nadchodzacych sprawach, a takze zmiany do przepiséw o fun-
dacjach rodzinnych beda miaty kluczowe znaczenie dla pewnosci i stabilnosci
inwestycji venture capital z udziatem fundacji rodzinnych.

DAWID BIEDRZYCKI

Paralegal w Praktyce Podatkowe]
Domanski Zakrzewski Palinka (DZP)
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Pozyczki konwertowalne

W inwestycjach typu venture
capital realizowanych przez
fundacje rodzinne

Wprowadzenie - rozne formy finansowania spotek VC przez fundacje rodzin-
ne

Inwestycje Venture Capital przybieraja czesto forme pozyczek partycypacyj-
nych, gdzie zwrot zalezny jest od wyniku ekonomicznego oraz pozyczek kon-
wertowalnych, ktore przewidujg mozliwosc¢ zamiany wierzytelnosci na udzia-
ty/akcje finansowanego podmiotu.

Jednoczesnie, fundacje rodzinne moga korzystaé ze zwolnienia z opodatko-
wania dochoddéw z dozwolonej dziatalnosci gospodarczej, do ktorych zalicza-
ja sie pozyczki udzielane podmiotom powigzanym. Partycypacyjne i konwer-
towalne umowy pozyczek (pozyczki hybrydowe) zawierane przez fundacje
rodzinne budza kontrowersje i sg traktowane przez organy podatkowe jako
umowy nienazwane, niebedgce umowami pozyczek, ze wszystkimi tego kon-
sekwencjami podatkowymi, o czym nizej.

BEENE DZP

wiecej niz prawo

Pozyczki partycypacyjne

Pozyczka partycypacyjna uzaleznia wynagrodzenie fundacji rodzinnej (inwe-
stora) od wyniku przedsiewziecia pozyczkobiorcy. Sptata w petnej wysokosci
nastepuje tylko przy zyskownej inwestycji, co oznacza brak gwarancji zwrotu
| partycypacje w ryzyku. Niekiedy wskazuje sie, ze pozyczka partycypacyjna
powinna byc uznana za dozwolona (zwolniong z opodatkowania) forme inwe-
stycji fundacji rodzinnej zblizona do czerpania przychodéw z dywidend.

Organy podatkowe stoja jednak na stanowisku, ze pozyczka partycypacyjna
nie miesci sie w dozwolonych czynnosciach fundacji rodzinnej, poniewaz:

* nie jest papierem wartoSciowym ani instrumentem pochodnym, bo braku-
je w niej cech typowych dla takich konstrukcji (m.in. zbywalnosci, istnienia
instrumentu bazowego);

* niejestto klasyczna pozyczka - przy zwyktej pozyczce przepisy przewiduja
roszczenie o zwrot kapitatu plus ewentualne odsetki, niezalezne od wyni-
Ku inwestycji;

* nie jest to nabywanie udziatow lub ,przystepowanie” do spotki, co jest
dziatalnoscig fundacji rodzinnej zwolniona z opodatkowania, gdyz pozycz-
kodawca nie nabywa formalnie zadnych tytutdw uczestnictwa w spotce;

+ ustawodawca nie wskazat wprost, ze dziatalnosc tego typu miesci sie w za-
kresie dozwolonych czynnosci fundacji rodzinne;.

Jednoczesnie, jezeli fundacja rodzinna podejmuje aktywnosci, ktore nie s3
dziatalnoscig gospodarcza w rozumieniu wtasciwych przepisow, to tym samym

Okiem prawnikéw: Ocena fundacji rodzinnej jako wehikutu inwestycyjnego oraz ukryty potencjat patentowy polskich startupow




—/) COBIN
72 ANGELS

takie czynnosci nie moga byc¢ uznane za niedozwolong dziatalnos$¢ gospodar-
cza fundacji rodzinnej, gdyz w ogodle nie posiadaja przymiotu dziatalnosci go-
spodarczej. Tak wskazujg tez sady, zaznaczajac, ze uzyskiwanie odsetek z po-
zyczKki partycypacyjnej nie zawsze stanowi przejaw dziatalnosci gospodarcze;
fundacji rodzinnej, co oznacza, ze dochéd ten nie jest wytaczony ze zwolnie-
nia podatkowego. W szczegdlnosci samo otrzymywanie pozytkow (odsetek
partycypacyjnych lub udziatu w zysku) nie musi oznaczac¢ aktywnego zaanga-
zowania w inwestycje przez fundacje rodzinna, a ocena, czy fundacja rodzinna
prowadzi dziatalnos¢ gospodarcza, zalezy m.in. od tego, czy posiada upraw-
nienia decyzyjne w biznesie pozyczkobiorcy, czy jedynie pasywnie uzyskuje
przychody. W zwigzku z tym, mozliwosé zastosowania zwolnienia podatkowe-
go dla pozyczki partycypacyjnej bedzie wymagac szczegdtowej analizy w kaz-
dym konkretnym przypadku.

Pozyczka konwertowalna - definicja i watpliwosci interpretacyjne

Pozyczka konwertowalna zaktada natomiast, ze w pewnym momencie (zgod-
nie z umowa) fundacja rodzinna (inwestor) zamiast zadac zwrotu kapitatu
w formie pienieznej bedzie mogta zdecydowac o jego ,zamianie” na udzia-
ty albo akcje pozyczkobiorcy. Takie rozwigzanie bywa szczegdlnie popularne
w ramach inwestycji venture capital, gdzie docelowo inwestor chce osiggnac
udziat w spotce, jednak na poczatkowym etapie preferuje forme pozyczki.

