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Streszczenie: Celem niniejszego artykutu bylo zidentyfikowanie Zrédet
finansowania start-upéw w Polsce w latach 2015-2022. Dane te zosta-
ty poréwnane z sytuacja w zakresie Zrédet finansowania start-updw
w innych krajach UE i OECD. Jako metod¢ badawcza zastosowano
metode analizy dokumentéw oraz wykorzystano statystyki opisowe.
Badanie przeprowadzono opierajac si¢ na ogdélnodostgpnych danych
z raportéw i witryn internetowych. Najwazniejsze wnioski uzyskane
z badania wskazuja, ze w wybranym okresie start-upy w Polsce korzy-
staly z réznorodnych Zrédet kapitatu. W kontekscie poszczegélnych
zrédet wplyw na ich wykorzystanie miata pandemia COVID-19.
Krajowe zrédta kapitatu byly wykorzystywane w wigkszym stopniu,
niz ich zagraniczne odpowiedniki. W Polsce start-upy finansowane
sa najczgsciej srodkami wlasnymi, nie odréznia to naszego kraju od
innych krajéw UE lub OECD. W przypadku analizowanych danych
brakuje danych na temat finansowania w Polsce FFF wykorzystywa-
nego przez start-upy.

Abstract: The purpose of this work was to identify the sources of financ-
ing start-ups in Poland in 2015-2022. These data were compared with
the situation in terms of funding sources for start-ups in other EU and
OECD countries. The method of document analysis and descriptive
statistics were used as the research method. The study was based on
publicly available data from reports and websites. The most impor-
tant conclusions obtained from the study indicate that in the selected
period, start-ups in Poland used various sources of capital. In the con-
text of individual sources, the COVID-19 pandemic had an impact
on their use. Domestic sources of capital were used to a greater extent
than their foreign counterparts.



Natalia Marikowska, Aleksandra Szymanowska

In Poland, start-ups are usually financed with own funds, which does
not distinguish our country from other EU or OECD countries. In the

JEL: case of the analyzed data, there is no data on FFF financing in Poland
G32, 122, 032 used by start-ups.
Wprowadzenie

Postepujacy rozwéj technologii oraz coraz szersze zastosowanie Internetu, znacznie
wplywa na otaczajacg ludzi rzeczywisto$¢. Zmiany te obejmujg rowniez sposoby, w jaki
zaktadane i realizowane sg réznego rodzaju przedsigwzigcia biznesowe. Od lat na ryn-
kach zaczely si¢ pojawia¢ innowacyjne i dynamicznie rozwijajace si¢ organizacje okre-
$lane mianem start-upéw. Cechga charakterystyczng tych organizacji jest umiejgtnosé
adaptacji do ciagle zmieniajacego si¢ otoczenia, wykorzystanie przy tym najnowszych
technologii i tworzenie skalowalnego modelu biznesowego w krétkim czasie. Istotnym
problemem badawczym jest poszukiwanie czynnikéw decydujacych o sukcesie rynkowym
start-upéw. W tym zakresie uwagg pos$wicgca si¢ przede wszystkim czynnikom wewnetrz-
nym, zwigzanym z cechami, kompetencjami, doswiadczeniem biznesowym i umiejet-
no$ciami menedzeréw/zalozycieli start-upéw (w tym zwlaszcza ich przedsigbiorczoscia
oraz umiej¢tnoscia pozyskiwania i powigkszania posiadanego kapitatu finansowego).

W Polsce badania dotyczace start-upéw znaczaco zmienily si¢ w ostatnich latach,
niemniej jednak wciaz pozostaje w tym obszarze luka badawcza. Brakuje wskazan
i wnioskéw z badan pokazujacych, gdzie start-upy moga szukaé zréznicowanych form
finansowania. Luka dotyczy réwniez m.in. badania zaleznoéci migdzy etapem, na jakim
znajduje si¢ firma, a oferowanymi jej wysokosciami inwestycji, czy tez przedstawienia, jak
zmienialo si¢ wykorzystanie danych form finansowania w wybranych do badania latach.

Celem niniejszego artykutu jest zidentyfikowanie Zrédet finansowania start-upéw
w Polsce w latach 2015-2022. Dane te zostang poréwnane z sytuacjq w zakresie Zré-
det finansowania start-upéw w innych krajach UE i OECD. Artykut ma odpowiedzie¢
na nastgpujace problemy badawcze zawarte w pytaniach: Jak zmienialo si¢ wykorzystanie
poszczegblnych form finansowania w ciagu lat? Ktére z dostgpnych form finansowania
sa stosowane przez start-upy najczesciej? Jak prezentuje si¢ wykorzystywanie réznych
zrédet finansowania w stosunku do innych krajéw (UE, OECD)?

