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Business angels in Poland

Streszczenie: Aniolowie biznesu s3 waznymi uczestnikami ekosystemu finansowania
innowacyjnych przedsigwzig¢. Wspieraja start-upy swoim kapitatem, ale cenniejsza jest
ich wiedza, do$wiadczenie czy sie¢ kontaktéw. W literaturze naukowej brakuje pozycji
przyblizajacych ten rynek w Polsce lub cechy aniotéw biznesu. Prezentujemy pierwsze
opracowanie w Polsce, ktérego celem jest okreslenie cech aniotéw biznesu, ich prefe-
rencji inwestycyjnych oraz sposobu podejmowania decyzji tym zakresie. Cel ten zostal
zrealizowany za pomoca badania ankietowego przeprowadzonego posréd 40 najak-
tywniejszych aniotéw biznesu dzialajacych na rynku w Polsce. Badanie potwierdza
przypuszczenia, ze polski rynek aniotéw biznesu jest mlody — §wiadcza o tym doswiad-
czenie inwestoréw czy niewielka liczba wyj$¢ z inwestycji.

Stowa kluczowe: aniolowie biznesu, start-up, finansowanie

Abstract: Business angels are important players in the ecosystem of financing innova-
tive ventures. They support startups with their capital, but their knowledge, experi-
ence and network of contacts are more valuable. There are no studies in the scientific
literature showing what the market in Poland looks like or what features do business
angels have. We present the first study of this type in Poland. The aim of this article
is to define the characteristics of business angels, their investment preferences and the
manner of making investment decisions. This goal was achieved through a question-
naire survey of 40 of the most active business angels operating on the Polish market.
The research confirms the assumptions that the Polish market of business angels is
young, as evidenced by the experience of investors and a small number of exits.
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Finansowanie rozwoju innowagji jest zadaniem trudnym. Projekty tego typu sa bo-
wiem obarczone wyzszym ryzykiem niz standardowe przedsigwziecia. Wynika to z tego,
ze trudno z duzym prawdopodobienstwem przewidzie¢ przyszte przeplywy pienigzne.
Réwnie trudno jest okredli¢ w poczatkowej fazie sposéb komercjalizacji danego roz-
wigzania. Natomiast po II wojnie $wiatowej rzady wielu krajéw zachodnich zaczely
dostrzegad, ze rozwéj innowacji moze by¢ przewaga konkurencyjng i trzeba wspierad
ten sektor gospodarki. Przez kilkadziesiat lat wspomniana pomoc przybierala rézne
formy, od bezposredniego wsparcia po dotowanie funduszy venture capital. Jednak nie
jest to jedyne zrédlo finansowania tego typu projektéw. Coraz wigksze znaczenie maja
aniotowie biznesu, czyli przedstawiciele prywatnego sektora.

Jedna z najprostszych definicji méwi, ze aniotowie biznesu to zamozni inwesto-
rzy, ktérzy dostarczaja kapital na nowe przedsigwzigcia biznesowe [Scott, 2003]. Jest
to jednak bardzo szerokie ujecie tego zagadnienia, poniewaz zwraca si¢ uwage réwniez
na to, ze oprdcz finansowania aniolowie biznesu dzielg si¢ swoim do$wiadczeniem czy
siecig kontaktéw. Dzigki temu start-upy zyskuja dostep do wspétpracownikdw, kedrzy
mogg ich wesprze¢ w wielu dziedzinach, nie tylko dostarczajac finansowanie. Rynek
aniotéw biznesu w Stanach Zjednoczonych czy Europie Zachodniej dynamicznie si¢
rozwija. Trend ten obserwuje si¢ réwniez w Polsce, ale jak dotad nie udalo si¢ go zba-
da¢. W literaturze brakuje bowiem opracowan dotyczacych jego wielkosci, roli anioléw
biznesu w finansowaniu firm na wezesnych etapach rozwoju czy tez preferencji inwe-
stycyjnych. W niniejszym artykule zostaly przedstawione wyniki badania ankietowe-
go obejmujacego najaktywniejsze anioty biznesu w Polsce (40 respondentéw), bedace
podstawa do scharakteryzowania tego sektora.