Z uwagi na brak utrwalonej linii interpretacyjnej organow podatkowych w tym
zakresie, nalezy pomocniczo sugerowac sie utrwalonym stanowiskiem w kon-
teksScie pozyczek partycypacyjnych.

HEN DZP

W praktyce rynkowej pozyczki konwertowalne czesto przybieraja cechy par-
tycypacyjne (np. wysokos$¢ naleznego wynagrodzenia moze zaleze¢ od sukce-
su spotki). Jesli konwersja jest obligatoryjna (brak mozliwosci ,,zwyktej spta-
ty”), fundacja rodzinna bedaca pozyczkodawcag przejmuje na siebie istotne
ryzyko inwestycyjne. To moze nasuwacd pytanie, czy rzeczywiscie wcigz mamy
do czynienia z pozyczka w znaczeniu cywilnym, czy raczej z metoda objecia
udziatow w spotce.

Argumenty za uznaniem pozyczki konwertowalnej za forme inwestycji zwol-
niong z opodatkowania

W obecnym stanie prawnym, zwolnione z opodatkowania jest m.in. przyste-
powanie przez fundacje rodzinna do spotek handlowych, majacych swoja sie-
dzibe w kraju albo za granica, a takze uczestnictwo w tych spotkach, w tym
czerpanie przede wszystkim zyskow z dywidend.

Majac to nauwadze, a takze praktyke inwestycji venture capital, pozyczka kon-
wertowalna moze byé forma przystapienia do spotki (inaczej méwiac, sposo-
bem wniesienia wktadu za obejmowane udziaty lub akcje), o ile konwersja jest
docelowym i de facto jedynym mechanizmem rozliczenia. Tym samym, skoro
ustawa o fundacji rodzinnej zezwala fundacjom na obejmowanie lub naby-
wanie udziatow i uczestnictwo w spotkach, to takie rozwigzanie moze wypet-
niaé kryteria dozwolonej dziatalnosci i korzystaé ze zwolnienia podatkowego.
Ustawa nie odnosi sie bowiem do formy, w jakiej powinno nastapié przysta-
pienie do spotki, nie rozroznia wniesienia wktadu pienieznego od niepieniez-
nego, w tym dokonanego w formie potrgcenia wzajemnych wierzytelnosci
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(z jednej strony o wniesienie wktadu na udziatu lub akcje, z drugiej natomiast
o sptate pozyczki).

Jednoczesnie, pozyczka konwertowalna powinna charakteryzowac sie szere-
giem cech, ktore odrozniatyby ja od klasycznej pozyczki tj.

¢ pozyczkodawca formalnie ponosi ryzyko inwestycyjne — brak klasycznej
gwarancji zwrotu kapitatu; zwrot jest zalezny od powodzenia inwestycji,
a docelowa ,,zaptaty” za zaangazowanie jest pakiet udziatow badz akc;ji;

* brak okreslonych z géry odsetek, niezaleznych od wynikéw spotki - mecha-
nizm sptaty jest Scisle powigzany z powodzeniem przedsiewziecia, a wiec
typowy element partycypacyjny;

* konwersja na udziaty lub akcje jest zasadg i zastepuje normalna sptate pie-
niezna (ktora staje sie wrecz wykluczona), co Swiadczy o zamiarze przysta-
pienia do spotki przez inwestora.

Wowczas mozna argumentowac, ze mamy do czynienia z forma przystapienia
do spotki (a nie klasyczng pozyczka), mieszczaca sie w katalogu zwolnionej
z opodatkowania dziatalnosci fundacji rodzinnej. Podobnie jak w przypadku
pozyczek partycypacyjnych, istnieje jednak duze ryzyko, iz zdaniem organow
instrument ten nie zostanie uznany za ,,papier wartosciowy, instrument po-
chodny lub prawo o podobnym charakterze”, bo brakuje w niej cech typo-
wych dla takich konstrukcji.

BEENE DZP
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Kluczowe wnioski dla fundacji rodzinnych i inwestujacych w spotki venture
capital

Pozyczki partycypacyjne budza szczegolne watpliwosci organow podatko-
wych, poniewaz nie spetniajg definicji papieru wartosciowego, instrumentu
pochodnego lub prawa o podobnym charakterze, a ich wdrozenie kazdorazo-
wo bedzie wymagato szczegotowej analizy prawnopodatkowe;.

Pozyczki konwertowalne mozna potraktowac jako szczegolny rodzaj wspotfi-
nansowania spotki VC, ktory z perspektywy fundacji rodzinnej mozna uznaé
za sposob ,,przystapienia do spotki”. Kluczowe jest, aby konwersja na udzia-
ty lub akcje byta reguta, brak byto klasycznej sptaty w pienigdzu, a wynagro-
dzenie fundacji rodzinnej (inwestora) zalezato od sukcesu spotki. Wowczas sil-
niej przemawia to za uznaniem jej za forme inwestycji kapitatowej dozwolong
w ustawie.