Jako metodg¢ badawcza zastosowano metode analizy dokumentéw oraz wykorzystano
statystyki opisowe. Badanie przeprowadzono opierajac si¢ na ogélnodostgpnych danych.
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Start-upy — charakterystyka i rozwé4j w Polsce

Start-upy sa okreslane jako tymczasowe organizacje, ktérych celem jest znalezienie
skalowalnego, powtarzalnego i rentownego modelu biznesowego [Blank, Dorf, 2013,
s. 19]. Dazenie do celu, jakim jest znalezienie odpowiedniego modelu biznesowego,
ktéry jest mozliwy do powtarzania i jednoczesnie optacalny, wymaga czasu. W koncep-
¢ji prezentowanej w raporcie Startupy w Polsce 2019 start-up zostat zdefiniowany jako
podmiot reprezentowany przez osobg, ktéra tworzy firme lub prowadzi ja przez jakis
czas — do trzech i pét roku, korzystajac w procesie wytwarzania débr lub $wiadczenia
ustug z technologii lub metod istniejacych na rynku krécej niz pie¢ lat [Nie¢, 2019,
s. 7]. Inna definicja wskazuje, ze start-up jest ludzka instytucja istniejaca po to, aby
utworzy¢ nowe produkty badz ustugi w warunkach skrajnej niepewnosci [Ries, 2012,
s. 28]. Z tworzeniem przedsigwzig¢ biznesowych okreslanych mianem start-upu wiaze
si¢ takze wysokie ryzyko i nieprzewidywalne warunki, czyli takie, w kt6rych okreslenie
np. przyszlych zagrozen moze by¢ niekiedy niemozliwe. Mimo réznic wystepujacych
w przytoczonych definicjach, mozna zauwazy¢ wspélny cel istnienia start-upu: dazenie
do znalezienia czego$ nowego np. zaprojektowania innowacyjnego wyrobu badz ustugi
lub wykreowania modelu biznesowego.

Rysunek 1. Liczba start-upéw i liczba start-upéw na 1 mln mieszkaicéw w wybranych
krajach europejskich
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych [McKinsay&Company, 2023, s. 3].
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Funkcjonujace w Polsce start-upy, wedtug danych Fundagji Startup Poland zamiesz-
czonych w raporcie z 2022 r., to podmioty mfode lub bardzo mlode. Wickszos¢ z nich
dziata na rynku krécej niz 4 lata [Dziewit, 2022, s. 10]. Badaniem w niniejszym raporcie
zostato objetych ponad 2400 start-upéw. Natomiast wedtug danych zawartych w publi-
kacji McKinsey&Company ze stycznia 2023 r. w Polsce funkcjonuje 7949 start-upéw
(rysunek 1).

Pod tym wzgledem Polska plasuje si¢ na pierwszym miejscu sposréd krajéow Europy
Srodkowo-Wschodniej, natomiast gorzej niz wskazane do poréwnania kraje takie jak:
Niemcy, Holandia. W tym samym opracowaniu wskazuje si¢ takze, ze o skali rozwo-
ju rynku start-upéw moze decydowaé inny wskaznik — mianowicie liczba start-upéw
przypadajaca na 1 mln mieszkaricéw danego kraju. Warto$¢ tego wskaznika (209 start-
-upéw na 1 mln mieszkancéw) nie jest juz tak imponujaca w naszym kraju w stosunku
do krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej.

W kontekscie rozwoju start-upéw ocenie podlegaja zrdznicowane czynniki, ktére
moga decydowac o ich porazce lub wptyna¢ na sukces rynkowy. Problemy finansowe
i brak mozliwosci pozyskania nowego kapitatu, to powazna przeszkoda na drodze roz-
woju start-upéw. Ta trudno$¢ w rankingu CB Insights, zostata wskazana jako gtéwna
przyczyna ich upadku w 2018 1. [7he top 12..., 2021]. Niemniej jednak na ten pro-
blem wskazuja nie tylko dane branzowe, ale takze opracowania naukowe. W literaturze
przedmiotu, pierwsze wyniki badani nad czynnikami sukcesu start-upéw pojawity si¢
pod koniec lat 90. XX w. Autor badan wskazal, ze o sukcesie start-upéw decyduja m.in.
nastgpujace czynniki [Gwyther, 1999, s. 68]: sita modelu biznesowego, innowacje, pro-
mogja, ruch na witrynie internetowej, a takze — finansowanie. Z kolei dziesig¢ lat pdznie;j,
inny autor wskazal, ze niewystarczajacy kapitat na etapie poczatkowym i w fazie rozwo-
ju start-up6w jest jednym z czynnikéw wplywajacych na porazke rynkows omawianych
podmiotéw [Boyer, Creech, Paas, 2008, s. 22-30]. Problemem dla rozwoju start-upéw
jest sam proces pozyskiwania Srodkéw finansowych oraz umiej¢tnos¢ ich tworcéw do
przekonania, do wybranego i realizowanego pomystu, zewngtrznych inwestoréw. Oce-
nia si¢, ze dla inwestoréw wazne moze by¢ samo nastawienie i zaangazowanie, ktérym
emanuje whasciciel danego pomystu oraz wizja, do ktérej bedzie on w stanie przekona¢d
innych [Sudok, 2006, s. 89].