Przeglad literatury

Harrison wraz zespotem [2020] zwraca uwagg, ze trudno na podstawie badan litera-
turowych potwierdzi¢ z cala pewnoscia, ze inwestycje aniotéw biznesu zawsze pomagaja
spétkom technologicznym. Sa one jednak istotnym czynnikiem w rozwoju przedsigwzigé
na wezesnym etapie. Powszechnie przyjmuje si¢, ze podobnie jak w przypadku kapitatu
wysokiego ryzyka [Breuer, Pinkwart, 2018] aniotowie biznesu maja kluczowe znacze-
nie dla rozwoju gospodarczego poprzez finansowanie innowacji w przedsigwzieciach
typu start-up, ktére wykorzystuja nowe technologie i rynki [Drover i in., 2017]. Jest
to rowniez zjawisko w coraz wigkszym stopniu miedzynarodowe. Potwierdzajg to inne
badania méwiace o tym, ze aniolowie biznesu sa waznym Zrédlem finansowania inno-
wacyjnych start-upéw i waznym motorem rozwoju nowych przedsiewziec i innowacji
[Croce i in., 2018]. Nie tylko dostarczajg bardzo potrzebnego kapitatu finansowego
na wezesnych etapach rozwoju nowych przedsiewzigé, ale takze pomagaja w zakresie
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wiedzy na temat zarzadzania i dostepu do sieci kontaktéw [Dutta, Folta, 2016; Kerr
i in., 2014]. Aniolowie biznesu moga inwestowa¢ samodzielnie lub tworzac konsor-
cjum inwestycyjne wraz z innymi inwestorami [Block i in., 2019].

W ciagu ostatnich kilku lat zaréwno naukowcy, jak i praktycy poswiecali coraz wie-
cej czasu zrozumieniu dynamiki inwestycji aniotéw biznesu. Dane rynkowe zaréwno
dla USA, jak i Europy pokazuja, ze aniotowie biznesu stali si¢ jedna z kluczowych cze-
$ci rynku kapitalowego, poréwnywalna do profesjonalnych inwestoréw venture capital
[Bonini i in., 2018]. W zwiazku z tym nie dziwi fakt, ze inwestycje anioléw biznesu
przyciagnely uwage decydentéw na arenie migdzynarodowej, krajowej i regionalnej,
co skutkuje szeregiem dziatart wspierajacych rozwéj tego rynku [Mason, 2009], obej-
mujacych tworzenie i funkcjonowanie grup i sieci anioléw biznesu, majacych na celu
faczenie inwestoréw z przedsiewzigciami poszukujacymi kapitatu [Lahti, Keinonen,
2016]. Ponadto wystgpuja inwestycje rzadowe w programy koinwestycyjne (w celu
zwickszenia kapitalu dostgpnego na rynku) oraz zachety podatkowe majace skloni¢
wicksza liczbe aniotéw biznesu do wejscia na rynek poprzez dostosowanie zaleznosci
dochéd-ryzyko [Carpentier, Suret, 2007].

W ostatnich latach nastapit wzrost inwestycji aniotéw biznesu za posrednictwem
ustrukturyzowanych platform —zaréwno online, jak i offline. Ten rozwéj rynku aniotéw
zmienil sposéb, w jaki aniotowie podchodza do strategii inwestycyjnych. Laczac swoje
transakcje z transakcjami innych inwestoréw, mogg zawiera¢ ich wiecej i dywersyfiko-
wacé swoje portfele w réznych branzach. W ten sposéb ograniczone fundusze i wiedza
nie uniemozliwiaja aniotom biznesu budowy zdywersyfikowanego portfela inwestycji
[Antretter i in., 2020]. W kwestii sieci panuje obecnie w literaturze naukowej konsen-
sus co do tego, ze odgrywaja one istotng role w kierowaniu decyzjami biznesowymi
i finansowymi przedsi¢biorcéw [Buttice i in., 2021].