O ile fundacja rodzinna nie prowadzi aktywnych dziatan zarzadczych i nie
przejmuje kontroli nad spotka, mozna rozwazac teze, ze osiggane przychody
maja charakter pasywny (dochod z inwestycji) i niezwigzany z dziatalnoscia
gospodarczg, a zatem mieszcza sie w zakresie zwolnienia. Nalezy jednak pa-
mietac, ze jest to wcigz sporne i wymaga ostroznej oceny kazdego stanu fak-
tycznego
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HBEN DZP
wiece] niz prawo

Podsumowanie Z praktycznego punktu widzenia, dla inwestorow kluczowe pozostaje wta-
Sciwe zaprojektowanie brzmienia umowy finansowania. Zaréwno dokumen-
tacja, jak i faktyczny sposob rozliczenia (ewentualna koniecznosé wystapie-
nia z wnioskiem o indywidualng interpretacje podatkowg) wptywaja bowiem
na to, czy fundacja rodzinna zabezpieczy zwolnienie z opodatkowania. Wo-
bec stanowiska organdw, nieakceptujagcego wprost hybrydowych rozwigzan
bez wyraznej podstawy ustawowej, skrupulatna analiza i unikanie elementow
sprowadzajacych nadmierne ryzyko inwestycyjne na inwestora maja decydu-
jace znaczenie dla bezpieczenstwa podatkowego takich przedsiewziec.

Powyzsze rozwazania pokazuja, ze fundacje rodzinne dysponujg wieloma mo-
delami finansowania spotek typu venture capital, lecz nie nalezy przyjmowac,
ze wszystkie z nich w sposob bezwarunkowy korzystajg z ustawowego zwol-
nienia podatkowego. Najmniej watpliwosci pojawia sie przy typowych pozycz-
kach udzielanych podmiotom powigzanym z fundacja rodzinng, jednak inwe-
stycje w zewnetrzne spotki typu venture capital, w tym poprzez rozwigzania
hybrydowe (pozyczki partycypacyjne oraz konwertowalne) moga juz wywo-
tywac spory.

Pozyczka konwertowalna moze, w korzystnym scenariuszu, zosta¢ uznana za
forme ,przystgpienia do spotki”, czego ustawa nie zabrania, a wrecz miesci
w dozwolonym katalogu inwestycji. Warunkiem jest jednak taka konstrukcja
umowy, w ktorej konwersja na udziaty nie stanowi wytacznie symboliczne;
opcji, lecz realnie zastepuje klasyczny zwrot w pienigdzu i wigze sie z faktycz-
nym poniesieniem ryzyka inwestycyjnego.

JOANNA WIERZEJSKA DAWID BIEDRZYCKI

Partner, Wspoétzarzadzajaca Praktyka Podatkowa .y Paralegal w Praktyce Podatkowej
Domanski Zakrzewski Palinka (DZP) N7 Domanski Zakrzewski Palinka (DZP)
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Jako rzecznik patentowy z satysfakcjg obserwuje rosngce zainteresowanie
ochrong wtasnosci intelektualnej wsrod aniotéw biznesu i founderéw, ktorzy
mieli juz pozytywne doswiadczenia zwigzane z patentami. Widze, ze ci, ktorzy
raz przekonali sie o wartosci ochrony patentowej, powracaja z nowymi pomy-
stami i aktywnie zachecaja innych do budowania wtasnych strategii ochrony
IP. Inwestorzy ,,smart money” sg kluczowym ogniwem, ktére moze skutecznie
przekonaé mtode firmy do wartosci ochrony wynalazkéw w kontekscie budo-
wania dtugoterminowej wartosci startupu.

Jednak patrzac ogolnie na polski rynek widze, ze aktywnosé patentowa pol-
skich przedsiebiorcow znaczaco odbiega od standardow Swiatowych. Nadal
z duzym sceptycyzmem podchodzimy do ochrony swoich wynalazkéw. Spo-
Srod wszystkich zgtoszen patentowych sktadanych przez podmioty z Polski,
jedynie potowa pochodzi od przedsiebiorcow. Az 40% zgtoszen sktadanych
jest przez uczelnie oraz jednostki naukowe, a pozostate 10% przez osoby fi-
zyczne. Tymczasem ogolnoswiatowe trendy pokazujg zupetnie inne propor-
cje - w krajach o duzej swiadomosci wartosci IP, zgtoszenia patentowe skta-
dane przez przedsiebiorcéw stanowia az 90% wszystkich zgtoszen. Co wiecej,
niepokojace jest, ze jedynie 10-15% wynalazkow zgtaszanych w Polsce trafia
do ochrony rowniez w zagranicznych urzedach patentowych - powoduje to,

EYPATENT

ze nie mamy mozliwosci czerpania wymiernych zyskdéw z licencjonowania na-
szych rozwigzan za granica.

Do Europejskiego Urzedu Patentowego (EPO) i Urzedu Patentow i Znakdw To-
warowych USA (USPTO) zgtaszalisSmy w ostatnich latach z Polski corocznie za-
ledwie ok. 400 zgtoszen europejskich i ok. 250 amerykanskich. Liczby te rosna
jedynie o kilka procent rocznie, co oznacza, ze w tym tempie trudno nam be-
dzie dogoni¢ nawet Srednio rozwiniete kraje europejskie, zgtaszajace tysigce
rozwigzan.

