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Abstrakt: Celem artykutu jest analiza specyfiki finansowania przedsiewzie¢ gospodarczych typu start-up.
Punktem wyjscia analizy jest okreslenie jej zakresu poprzez zdefiniowanie przedsiewziecia typu start-up.
Nastepnie podjeto probe okreslenia specyfiki inwestowania w przedsiebiorstwa na wczesnych etapach
rozwoju z punktu widzenia ksztattowania sie ryzyka i potrzeb inwestycyjnych w czasie. Artykut zawiera
réwniez przeglad wspotczesnych trendéw w finansowaniu typu venture capital w Polsce, Europie i USA.
Artykut zamyka podsumowanie zawierajace wnioski koncowe i okreslajace kierunki dalszych badan.
Stowa kluczowe: start-up, venture capital, finansowanie.

Abstract: The aim of the paper is the analysis of unique features of start-up financing. The starting point
is the definition of start-up, hence the definition of scope of the analysis. Is is followed by an attempt of
description of unique features of investment in early-stage ventures, from the point of view of risk level
and the financial needs of the projects, which evolve in time. The paper then presents an overview of
data illustrating contemporary trends in venture capital financing in Poland, Europe and United States
of America. The paper ends with final conclusions and future research plan.
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Wstep

Tematyka start-upow cieszy sie w ostatnich latach rosnagcym zainteresowaniem
zaréwno ze strony opinii publicznej, przedsiebiorcow, jak i badaczy. Rowniez wladze
panstwowe promuja innowacyjnos$¢ gospodarki, w tym rozwdj start-upow, czego
wyrazem s3 choc¢by takie programy, jak ,,Start in Poland”, ,, Inteligentny Rozwdj” czy
»BRIdge”. Jednoczesnie pojecie start-up uzywane jest w réznych znaczeniach, a jego
zakres znaczeniowy bywa bardzo czesto poszerzany lub zawezany. Stad aktualna
staje si¢ tematyka badawcza obejmujaca ten typ przedsiewzie¢ gospodarczych,
a w szczegdlnosci ich finansowanie.

1. Zakres analizy - czyli nie kazde male przedsiebiorstwo jest
start-upem, nie kazdy start-up jest malym przedsiebiorstwem

W kontekscie rozwazan nad finansowaniem start-upow istotna staje si¢ kwestia
definicji start-upu i jej ewentualnej tozsamosci z definicja MSP. Zaréwno w $ro-
dowisku naukowym, jak i wéréd przedsigbiorcéw spotka¢ mozna bardzo szerokie
rozumienie stowa start-up, do tego stopnia, Ze wlasciwie traci ono swoja moc
dyskryminacyjng i staje si¢ synonimem matego przedsigbiorstwa. W srodowisku
przedsigbiorcéw, zwlaszcza mlodych, rozpowszechnienie stowa start-up mozna
prawdopodobnie ttumaczy¢ moda - stato si¢ ono, podobnie jak ,,spolecznosciowy”,
»innowacyjny’, czy — kilka lat temu - ,multimedialny”, jednym ze siéw, ktérych
uzywa sie, aby podkresli¢ swoja przynaleznos¢ do awangardy wspotczesnych tren-
dow gospodarczych i technicznych. Abstrahujac jednak od mody, pojecie start-upu
przysparza rzeczywistych klopotow definicyjnych.

Po pierwsze wspoélczesnie kryterium wielko$ciowe czgsto bywa zawodne. Dla
przykladu — w roku 2013 firma Clinkle pozyskata od anioléw biznesu i funduszy
venture capital kapitaly w wysokosci 25 mln USD. Zatrudniala wowczas 50 oséb.
W momencie pozyskania inwestoréow przedsigbiorstwo nie mialo jeszcze gotowego
produktu ani zadnych klientéw (Shontell, 2013). Produkt firmy zadebiutowal na
rynku dopiero w potowie 2014 roku (Constine, 2014). Gdyby wiec przyja¢ europej-
ska definicje MSP (Komisja Europejska, 2016), to omawiane przedsiebiorstwo juz
co najmniej na rok przed swoim rynkowym debiutem przestalo by¢ matym przed-
siebiorstwem, a stalo si¢ srednim. Jednoczesnie znajdowalo si¢ w fazie zalgzkowej,
a zatem niewgatpliwie ciggle bylo start-upem. A wiec definiowanie start-upu poprzez
ilosciowe kryteria opisujace wielko$¢ organizacji moze nie by¢ rozstrzygajace.