W ciaggu ostatnich kilku dekad fundusze dostarczane przez anioly biznesu gwal-
townie rosty pod wzgledem wielkosci i znaczenia. Mimo to literatura akademicka kon-
centruje si¢ gléwnie na analizie cech anioléw (kogo finansuja, dlaczego i ile zarabiaja)
lub przedsi¢biorstw wspieranych przez anioly. Z powodu braku odpowiednich danych
zachowanie rynku aniotéw jest nadal stosunkowo niezbadane [Cipollone, Giordani,
2019]. W Polsce rynek aniotéw biznesu dopiero raczkuje i niezwykle interesujacy wy-
daje si¢ problem okreslenia jego wielkosci, roli aniotéw biznesu w finansowaniu firm
na wezesnych etapach rozwoju czy tez ich preferencji inwestycyjnych. Teoretyczne roz-
wazania na ten temat trwaja od kilku lat i wykazanie roli aniotéw biznesu w finanso-
waniu start-upéw jest dos¢ oczywiste, trudno$ci natomiast pojawiajg si¢ w odniesieniu
do praktyki zycia gospodarczego. Brakuje dokfadnych i pelnych statystyk, a wszelkie
dane maja charakter szacunkowy. Z pewnoscia wazna publikacja byt raport Polskiej
Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci, ktéry opisywal specyfike instytucji aniotéw bizne-
su, pochodzi on jednak z 2007 r. Mozna zauwazy¢, ze gtéwnymi zrédtami informacji
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najczeséciej sa narodowe i regionalne sieci aniotéw biznesu [Piechunko-Mantiuk, 2014].
W dalszej czesci artykutu przedstawiono wyniki przeprowadzonego przez autoréw ba-
dania. Opracowanie to jest pierwszym tego typu w polskiej literaturze.

Sylwetka aniota biznesu

Rynek aniotéw biznesu jest trudny do zbadania, poniewaz brakuje danych cha-
rakteryzujacych poszczegélnych jego uczestnikéw. Wynika to ze specyfiki inwestycji
anioléw biznesu, ale tez z samej definicji takiej osoby. Z jednej strony bowiem anioto-
wie nie chcg dzieli¢ si¢ informacjami o tym, ile zainwestowali i w kogo, poniewaz do-
tyczy to ich prywatnego majatku. Ponadto czasami zwiazane jest to z ograniczeniami
wynikajacymi z polityki informacyjnej korporacji, w ktérej pracuja. Z drugiej strony
zawsze nasuwa si¢ pytanie, kogo mozna okresli¢ mianem aniota biznesu. Czy bedzie
to ktos, kto raz zainwestowal w start-up znajomych? Autorzy postanowili tego nie roz-
strzygad, dlatego skupili si¢ jedynie na zbadaniu najaktywniejszych anioléw biznesu,
dokonujacych przynajmniej jednej inwestycji rocznie. Grupe badawcza stanowito 198
oséb, ktore zglosily si¢ do o konkursu Business Angel of the Year 2021, wzigly udziat
w publicznym ogloszeniu o badaniu oraz kilku cztonkéw klubu aniotéw biznesu Co-
bin Angels. Z tej grupy wplyneto 40 odpowiedzi. Wyniki badania zaprezentowano tez
w raporcie Jak inwestujq najlepsi aniotowie biznesu w Polsce? Polski rynek inwestycji aniel-
skich w 2021 r. autorstwa wspomnianej sieci anioléw biznesu Cobin Angels.

Trudno jednoznacznie ocenié, czy to duza, czy mata grupa, niemniej jednak jako
pierwsze tego typu badanie przeprowadzone w Polsce moze wskazywaé pewne trendy
dotyczace zachowan najaktywniejszych aniotéw biznesu.

Na podstawie wynikéw ankiety mozna ustali¢, ze obszar inwestycji aniotéw po-
zostaje wciaz zdominowany przez mezczyzn. Az 80% przebadanych aniotéw bizne-
su to wlasnie mezezyzni, cho¢ na tle innych krajéw europejskich udzial 20% kobiet
w inwestycjach anielskich to catkiem dobry wynik. Wedlug raportu EBAN Statistics
Compendium, European Early Stage Market Statistics 2020 ponizej 20% kobiet in-
westorek odnotowano w takich krajach, jak Hiszpania, Chorwacja, Lotwa, Cypr,
Stowacja, Irlandia czy Finlandia. Biorac pod uwage wiek, najwigksza grupa anioléw
biznesu aktywnie inwestujacych plasuje si¢ pomiedzy 35. a 49. rokiem zycia. W tym
przedziale znajduje si¢ az 71% ankietowanych. Wynik potwierdza teze, ze aniotowie
biznesu to najczeéciej osoby wciaz aktywne zawodowo, poszukujace nowych kanaléw
do lokowania kapitatu, lub przedsigbiorcy, ktérym udato si¢ wezesniej osiagnaé sukees
w swojej wiodacej dziatalnosci.

Jezeli chodzi o status zawodowy przebadanych anioléw biznesu, najwicksza gru-
p¢ stanowia przedsigbiorcy i jest to az 55%, druga grupa sa osoby pracujace w korpo-
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racjach. Najmniejsza grupa to osoby zarzadzajace funduszami inwestycyjnymi. Dane
przedstawiono na rysunku 1.