Sytuacja wyglada szczegdlnie intrygujaco w obszarze ochrony wynalazkow
zwigzanych z informatyka i telekomunikacja. Na Swiecie obecnie najczesciej
zgtaszanymi do ochrony patentowej wynalazkami sg wtasnie rozwigzania in-
formatyczne (klasa G06 wg miedzynarodowej klasyfikacji patentowej - oko-
to 16% wszystkich zgtoszen) oraz telekomunikacyjne (klasa H04 - okoto 8%).
Wsrod panstw, ktore szczegdlnie mocno koncentruja sie na ochronie tych roz-
wigzan sa Finlandia, Singapur, Indie, Szwecja, Chiny, USA, Kora Ptd., Izrael -
tam odsetek wynalazkow informatycznych dochodzi nawet do 60%.

W Polsce natomiast udziat zgtoszen patentowych z dziedziny informatyki i te-
lekomunikacji wynosi mniej niz 5%. Liczbowo przektada sie to na niecate 200
zgtoszen rocznie. To kropla w morzu globalnych zgtoszen patentowych doty-
czacych technologii informatycznych, ktorych tylko w ostatnim roku opubli-
kowano okoto 900 000. Gdyby nasz udziat w globalnych wynalazkach infor-
matycznych miat doréwnaé poziomowi udziatu Polski w globalnym PKB (ok.
0,8%), to rocznie zgtaszalibysmy do ochrony okoto 7000 wynalazkow informa-
tycznych. Zgtaszamy zatem nie tylko niewiele wynalazkow w ujeciu ogdlnym,
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ale szczegolnie mato w zakresie rozwigzan informatycznych. Polskie startu-
Py generuja rocznie tysigce innowacyjnych rozwigzan, ktore mogtyby zostac
skutecznie opatentowane. Spotki, ktore zwracajg uwage na dtugofalowe bu-
dowanie swojej wartosci oraz pozycji konkurencyjnej na rynku miedzynarodo-
wym, powinny jako jeden z kluczowych obszarow swojej strategii uwzgledniaé
budowanie portfolio patentowego, zgodnie z trendami widocznymi w innych
krajach.

Aniotowie biznesu, korzystajac ze swojej pozycji mentoréw i doradcéw, moga
aktywnie edukowaé mtode spotki technologiczne na temat znaczenia ochro-
ny IP. Mamy w Polsce dos¢ dobra swiadomosé koniecznosci ochrony paten-
towej w dziedzinach klasycznego deeptech czy technologii medycznych.
Jednak ochrona wynalazkéw IT, bedaca obecnie motorem napedowym wiek-
szoSci startupdow, pozostaje wcigz marginalna. To poktosie wieloletniej prak-
tyki polskiego urzedu patentowego, ktory odmawiat (i nadal odmawia) udzie-
lania ochrony na ,,patenty na software”. Panuje w Polsce powszechne btedne
przekonanie, ze ,software’u nie da sie opatentowac”, podczas gdy Europejski
Urzad Patentowy (EPO) co roku w zakresie informatyki i telekomunikacji udzie-
la dziesiatek tysiecy patentow, ktore moga by¢ walidowane w Polsce. Ponad-
to, polskim firmom brak odwagi (i Srodkdw) aby chroni¢ swoje rozwigzania
w USA (gdzie mogtyby je z powodzeniem licencjonowac globalnym koncernom

EYPATENT

za kwoty przewyzszajace wielokrotnie koszt uzyskania ochrony). Konstruk-
tywnym podejsciem, ktore moga przyjaé aniotowie biznesu, jest wtaczenie
ekspertow z zakresu wtasnosci intelektualnej do dyskusji na temat budowa-
nia strategii rozwoju startupu. Oczekiwanie, aby startup dysponowat ochro-
na IP na etapie pre-seed jest mato realne (ze wzgledu na koszty i brak swia-
domosci), jednak warto zadbac, aby po dokonaniu inwestycji zarezerwowadé
odpowiednia czesc¢ przysztego budzetu na budowanie portfolio patentowego.
Dobrze dobrana strategia moze miec koszty optymalnie roztozone w czasie,
zaleznie od rozwoju spotki i dalszych rund finansowania.

Dziatajagc Swiadomie w interesie wtasnym oraz swoich inwestycji, aniotowie
biznesu moga znaczaco przyczynic sie do rozwoju polskich innowacji, zapew-
niajac im skuteczng ochrone patentowa na arenie miedzynarodowej, zwtasz-
cza w obszarze nowych technologii informatycznych. Taka strategiczna ak-
tywnos¢ aniotow pozwoli startupom nie tylko skuteczniej konkurowaé na
globalnych rynkach, ale przede wszystkim trwale zwiekszy ich wartosé i atrak-
cyjnosé w dtugoterminowej perspektywie rozwoju.

ADAM PAWLOWSKI

Senior Partner, Rzecznik Patentowy
Kancelaria EUPATENT
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PFR Ventures X aniotowie biznesu

Nasze dziatania dla rynku anielskich
Inwestycjl w startupy

e [B@ | B PFR Ventures



B PFR Ventures

EARLY STAGE KOINWESTYCJE OTWARTE INNOWACIJE
Z ANIOLAMI BIZNESU

B PFR Starter B PFR Biznest B PFR OI

PFR Ventures PFR Ventures = PFR Ventures

KI m Jeslteé my? Koinwestycje Koinwestycje
z aniotami biznesu z aniotami biznesu
Programy PFR Ventures

IMPACT & CLEAN TECH

ROZWO3J | EKSPANSJA CORPORATE
VENTURE CAPITAL

Uruchomilismy 8 zréznicowanych programéw, ktore przygotowane zostaty do
zasilania spotek na réznym etapie rozwoju. Wszystkie z nich zarzadzane sa & PER KOFFI 8 PFR CVC 2 PER Green Hub

przez PFR Ventures i zostaty wypracowane na bazie miedzynarodowych stan- e PFR Ventures

dardow.

