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Streszczenie: Celem rozdziatu jest przeglad dostepnych dla polskich startupéw metod finansowania oraz
zakresu ich wykorzystania w praktyce gospodarczej. Tekst podejmuje probe odpowiedzi na pytania,
jakie czynniki sa uwzgledniane przy doborze Zrédel i sposobéw pozyskiwania funduszy, jak mozna
sklasyfikowa¢ dostepne metody pozyskiwania kapitatu oraz ktdre zrodla i sposoby finansowania sg naj-
bardziej rozpowszechnione wéréd polskich startupéw. Polskie startupy korzystaja przede wszystkim
z zasobow wlasnych, zgromadzonych przed ich powstaniem przez zalozycieli, cho¢ istotne Zrédta kapi-
talu na ich rozwoj stanowig rowniez PARP i NCBIR, a takze formy w mniejszym stopniu tradycyjne, jak
akceleratory, venture capital i aniotowie biznesu (w przewazajacej mierze krajowe).

Stowa kluczowe: startupy, finansowanie, venture capital, aniotowie biznesu, crowdfunding.

3.1. Wprowadzenie

Menedzer startupu, jak kazdy zarzadzajacy przedsiebiorstwem, staje przed zada-
niem o kluczowym charakterze, jakim jest zgromadzenie odpowiedniego zasobu
$rodkow finansowych na prowadzenie dziatalnosci. Jedng z najistotniejszych decyzji
w tym zakresie jest dobor odpowiednich zrddet i sposobu ich pozyskania, tak by
uksztaltowana w ten sposob struktura kapitalu — w tym szczegdlnie wlasnego i ob-
cego - byla optymalna i pozwalala na sfinansowanie aktywnosci gospodarczej,
a w perspektywie na rozwoj i rozrost przedsigbiorstwa oraz na dlugoterminowe
utrzymanie sie na rynku.
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Celem niniejszego rozdziatu jest przeglad dostepnych dla polskich startupéw metod
finansowania oraz zakresu ich wykorzystania w praktyce gospodarczej. Biorac to
pod uwage, sformutowano nastepujace pytania badawcze:

1. Jakie czynniki sa uwzgledniane przy doborze zrédet i sposobu pozyskiwania fun-
duszy przez menedzerdw startupow?

2. W jaki sposdb faza rozwojowa przedsiebiorstwa wplywa na finansowanie?

3. Jak mozna sklasyfikowaé metody pozyskiwania kapitalu dostepne dla polskich
startupow?

4. Ktére metody mozna okresli¢ mianem tradycyjnych i jaka jest ich specyfika?

5. Na czym polegaja nowoczesne metody finansowania, adresowane przede wszyst-
kim do startupdw, takie jak akceleratory, inkubatory, venture capital czy anioto-
wie biznesu?

6. Jaka jest rola crowdfundingu i innych metod w pozyskiwaniu kapitalu na przed-
siewziecia gospodarcze?

7. Ktore zrédla i sposoby finansowania sg najbardziej rozpowszechnione wéréd pol-
skich startupow, jaka jest ich skala i czym si¢ charakteryzuja?

3.2. Klasyfikacja metod finansowania startupow

Istota finansowania dzialalno$ci gospodarczej sprowadza si¢ w najprostszym ujeciu
do procesu pozyskiwania kapitatu, ktdry zostanie w niej wykorzystany. Ujmujac
kwestie finansowania nieco bardziej szczegétowo, mozna stwierdzi¢, ze jest to gro-
madzenie funduszy czy srodkéw pienieznych, ktére beda przeznaczone na wydatki
nie tylko o charakterze inwestycyjnym (tj. kapitalowym), ale i biezacym (Bednarz
i Gostomski, 2018, s. 27). Zjawisko to ma charakter dwustronny, tj. ma zaréwno od-
biorce, czyli przedsigbiorstwo pozyskujace srodki na wlasng dzialalno$¢, jak i dawce,
czyli podmiot dysponujacy nadwyzka funduszy, dazacy do jego korzystnego uloko-
wania. Finansowanie rodzi zmiany w pasywach przedsiebiorstwa i jest rejestrowane
w jego bilansie jako korekty struktury i wartosci Zrédet pochodzenia majatku, czyli
wiasnie kapitalu (Janasz, Kaczmarska i Wasilczuk, 2020, s. 158; Prystrom i Wierz-
bicka, 2015, s. 10).

