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Streszczenie

Pojawienie si¢ nowych inwestorow na rynku zwigksza ilo$¢ kapitatu i jest zrodtem
nowych inwestycji, a to wptywa pozytywnie na rozwdj gospodarczy i rozwigzanie wielu pro-
bleméw spotecznych. Celem niniejszego artykutu o charakterze pogladowym jest naswietle-
nie realnego i praktycznego funkcjonowania rynku aniotéw biznesu w Polsce i wskazanie
ograniczen i barier w ich aktywizacji i dziatalnos$ci. Dla realizacji wskazanego celu prze-
prowadzono przeglad obowigzujacych regulacji prawnych, raportéw i sprawozdan admini-
stracji publicznej oraz danych i informacji udostgpnianych przez dziatajace sieci. Wykonane
na potrzeby niniejszej pracy badania potwierdzity koniecznos$¢ szerszego przyjrzenia si¢
podjetemu tematowi, a przeprowadzona analiza moze stanowi¢ przestanke do badan empi-
rycznych, jak réwniez by¢ podwaling ewentualnych zmian legislacyjnych.

Stowa kluczowe: aniot biznesu, inwestor, finanse przedsigbiorstwa, rynek kapitatlowy

Wprowadzenie

Zgodnie z tradycyjnym spojrzeniem ekonomicznym Polska powinna w szybkim
tempie nadgania¢ zapdznienia technologiczne wobec Zachodu. Wobec tego wyzwa-
nie podnoszenia innowacyjnosci przedsigbiorstw prowadzace do wzrostu konkuren-
cyjnosci calej gospodarki wydaje si¢ by¢ absolutnie kluczowe. Problematyka syste-
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mow finansowania innowacji, transferu i komercjalizacji wiedzy nalezy do gtéwnych
i zarazem jednych z najbardziej skomplikowanych zagadnien prawa gospodarczego.
Nieefektywna polityka finansowa wspierania dziatalnosci innowacyjnej oraz brak
istnienia skutecznych regulacji prawnych stanowig podstawowy hamulec przedsig-
wzig¢ innowacyjnych. Na potrzebe reformy polskiego prawa gospodarczego wska-
zuje ewolucja, ktora ma miejsce w prawie wspolnotowym oraz w panstwach Unii
Europejskie;j.

W procesie interakcji wolnorynkowej oraz statej potrzeby pozyskiwania nowych
technologii coraz czgSciej 1 w szerszym zakresie nowe przedsigwziecia innowacyjne
finansowane sg przez osoby prywatne — aniotéw biznesu. Najczesciej business angels
wchodza w interes w fazie seed-up, start-up i first stage, czyli w chwili, gdy z powodu
braku zdolno$ci kredytowej oraz braku odpowiedniego zabezpieczenia finansowego
stanowi on duze ryzyko biznesowe. Dzigki wykorzystaniu wiedzy i kapitatu do§wiad-
czonych inwestoré6w miode firmy maja mozliwo$¢ szybkiego rozwoju, co taczy sie
ze wzrostem warto$ci rynkowej. Osoby odpowiedzialne za profesjonalne fundusze
kapitatowe wykazuja znikome zainteresowanie przedsigwzieciami we wczesnej fazie
rozwoju firmy, dlatego tez inwestycje aniotow biznesu w ryzykowne projekty innowa-
cyjne pozycjonuje ich role jako kluczowego kapitalodawcy, przyczyniajacego si¢ do
eliminacji, ewentualnie systematycznego zmniejszania rozmiaréw luki kapitalowe;.

Istnieje wiele udokumentowanych przyktadéw inwestycji w odniesieniu do
pionierskich koncepcji, ktore nie ujrzalyby $wiatla dziennego bez ,,anielskiego”
wsparcia. Przyktadami wielkich korporacji, ktore powstaty dzieki wsparciu aniotow
biznesu, sa Google, Cisco czy Apple. Obecnie odpowiadajg one za kluczowa czgsé
PKB krajéw wysokorozwinietych, co jednoznacznie wskazuje na ogromng role ak-
tywnosci aniotow biznesu w rozwoju gospodarki. Wsparcie przez aniolow biznesu
nie jest standardowa ustuga, dlatego do$¢ wolno i cigzko rozwija si¢ formalny
i dobrze strukturalny ich rynek.