Nie tylko nie kazdy start-up jest maly, ale rowniez nie kazde mate przedsiebior-
stwo jest start-upem. Pojecie to definiowane jest raczej w kategoriach jakosciowych
niz ilosciowych. S. Blank i B. Dorf podkreslaja, iz start-up to ,tymczasowa organizacja
zajmujaca sie poszukiwaniem skalowalnego, powtarzalnego i rentownego modelu
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biznesowego” (Blank, Dorf, 2013, s. 19). Podejscie to jest zgodne z twierdzeniem
profesora C. Christensena, iz wysoce innowacyjne przedsigbiorstwa w poczatkowych
fazach rozwoju nie powinny by¢ nastawione na sprawng realizacj¢ ustalonych z géry
plandéw, lecz raczej na jak najszybsze gromadzenie wiedzy i ciagle aktualizowanie
planéw, a czasem na ich daleko idgce modyfikowanie (Christensen, 2010, s. 296).
Wynika to z faktu, iz wprowadzajac nowy produkt na nieuksztattowany jeszcze rynek,
nie dysponuja Zzadnymi danymi historycznymi, zadnym materialem poréwnawczym,
stad ich dzialanie opiera si¢ raczej na hipotezach niz na rzetelnych danych. A zatem
powinny dazy¢ do jak najwcze$niejszego wprowadzenia produktu na rynek (nawet
w uproszczonej wersji i dla wezszego kregu odbiorcéw), aby jak najwczes$niej moc
zacza¢ weryfikowac swoje hipotezy i przypuszczenia dotyczace klientow, ich prefe-
rencji i potrzeb (Christensen, 2010, s. 314; Blank, Dorf, 2013, s. 33-96).

Jesli przyjac, iz jedna z konstytutywnych cech start-upu jest innowacyjnosé, to
réwniez ona nie stanowi rzeczywistego kryterium dyskryminacyjnego. Powszech-
nie przyjmowana definicja pochodzjca z ,Podrecznika Oslo” kresli trzy poziomy
innowacji: dla przedsiebiorstwa, dla rynku i w skali §wiatowej (Podrecznik Oslo,
2008, s. 60). Jesli wiec start-up charakteryzuje si¢ innowacyjnoscia — bez Zadnych
przymiotnikéw, dookreslen ani zawezen co do poziomu - to przedsigbiorstwo
rozpoczynajace dzialalno$¢, dla ktorego kazde dziatanie jest w oczywisty sposob
innowacja na poziomie przedsiebiorstwa, jest automatycznie przedsiebiorstwem
innowacyjnym, a co za tym idzie start-upem.

Szeroko cytowana definicja P. Grahama, wspolzatozyciela Y-Combinator (jednego
z najbardziej znanych w $wiecie funduszy zalazkowych), okresla start-up jako przed-
siewziecie gospodarcze podejmowane z zamiarem i planem szybkiego zwickszania
skali dziatalno$ci. Plan oczywidcie moze si¢ nie powie$¢ i mozemy mie¢ do czynienia
z nieudanym start-upem, natomiast zamiar szybkiego skalowania jest kluczowy.
A zatem nowo powstala pralnia, restauracja czy wypozyczalnia roweréw nie musi
by¢ i najczesciej nie jest start-upem, niezaleznie od tego, jak bardzo nowatorskie
pomysly realizuje, natomiast moze by¢ start-upem, jesli jej plan rozwoju zaktada na
przyklad stworzenie w ciagu kilku lat migdzynarodowej sieci pralni, restauracji czy
wypozyczalni roweréw. Cechy kojarzone ze start-upami, jak dziatanie w branzach
wysokich technologii, innowacyjno$¢, sposob finansowania, jedynie wspieraja plan
szybkiego wzrostu i z niego wynikaja (Graham, 2012).