Finansowanie start-upéw — zrédta pozyskiwania kapitatu

Finansowanie odgrywa istotna role w trakcie rozwoju start-upéw. H. Love wskazuje,
ze na $ciezce, przez ktéra przechodzi firma, pojawia si¢ ,,dolina $mierci” (ang. Valley of
Death). Tym mianem okresla si¢ poczatkowa fazg istnienia podmiotu, start-upu, w ktd-
rej pojawiaja si¢ problemy z finansowaniem, model biznesowy nie jest jeszcze stabilny
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albo proponowana wersja produktu nie zadowala klientéw [Love, 2016, s. 19]. Zgod-
nie z koncepcja tego autora, aby przej$¢ przez ,doling $mierci” firma powinna m.in.
odpowiednio dobra¢ sposéb finansowania swojej dziatalnosci.

Wszelkie zrédta kapitatu dostepne dla start-upéw mozna podzieli¢ na dwa rodzaje:
kapitat wlasny i kapitat obcy. Kapitat wlasny obejmuje wkiad, ktéry wniesli whasciciele
oraz fundusze wypracowane w trakcie funkcjonowania firmy. Kapitat obcy jest przeka-
zywany firmie na $cisle okreslony czas, po czym musi zosta¢ zwrécony [Nawrot, 2007,
s. 19]. Firmy maja do wyboru réznorodne formy finansowania, nalezace do wskaza-
nych kategorii kapitatu.

Podstawowa i czgsto kluczowa forma finansowania start-upéw sg $rodki whasne
(ang. Bootstrapping). Ta forma najczgsciej jest stosowana na etapie opracowywania pomy-
stu na dziatalno$¢, budowania zespotu badz pierwszego prototypu produktu [Nielsen,
2018, s. 60]. Zaleta bootstrappingu jest to, ze czas, ktory w przypadku zewnetrznych
form finansowania bylby po$wigcony na poszukiwanie inwestoréw, zostaje wykorzy-
stany na pozyskiwanie klientéw. Odnoszac si¢ do rozwoju start-upéw w poczatkowej
fazie, warto takze zwrdci¢ uwagg na finansowanie przez znajomych i rodzing. Taki spo-
s6b pozyskiwania srodkéw znany jest jako 3F lub FFF (ang. Family, Friends, Fools).
Jego istota jest wykorzystywanie pieni¢dzy posiadanych przez rodzing, przyjaciét oraz
tzw. ,gtupcéw”. Ten sposéb finansowania moze zostaé rozszerzony o bootstrapping,
czyli srodki wlasne zalozycieli firmy (ang. Founders) — wtedy okresla si¢ go mianem 4F.
Podstawa tej formy jest korzystanie z pieni¢dzy wlasnych, rodziny, przyjaciét i glupcéw
[Wieczorek, 2017, s. 56].

Start-up moze si¢ znalezé w sytuacji, w ktérej finansowanie wewngtrzne okaze si¢
niewystarczajace, przez co wspélpraca z zewngtrznymi inwestorami stanie si¢ niezbed-
na. Inwestor, okreslany mianem aniota biznesu, to osoba, ktéra jest sktonna podzieli¢
si¢ swoimi §rodkami finansowymi i ma mozliwo$¢ finansowania firmy w poczatko-
wych fazach jej istnienia w zamian za udzialy. Jedna z podstawowych cech inwestoréw
tego typu jest inwestowanie wylacznie wlasnych srodkéw, co odréznia ich od np. fun-
duszy venture capital [Mikotajczyk, Nawojowicz, 2013, s. 53]. Zdaniem N.H. Nie-
Isena wystepuja trzy kategorie powodéw, dla ktérych aniotowie biznesu decyduja si¢
finansowa¢ dziatalno$¢ start-upéw: korzysci whasne, dla $wiata oraz dla oséb tworza-
cych start-upy. Wyréznia si¢ trzy rodzaje anioléw biznesu [Nielsen, 2018, s. 114]:
nowi aniotowie, sieci aniotéw biznesu, superaniotowie. Pojecia te réznicuje wysokos¢
inwestycji, postawa wobec start-upu czy tez nawet sposoby pozyskiwania kontaktu
z wlascicielami start-upéw.