W Polsce rynek aniotow biznesu zaczyna dopiero przeciera¢ droge, istnieje wiec
potrzeba glebszego zbadania, w jakim zakresie polska polityka finansowa wptywa
na sprawnos$¢ zachodzacych proceséow innowacyjnych oraz w jakim stopniu pozy-
skanie dodatkowego kapitatu od aniotéw biznesu pozwolitoby na szybszy postep
techniczno-technologiczny, wzrost gospodarczy, a co za tym idzie — rozwiazanie
wielu problemow spotecznych.

Celem artykutu jest przeglad najczesciej stosowanych narzedzi prawnych oraz
blizsze przyjrzenie si¢ faktycznym mechanizmom operacyjnym stosowanym przy
inwestycjach kapitatowych rodzimych aniotow biznesu. Positkujac sie doswiadcze-
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niami wysoko rozwini¢tych rynkéw zachodnioeuropejskich, wskazano kierunek
zmian w strategii rozwoju gospodarczego polskiego rynku.

1. Charakterystyka rynku i dziatalnosci aniotéw biznesu w Polsce

Sieci aniotow biznesu stowarzyszaja ludzi sukcesu, ktorzy za pomoca prywatnego
kapitatu wlasnego zamierzaja wesprze¢ (sfinansowac lub dokapitalizowac) innowa-
cyjne dziatania gospodarcze o duzym potencjale rozwoju. Kazda z sieci ma szereg
podstawowych zadan, a naleza do nich migdzy innymi (Dgbrowska, Matusiak, 2009):

— poszukiwanie inwestorow i przedsigbiorcow,

— kojarzenie projektow z inwestorami,

— szkolenie aniotéw biznesu i przedsigbiorcow,

— ocena projektow inwestycyjnych,

— podnoszenie $wiadomosci spotecznej o tej formie finansowania,

— tworzenie konsorcjow na okreslone projekty.

Lata 2007-2010 to czas rozkwitu tego typu podmiotow, czemu sprzyjato uzy-
skane finansowanie ze srodkéw Unii Europejskiej dostepnych w ramach Programu
Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka oraz rozwdj sieci internetowych, stuzacych
jako platformy nawigzywania kontaktow miedzy inwestorami i pomystodawcami.
Wedtug raportu Global Wealth Report 2015 przygotowanego przez Credit Suisse
w Polsce jest 43 tys. milioneréw. Potencjalnie kazdy z nich moze by¢ aniotem
biznesu. Analogicznie jak na rynkach rozwinigtych polscy aniotowie biznesu prze-
jawiaja zainteresowanie dzialaniami zespolowymi. Z 12 dziatajacych sieci aniotow
w 2015 roku aktywnych bylo zaledwie 5. Liczba aniotéw biznesu to 411 przy sredniej
wartosci inwestycji na jednego aniota 30 tys. euro. Sfinansowali oni zaledwie 32 pro-
jekty o warto$ci 12 mln euro przy $redniej wartosci 375 tys. euro na jeden start-up.

W przewazajacej liczbie polscy aniotowie to aktywni przedsigbiorcy, nie zawsze
bardzo bogaci, jednak zainteresowani perspektywicznymi branzami, takimi jak: bio-
technologia, informatyka, telekomunikacja, e-commerce i zaawansowane ustugi.
Poza sieciami istnieja rowniez inne formy organizacyjne aniotéw biznesu, jak na
przyktad kluby, fundusze i grupy. Teoretyczna kalkulacja w wykazaniu istotnej roli
aniolow biznesu w finansowaniu start-upow jest oczywista, problemy natomiast po-
jawiaja si¢ w odwotaniu do praktyki zycia gospodarczego. W zwigzku z brakiem do-
ktadnych i petnych statystyk wszystkie dane maja charakter szacunkowy. Najczesciej
glownymi zrédtami informacji sg narodowe i regionalne sieci bussines angels.
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2. Przeglad i analiza wybranych aspektow prawnych dziatalnosci
aniotéw biznesu w Polsce