Wreszcie stowo start-up bywa rozumiane jako wyraznie ograniczona, krdtka faza
rozwoju nastepujaca miedzy fazg zalazkowa a faza wczesnego rozwoju (np. Portal
Innowacji, 2016). Wedlug tego rozumienia start-up to okres nastepujacy w okolicach
momentu rozpoczecia dzialalnosci operacyjnej przedsiebiorstwa i wprowadzenia
na rynek pierwszych partii wyrobu. Nastepuje po fazie koncepcyjno-badawczo-
-rozwojowej (faza zalgzkowa), a przed faza wczesnego rozwoju, kiedy to rynek
zaakceptowal wyrdb, a przedsigbiorstwo stara si¢ budowac swoja pozycje rynkowa.
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W powyzszym kontekécie zrozumialy jest fakt, iz w badaniu ,,Polskie start-
-upy 2016” na probie sktadajacej sie z podmiotéw gospodarczych, ktdre byly przez
autordw badania pieczolowicie dobierane pod katem spelnienia zalozonych przez
nich kryteriéw bycia start-upem i pomimo tego, iz ankiety wypelniane byly nie-
mal wylacznie przez prezeséw lub wspélnikéw, dwudziestu dwoch respondentow
stwierdzilo, iz nie wie, czy ich przedsigbiorstwa sa start-upami czy tez nie (Skala,
Kruczkowska, 2016, s. 13).

A zatem z badawczego punktu widzenia problem ze start-upami zasadza sie
w duzej czedci na tym, ze s3 definiowane przez czynniki subiektywne. A wiec
w odrdznieniu od na przyktad MSP, ktdre s3 definiowane wedltug jasnych wskaznikéw
ilo$ciowych raportowanych do Gléwnego Urzedu Statystycznego, badanie start-upéw
musi z koniecznosci zawiera¢ dosy¢ obszerng czesc¢ stuzacg do sprawdzenia, czy dane
przedsiebiorstwo w istocie jest start-upem. A wlasciwie mozliwe jest tylko ustalenie,
czy respondent, na przyklad jego wtasciciel, uwaza subiektywnie, Ze posiada ono
cechy start-upu. Z tych samych wzgledéw ustalenie liczebnosci badanej populacji
nie jest mozliwe, co jest utrudnieniem dla wnioskowania statystycznego.

Jednak podejmowane sg inicjatywy zmierzajace do formalizacji definicji start-
-upu. Na przyklad w roku 2016 Minister Handlu i Przemystu Indii wydat rozporza-
dzenie definiujgce start-up na potrzeby programu ,,Start-up India” zmierzajacego do
wspierania rozwoju indyjskich start-upéw. Przyjeto nastepujace kryteria definicyjne:

o przedsigbiorstwo nie starsze niz piec¢ lat od momentu rejestracji,

«  obroét za ostatnie pigc lat nie przekraczajacy 250 mln rupii (ok. 3,7 mln USD),

o dzialanie w celu innowacji, rozwijania, wprowadzania na rynek i komer-

cjalizacji nowych produktow, proceséw lub ustug opartych na technologii
lub wlasno$ci intelektualnej,

start-up nie moze by¢ jednoosobowa dziatalnoscia gospodarcza.