DEEP TECH

B PFR PE 8 PFR VC Hub B PFR Deep Tech

PFR Ventures PFR Ventures PFR Ventures

PFR Ventures x aniotowie biznesu
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Programy koinwestycyjne PFR Ventures

Inwestycje anielskie z funduszami VC

\V N cofounder
BLACK f O e

B PFR Biznest

PFR Ventures

Lowercap_

>470 aniotow

ktdérzy juz zainwestowali
z funduszami PFR Ventures

foy
APER

VENTURES

A

MONTIS CAPITAL

B PFR OI

msssssmm PFR Ventur
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Inwestycje anielskie z funduszami PFR Ventures

PROSOMA

2018-2020 Seed 1 5-10 min PLN
'2 ﬁ,‘\,’g'E"ﬂS BlackPearls-vc = | %MFRANGELS Aniotowie biznesu f"\*’ FE
12/2022 Seed 2 ~14 min PLN

SIMPACT 8 & B e B D, ALIGO
2025 Runda A ~19,8 min PLN
CONVERGENCE TM&E\%URES % smartlink - CRB SIMPACT 2% VERGE
2021-2024 Granty ~13,8 min PLN

.!:—_‘.'-.:-__ 1 f
8 - The National Centre Fundusze Europejskie
™", for Research and Development dla Nowoczesnej Gospodarki

SP TECH
2021-2022 Seed 1 ~5 min PLN
eedUp; B Do
2023/2024 Seed 2 ~12 min PLN
Q2

VINCI
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Opisywane powyzej spotki przyciggnety trzykrotnosc kapitatu, ktory
pierwotnie zainwestowaty w nie fundusze z naszego portfela. Oznacza
to, ze firmy te znajduja potwierdzenie ich potencjatu wsrod kolejnych in-
westoréw, ktdrzy sa gotowi przeznaczyé na ich rozwoj jeszcze wieksze
Srodki. Nasze fundusze odegraty kluczowa role wytapujac je na bardzo
wczesnym etapie. Podjete ryzyko bedzie tez potencjalnie wigzato sie
Z premia przy exicie. Dodatkowo wzmocniona dla 17 aniotéw biznesu, ze
wzgledu na mechanizm asymetrii, ktory dziata we wspieranych naszym
kapitatem zespotach.

W przypadku Prosomy - spotka przycigga zainteresowanie lokalnych
i zagranicznych funduszy. To powinno przetozy¢ sie na jej szybsza eks-
pansje.

W SP Tech, grono inwestoréw pozostaje lokalne, ale wartosc zbieranych
rund nie rozni sie istotnie od Prosomy, porownujac je etap do etapu.

PIOTR KEDRA

Dyrektor inwestycyjny PFR Biznest

PFR Ventures x aniotowie biznesu
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Case study Kogito Ventures

KOGITO

ventures
Fundusz na etapie exitéow Program Biznest to Swietne rynkowe preludium dla nowych zespotéw
i solo GPs, pozwalajace udowodnié swoje kompetencje i utatwiajace
60 min PLN 150 droge do pdzniejszego fundraisingu funduszu dziatajagcego w formule
Kapitalizacja taczna Aniotéw biznesu commitmentowej. Daje takze koinwestujacym aniotom biznesu dostep
do szerszego, wspolnego dealflow, kolektywnej analizy projektéw inwe-
30 min PLN 18 stycyjnych, wymiany wiedzy i bardzo atrakcyjne zachety ekonomiczne:
Whktad UE (POIR) Liczba spotek asymetrie zwrotu oraz ulge podatkowa. Autonomia decyzji jest dla anio-
téw biznesu wazna, ale Zarzadzajacy powinni zadbac o edukacje koin-
SR B 177 westujacych angeli w kwestii odpowiedniego podej$cia do inwestycji na

S ) , , tak wczesnym etapie - szczegdlnie w kwestii liczebnosci portfela, silnie
Aniotéw Biznesu, ktérzy koinwestowali , , .
2 Kogito Ventures, stato sie inwestorami prawoskosnego rozktadu zwrotow (power law), inwestowanych kwot,
prywatnymi (LP) w ich nowym funduszu partycypacji w inwestycjach follow-on oraz horyzontu mozliwych wyjsé
Z inwestycji.

v
WKkrotce pierwsze inwestycje

WOJCIECH NIESYTO

82 m I n P LN 35 Partner, Kogito Ventures
Kapitalizacja tgczna Inwestorow prywatnych (LP)

65 min PLN ~25

Wktad UE (FENG) Planowana liczba spoétek

B PFR Starter
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Exity

EXITY Z PFR BIZNEST | Ol

Odpis . Exit . Spotki portfelowe
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EXITY Z PROGRAMU BIZNEST

Ponad potowa wyexitowanych spdtek
wygenerowata CoC powyzej 1

Wyjscie do inwestora
branzowego

Wyijscie do funduszu
VC/PE

(MBO) Wyjscie
do founder spotki

Wyjscie do innego
udziatowca / inwestora

Umorzenie udziatow
za wynagrodzeniem

PFR Ventures x aniotowie biznesu
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Fundusze wpierane srodkami z FENG

Nl 0l (=

0P « WE

Zarzadzany przez doswiadczony zesp6t fundusz koinwestycyjny inwestujacy w spot-

ki technologiczne o globalnym potencjale oparte na silnym komponencie badawczo-
-rozwojowym. Dzieki wspotpracy z PFR Otwarte Innowacje i modelowi deal-by-deal
oferuje inwestorom mozliwos¢ koinwestycji w wybrane spotki o ponadprzecietnym
potencjale zwrotu z inwestycji i transparentnej Sciezce wyjscia inwestycyjnego na pre-
ferencyjnych pod wzgledem udziatu w zysku warunkach.