Fundusz venture capital (VC) to fundusz wysokiego ryzyka, za posrednictwem ktére-
go dokonywane sg inwestycje w start-up, majacy spory potencjat wzrostu oraz realizujacy
projekt o innowacyjnym charakterze. W zamian za inwestycj¢ obejmowane sa udziaty
badz akcje firmy [Wojtas, Senecki, Spysz, Fraczek, 2015, s. 7]. Dodatkowo mozna si¢

www.przedsiebiorstwo.waw.pl 21



Natalia Marikowska, Aleksandra Szymanowska

spotka¢ z pojeciem finansowania — private equity. W ujeciu European Private Equity
and Venture Capital Association, private equity polega na dostarczaniu przez inwestoréw
kapitatu dla firm, nienotowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
ale majacych duzy potencjat wzrostu. Venture capital jest czgscia private equity, polega-
jaca na inwestycji na etapie wczesnego rozwoju firmy lub ekspansji [EVCA, 2007, s. 7].
Wykorzystywanie funduszy venture capital jako Zrédto kapitatu zewngtrznego wiaze si¢
z wieloma zaletami. Wsrdd nich wskazuje si¢ m.in. [Wtodarska-Zota, 2016, s. 285]:
lepszy wizerunek i wiarygodnos¢ start-upu, mozliwo$¢ pozyskania zrédta kapitatu dla
innowacyjnych oraz wysoce ryzykownych projektéw, czy tez wsparcie firmy nowymi
kontaktami biznesowymi oraz know-how w ramach wielu dziedzin.

Firmy do finansowania swojej dziatalnosci moga korzysta¢ z kapitatu obcego. Start-
-upy moga zdecydowa¢ si¢ na zaciagniccie kredytu lub pozyczki. Giéwna przeszkoda
w pozyskiwaniu kredytu jest innowacyjny charakter oferowanych przez start-upy pro-
duktéw lub ustug, ktére sq uznawane przez bank za nadmiernie ryzykowne [Nie¢, 2019,
s. 25]. Inng mozliwoscia jest pozyczka, ktérg mozna uzyskaé m.in. od bankéw, innych
instytucji finansowych, a takze od 0séb fizycznych [NBP, 2015, s. 4].

Start-upy moga szuka¢ finansowania nie tylko wsréd prywatnych inwestoréw. Kolejna
z mozliwosci jest wykorzystanie Srodkéw publicznych. Publiczne instytucje przeprowa-
dzaja konkursy, w ramach ktérych zglaszane projekty moga otrzyma¢ srodki pienigzne
[Biatek, Nowak, 2018, s. 74]. W przypadku tych form finansowania dzialalnosci bizne-
sowej w Polsce szczegdlne znaczenie maja instytucje takie jak Polska Agencja Rozwoju
Przedsigbiorczosci (PARP) oraz Polski Fundusz Rozwoju (PFR). Polskie start-upy moga
otrzymac¢ wsparcie od Narodowego Centrum Badari i Rozwoju (NCBiR). Ta instytucja
za swoj cel obiera wspieranie innowacyjnych rozwiazani. Za posrednictwem jej witryny
internetowej start-upy moga si¢ zapozna¢ z dostgpnymi konkursami, grantami, przed-
sigwzigciami oraz ofertg funduszy inwestycyjnych.

Wsréd pozostatych, specyficznych form finansowania start-upéw, mozna wyrdz-
ni¢: inkubatory przedsi¢biorczosci i akceleratory ze wzgledu na charakter udzielanego
wsparcia (znacznie wykraczajacy poza finansowanie) oraz crowdfunding z powodu réz-
norodnosci jego modeli funkcjonowania.

Inkubatory przedsi¢biorczosci oferujg start-upom kompleksowe wsparcie obejmujace
nie tylko finansowanie. Sg to instytucje, ktérej podstawa istnienia jest wspieranie dzia-
tari biznesowych. W ich ofercie znajduje si¢ powierzchnia biurowa, udzielane sa porady,
a takze wsparcie w pozyskiwaniu Zrédet finansowania. Inkubator moze wspierac tez fir-
mg¢ swoimi kontaktami z innymi instytucjami. Start-up ma mozliwo$¢ uzyskania srod-
kéw pienigznych od inkubatora w zamian za udzialy [Wojtas i in., 2015, s. 6]. Z tego
wzgledu wyrézniane sg m.in. [Mikotajczyk, Nawojowicz, 2013, s. 51]: akademickie
inkubatory przedsigbiorczosci (AIP), inkubatory przedsigbiorczosci dla nowych przed-
sigbiorcéw, ktdrzy planuja lub zaczynaja dziatalnos¢ gospodarcza.
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Istnienie akademickich inkubatoréw przedsi¢biorczodci zostato uregulowane
w art. 148 ustawy Prawo o szkolnictwie wyzszym, w ktdrej zostaly one okreslone jako
jednostki tworzone przez uczelnie [Ustawa Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce].
Z kolei akceleratory przedsigbiorczodci sa to programy, majace na celu wspieranie
i przyspieszanie rozwoju strat-upu na jego poczatkowej fazie. Dzigki akceleratorom
przedsigbiorcy otrzymuja pomoc w rozwinigciu swojego pomystu biznesowego w sto-
sunkowo krétkim czasie. Start-up podczas uczestnictwa w programie moze liczy¢ m.in.
na wsparcie merytoryczne oraz $rodki finansowe, a akcelerator w zamian otrzymuje
udzialy [Iwaszczuk, 2019, s. 36].