Obecnosé aniotéw biznesu skutecznie wspiera innowacyjnos¢ MSP. Jednak mimo
systematycznego wzrostu liczby indywidualnych inwestoréw z powodu niedojrza-
losci polskiego rynku kapitatlowego rola aniotéw biznesu w polskiej gospodarce
jest jeszcze znikoma. Trudnosci legislacyjne i podatkowe zwigzane z zaktadaniem
i prowadzeniem firm w Polsce znacznie przyczynity si¢ do ograniczen popytowych
rynku aniotéw biznesu w naszym kraju. Polityka fiskalna panstwa polskiego jest
nieprzyjazna dla aniotléw biznesu, nie podejmuja oni wielu inwestycji w obawie
przed zachwianiem wlasnej stabilnosci finansowe;j.

W zasadzie w Polsce nie funkcjonuja jednolite ramy legislacyjne regulujace
status i dziatalno$¢ aniota biznesu. Ustawodawca nie znormalizowat jeszcze otocze-
nia prawnego, ktore dotyczyloby kapitatu wysokiego ryzyka. W tym zakresie prawo
jest na etapie tworzenia, a aktywni aniotowie biznesu stosujg akty i rozwigzania
prawne wynikajace z szeroko pojetego prawa gospodarczego. Znaczna wigkszos¢
aniolow dziatajacych w Polsce inwestuje swoje $rodki jako osoba fizyczna. Czeste
jest rowniez zaangazowanie w formie spotek kapitatlowych, czyli spotek z ograni-
czong odpowiedzialnoscig 1 spotek akcyjnych. Jednak w kazdej inwestycji 1 dezin-
westycji kapitatodawcy postuguja si¢ innymi sposobami i strukturami transakcji,
w zwigzku z czym ich zastosowanie w prawie kazdej inwestycji bedzie si¢ r6znic¢
w zaleznos$ci od konkretnego przypadku. Szczegély porozumienia doprecyzowane
zostajg w umowie inwestycyjnej na podstawie art. 3531 Kodeksu cywilnego. Nie ma
rowniez skonkretyzowanych przepisow dotyczacych form zrzeszania si¢ aniolow
biznesu. Na tej ptaszczyznie panuje petna dowolnos¢. Brak jest uregulowanych form
prawnych wspotpracy grup lub syndykatow anioldéw biznesu.

Najwazniejszymi formami prowadzenia dziatalno$ci przez aniotow biznesu
w Polsce s3:

— spotka komandytowa,

— spotka komandytowo-akcyjna,

— fundusz inwestycyjny zamkniety aktywow niepublicznych.

Najczesciej stosowang forma jest spotka komandytowa, ewentualnie spotka
komandytowo-akcyjna.
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3. Formy finansowania inwestycji rozwojowych przez anioty biznesu

Kluczowym motywem warunkujacym strukture inwestycji aniota biznesu sg do-

stepne instrumenty finansowe. Do najczesciej stosowanych przy inwestowaniu przez

aniolow biznesu w Polsce naleza:

1.

Objecie udziatow w spotce kapitalowej. Najczestszg praktyka wsrod
aniolow biznesu sg inwestycje w wlasny kapital/fundusze, w tym objecie
udziatléow w wyniku podwyzszenia kapitalu zaktadowego spotki, sprzedaz
czesci udzialow inwestorowi 1 udziat jako wspolnik w spétce komandyto-
wej albo komandytowo-akcyjnej. W przypadku gdy wiasciciel obawia si¢
rozwodnienia kapitatu zaktadowego albo nie chce utraci¢ pakietu wigkszo-
sciowego w spoélce lub gdy struktura i charakter transakcji zostaty w taki
sposob ustalone, inwestorzy mogg udzieli¢ pozyczki lub objac obligacje na
starcie lub w dalszym etapie inwestycji.

Stworzenie spotki komandytowej albo komandytowo-akcyjnej. W przypad-
ku dziatalno$ci aniotéw biznesu w modelu inwestycji opartej na konstrukcji
prawnej spotki komandytowej lub komandytowo-akcyjnej przedsigbiorca
zazwyczaj wystepuje jako komplementariusz (jako osoba fizyczna albo
spotka), a wnoszacy wklad inwestor bedzie miat status komandytariusza
lub akcjonariusza w spotce komandytowo-akcyjne;j.