Oprocz kryteriéw ilosciowych przytoczona definicja obejmuje réwniez kryterium
jakosciowe. Rodzi to problemy zwigzane z okreslaniem stopnia innowacyjnosci.
Rzad indyjski przyjal rozwiagzanie polegajace na koniecznosci uzyskania przez
podmiot ubiegajacy si¢ o status start-upu listu rekomendacyjnego od panstwowego
lub uczelnianego inkubatora przedsiebiorczosci, listu intencyjnego od podmiotu
private equity zawierajacego zobowiazanie zakupu nie mniej niz 20% udziatéw lub
przedstawienia patentu na rozwigzanie techniczne zwigzane z dziatalnoscig przed-
siebiorstwa. Przedstawione dokumenty rekomendacyjne podlegaja ocenie przez
odpowiednie wladze (Dwivedi, 2016). Wedtug stanu na 9 listopada 2016 status
start-upu uzyskatlo oficjalnie 428 indyjskich przedsiebiorstw (Start-up India, 2016).
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2. Cykl rozwoju organizacji a potrzeby
i mozliwosci pozyskania kapitalu

Specyfika dziatalnoéci gospodarczej start-upow pociaga za sobg specyfike ich
zrodel finansowania. Brak historii kredytowej i zabezpieczen stawia je w réwnie
ztym polozeniu, jak inne mlode podmioty gospodarcze w ubieganiu si¢ o kredyty
inwestycyjne. Jednak planowany szybki wzrost czyni je przedmiotem zainteresowania
inwestoréw wysokiego ryzyka.
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Rys. 1. Wezesne fazy rozwoju przedsiebiorstwa — wybrane wskazniki finansowe
a ryzyko i koszty inwestycji
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Startupyard, 2015

Rysunek 1 przedstawia szkic powigzania faz rozwoju przedsiebiorstwa ze wskaz-
nikami finansowymi (przychodem i zyskiem) oraz z poziomem ryzyka i wycena
przedsiewzigcia, wplywajaca na koszt zakupu udzialéw przez inwestoréw. Ulatwia
on przesledzenie mozliwosci finansowania przedsiewziecia z kapitatéw wlasnych.
W najwczesniejszej, koncepcyjnej fazie rozwoju, kiedy ryzyko projektu jest naj-
wyzsze, potrzeby finansowe przedsiebiorstwa sg stosunkowo mate, co umozliwia
jego finansowanie ze $rodkéw wilasnych zatozycieli. Firmy dojrzale maja mozli-
wos¢ finansowania rozwoju z emisji akcji. Pomiedzy tymi obszarami pojawia sig
luka kapitalowa (Mikotajczyk, Krawczyk, 2007, s. 26-27). Sposoby jej wypelniania
sa gléwnym przedmiotem zainteresowania niniejszego artykutu. W momencie,
kiedy potrzeby inwestycyjne projektu zaczynaja przekracza¢ mozliwosci finansowe
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zalozyciela, czesto kolejnymi inwestorami sg przyjaciele i rodzina (friends and family
round, czesto okreslana réwniez jako friends, family and fools). W miarg jak potrzeby
rosng, a niepewno$¢ maleje, przedsiewziecie staje si¢ przedmiotem zainteresowania
aniotéw biznesu, a nastepnie wyspecjalizowanych funduszy zalgzkowych. Inng
mozliwoscig jest od niedawna poszukiwanie inwestoréw w formie crowdfundingu
opartego na udzialach (equity-based crowdfunding) (szersze rozwazania na temat
crowdfundingu zawarto w: Codogni, 2015). W kolejnej fazie, po dalszej redukeji
niepewnosci, a co za tym idzie réwniez dalszym wzro$cie wartosci przedsiebior-
stwa, przedsiebiorstwem moga zainteresowac si¢ fundusze venture capital, ktdre
najczesciej doprowadzajg przedsiebiorstwo do fazy, kiedy moze podja¢ finansowanie
emisjami akcji i w tym miejscu wycofujg si¢ ze wspodtpracy. Mozliwo$¢ finansowania
rozwoju z zysku zatrzymanego pojawia si¢ w fazie wzrostu, a wiec w fazie, w ktorej
przedsiebiorstwo finansowane jest przez fundusze zalgzkowe lub venture capital.