Postepujacy rozwéj technologii i internetu wplynat na jeszcze inny sposéb, w jaki
firmy moga uzyskiwa¢ finansowanie. Obecnie start-upy maja mozliwo$¢ korzystania
z crowdfundingu, czyli finansowania przez zbiorowisko ludzi [Dziuba, 2012, s. 84].
Najczgsciej korzystanie z finansowania opiera si¢ na wykorzystaniu internetowych plat-
form crowdfundingowych. Umieszczane sa na nich opisy przedsigwziccia, dla ktére-
go poszukiwane jest finansowanie. Kluczowe jest, aby opis projektu zainteresowat jak
najwigkszg liczbe oséb, dlatego duza rolg odgrywaja dziatania marketingowe, a takze
opracowanie tekstéw, ktére przyciagna uwage potencjalnych wspierajacych [Wieczorek,
2017, s. 57]. Wyrézniane sg cztery typy crowdfundingu [Kuti, Madardsz, 2014, s. 356]:
oparty na nagrodach, oparty na udziatach, oparty na pozyczkach, oparty na donacjach.
Model crowdfundingu opartego na udziatach w znacznym stopniu rézni si¢ od modelu
opartego na nagrodach. Przekazywane sumy sa znacznie wigksze, a osoby finansujace
projekt staja si¢ jego wspétwlascicielami [Brunello, 2016, s. 40—46]. Z kolei crowd-
funding oparty na donacjach nie jest przeznaczony dla start-upéw ze wzgledu na jego
charytatywny charakter — nie jest odpowiedni dla przedsigwzig¢ majacych generowac

zysk [Malinowski, Gielzak, 2015, s. 45].

Zrédta finansowania start-upéw w Polsce
w latach 2015-2022

Cel i metody badawcze

Celem niniejszego artykutu bylo zidentyfikowanie Zrédet finansowania start-upéw
w Polsce. Badanie zostalo przeprowadzone na podstawie: danych udostgpnianych
w corocznych raportach Polskie startupy publikowanych przez Fundacjg Startup Poland,
danych publikowanych przez Polski Fundusz Rozwoju (PFR) na witrynie internetowej',

I PFR, https://poland.dealroom.co (data dostgpu: 15.05.2023; 31.05.2023).
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danych OECD? oraz dane z witryny European Startup Monitor®. Na podstawie ogél-
nodostgpnych danych z wykorzystaniem metod statystyki opisowej opracowano wyniki
i zaprezentowano je w postaci tabel i wykreséw.

Finansowanie start-upéw w Polsce wg danych Fundacji Startup Poland

Fundagja Startup Poland prowadzi od 2015 r. cyklicznie, co roku, badania pierwotne
wéréd whascicieli start-upéw w Polsce. Celem jednego z pytant w prowadzonym badaniu
metoda ankietowa jest okreslenie Zrédet finansowania start-upéw. Na rysunku 2 zapre-
zentowano wybierane Zrédta finansowania przez start-upy w Polsce w latach 2015-2022.

Rysunek 2. Sredni roczny udziat réinych form finansowania start-upéw w Polsce w latach
2015-2022 (w %)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z corocznych raportéw Fundagji Startup Poland [zob. Arwaj, Dziewit,
Jagieto, Jedlinski, Krol, Pawlak, Snazyk, 2020; Beauchamp, Kowalczyk, Skala, 2017; Beauchamp, Krzysztofiak-Szopa, Skala,
2018; Dziewit, 2021; Krysztofiak-Szopa, Wistowska, 2019; Skala, Kruczkowska, 2016; Skala, Kruczkowska, Olczak, 2015].