Co wiecej, nalezy odnotowad, ze wlasciwie kazda decyzja podejmowana w przed-
siebiorstwie, na kazdym etapie jego dzialalnosci, podczas jego zakladania, rozwoju,
rozkwitu czy bankructwa, ma wymiar pieniezny, a wigc wiaze si¢ z finansowaniem.
Stad tez jest ono definiowane réwniez bardzo szeroko, jako wszelkie decyzje mene-
dzeréw dokonywane w calym okresie funkcjonowania podmiotéw gospodarczych
(Bednarz i Gostomski, 2018, s. 27-29; Janasz i in., 2020, s. 158-159; Prystrom i Wierz-
bicka, 2015, s. 10).

Finansowanie jest zatem nieodiacznym elementem dzialalnosci gospodarczej
i szczegolnie istotnym obszarem decyzyjnym w przypadku przedsigbiorstw beda-
cych startupami. Kwestig fundamentalng na tym polu jest optymalny dobdr me-
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tod pozyskania kapitatu, tj. po pierwsze, identyfikacja najkorzystniejszych kategorii
dawcow funduszy (zrédet finansowania), czyli ich struktura podmiotowa (skad?),
a po drugie - selekcja i wdrozenie konkretnych sposobéw pozyskania od nich srod-
kéw pienieznych, czyli ich struktura przedmiotowa (jak?). W tym procesie uwzgled-
nia sie zazwyczaj nastepujace czynniki (Bednarz i Gostomski, 2018, s. 34-35; Janasz
iin., 2020, s. 158):

specyfike przedmiotu dzialalnosci,

rozmiary przedsi¢biorstwa,

stan zaawansowania technologicznego przedsigwziecia,

kompetencje kadry menedzerskiej,

docelowq lub faktyczng strukture majatku,

skale ryzyka dziatalnosci, w tym finansowego i rynkowego, m.in. okreslajaca roz-
miary ryzyka inwestycyjnego dla kapitalodawcow,

wlasng kondycje finansowa, m.in. wpltywajacg na mozliwos¢ samofinansowania,
prognozy w zakresie tempa rozwoju przedsiebiorstwa i okresu zwrotu zainwesto-
wanego kapitatu,

dostepno$¢ finansowania od poszczegolnych podmiotéw oraz z wykorzystaniem
poszczegdlnych jego instrumentdw czy form,

koszt konkretnych sposobéw pozyskania kapitalu od réznych podmiotéw,
mozliwe korzysci podatkowe danych form finansowania (np. leasingu),
sezonowos¢ zapotrzebowania na finansowanie, zwigzana np. z faza cyklu zycia
(rozwoju) przedsiebiorstwa.

W przypadku startupéw i finansowania innowacji ostatni z wymienionych czynni-
kow nabiera szczegdlnego znaczenia. W pierwszym etapie rozwojowym przedsie-
biorstwa, tj. w fazie tzw. zasiewu, zapotrzebowanie na kapital moze by¢ niewielkie,
gdyz dzialania obejmujg czynnosci poprzedzajace rozpoczecie dziatalnosci, ukie-
runkowane na uprawdopodobnienie, ze bedzie ona przynosi¢ zadowalajacy poziom
dochodu. Badania rynkowe, w tym otoczenia przedsi¢biorstwa, testowanie produk-
tu, rekrutacja personelu zarzadczego czy pozyskiwanie wymaganych dokumentow
(atestow, certyfikatow, pozwolen itp.) zazwyczaj wigzg si¢ jeszcze z relatywnie nie-
wielka potrzebg finansowania, jednak obarczong wysokim ryzykiem - rynkowym,
technologicznym czy dotyczacym personelu itd. (Prystrom i Wierzbicka, 2015, s. 10-
-11). Gtéwnym zrédlem funduszy w przypadku przedsiewzie¢ o charakterze inno-
wacyjnym s3 przede wszystkim $rodki pochodzace od tzw. 3F - ,founders, friends,
family” - czyli od zalozycieli, przyjaciét i rodziny, stanowiace albo kapitat dtuzny,
albo udzialowy. Skrot 3F jest czasem rowniez dosadnie rozwijany jako ,friends, fa-
mily, fools” - przyjaciele, rodzina i ,,naiwni”, czyli inwestorzy skionni do akcep-
tacji wysokiego ryzyka (Codogni, 2017, s. 242; Cegielska i Zawadzka, 2017, s. 55;
Calopa, Horvat i Lali¢, 2014, s. 26; Kowal i Kowal, 2019, s. 32; Kulpaczyniska 2020,
s. 45). Istotne na tym etapie sa zaréwno dotacje Unii Europejskiej, jak i inkubato-
ry przedsigbiorczosci, akceleratory, aniolowie biznesu, crowdfunding, Initial Coin