Czesto mozna spotkac si¢ z twierdzeniem, iz przedsiebiorstwa powinny probo-
wac pozyskiwac ,,sprytne pienigdze” (tzw. smart money), a wiec inwestorow, ktorzy
oprocz pieniedzy wnosza rowniez do$wiadczenie biznesowe, kontakty, wiedze.
Z tego powodu za potencjalnie lepsze rozwigzania mozna uznac anioléw biznesu
oraz fundusze zalazkowe i venture, podczas gdy inwestycje przyjaciot i rodziny oraz
srodki pozyskane przez crowdfunding nie przynosza przedsigbiorstwu dodatkowych
pozytkdw poza samymi pieniedzmi. Kwoty mozliwe do pozyskania w ten sposéb sa
zwykle stosunkowo niewielkie. Wreszcie ryzyka zwigzane z pozyskiwaniem srodkéw
od przyjaciét i rodziny rozciagaja sie poza sfere biznesows, mogac potencjalnie
niszczy¢ kontakty osobiste. Equity-based crowdfunding jest réwniez zrédtem mato
rozpowszechnionym - sume transakcji w roku 2015 szacuje si¢ na okoto 2,5 mld
USD w skali $wiata (Crowdexpert, 2015). A zatem o ile male, innowacyjne przed-
siebiorstwa dysponuja szersza paleta mozliwych zrédet finansowania, o tyle dla
start-upow sensu stricto (a wigc przedsiebiorstw dazacych do bardzo dynamicznego
wzrostu), wladciwym rozwigzaniem wydaja si¢, przynajmniej w fazie ekspansji,
tundusze venture capital.

3. Inwestycje funduszy venture capital w start-upy
w $wietle danych

Ponizsza ilo§ciowa analiza inwestycji funduszy veture capital w start-upy oparta
jest na danych PwC Money Tree oraz Eurostatu. Przytoczone dane Pricewaterhouse-
Coopers Money Tree opisujace amerykanski rynek venture capital opracowywane
s3 na podstawie danych Thomson Reuters. Obejmuja inwestycje pieni¢zne venture
capital czynione przez profesjonalne podmioty (banki i fundusze inwestycyjne)
zajmujace si¢ inwestowaniem w nowe podmioty gospodarcze. Nie obejmujg nato-
miast inwestycji czynionych przez anioléw biznesu, inkubatory czy korporacje
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(chyba ze s3 to inwestycje wspolne z profesjonalnymi inwestorami venture capital
lub nastepujace po wczesniejszych inwestycjach profesjonalnych przedsigbiorstw
venture capital). Z analizy wylaczono réwniez inwestycje w poZzniejsze fazy rozwoju
przedsigbiorstwa, takie jak wykup, emisje publiczne, inwestycje w podmioty wcze-
$niej notowane (wigcej o metodyce badania: PwWC Money Tree, 2016). Jesli chodzi
o faze rozwoju, metodyka PwC dzieli mtode podmioty na cztery grupy:

» zalazkowa (firma rozwija koncepcje i produkt, jeszcze nie prowadzac pelnej
dzialalno$ci gospodarczej; istnieje zwykle ponizej 18 miesiecy);

o wczesng (produkt znajduje si¢ w fazie testow lub produkcji pilotazowej, moze
by¢ juz dostepny na rynku (zatem mogly, lecz nie musialy, pojawic sie juz
pierwsze przychody); przedsiebiorstwo istnieje zwykle ponizej trzech lat);

« ekspansji (produkt juz w seryjnej produkgji i dostepny na rynku; nastepuje
znaczacy wzrost sprzedazy, zyski mogly juz sie pojawic, ale nie musialy;
przedsiebiorstwo istnieje zwykle powyzej trzech lat);

o podiniejsza (produkt szeroko dostepny; przedsigbiorstwo generuje state
przychody i zwykle réwniez pozytywne przeplywy pieniezne, zwykle jest
zyskowne; kategoria obejmuje rowniez spin-offy istniejacych uprzednio
przedsiebiorstw).