Srednio w badanym okresie ze srodkéw whasnych korzystalo ok. 73% wiascicieli
start-upéw. Kolejnym istotnym Zrédtem finansowania sa srodki publiczne z grantéw
i dotacji NCBIiR, PFR, PARP (41%), fundusze VC (34%), aniotowie biznesu (30%)
i akceleratory (24%). Z uwagi na rézna metodyke stosowang do opracowania danych
w raportach Fundacji Startup Poland, nie ma mozliwosci zaprezentowania doktadnych

2 OECD, https://data.oecd.org/ (data dostgpu: 29.05.2023; 30.05.2023).
35 EU Startup Monitor. Growing Businesses in Europe, http://startupmonitor.eu/ (data dostgpu: 29.05.2023;
30.05.2023).
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danych na temat finansowania z crowdfundingu i akademickich inkubatoréw przed-
sigbiorczosci. Mozna tylko stwierdzi¢, ze wraz z innymi zrédlami finansowania stano-
wity one ok. 20%. W badanym okresie najmniejszym zainteresowaniem cieszyly si¢
pozyczki i kredyty bankowe (6%) oraz finansowanie przez strategicznego inwestora
branzowego (6%).

Na rysunku 3 pokazano, jak w tym okresie zmieniato si¢ zainteresowanie poszcze-
gblnymi formami finansowania.

Rysunek 3. Zrédta finansowania start-upéw w Polsce w latach 2015-2022 (w %)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z corocznych raportéw Fundagji Startup Poland [zob. Arwaj, Dziewit,
Jagieto, Jedliriski, Krol, Pawlak, Snazyk, 2020; Beauchamp, Kowalczyk, Skala, 2017; Beauchamp, Krzysztofiak-Szopa, Skala,
2018; Dziewit, 2021; Krysztofiak-Szopa, Wistowska, 2019; Skala, Kruczkowska, 2016; Skala, Kruczkowska, Olczak, 2015].

Zgodnie z prezentowanymi wynikami mozna stwierdzi¢, ze od 2015 r. najczesciej
wybieranym Zrédtem finansowania start-upéw w Polsce byly srodki whasne. Jedyne odchy-
lenie od tej zasady stanowia dane opublikowane w 2019 r. (wyniki badania wskazane
w tredci raportu znaczaco odbiegaja od sposobu ich prezentacji w latach poprzednich
i kolejnych). Analizujac dane dotyczace wyboru Zrédet finansowania w poszczegélnych
latach mozna zauwazy¢ pewne charakterystyki. W okresie przed pandemiag COVID-19,
czyli w latach 2015-2019 wigkszym zainteresowaniem cieszyly si¢ kredyty i pozyczki
bankowe. Prawdopodobnie zmiany stép procentowych od roku 2020 oraz niepewnos¢
rynkéw wywotana pandemia wptyneta na znaczace zmniejszenie zainteresowania tymi
zrédlami finansowania dzialalnosci biznesowej (ze $rednio ok. 6% do ok. 3%). W tym
samym czasie wzrosto zainteresowanie publicznymi $rodkami oraz finansowaniem ze
srodkéw whasnych.
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W przypadku danych w raportach na temat aniotéw biznesu, funduszy VC i akce-
leratoréw mozna pozyska¢ szczegétowe informacje dotyczace tych form finansowania
start-up6éw z podzialem na ich pochodzenie: krajowe lub zagraniczne (tabela 1).

Tabela 1. Odsetek start-upéw korzystajacych z danego zrédla finansowania w Polsce, a jego
pochodzenie w latach 2015-2022 (w %)

Odsetek start-upéw korzystajacych z danego zrédla finansowania, a pochodzenie kapitatu
Finansowanie i
krajowy zagraniczny
Aniot biznesu 22 6
Fundusz VC 27 5
Akcelerator 17 6

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z corocznych raportéw Fundacji Startup Poland [zob. Arwaj, Dziewit,
Jagieto, Jedlinski, Krol, Pawlak, Snazyk, 2020; Beauchamp, Kowalczyk, Skala, 2017; Beauchamp, Krzysztofiak-Szopa, Skala,
2018; Dziewit, 2021; Krysztofiak-Szopa, Wistowska, 2019; Skala, Kruczkowska, 2016; Skala, Kruczkowska, Olczak, 2015].

Analizujac dane mozna zauwazy¢, ze zaledwie co piaty start-up korzystajacy z finan-
sowania przez aniofa biznesu otrzymywal wsparcie ze $rodkéw zagranicznych. Jeszcze
gorzej wyglada to w przypadku funduszy VC — zaledwie co siédmy start-up otrzymal
zagraniczne wsparcie. Szczegétowe dane dotyczace pochodzenia krajowego lub zagra-
nicznego analizowanych Zrédet finansowania zaprezentowano na rysunku 4.