W. Michalczyk, Finansowanie dziafalnosci startupw w Polsce 81

Offerings, fundusze pozyczkowe i porgczeniowe czy krotkoterminowe kredyty ban-
kowe (Kordela, 2018, s. 184-185; Lubecki, 2020, s. 23).

Nastepny etap to wejscie w faze startu, w ktérym przedsigbiorstwo rozpoczyna dzia-
talnos¢, tworzy podwaliny pod produkcje, kompletuje zesp6t pracownikéw, rozpo-
czyna testowq sprzedaz i inicjuje dziatania marketingowe. Finansowanie obejmuje
zakup sprzetu, dzialania rekrutacyjne, wytworzenie pierwszej partii produktow czy
nakreslenie i rozpoczgcie wdrazania strategii promocji. Ryzyko sie zmniejsza, kon-
centrujac si¢ gtéwnie w obszarze rynkowym (Prystrom i Wierzbicka, 2015, s. 10-11).
Na skutek pojawienia sie pierwszych przychoddw predzej czy pdzniej ograniczeniu
ulega réwniez skala ujemnych przeptywoéw finansowych, jednak wcigz jeszcze moga
one razem z nadal relatywnie wysokim ryzykiem operacyjnym utrudnia¢ dost¢p do
bardziej tradycyjnych zrodet i sposobéw finansowania (Cegielska i Zawadzka, 2017,
s. 55; Kordela, 2018, s. 186; Kulpaczynska, 2020, s. 45-46).
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Rysunek 3.1. Ksztaltowanie si¢ przychodéw, kosztéw, dochodu i ryzyka
w fazach rozwojowych startupu

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Kolejna faza wczesnego rozwoju wigze si¢ zazwyczaj z istotnym wzrostem zapotrze-
bowania na kapital, przy jednoczesnym dalszym spadku ryzyka spowodowanym
czg$ciowym juz sprawdzeniem si¢ innowacji w warunkach rynkowych i coraz wigk-
szym prawdopodobienstwem jej zdolnosci do przynoszenia dochodu. Przedsigbior-
stwo zwigksza produkcje, co wymaga naktadéw finansowych na rozbudowe jej bazy,
zwiekszenie zatrudnienia czy rozwoj dystrybucji. Coraz bardziej dostepne staje si¢
wykorzystanie funduszy venture capital czy inwestoréw strategicznych jako zrédta
finansowania i rozrostu dziatalno$ci. W pewnym momencie przychody zréwnuja si¢
z kosztami, przedsiewzigcie staje si¢ krdtkookresowo rentowne, a przeptywy finan-
sowe przestajg by¢ ujemne (rys. 3.1). Z kolei w ostatnim etapie, okreslanym mianem
fazy ekspansji, firmy o ugruntowanej pozycji rynkowej i finansowej, a wigc o niskim
ryzyku inwestycyjnym, rozpoczynaja wkraczanie na nowe rynki, wprowadzanie no-
wych produktéw czy wdrazanie nowych technologii (Prystrom i Wierzbicka, 2015,
s. 11). Mozliwe jest skupienie si¢ na tradycyjnych instrumentach finansowania
i mniej sklonnych do ryzyka kategoriach kapitalodawcdw, takich jak banki czy in-
westorzy indywidualni (np. w drodze publicznej emisji akcji).