Rynek europejski opisujg dane z Eurostatu (pochodzace z badan prowadzonych
przez Invest Europe, dawniej European Private Equity & Venture Capital Associa-
tion). Dane obejmuja inwestycje venture capital dokonywane przez przedsigbiorstwa.
Fazy rozwoju przedsigbiorca - biorcy definiowane s3 jako:

« zalgzkowa - badanie, ocena i rozwijanie podstawowej koncepcji dziatalnosci,

o start-up — inwestycje w rozwoj produktu, rozpoczecie produkcji, marketingu
i sprzedazy; produkt jeszcze nie jest dostepny na rynku,

e pOdzniejsza — finansowanie rozwoju przedsiebiorstwa, ktdre jest juz obecne
na rynku, ale niekoniecznie wypracowuje juz zyski.

Dane dotyczace inwestycji w jeszcze pdzniejszych fazach rozwoju (wykupy,
zakup udzialéw od innych funduszy venture capital, inwestycje w dojrzale organiza-
cje itp.) nie zostaly wlaczone do ponizej prezentowanej analizy (wiecej o metodyce
badania: Eurostat, 2016).

Amerykanski rynek venture capital jest obecnie wart okoto 60 mld USD rocznie
i dokonuje si¢ na nim okoto 4,5 tys. transakeji rocznie. W ujeciu dynamicznym tatwo
zaobserwowac banke dot-comowg z przelomu wiekéw (warto$¢ rynku osiggneta
wowczas 105 mld USD rocznie) i pozniejsza ostroznos¢ funduszy w inwestowa-
niu, ktéra jednak obecnie zaczyna ustepowacé miejsca wiekszemu optymizmowi.
Z punktu widzenia kompozycji portfela inwestycyjnego finansowanie §rodkami
venture capital zajmuje w uktadzie faz rozwoju przedsigbiorstwa miejsce pomiedzy
tazg zalgzkowy a pdzniejsza — jak wida¢, gtéwna czes¢ portfela stanowia inwestycje
w przedsigbiorstwa w fazie wczesnej i fazie ekspansji. Co prawda bezposrednio po
szoku zwigzanym z peknieciem banki dot-comowej fundusze zainteresowaly sie
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w wiekszym stopniu bezpieczniejszymi inwestycjami w przedsiebiorstwa bardziej
dojrzale, jednak obecnie zdaje si¢, Ze wracaja na swoje tradycyjne miejsce w czaso-
wym ukladzie Zrédel finansowania.

Podobne reakcje ostroznosciowe mozna zaobserwowac, sledzac srednig wartos¢
transakcji. W szczycie boomu dot-comowego siggala ona 13 mln USD, w kolej-
nych latach spadla niemal o polowe, a obecnie znowu wzrosta, osiagajac poziom
podobny do tego z roku 2000. Zrozumiale s3 zatem obawy i intensywnie toczone,
na przyklad na tamach czasopism branzowych, dyskusje na temat tego, czy obecne
wysokie finansowanie venture capital rzeczywiscie wynika z tego, Ze wspolczesne
mlode przedsiebiorstwa dzialajg na solidnych podstawach ekonomicznych czy tez
raczej nalezy spodziewac sie kolejnej fali upadiosci przewartos$ciowanych przedsie-
biorstw wysokotechnologicznych. Trendy na amerykanskim rynku venure capital
prezentuje rysunek 2.

Roczna warto$¢ europejskiego rynku venture capital wynosi obecnie okoto 4 mld
EUR i dokonuje si¢ na nim prawie 4 tys. transakcji rocznie. A zatem liczba transakeji
nie odbiega zasadniczo od amerykanskiego rynku venture capital, natomiast ich
wartos¢ jest nizsza o rzad wielkodci. Jesli chodzi o dynamike wskaznikéw, europejski
rynek, podobnie jak amerykanski, zanotowat znizke po kryzysie finansowym roku
2008, natomiast w odroznieniu od amerykanskiego, jeszcze si¢ po niej nie podniost.
Srednia warto$¢ transakcji pozostaje stosunkowo niska w poréwnaniu z rynkiem
amerykanskim. Oczywiscie po czg¢sci wynika to z faktu, ze rynek europejski obej-
muje zaréwno bogate kraje ,,starej Unii’, jak i biedniejsze kraje postkomunistyczne.
Jednak nawet w najbogatszych krajach europejskich srednie wartosci transakcji sa
kilkakrotnie mniejsze niz w Stanach Zjednoczonych. Dane dotyczace europejskiego
rynku venture capital przedstawia rysunek 3.