Lowercap

Zespot bedzie kontynuowat dziatalnos¢ rozpoczetg w ramach DFR Inwestycyjny
- pierwszego wojewoddzkiego funduszu venture capital, utworzonego w 2017 roku
na Dolnym Slasku. Gtéwna teza inwestycyjna pozostaje bez zmian: Lowercap celu-
je w spotki technologiczne w fazie late seed/early growth (generujace powtarzalne
przychody). Inwestycje oparte beda o bardzo dobra znajomos¢ lokalnej gospodarki,
a formuta deal-by-deal zapewni elastycznosé w zakresie ksztattowania struktury wta-

Scicielskiej kazdej transakcji. Wspdlnie z Lowercap zainwestuje miedzy innymi 20 zna-
czacych Aniotow Biznesu, ktorych grono stale sie powieksza.

113* 68,9**

Kapitalizacja taczna Kapitalizacja taczna

70,5 43,7

Wktad PFR Ventures Wkitad PFR Ventures

* docelowa kapitalizacja

Kolejny fundusz koinwestycyjny zostanie

**  fundusz koinwestycyjny, kapitalizacja uwzglednia
minimalny wktad koinwestorow

zaprezentowany we wrzesniu 2025 roku
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Korzysci z koinwestycji
z funduszami PFR Ventures

Dostep do screeningu startupow Chcesz porozmawiac’:

wykonywanego przez zespoty zarzadzajace

o mozliwosciach?

Aktualnie, 3 zespoty koinwestycyjne uruchomione w ramach nowej edy-
cji programéw PFR Ventures zajmuja sie skanowaniem rynku w celu po-
szukiwania najbardziej perspektywicznych projektow.

PIOTR KEDRA

Dyrektor inwestycyjny
M. +48 539 543 274
e. piotr.kedra@pfrventures.pl

Spodziewamy sie, ze docelowo tych funduszy bedzie ok. 10. To oznacza,
ze blisko 40 0sob przeanalizuje w najblizszych latach kilka tysiecy projek-
téw i dokona inwestycji w kilkadziesiat z nich.

Ulga podatkowa pozwalajaca odliczyé 50%

inwestycji od podstawy opodatkowania

Ulga podatkowa umozliwia inwestorom odliczenie od podstawy opodat-
kowania nawet do 50% wartosci inwestycji dokonanej za posrednictwem
funduszu Venture Capital w innowacyjne polskie spotki. Przyktadowo,
przy kazdej ztotowce zainwestowanej w taki sposob, inwestor moze odli-
czy¢ 50 groszy od podstawy opodatkowania. Maksymalna kwota odpisu,
jaka mozna uzyskac¢ w jednym roku podatkowym, wynosi 250 000 zt.
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Perspektywa startupow
na wspotprace
Zz aniotami biznesu




W JAKI SPOSOB POZYSKALES ANIOLA BIZNESU?

Aniotowie biznesu najczesciej dziatajag w sposob dyskretny - wedtug danych
EBAN, jedynie okoto 10% z nich jest aktywna publicznie, wystepujac na kon-
ferencjach, w mediach czy publikujac tresci na LinkedIn. Zdecydowana wiek-
szoS¢ preferuje kontakt ze startupami poprzez specjalistéw, fundusze VC lub
podczas wydarzen branzowych.

Zgodnie zwynikami naszego badania, najczesciej wskazywanym zrédtem kon-
taktu pomiedzy aniotami biznesu a startupami sa sieci aniotow biznesu - te
forme wspdtpracy wybrato blisko 44% respondentow.

Mniej powszechnymi, cho¢ nadal istotnymi kanatami, pozostaja konferencje 6% —
branzowe, media spotecznosciowe oraz kontakty nawigzywane za posrednic-
twem funduszy venture capital.

—6%

Poprzez sie¢ Aniotéw Biznesu
Poprzez fundusz VC

O

Na konferencji

Na social mediach

Inne

~
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DLACZEGO CHCESZ POZYSKAC INWESTYCJE
OD ANIOLA BIZNESU?

W poréwnaniu z ubiegtoroczng edycja badania istotnie wzrosto znaczenie po-
trzeby pozyskania kapitatu. Mozna przypuszczac, ze zmiana ta wynika z ogra-
niczonego dostepu do finansowania ze strony funduszy VC w ostatnim roku,
co wptyneto na przesuniecie priorytetéw startupow - z obszarow doradczych,
dominujacych we wczesniejszych badaniach, na kwestie zwigzane bezposred-
nio z kapitatem.Obecnie najwieksza grupa respondentow (57%) wskazuje po-
zyskanie finansowania jako kluczowy obszar oczekiwan wobec aniotow bizne-
su. Na kolejnych miejscach znalazty sie: doradztwo w zakresie rozwoju firmy
(17%) oraz wsparcie w nawigzywaniu kontaktow biznesowych z partnerami
i klientami (13%).