Klasyfikacji metod finansowania startupéw mozna dokona¢, uwzgledniajac zaréw-
no ich strukture podmiotowa, jak i przedmiotowa. Te pierwsza mozna scharaktery-
zowacd, biorgc pod uwage rozne kryteria, tj. przy uwzglednieniu sektora, z ktérego
pochodzi dawca funduszy (publiczny lub prywatny; nalezy tez podkresli¢ role
partnerstwa publiczno-prywatnego w tym zakresie), formy udostepnianego przez
niego kapitalu (wnoszony przez objecie udziatéw czy akeji przedsiebiorstwa lub przy
wykorzystaniu instrumentéw dluznych) oraz miejsca jego siedziby (w kraju lub za
granica). Z kolei struktura przedmiotowa finansowania jest oparta na podziale na
kapital wlasny (czyli udziatowy) i kapital obcy (czyli dtuzny). Pozyskiwanie srodkow
wlasnych obejmuje sposoby finansowania wewnetrznego (tzw. samofinansowania)
oraz zewnetrznego, tj. od podmiotéw spoza przedsigbiorstwa, w zamian za udziaty
lub akcje. Kapital obcy nalezy za$ rozdzieli¢ na dwie kategorie — obejmujaca finanso-
wanie diugoterminowe (tj. powyzej roku) i krétkoterminowe (do roku). Zestawienie
metod pozyskiwania funduszy w podziale wedtug wskazanych kryteriow zawiera
tabela 3.1.

Kapital wlasny charakteryzuje si¢ brakiem koniecznosci jego splaty w okreslonym
terminie, co sprawia, ze przedsigbiorstwo moze go wykorzystywac z wiekszg swobo-
da niz fundusze obce, ktére dodatkowo sg obcigzone odsetkami. Wynagrodzeniem
dla inwestora jest tutaj dywidenda, majaca dla firmy charakter nieobligatoryjny,
a dodatkowo kapitalodawca ma (mniejszg lub wiekszg) mozliwos¢ wpltywania na
podejmowane decyzje gospodarcze. Z punktu widzenia pierwotnych wiascicieli
przedsiewzigcia dokonanie selekcji rodzaju pozyskiwanych funduszy, i w konse-
kwencji sposobu rekompensaty dla kapitalodawcy, ma istotne znaczenie pod katem
zachowania mozliwosci ksztaltowania biezgcej dzialalnosci oraz autonomii nakre-
$lania jej ram strategicznych. W przypadku startupéw swoboda zalozycieli w de-
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cydowaniu o kierunku rozwoju przedsi¢biorstwa, majacego zazwyczaj wysoki po-
tencjal innowacyjny o trudnej do prognozowania $ciezce ekspansji, jest szczegdlnie
istotna w kontekscie odpowiedniego reagowania na zmieniajace si¢ parametry oto-
czenia wewnetrznego i zewnetrznego. Niemniej jednak, ze wzgledu na czestokro¢
znaczgce zapotrzebowanie na kapital i co najmniej poczatkows trudno$¢ w dostepie
do tradycyjnych metod finansowania, przekazanie czgsci uprawnien wlascicielskich
w zamian za wniesione przez inwestoréw fundusze moze okazac si¢ konieczna.

Tabela 3.1. Metody finansowania innowacyjnych przedsiebiorstw w Polsce

Struktura podmiotowa

- wladze krajowe: programy krajowe, programy sektorowe, programy mini-
sterialne, NCBiR

- UE: program Horyzont 2020, programy operacyjne, programy regionalne,

publiczny inne fundusze unijne,

- fundagje,

- inne, np. Europejski Fundusz Inwestycyjny, fundusze norweskie, fundusze
EOG.

Sektor - $rodki wlasne zatozycieli,

- inwestorzy indywidualni,

- fundusze inwestycyjne,

- instytucje finansowe,

- konsorcja naukowo-przemystowe,

- parki technologiczne,

— akceleratory,

- inkubatory przedsigbiorczo$ci.

prywatny

- fundusze private equity,

- fundusze venture capital,

- fundusze seed capital,

udzialowy |- aniotowie biznesu,

- inwestorzy strategiczni,

- nabywecy akgji na rynkach zorganizowanych (inwestorzy gietdowi),
- crowdfunding, social funding, Initial Coin Offerings.