Powyzsze dane ilustrujg réwniez, iz inwestycje funduszy venture capital to w duzej
czesci inwestycje w stosunkowo wezesne fazy rozwoju przedsigbiorstwa. Najnowsze
dane z USA wskazuja, ze inwestycje funduszy venture capital w przedsigbiorstwa
w fazie zalgzkowej stanowig ok. 4% portfela inwestycyjnego w ujeciu wartosciowym,
w fazie wczesnej — okolo 32%, w fazie ekspansji — okoto 41%, a w fazie pdzniejszej
- 9% (PwC Money Tree, 2016). Podobnie w Europie, inwestycje venture capital
w przedsiebiorstwa w fazie zalazkowej stanowig okoto 3% portfela inwestycyjnego,
w fazie start-up — okoto 52%, a w fazie pdzniejszej — okolo 45% (Eurostat, 2016).
A zatem czasami spotykane w literaturze przedmiotu twierdzenie, iz fundusze ven-
ture capital inwestujg wylacznie lub w znakomitej wigkszosci w przedsiebiorstwa
w poznej fazie rozwoju nie znajduja potwierdzenia w danych.

Polski rynek venture capital jest stosunkowo maly na tle rynkéw ,,starej Unii’,
zaréwno pod wzgledem liczby transakgeji, ich przecigtnej wartosci, jak i udzialu
venture capital w PKB. Jednak w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej jest ryn-
kiem bardzo znaczacym. Poza tym w ostatnich latach charakteryzuje sie tendencja
wzrostowa. Dane dotyczace polskiego rynku venture capital przedstawia rysunek 4.
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Rys. 2. Amerykanski rynek venture capital - sumaryczna wartos$¢ transakeji,
sumaryczna liczba transakcji oraz $rednia wartos¢ transakeji

Zré6dto: na podstawie: PwC Money Tree, 2016
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Zrédlo: na podstawie: Eurostat, 2016

W badaniu ,,Polskie start-upy 2017” przeprowadzonym wsrod start-upow dziata-
jacych w branzy informatycznej, wérdd zasobdw, ktérych przedsigbiorstwa potrzebuja
najbardziej, 65% respondentdw wskazato pieniagdze (pozostate wskazywane braki
w pytaniu wielokrotnego wyboru to: pracownicy 43%, kontakty biznesowe 41%,
specjalistyczna wiedza 14%). W zwiazku z tym badane start-upy planujg pozyski-
wanie kapitalow zewnetrznych. Jednak w chwili badania 62% badanych podmiotéw
finansowato swdj rozwoj wyltacznie ze srodkéw wilasnych (Beauchamp i in., 2017,
s. 7). W poprzedniej edycji badania grupa podmiotéw catkowicie polegajacych na
samofinansowaniu liczyta 50%. Ta grupa start-upéw wyrdzniala si¢ na tle calej proby
malymi rozmiarami — nie zatrudnialy pracownikéw lub zatrudniaty bardzo mala
ich liczbe (1-3 osoby) (Skala, Kruczkowska, 2016, s. 38). Rozklad zrdédel kapitatu
w badanych przedsiebiorstwach przedstawia rysunek 5.