Rysunek 4. Srednioroczne pochodzenie (krajowe lub zagraniczne) finansowania aniotéw
biznesu, funduszy VC i akceleratoréw w Polsce w latach 2015-2022 (w %)
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z corocznych raportéw Fundagji Startup Poland [zob. Arwaj, Dziewit,
Jagieto, Jedliniski, Krol, Pawlak, Snazyk, 2020; Beauchamp, Kowalczyk, Skala, 2017; Beauchamp, Krzysztofiak-Szopa, Skala,
2018; Dziewit, 2021; Krysztofiak-Szopa, Wistowska, 2019; Skala, Kruczkowska, 2016; Skala, Kruczkowska, Olczak, 2015].
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Podsumowujac dane z raportéw Fundagji Startup Poland, mozna wyciagna¢ kilka
istotnych wnioskdw:

* w badanym okresie start-upy korzystaly z réznorodnych Zrédet kapitatu,

«  przed pandemia COVID-19 wigkszym zainteresowaniem cieszyly si¢ Zrédta finan-
sowania bankowe,

*  po pandemii wzrosto zainteresowanie finansowaniem start-upéw ze $rodkéw publicz-
nych,

« z wyjatkiem 2015 roku liczba firm wspétpracujacych z krajowymi aniotami biz-
nesu wzrastata i spadata w tych samych latach, co w przypadku polskich funduszy
venture capital,

»  wykorzystanie krajowych Zrédet finansowania wzrosto w wickszym stopniu niz ich
zagranicznych odpowiednikéw.

Finansowanie start-upéw w Polsce wg danych OECD

W bazie danych OECD (Organisation for Economic Co-operation and Develop-
ment) publikowane s3 dane dotyczace finansowania start-upow. Przede wszystkim sku-
piaja one uwagg na wykorzystaniu funduszy venture capital, ale mozna takze znalezé
dane, ktére pokazuja zainteresowanie poszczegdlnymi zrédtami finansowania przez
whascicieli start-upéw. W tabeli 2 zaprezentowano dane na temat zrédet finansowania
start-upéw w 2018 r., ktére wskazywali wlasciciele w badaniach ankietowych (wybér
jednego z wielu).

Tabela 2. Zrédla finansowania start-upéw w wybranych krajach OECD w 2018 r. (w %)

Kraj FFF Banki  Crowdfunding VS:{ZS:; Piﬁiﬁ . E “'\’]dé‘sze
Czechy 36 30 1 87 2 2
Francja 15 30 1 70 6 2
Niemcy 22 29 1 77 5 3
Grecja 23 17 3 77 8 3
Wegry 38 22 2 78 8 3
Whochy 16 30 1 59 2 8
Polska 26 27 2 74 17 1
Hiszpania 19 35 2 62 6 2
Szwecja 19 30 1 74 2
Rumunia 25 18 3 78 7 2

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych OECD, https://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=87052 (data dostgpu:
31.07.2023).
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Analizujac dane zawarte w tabeli 2 mozna zauwazy¢, ze poszczegdlne zrédta finan-
sowania réznig si¢ w zaleznosci od wybranych krajéw. Na szczegdlng uwagg zastuguje,
ze w przypadku Polski znaczacy jest odsetek firm finansowanych ze srodkéw publicz-
nych — najwyzszy w odniesieniu do danych w innych krajach OECD. Jednak w stosun-
ku do prezentowanych danych Fundacji Startup Poland znacznie nizszy. Istotnie rézni
si¢ takze ocena finansowania dziatalnosci biznesowej przez fundusze VC — wg danych
prezentowanych w tabeli 2—1%, wg Fundagji Startup Poland — ok. 34%.

Finansowanie start-upéw w Polsce w poréwnaniu z innymi krajami UE

Na witrynie internetowej European Startup Monitor publikowane sg raporty doty-
czace rozwoju start-upoéw w krajach UE. Problemem poruszanym w raportach jest takze
ich finansowanie. Na rysunku 5 poréwnano dane o zZrédfach finansowania w krajach
UE i w Polsce w 2022 r.

Rysunek 5. Zrédta finansowania start-upéw w krajach UE i w Polsce w 2022 1. (w %)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych European Startup Monitor 2022 i [Dziewit, 2022].