Uwiarygodnienie projektu

Wsparcie przy pozyskaniu kolejnej rundy

Wsparcie w dotarciu do partneréow i klientow

Doradztwo przy rozwoju startupu O
Kapitat
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Pozyskanie zagranicznych inwestorow wcigz stanowi istotne wyzwanie dla
polskich startupdw, choc¢ coraz wiekszej liczbie z nich udaje sie je skutecznie
pokonac.

Jako gtéwne bariery respondenci wskazuja trudnosci w znalezieniu odpowied-
nich inwestorow oraz w skutecznym dotarciu do nich. Brak zintegrowanych
ekosystemow startupowych oraz koniecznosé posiadania osobistych kontak-
tdw sprawiaja, ze proces ten jest znacznie bardziej wymagajacy niz w przy-
padku rynku krajowego.

Az 88% startupdw biorgcych udziat w badaniu zadeklarowato, ze miato trudno-
Sci ze znalezieniem i odpowiednim dopasowaniem zagranicznego inwestora.
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ANGELS

JAKIE GLOWNE WYZWANIA WIDZISZ W POZYSKIWANIU
INWESTOROW ZA GRANICA?

Znalezienie odpowiednich
inwestorow

Znajomosc¢ prawa
i podatkow

Dotarcie do inwestorow

Réznice
kulturowe
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Lista publicznie dostepnych
Inwestycji anielskich
w Polsce w 2024 r.




B PFR Ventures

STARTUP ANIOLOWIE BIZNESU WIELKOSC RUNDY
BeeSpeaker Aniotowie z COBIN Angels 1M EUR
Digital First Al Aniotowie biznesu COBIN Angels, Maciej Zawadzinski, Mitosz Mazurkiewicz, Marta Zarosa, $3.8M
Adam Radzki, Mirostaw Lubarski, Mirostaw Kisyk, i Bartosz Dobrzynski,
Zeta Labs Bartek Pucek, Mati Staniszewski $2.9M
Cardino Anonimowi aniotowie 4M EUR
E Wordware Bartek Pucek, Tomasz i Piotr Karwatka $30M
Proofs Anonimowi aniotowie 2.4M EUR
E Smartschool Konrad Howard, Adam Marciniak, tukasz Bolikowski, Aleksandra Buczkowska, Maja Meissner 6M PLN
Berryboo.ai Pawet Rybak, Maciej Filipkowski Nieujawniona kwota
Campus ai Maciej Zientara $10M
B Vvivid Mind Anonimowi aniotowie $200k
Pathway tukasz Kaiser i inni anonimowi aniotowie $10M
E Connecty Al Bartek Puceki Marcin Zukowski (Polak zagranica cofounder Snowflake), Maciej Zawadzinski, $1.8M
Marek Dziubinski i grupa zagranicznych aniotow
B Foodsi Anonimowi aniotowie 5M PLN
E Maas Loop Aleksander Szalecki 1.2M EUR
E Talkie ai Piotr i Tomasz Karwatka, Anna Lanklauf (Callstack) Bridge round
Revoize Marcin Zukowski (Polak zagranica cofounder Snowflake) 2M PLN
Silver TV Szymon Negacz Nieujawniona kwota
'2 Xﬁg’;’]‘_g Lista publicznie dostepnych inwestycji anielskich w 2024 r.




B PFR Ventures

STARTUP ANIOLOWIE BIZNESU WIELKOSC RUNDY
Vlayer Aniotowie biznesu z Eleven Labs, Aztec Protocol, World $10M
Kick 50 anonimowych aniotow biznesu $9M
Xopero Software Anonimowi aniotowie 20M PLN

E Petsy Piotr Wawrysiuk i grupa aniotéw z COBIN Angels 1M EUR
Animalhotels Anonimowi prywatni inwestorzy 1M PLN

E Juo Maciej Zawadzifiski, Marek Gut, Mark Ransford Nieujawniona kwota
Closer Music Krzysztof Bajotek (Answear) 4M PLN

E Synerise Marcin Zukowski (Polak za granica cofounder Snowflake), Simon Haya $8.5M
ForActive Konrad Howard, Vital Laptenok (General Partner w funduszu Flyer One Ventures) $1.6M
Waterdrop Hubert Hurkacz Nieujawniona kwota
Restimo Bartosz Majewski, Barttomiej Kiszala, Krzysztof Polak, David Cao i aniotowie ze Sterling Angels 2M PLN

E Aleet Anonimowi aniotowie 5M PLN
Pricer Mateusz MadelskKi 1.5M PLN

E edrone Robert Ditrych, Maciej Zawadzinski i 11 innych aniotéw biznesu 20M PLN

E DoctorOne Piotr i Tomasz Karwatka, Anna Lanklauf (Callstack) i inni aniotowie 1.1IM EUR
Moniti Anonimowi aniotowie biznesu 410k EUR

'2 XCI\?EIIETS Lista publicznie dostepnych inwestycji anielskich w 2024 r.
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Czes$¢ empiryczna niniejszego raportu opiera sie o rozpoznanie rynku na pod-
stawie 165 zgtoszen (wypetnionych ankiet w narzedziu Typeform) aniotow
biznesu, startupdw i funduszy do konkursu Business Angel of the Year 2024.
Metodologia dotyczgca zakresu zbieranych danych jest autorskg metodolo-
gig COBIN Angels. Pytania zostaty utozone w taki sposéb, aby przedstawione
dane mogty byé poréwnywane w relacji do innych rynkow europejskich, ktore
przeanalizowane zostaty w opracowaniu Europejskiej Sieci Aniotéw Biznesu
(EBAN), do ktorej nalezy COBIN Angels. Pytania w ankiecie miaty charakter za-
mkniety, zmozliwoscig uzupetnienia ich o doktadng odpowiedz, ktorg respon-
denci wpisywali w wyznaczone pola w ankiecie.. Dodatkowo, badanie ostato
pogtebione o wywiady z kluczowymi przedstawicielami rynku aniotow bizne-
su, startupami, ktore pozyskaty inwestowanie, oraz funduszami Venture Capi-
tal, ktore inwestuja z aniotami biznesu.