Zawarcie umowy spotki cichej. Podstawa zawarcia umowy spotki cichej
sa zapisy art. 3531 Kodeksu cywilnego dotyczace swobody kontraktowe;.
Zawigzanie spotki cichej powstaje w wyniku umowy stron. Wspdlnik cichy
whnosi wktad (najcze$ciej finansowy) do przedsiebiorstwa, ktore druga strona
umowy prowadzi na whasny rachunek i we wtasnym imieniu. Wspo6lnik cichy
w zamian za wniesiony wktad uzyskuje prawo do udziatu w zysku firmy.
Nie jest zobowiazany do dziatan operacyjnych w prowadzeniu przedsigbior-
stwa, ale musi rozliczy¢ si¢ z urzedem skarbowym i odprowadzi¢ podatek
od uzyskanego dochodu. Mozna stwierdzi¢, ze spotka cicha — w typowe;j
jej postaci — polega na z zalozenia niejawnym uczestniczeniu jednego pod-
miotu w zysku wypracowywanym przez przedsi¢biorstwo prowadzone we
wlasnym imieniu przez inny podmiot — przedsigbiorce — w zamian za wnie-
sienie wktadu. Oznacza to, Ze nie jest ona podmiotem prawa, to ,,wspolnik
jawny” jest przedsiebiorcg i to on wystepuje na zewnatrz w obrocie, pono-
szac wszelkie tego konsekwencje (Koronkiewicz, 2007).
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4. Emisja obligacji. Zgodnie z ustawg z 15 stycznia 2015 roku o obligacjach

(Dz.U. 2015, poz. 238) obligacje moga emitowa¢ miedzy innymi podmio-
ty prowadzace dzialalnos¢ gospodarcza, posiadajace osobowos¢ prawna,
a takze spotki komandytowo-akcyjne. Mozna je podzieli¢ na kuponowe
(oprocentowane) i zerokuponowe (bez oprocentowania). Obligacje moga
mie¢ forme dokumentu albo posta¢ zdematerializowana. Jednak ze wzgledu
na zbyt wysokie koszty przeprowadzenia emisji obligacji zdematerializo-
wanych jak na warunki inwestycji aniota biznesu najczgsciej maja one
posta¢ dokumentu.

Emisja obligacji zamiennych na akcje. Obligacje zamienne uprawniaja do
dwoch swiadczen: pienieznego, ktorym sg odsetki, oraz niepieni¢znego,
ktorym jest prawo do zamiany na akcje emitenta. Emisja obligacji zamien-
nych korzystna jest dla spotek w poczatkowej fazie rozwoju z dobrymi per-
spektywami rozwoju; jest zazwyczaj korzystna dla akcjonariuszy emitenta,
gdyz ci utrzymuja kontrole nad spotka, majac zapewniony wptyw na reali-
zacje strategii rozwojowej. Jako zalety takiej formy inwestycji wskazuje si¢
przyktadowo: obnizenie kosztéw zwigzanych w inwestycja, przyspieszenie
transakcji (na przyktad dlatego, Ze nie sa wymagane zmiany korporacyjne)
czy tez pozostawienie kontroli nad przedsigbiorstwem zalozycielowi (Clark,
2011). Papiery hybrydowe warto stosowa¢ do finansowania firmy wtedy,
gdy jej aktywa netto bedag miaty szanse na silny wzrost wartosci w zatozo-
nym terminie wykupu obligacji (Grudzinski, 2008).