Dane na temat zrédet wiedzy dotyczacej inwestowania w start-upy, pozyskiwanej
przez anioly biznesu, przedstawia rysunek 2.

Rysunek 1 Zawdéd przebadanych najaktywniejszych anioléw biznesu

B Ex-executive / Partner w korporagji ® Inna rola / zawéd

¥ Przedsigbiorca Zarzadzajacy funduszem inwestycyjnym

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonego badania, ktérego wyniki opublikowane sa réwniez w rapor-
cie Jak inwestujq najlepsi aniotowie biznesu w Polsce? Polski rynek inwestycji anielskich w 2021 r.

Rysunek 2 Zrédta wiedzy dotyczace inwestowania w start-upy pozyskiwanej przez
anioly biznesu

B Z doséwiadczenia zawodowego, ktdre pokrywa (niektére) obszary inwestycji
B Z doswiadczenia w inwestowaniu w inne klasy aktywéw niz start-upy
B Z zasob6w i doswiadczenia sieci aniotéw biznesu
Z dostepnej literatury i opracowari branzowych
¥ lnne

B 7 dos$wiadczenia doradcéw
B Kurs lub inna forma profesjonalnej edukacji

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonego badania, ktérego wyniki opublikowane sa réwniez w rapor-
cie Jak inwestujq najlepsi aniotowie biznesu w Polsce? Polski rynek inwestycji anielskich w 2021 r.
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Wiedze¢ na temat inwestowania w start-upy aniotowie biznesu w gtéwnej mierze
czerpia z doswiadczeni zawodowych, pozwalajacych im posrednio pozna¢ zagadnienia
inwestycyjne, oraz ze zrealizowanych inwestycji w inne klasy aktywéw. Oba te obsza-
ry pozyskiwania wiedzy mozna okresli¢ jako niebezposrednie — aniotowie posiadaja
ogdblna wiedze dotyczaca inwestycji. Jak wynika z badania, dopiero trzecie co do wiel-
kosci zrédto wiedzy, czyli sieci aniotéw biznesu, stanowia bezposredni sposéb wyko-
rzystania wiedzy ekspertéw. Sieci aniotkéw biznesu to miejsca, gdzie nowi inwestorzy
maja mozliwo$¢ czerpania wiedzy od bardziej doswiadczonych anioléw oraz korzystania
z narzedzi i kompetencji os6b zaangazowanych w prowadzenie sieci aniotéw biznesu.

Jak inwestuja aniotowie biznesu

Aniolowie biznesu, co do zasady, inwestuja w projekty, ktore rozumieja i do ke6rych
sa w stanie wnie$¢ warto$¢ dodana. Stad tez wybierane sektory i branze najczedciej sig
pokrywaja z ich do§wiadczeniem, wiedza i zainteresowaniami. Sposréd przebadanych
aniotéw biznesu najwigcej zainteresowanych jest obszarem ,Zdrowie & Biotech” — az
15%, dalej obszarem , Fintech” — 9%, oraz ,,GreenTech (Zielone Technologie)” — 7%.

Rysunek 3 Sektory, w ktdre inwestuja badani aniolowie biznesu (w %)

Zdrowie & Biotech

Fintech

Zielone technologie GreenTech
Blockchain

Enterprise software

Zywnos¢ i Foodtech

Impact Investing

Gaming

Edukacja

Marketing (Matech)

Branze kreatywne

Agritech

Inne

Social media

Real Estate

Przemyst lotniczy i kosmiczny
Przemyst i wytwarzanie
Handel detaliczny

Transport i logistyka
Artykuly konsumpcyjne

0 2 4 6 8 10 12 14 16

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonego badania, ktérego wyniki opublikowane s3 réwniez w rapor-
cie Jak inwestujq najlepsi aniotowie biznesu w Polsce? Polski rynek inwestycji anielskich w 2021 r.
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Co ciekawe, sposrdd czterech najbardziej popularnych sektoréw az dwa zwiazane sa
ze zdrowiem lub technologiami sprzyjajacymi srodowisku, co moze wskazywa¢ na mi-
syjnos¢ inwestycji aniotdéw i rosnace zainteresowania tzw. inwestycjami impactowymi
(z pozytywnym wplywem na zycie ludzi i Srodowisko). Dane te pokazuje rysunek 3.

W przypadku danych dotyczacych inwestoréw z calej Europy w badaniu EBAN
najwigkszym zainteresowaniem réwniez cieszy si¢ obszar ,,Fintech” — 15% rund finan-
sowania zostalo zrealizowanych wlasnie w tym obszarze.