Na podstawie prezentowanych danych mozna wnioskowa¢, ze znaczace réznice
miedzy Zrédlami finansowania w krajach UE a w Polsce dotycza nastepujacych z nich:
crowdfunding, strategiczny inwestor branzowy oraz fundusze VC i srodki publiczne.
W przypadku tych ostatnich po raz kolejny potwierdza sig, ze w Polsce wykorzystywana
jest znacznie czgéciej pomoc publiczna w zakresie finansowania start-upéw niz w innych

krajach (UE, ale takze OECD).
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Podsumowanie

Zaréwno na $wiecie, jak i w Polsce badania dotyczace start-upéw ciesza si¢ w ostat-
nich latach powodzeniem, niemniej jednak wciaz charakteryzuje je luka badawcza. Wsréd
przyczyn takiego stanu rzeczy mozna wskaza¢ trudnosci z okresleniem populacji tych
podmiotéw oraz z realizacja w nich badan pierwotnych. Funkcjonujace w Polsce start-
-upy, wedtug danych Fundagji Startup Poland, to podmioty miode lub bardzo mtode,
dzialajace na rynku krécej niz 4 lata. Zréznicowane sa wyniki badari na temat popula-
qji start-upéw w Polsce. Zaleza one od przyjetej metodyki, zwlaszcza dotyczacej wieku
i dojrzatosci organizacji, ktéra moze by¢ uznawana za start-up (wg niektérych danych
start-upy to podmioty do 3,5 roku, wg innych 4 a jeszcze innych 5 i wigcej lat). Wedtug
danych z roku 2022 w Polsce dziata co najmniej 2400 start-updw, w bazie Polskiego
Funduszu Rozwoju badaniem objetych jest prawie 3400 start-upéw, natomiast w innych
publikacjach wskazuje si¢ funkcjonowanie ponad 7900 start-upéw w naszym kraju (dane
ze stycznia 2023 1.). Pod wzgledem liczby start-upéw Polska plasuje si¢ na pierwszym
miejscu sposréd krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, natomiast gorzej niz wskazane
do poréwnania kraje takie jak: Niemcy, Holandia. Szacuje si¢ takze, ze w Polsce dziata
209 start-upéw na 1 mln mieszkaricéw, wskaznik ten plasuje Polske na jednym z ostat-
nich miejsc w stosunku do krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej.

Zrédha finansowania start-upéw sa jednym z szerzej dyskutowanych probleméw
badawczych. Wynika to przede wszystkim ze wskazywania tej problematyki jako jed-
nego z katalizatoréw decydujacych o sukcesie lub porazce start-upu. Podsumowujac
rozwazania na temat zrédet finansowania start-upéw w Polsce w latach 2015-2022,
mozna skonstatowat, ze:

1) start-upy w Polsce w ramach uptywu lat korzystaly z réznorodnych Zrédet kapi-
tatu, dzielonych na krajowe lub zagraniczne czy tez wewngtrzne badZ zewnetrzne.
W latach 2015-2022 krajowe Zrédta kapitatu zewngtrznego takie jak: fundusze
venture capital, akceleratory i aniotowie biznesu byly wykorzystywane w wigkszym
stopniu, niz ich zagraniczne odpowiedniki, natomiast od 2015 roku zwigkszyto si¢
wykorzystanie zewngetrznych Zrédel kapitatu takich jak fundusze venture capital,
aniotowie biznesu, akceleratory (wyjatkiem sa bankowe Zrédta finansowania);

2) w Polsce start-upy finansowane sa najczesciej Srodkami wlasnymi, nie odréznia
to naszego kraju od innych krajéw UE lub OECD;

3) polskie firmy korzystaja z programéw finansowania i grantéw takich instytucji jak
Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci, Narodowe Centrum Badari i Rozwo-
ju, Polski Fundusz Rozwoju;

4) przed pandemia COVID-19 wigkszym zainteresowaniem cieszyly si¢ Zrédta finan-
sowania bankowe (zmniejszenie odsetka firm korzystajacych z tego zrédta finan-
sowania z 6 do 3%), z kolei po pandemii wzrosto zainteresowanie finansowaniem
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start-up6w ze §rodkéw publicznych, ponadto ta forma finansowania jest wykorzy-

stywana przez firmy znacznie czgéciej niz w innych krajach UE i OECD;

5) z wyjatkiem roku 2015 liczba firm wspétpracujacych z krajowymi aniotami biz-
nesu wzrastala i spadata w tych samych latach, co w przypadku polskich funduszy
venture capital;

6) w2022r. fundusze VC i crowdfunding byty rzadziej wykorzystywana forma finan-
sowania w Polsce niz w innych krajach UE;

7) w przypadku analizowanych danych brakuje danych na temat finansowania FFF
wykorzystywanego przez polskie start-upy.

Wiarto takze zaznaczy¢, ze wykorzystane w tym artykule dane dotyczace sfery finan-
sowania start-upéw pochodza z réznych Zrédet. Z tego wzgledu niekiedy dane sg nie-
poréwnywalne. Wykorzystanie réznych Zrédet danych miato na celu pokazanie, ze sfera
badari nad start-upami, ich rozwojem i specyfika, zwlaszcza w zakresie wykorzystywa-
nych, identyfikowalnych obecnie ich form finansowania nie jest nadal do$¢ wyczerpu-
jacym — opisanym i zmierzonym problemem badawczym.
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