Pozyczki 1 pozyczki podporzadkowane. Kwestie zwigzane z umowg po-
zyczki reguluja zapisy Kodeksu cywilnego, a w szczegdlnosci art. 720—724.
Jezeli warto$¢ udzielonej pozyczki przekracza 500 zt, umowa powinna by¢
zawarta w formie pisemnej lub w formie aktu notarialnego w przypad-
ku gdy pozyczki udziela jedyny wspolnik spotki, bedacy jednoczesnie
jedynym jej cztonkiem zarzadu. Waznym aspektem jest norma prawna
wskazujaca na to, ze wierzytelno$¢ wspodlnika z tytutu udzielonej spotce
z ograniczong odpowiedzialnoscia pozyczki uwaza si¢ za jego wktad do
spotki w przypadku ogloszenia jej upadtosci w ciggu dwoch lat od dnia
zawarcia umowy pozyczki. Poza tym zgodnie z art. 189 Kodeksu spotek
handlowych z majatku spotki potrzebnego do pelnego pokrycia kapitatu
zaktadowego nie mozna dokonywaé¢ zadnych wyptat. W przypadku gdy
sptata pozyczki na rzecz wspdlnika moglaby spowodowac brak petnego
pokrycia kapitatu zaktadowego, spotka moze odmowi¢ zwrotu. Pozyczki
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podporzadkowane (ang. subordinated loan) sptacane sg po zaspokojeniu
pozostatych wierzycieli. Zasadniczg r6znicg migdzy pozyczka podporzad-
kowang (ang. junior debt) i pozyczka zwykla (ang. senior debt) jest to, ze na-
leznosci z pierwszego tytutu sg zaspokajane w ostatniej kolejnosci w razie
likwidacji lub upadtosci dtuznika. Ogolnie méwigc, na mocy tychze umow
pewni wierzyciele (tzw. wierzyciele podporzadkowani) zgadzaja sie, ze ich
wierzytelnosci w stosunku do danego dtuznika nie zostang zaspokojone do
czasu zaspokojenia wierzytelnosci innych wierzycieli tego dtuznika (tzw.
wierzycieli uprzywilejowanych) (Zdzieborski, 2003). Zaletg takiej umowy
pozyczkowej jest natomiast prawo (warrant) do zakupu nowych udziatow/
akcji oraz wyzsze oprocentowanie. Na ten typ transakcji najczesciej decy-
duja si¢ znaczni akcjonariusze lub spotki dominujace.

7. Pozyczki typu mezzanine. To grupa instrumentéw pozyczkowych wypel-
niajaca luke pomiedzy dlugiem a kapitatem, analogiczna do inwestycji
kapitatowych. Finansowanie mezzanine nie jest regulowane w polskim
prawodawstwie, ale jest umowa zblizong do porozumienia zawartego
w formie pozyczki Iub obligacji. Jest to hybrydowa forma finansowania
zawierajaca w sobie elementy dtugu i kapitatu udziatowego. Finansowanie
mezzanine jest oprocentowane jak zwykla pozyczka, ale ze sptatg odsetek
w pierwszej kolejnosci. Kapital sptacany jest jednorazowo na koniec
okresu finansowania lub w ratach rosnacych (ang. bullet payment lub
balloon payment). Zabezpieczeniem mezzanine (po zabezpieczeniach na
rzecz banku) sg aktywa spotki (pozyczkobiorcy). Czas inwestycji wynosi
zwykle 5 —7 lat (Stathopoulus, 2004; Przybylska-Kapuscinska, Mozalewski,
2011). Podstawowymi instrumentami finansowania mezzanine sg obligacje
zamienne i obligacje z warrantem. W zamian za nizsze koszty obstugi
biezacej obligacji (nizsza warto$¢ kuponu/odsetek) emitent umozliwia
udzial w kapitale wtasnym, przy obligacjach zamiennych — zamiane obliga-
cji na akcje, natomiast przy obligacjach z warrantem — zakup akcji po okre-
$lonej cenie. Dla inwestorow taka zamiana na udziat w kapitale wlasnym
jest istotng zacheta przy wykupywaniu papierow z nizszym oprocentowa-
niem (Panfil, 2008).