Badajac zasigg terytorialny inwestycji anielskich, mozna stwierdzi¢, ze badani anio-
fowie biznesu w gléwnej mierze skupiaja si¢ na rodzimym rynku — 43% z nich skupia
si¢ wylacznie na Polsce. Wedlug autoréw wynika to z tego, ze krajowe inwestycje sa
prostsze do zrealizowania — fatwiej znalezé koinwestoréw, start-upy, w keére chee si¢
zainwestowad, oraz wnie$¢ warto$¢ dodana na rodzimym rynku. Niespetna jedna trze-
cia badanych deklaruje skupienie si¢ na inwestycjach bez ograniczen geograficznych.

Rysunek 4 Zasieg terytorialny inwestycji badanych anioléw biznesu (w %)

B Cata Europa B Migdzynarodowy focus 1 Region Unii Europejskiej
Start-up krajowy (Polska) W Start-up z regionu Europy srodkowo-wschodniej

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonego badania, ktérego wyniki opublikowane s réwniez w rapor-
cie Jak inwestujq najlepsi aniotowie biznesu w Polsce? Polski rynek inwestycji anielskich w 2021 r.

Przebadalismy tez, w jakiej fazie rozwoju start-upu inwestuja aniotowie biznesu. Az
71% aniotéw biznesu zainteresowanych jest inwestycjami, ktére na etapie ich inwestycji
nie generuja jeszcze przychodéw, z czego najwiecej (28% przebadanych anioléw) zain-
teresowanych jest start-upami, ktére potwierdzily, ze sa w stanie dostarczy¢ dziakajacy
prototyp. Zainteresowanie start-upem, ktéry testuje juz gotowe rozwiazania na ryn-
ku, jednak nie odnotowuje jeszcze przychodéw, zadeklarowalo 27% anioléw biznesu.

W badaniu zadano ankietowanym pytanie réwniez o doswiadczenie w inwesty-
cjach w start-upy. Wynik potwierdza, ze rynek inwestycji anielskich w Polsce jest wciaz
na bardzo wczesnym etapie rozwoju. Az 40% badanych aniotéw biznesu inwestuje za-
ledwie od trzech lat lub krécej. Z kolei 15% aniotéw biznesu to osoby doswiadczone,
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ktére rozpoczely alokowanie swoich $srodkéw minimum 10 lat temu. W dalszej cze-
$ci badania zapytano, w ile projektéw inwestowali ankietowani. Okazuje si¢, ze ponad
potowa aniotéw biznesu (53%) dokonata od jednej do szesciu inwestycji podczas calej

swojej aktywnosci.

Rysunek 5 Faza rozwoju start-upu a cheé¢ do inwestowania przez anioty biznesu (w %
! ) p e p

*Start-up nie generuje przychodéw: * Proof
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rozwiazanie problemu rynkowego
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nie jest gotowy do exitu (Niska lub brak EBITDA)

*Start-up ma pozytywny cash-flow: * . 5
Start-up gotowy do exitu
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonego badania, kt6rego wyniki opublikowane sa réwniez w rapor-
cie Jak inwestujq najlepsi aniotowie biznesu w Polsce? Polski rynek inwestycji anielskich w 2021 r.

Jak wspomniano, rynek aniotéw biznesu w Polsce znajduje si¢ na wezesnym etapie
rozwoju. Potwierdzaja to wielko$ci §rodkéw, jakie aniotowie biznesu zainwestowali od
poczatku swojej aktywnosci. Dane te przedstawia rysunek 6.

Z analizy danych pochodzacych z badania wynika, ze az 60% inwestoréw zalokowato
$rodki o wartoéci nie przekraczajacej 1 350 000 PLN. W grupie, kt6ra zainwestowala
na przestrzeni calej dzialalnosci ponad 9 mln PLN, znalazly si¢ osoby doswiadczone,
inwestujace od wielu lat, oraz te, ktére zajmuja si¢ inwestowaniem zawodowo — tacy
inwestorzy w badaniu stanowili 15%.