Badanie Aniotow Biznesu zostato przeprowadzone z wykorzystaniem dwoch
podejsé. Pierwsze z nich polegato na stworzeniu szczegétowego profilu aniota
biznesu na podstawie danych z poprzednich edycji badania. W tym celu opra-
cowano jedng, skonsolidowang baze danych, zawierajaca kluczowe informacje
o uczestnikach, takie jak wiek, pte¢, doswiadczenie zawodowe oraz charak-
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terystyki inwestycji. Dane te zostaty starannie wyselekcjonowane i oczysz-
czone - usunieto puste, btedne oraz powielone rekordy. Efektem koncowym
byta baza 97 zweryfikowanych obserwacji. Wiek wszystkich respondentéw zo-
stat przeliczony na rok 2024 i przypisany do odpowiednich grup wiekowych.
W przypadkach, gdy ten sam respondent wypetniat ankiete wielokrotnie w ko-
lejnych latach, do analizy uwzgledniono wytacznie odpowiedz z najlepszymi,
korzystniejszymi wynikami. Drugie podejscie zastosowano przy badaniu po-
zostatych zagadnien objetych raportem. Réwniez w tym przypadku przepro-
wadzono oczyszczanie danych, eliminujac obserwacje nietypowe, a nastepnie
wykonano podstawowg analize danych.

Dodatkowo, sekcja raportu ,,PFR Ventures x aniotowie biznesu” zostata przy-
gotowana w oparciu o dane, wykresy i opisu przekazane COBIN Angels przez
partnera raportu PFR Ventures. COBIN Angels nie miat wgladu do danych,
a przedstawione wykresy i statystyki zostaty w formie zbiorczej dostarczone
przez PFR Ventures.



Zjawisko rynku widzialnego i niewidzialnego w przypadku rynku aniotow biz-
nesu jest powszechnie znane na Swiecie i oznacza, ze znaczaca czesSc rynku
jest niewidoczna, tzn. nie pojawia sie w informacjach o inwestycjach, a inwe-
storzy nie promujg swojej sylwetki jako aniota biznesu. Europejskie badania
szacuja, ze czesS¢ tzw. widocznych aniotdéw biznesu stanowi zaledwie 10% ryn-
ku, pozostata jego czes¢ to aniotowie dokonujacy inwestycji ,w ukryciu”. Wy-
nika to w gtdwnej mierze z faktu, ze aniotowie biznesu, co do zasady, rzadko
chwalg sie swoimi inwestycjami, a najczesciej wolg pozostaé anonimowi. To
wptywa na trudnos$c¢ w pozyskaniu danych dotyczacych catego przekroju ryn-
ku, w szczegdlnosci inwestorow, ktorzy alokuja mniejsze kwoty (ponizej 100
tys. PLN) w swoje inwestycje. W zwigzku z powyzszym zebrane dane o anio-
tach biznesu stanowig obraz w wiekszosci doswiadczonych inwestorow, nie-
kiedy tzw. superangels, ktorzy angazujg w swoje inwestycje czas oraz kapitat,
a takze w mniejszym lub wiekszym stopniu sg widoczni na rynku inwestycyj-
nym. Nalezy konkludowad, ze przedstawiony obraz sylwetek aniotow biznesu
moze nie uwzgledniac catego przekroju rynku, a skupia sie na wiodacych przed-
stawicielach polskiej sceny inwestorow prywatnych (aniotéw biznesu). Raport
bazuje na danych przekazanych przez inwestordw i startupy w nastepujacych
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okolicznosciach: uczestnicy konkursu Business Angel of the Year 2024, a tak-
ze ankiet przekazanych przez inwestorow nie biorgcych udziatu w konkursie.
W ramach konkursu przyznawana jest nagroda Aniot Biznesu Roku, ktora jest
wyroznieniem dla najbardziej zaangazowanych i aktywnych inwestorow pry-
watnych, odgrywajacych znaczaca role we wspieraniu ekosystemu startupow
w Polsce. Co roku Srodowisko biznesowe polskich przedsiebiorcow, top mene-
dzeréw, zatozycieli startupdw oraz inwestorow venture capital nominuje naj-
bardziej zastuzonych inwestoréw prywatnych na wczesnym etapie rozwoju,
ktorzy wykazali sie zaangazowaniem we wspieraniu innowacji i rozwéj mto-
dych firm.

Dodatkowo, sekcja raportu o PFR Ventures zostata przygotowana w oparciu
o dane, wykresy i opisu przekazane COBIN Angels przez partnera raportu PFR
Ventures. COBIN Angels nie miat wgladu do danych, a przedstawione wykresy
| statystyki zostaty w formie zbiorczej dostarczone przez PFR Ventures.
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