W aktywizacji i dziatalnos$ci prywatnych inwestorow waznym aktem prawnym
jest uchwalona 19 grudnia 2008 roku ustawa o partnerstwie publiczno-prywatnym.
Reguluje ona wspotprace pomiedzy jednostkami administracji publicznej lub samo-
rzadowej a podmiotami prywatnymi, ktorych celem jest wspolna realizacja przedsie-
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wzigcia oparta na podziale zadan i ryzyk pomigdzy stronami. Wspolpraca ta moze
dotyczy¢ takich projektdéw, jak budowa lub remont obiektu, $wiadczenie ustug, wy-
konanie dzieta badz tez realizacja innego §wiadczenia. Ponadto ta forma wspotpra-
cy znajduje zastosowanie we wszystkich dziedzinach i rodzajach §wiadczen strony
prywatnej powigzanych z utrzymywaniem badz zarzadzaniem sktadnikami majat-
kowymi wykorzystywanymi do realizacji przedsiewziecia. W realizacji partnerstwa
publiczno-prywatnego istnieje mozliwos¢ wykorzystania funduszy unijnych. Jest to
rozwigzanie hybrydowe, pozwalajace na polaczenie kapitatu UE, prywatnego oraz
publicznego. Dofinansowanie z funduszy unijnych moze sigga¢ nawet 85% wartosci
kosztow kwalifikowanych. Dodatkowo z tego zrédta mozna pokry¢ rowniez koszty
wstepnych studiow projektu oraz zapewni¢ wsparcie instytucjonalne (Katuza, 2014).

4. Bariery i czynniki ograniczajace dzialalnos¢ aniotow biznesu
w Polsce

Jak wynika z prowadzonych analiz, w Polsce wskutek niedojrzalosci rynku kapitato-
wego, mimo funkcjonujacych sieci zrzeszajacych aniotow biznesu, w dalszym ciggu
rola aniotow jest jeszcze znikoma. Zgodnie ze statystykami tylko 3% projektow
prezentowanych przez przedsigbiorcéw uzyskuje wsparcie kapitatowe od aniotéw
biznesu. Stan ten wskazuje, ze powinno si¢ podja¢ odpowiednio przemyslane in-
wencje ustawodawcze poprzez stworzenie systemu zachet, zwolnien podatkowych,
ulg oraz gwarancji rzagdowych. Usuwanie wszelkich barier w transformacji rynku
aniotow biznesu jest bardzo istotne z punktu widzenia stymulowania rozwoju sektora
MSP. W 2011 roku Ministerstwo Gospodarki przeprowadzito analize barier rozwoju
rynku aniotow biznesu w Polsce. Jednoznacznie wskazuje ona na skomplikowane
rodzime prawo regulujace dzialalnos¢ biznesowa i konieczno$¢ jego reorganizacji
(Dabrowska, Halbersztadt, 2011).

Gtowne czynniki ograniczajace liczbg inwestycji wysokiego ryzyka to
(Siwinska, 2012):

a) brak wiedzy i praktyki w zakresie pozyskiwania srodkéw przez miodych

przedsicbiorcow;

b) ograniczony dostep do szerokiego grona inwestorow;

¢) nieuzasadnione oczekiwania ze strony projektodawcow;

d) czgsto zawyzone wyceny projektu;

e) brak doswiadczonej i zorientowanej biznesowo kadry menedzerskiej;
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f) brak znajomosci procedur pozyskiwania prywatnego inwestora;

g) problem mentalnosci wielu przedsiebiorcow;

h) niski poziom wiedzy w zakresie finanséw i przedsigbiorczosci wsrod po-
czatkujacych przedsiebiorcéw, naukowcdw i pozostalych przedstawicieli
otoczenia biznesowego;

1) ograniczony poziom inicjatyw w zakresie partnerstw publiczno-prywat-
nych na rynku kapitatlowym w Polsce;

j) skomplikowane prawo regulujace dziatalnos¢ biznesowa;

k) nieprecyzyjne prawo podatkowe;

1) nadmierna biurokracja;

m) brak zachet fiskalnych do dziatalnosci inwestycyjne;j;

n) brak odpowiednich rozwigzan, umozliwiajacych szereg standardowych
dziatan inwestycyjnych.

Istotng role odgrywa tu réwniez charakterystyczna dla naszej kultury nieuf-
nos$¢, obawa przed powierzeniem swoich pieniedzy obcemu cztowiekowi i ryzykiem
zwigzanym z inwestycjami w mlode firmy. Znaczna liczba inwestoréw przystepuje
do sieci, ale bardzo dtugo pozostaje nieaktywna — obserwuje i czeka na projekt, ktory
pozbawi ich watpliwos$ci i obaw. Zdarza sig, ze trwa to nawet latami. Z tego wzgledu
liczba zarejestrowanych w Polsce aniotéw biznesu nie przektada si¢ na liczbe reali-
zowanych inwestycji (Dabrowska, Halbersztadt, 2011).