Na zakoriczenie, zgodnie z charakterystyka inwestycji kapitatowych, zadano pyta-
nie o wyjscia z juz poczynionych inwestycji. Rysunek 7 przedstawia wyniki, kt6re po-
twierdzaja wezesny etap rozwoju tego rynku, poniewaz 73% ankietowanych deklaruje,
ze nie przeprowadzito do tej pory zadnego wyjécia z inwestycji.
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Rysunek 6 Warto$¢ wszystkich inwestycji anielskich w przebadanej grupie (w %)

i. Powyzej 9 000 000 pln
h. Od 4 500 001 do 9 000 000 pln
g Od 2 250 000 do 4 500 000 pln
£.Od 1 801 000 do 2 250 000 pln
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d. Od 900 001 do 1 350 000 pln
c. Od 450 001 do 900 000 pln

b. Od 225 001 do 450 000 pln

a. Do 225 000 pln

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonego badania, ktérego wyniki opublikowane sa réwniez w rapor-
cie Jak inwestujq najlepsi aniotowie biznesu w Polsce? Polski rynek inwestycji anielskich w 2021 r.

Rysunek 7 Liczba zrealizowanych wyj$¢ z inwestycji (w %)
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonego badania, ktérego wyniki opublikowane s réwniez w rapor-

cie Jak inwestujq najlepsi aniotowie biznesu w Polsce? Polski rynek inwestycji anielskich w 2021 r.

Aniotowie biznesu, ktérzy zrealizowali wyjscia z inwestycji, zostali réwniez zapyta-
ni o najpopularniejsze formy takich dezinwestycji.
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Rysunek 8 Deklarowane sposoby wyjécia z inwestycji anielskich

® Sprzedaz udziatéw W Przejecie i potaczenie (M&A) wIPO (gietda)
LBO — wykup menedzerski B Odpis/bankructwo HRTO - odwrécone przejecie

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonego badania, ktérego wyniki opublikowane s réwniez w rapor-
cie Jak inwestujq najlepsi aniotowie biznesu w Polsce? Polski rynek inwestycji anielskich w 2021 r.

W5sréd badanych 49% deklaruje, ze jest to sprzedaz udziatéw innym podmiotom,
w tym fundusze venture capital, inwestujace na pdézniejszym etapie, natomiast 29%
wskazuje, ze wychodzito w wyniku transakeji fuzji i przejeé, a 11% brato udzial w dez-
inwestycjach poprzez gielde.

Podsumowanie

Zaprezentowane wyniki badania sa pierwszym tego typu opracowaniem na ryn-
ku w Polsce. Dotyczy ono najaktywniejszych aniotéw biznesu, ktérzy wzigli udziat
w ankiecie. Jest to zatem préba celowa kierowana do oséb, ktére chcialy si¢ podzieli¢
informacjami o swoich inwestycjach. Celem badania byto sformufowanie charaktery-
styki anioléw biznesu. Na podstawie wynikéw stwierdzono, ze decyzje inwestycyjne
podejmowane sa w zgodzie z doswiadczeniem zawodowym i dotycza gléwnie polskich
podmiotéw.

Autorzy badania s $wiadomi, ze zaproszona grupa nie wyczerpuje calkowitej licz-
by os6b, ktére mozna zaliczy¢ do grona aniotéw biznesu, natomiast uwazaja, ze ba-
danie ma charakter poznawczy i wskazuje pewne trendy, jakie mozna zaobserwowa¢
na rynku. Polski rynek aniotéw biznesu jest nadal stosunkowo miody. Wyniki ankiety
pokazuja, ze najaktywniejsi aniotowie dzialaja na tym rynku stosunkowo krétko oraz
nie maja za soba pelnych cykli inwestycyjnych zwiazanych z wyjsciami z inwestycji.
Natomiast na tym rynku istnieja tez profesjonalni gracze, kt6rzy inwestuja nawet po-
wyzej 9 mln zt w start-upy. Oczywiscie w skali rynku kapitalowego sa to kwoty nadal
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niewielkie, jednak nie mozna zapomina¢, ze w przypadku anioléw biznesu chodzi nie
tylko o sam kapital; wazniejsza role odgrywa know-how i kontakty, ktére taki aniot
przekazuje start-upowi i pozwala mu si¢ rozwijad.

Pomimo tego, ze instytucja aniofa biznesu jest znana od wielu lat, to polski ry-
nek mozna nadal uznawa¢ za rynek w poczatkowej fazie rozwoju. Wydaje sie, ze jego
rozwéj mozliwy byltby, gdyby zintensyfikowano dziatania edukacyjne, budujace $wia-
domos¢ funkcjonowania aniotéw biznesu, ale tez zrédla takiego kapitatu. Na pewno
zacheta moglyby by¢ — znane chociazby z Wielkiej Brytanii czy Skandynawii — prefe-
rencje podatkowe stymulujace inwestycje.
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