Krajowe i zagraniczne fundusze venture capital wykorzystywane byly przez
40% badanych przedsiebiorstw, lokujac je na drugim miejscu wérod najczesciej
wykorzystywanych przez polskie start-upy zrddet finansowania. Niemal réwnie
popularnym zrédlem zewngtrznego finansowania sg srodki publiczne pochodzace
ze zrédet unijnych, przyznawane przez Polska Agencje Rozwoju Przedsigebiorczosci
oraz Narodowe Centrum Badan i Rozwoju. Wérdd waznych Zrodel zewnetrznych sg
réwniez krajowi i zagraniczni aniolowie biznesu. Kategoria ,,inne” obejmuje miedzy
innymi takie zrodla, jak crowdfunding, granty, konkursy start-upowe i gietda. Warto
zauwazy¢, iZ w pordwnaniu z zeszlorocznym badaniem wszystkie zewnetrzne zrodta
finansowania zyskuja na znaczeniu, a najwigksza dynamika wzrostu charakteryzuja
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sie akceleratory, aniotowie biznesu i venture capital. Rdwniez rozpatrujac zamie-
rzenia inwestycyjne analizowanych przedsiebiorstw, najczesciej brane pod uwage
sg venture capital i aniolowie biznesu. Rysunek 6 przedstawia zewnetrzne zrdédla
finansowania, ktérych pozyskanie planujg analizowane przedsigbiorstwa w ciagu
najblizszych szesciu miesigcy.
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Rys. 5. Zrédta kapitatu w polskich start-upach (pytanie wielokrotnego wyboru)
Zrédto: Beauchamp i in., 2017, s. 26
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Rys. 6. Zrédta, z ktérych polskie start-upy planujg pozyskaé kapitat zewnetrzny
w ciagu najblizszych sze$ciu miesigcy (pytanie wielokrotnego wyboru)

Zr6dto: Beauchamp i in., 2017, s. 28

Z kolei srodki unijne, cho¢ nadal zajmujace wysokie trzecie miejsce w pla-
nach finansowych przedsi¢biorcéw, sa Zrodtem finansowania, ktére w poréwnaniu
z poprzednig edycja raportu wykazuje najwieksza dynamike spadkows.
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Podsumowanie

Powyzsze rozwazania wskazuja, iz dla przedsiewziec typu start-up w waskim
znaczeniu (a wiec mtodych przedsiewzie¢ gospodarczych planujacych szybki rozwoj)
fundusze venture capital stanowig wlasciwe zrodlo finansowania z punktu widzenia
poziomu ryzyka, jaki sa w stanie tolerowac, wielko$ci $rodkéw inwestycyjnych,
ktére mogg wnie$¢ do przedsiewziecia oraz swojej wiedzy biznesowej i czesto
réwniez branzowej, ktora czyni je pozadanymi inwestorami typu smart money.
Analiza danych dotyczacych inwestycji venture capital wskazuje, iz w USA fundusze
przejawiajg wiekszy optymizm po kryzysach z roku 2000 i 2008. W Polsce wartos¢
rynku nie powrdcila jeszcze do poziomu z roku 2008, ale zaobserwowaé mozna
w ostatnich latach znaczacy wzrost liczby transakcji. Polski rynek venture capital
stanowi, w poréwnaniu ze $rednia europejska, bardzo maty utamek PKB (0,007%,
w poréwnaniu ze $rednig europejska na poziomie 0,6% PKB). A zatem jesli przy-
jac zalozenie o konwergencji gospodarki polskiej z gospodarka Unii Europejskiej,
mozna spodziewac sie w przysztodci znaczgcego wzrostu dziatalnodci venture capital
w naszym kraju.

Przyszte kierunki badan powinny obja¢ kwestie skonstruowania poprawnej,
zrozumialej i w jak najmniejszym stopniu opartej na subiektywnej ocenie, definicji
start-upu. Wydaje si¢ to istotne zwlaszcza w obliczu deklarowanego przez przed-
stawicieli polskiego rzadu i obecnie wprowadzanego w Zycie szerokiego wsparcia
innowacyjnych przedsigbiorstw. Drugim wytaniajacym si¢ kierunkiem badan jest
konstrukcja i doskonalenie narzedzi wyceny start-upéw. Obiecujace wydaje sie
oparcie ich na odpowiednio rozwinietym i uszczegélowionym modelu fazowym
rozwoju przedsiebiorstwa.
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