Podsumowanie

Aby zaktywizowac i zachegci¢ aniotéw biznesu do zainwestowania kapitatu w do-
finansowania start-upéw i nowych przedsigwzie¢ biznesowych, wiele panstw uru-
chamia specjalne ulgi i zwolnienia podatkowe. Jest to najprostszy z mozliwych
mechanizm pozwalajacy na zwigkszenie liczby poczatkujacych bizneséw uzyskuja-
cych dofinansowanie od aniotéw biznesu. R6znicg miedzy polskim a zagranicznym
rynkiem aniotow biznesu jest brak wprowadzania jakichkolwiek udogodnien praw-
nych i podatkowych. Zasadne wiec bytoby p6js¢ za przyktadem rozwigzan prawnych
z krajow Europy Zachodniej w zakresie zastosowania niektorych narzedzi i zmie-
rzanie do wprowadzenia jednolitych ram legislacyjnych, ktore utatwityby dziatal-
no$¢ polskiego rynku aniotéw biznesu. Pozwolitoby to na przynajmniej czgsciowe
zmniejszenie efektow rozdrobnienia rynku i zapewnitoby mozliwosci realizacji
bardzo innowacyjnych, a zarazem bardzo kapitatochtonnych projektow.
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Mimo ze pozycja aniotow biznesu jest juz ugruntowana na europejskim rynku
kapitalowym, to w Polsce ich dokonania sa jeszcze bardzo skromne. Bezsprzeczne
jest, ze zaangazowanie panstwa w formie wprowadzenia migdzy innymi udogodnien
podatkowo-prawnych pozytywnie wptywa na regulacje rynku kapitatu wysokie-
go ryzyka oraz wypehienie luki kapitatlowej uniemozliwiajacej matym i srednim
przedsiebiorstwom dostep do kapitatu. To sektor zazwyczaj dyskryminowany w do-
stepie do mozliwos$ci pozyskania finansowania zewngtrznego ze wzgledu na rozmiar
firm z tej grupy. W konsekwencji aktywnos$¢ aniotéw biznesu wplywa na tak zwany
efekt dzwigni inwestycyjnej, stanowigc tym samym dodatkowe finansowanie przed-
sigbiorstwa z innych zrodet.

Nie bez znaczenia jest rowniez fakt, ze uzyskane przez mlodych przedsig-
biorcéw wsparcie merytoryczne i kapitalowe od aniotow biznesu przyczynia si¢ do
rozwoju przedsigbiorczosci lokalnej, co przektada si¢ na spadek bezrobocia i wzrost
gospodarczy catego kraju. Dbato$¢ o gospodarke, jej stan i rozwdj powinna by¢
zatem priorytetowa osig dzialan i zainteresowania panstwa. Istotne jest wigc, aby
w strategiach rozwoju rodzimego rynku kapitatowego wspiera¢ dziatalno$¢ inwesty-
cyjna i operacyjng tej grupy przedsicbiorcow. Krajowi ustawodawcy powinni podjaé
reformy, aby zapobiec marginalizacji rodzimych systemow w stosunku do nowocze-
$niejszych regulacji zagranicznych.
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DEVELOPMENT OF THE MARKET OF BUSINESS ANGELS IN POLAND -
SELECTED ASPECTS

Abstract

The emergence of new investors on the market increases the amount of capital and it is
a source of new investments, which have a positive impact on economic development and so-
lutions for many social problems . The purpose of this article, with illustrative character, is to
expose real and practical functioning of the Business Angels market in Poland. Indication of
restrictions and barriers in their elicitation and activity. For implementation of the indicated
objective, a review of applicable legal regulations was carried out, reports and accounts of
public administration as well as data and information made available by operating networks.
Studies made for the needs of this work confirmed the validity of a wider look at the taken
subject, and the performed analysis may be a premise for empirical research, as also be the
foundation for possible legislative changes.
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