Forma
kapitatu

fundusze pozyczkowe i poreczeniowe,

- fundusze kapitatu zalazkowego,

- PARP,

— banki,

- franczyzodawcy,

- leasingodawcy,

- faktorzy i forfaiterzy,

- nabywcy obligacji na rynkach zorganizowanych (inwestorzy gieldowi).

diuzny

Pocho- | krajowe
dzenie
kapitatu

zagraniczne
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Struktura przedmiotowa

finanso- - zysk niepodzielony,
wanie we- | - amortyzacja,
Kapitat wnqtrZ.ne - sprzed}ai .aktywéw,
(samofinan- | - uwolnienie rezerw,
wiasny . . ie ob Kapital
(udziato- sowanie) — przyspieszenie obrotu kapitatu.
- dopftaty udziatowcéw/akcjonariuszy,
wy) finan- . . , . .
. - pozyskanie nowych udzialowcéw/akcjonariuszy,
sowanie A o .
- emisja udziatéw/akeji na rynku,
zewnetrzne . .
— instrumenty hybrydowe (mezzanine).
- kredyty dlugoterminowe (w tym technologiczne),
- poreczenia dlugoterminowe,
- leasing,
finansowa- — obligacje (w tym wysokiego ryzyka)
nie dlugo- §ac) ymwy O TYZYXa),
. - dotagcje,
terminowe . . . .
- dlugoterminowe pozyczki wewnatrzkorporacyjne,
- inne pozyczki dlugoterminowe,
Kapitat - instrumenty hybrydowe (np. obligacje zamienne).
obcy finansowa- |- kredyty krétkoterminowe,
(dtuzny) | nie krotko- |- kredyty kupieckie,
terminowe |- kredyty walutowe,
— zaliczki,

faktoring i forfaiting,

krotkoterminowe instrumenty dtuzne (np. bony komercyjne lub weksle),
krotkoterminowe pozyczki wewnatrzkorporacyjne,

inne pozyczki krétkoterminowe,

inne zobowiazania (np. wzgledem dostawcow lub pracownikow).

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Bednarz i Gostomski, 2018; Janasz i in., 2020; Prystrom
i Wierzbicka, 2015).

Uwzgledniajac wskazane przestanki oraz praktyke (Arwaj i in., 2020, s. 47-48; Dzie-
wit, 2021, s. 45; Kogut, 2017; Kowal i Kowal, 2019; Nie¢, 2019, s. 24; Smus, 2014),
mozna wyodrebni¢ najszerzej wykorzystywane metody finansowania startupow
w Polsce. Naleza do nich:

zrodla najbardziej tradycyjne, czyli srodki wlasne zalozycieli, inwestorzy stra-
tegiczni, kredyty bankowe,

dotacje i pozyczki publiczne, w tym w szczegolnosci fundusze Unii Europejskiej,
PARP, NCBIR, $rodki samorzadowe,

akceleratory i inkubatory przedsiebiorczosci,

fundusze venture capital,

aniotowie biznesu,

crowdfunding,
pozostate formy, np. faktoring, leasing, franchising.

Omowieniu tych metod po$wiecona jest dalsza czes¢ rozdziatu.
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3.3. Tradycyjne metody finansowania startupow

Podstawowym zrédlem funduszy dla startupéw w poczatkowych etapach ich roz-
woju sg $rodki wlasne zalozycieli. Przestanka takiego stanu rzeczy jest wystepujace
w przypadku nowo powstalych przedsigbiorstw zjawisko tzw. luki kapitalowej (ang.
equity gap, financing gap, growth capital gap), polegajace na ograniczonym dostepie
do kapitatu w zwigzku ze wskazywanym wysokim poziomem ryzyka, z niska zdol-
nosciag do generowania przychodoéw i z rosngcym zapotrzebowaniem na finansowa-
nie w efekcie wzrostu kosztéw dziatalnosci. Przyczyng istnienia tej luki jest rowniez
czgsto wystepujaca asymetria informacji, istniejaca miedzy zalozycielami startupu
a inwestorami zewnetrznymi (Fedorowski, 2013, s. 77; OECD, 2015, s. 11; Prystrom
i Wierzbicka, 2015, s. 23-24; Smus, 2014, s. 220-221;), czy trudnosci w obarczonym
znacznym bledem prognozowaniu przyszlej sytuacji finansowej przedsiebiorstwa
znajdujacego sie we wczesnej fazie rozwoju. Dodatkowo po doswiadczeniach global-
nego kryzysu finansowo-gospodarczego banki zaostrzyty polityke udzielania kre-
dytéw, w tym na dzialalno$¢ obarczong wysokim ryzykiem, co ogranicza ich role
jako zrédta finansowania przedsigbiorstw o jeszcze nieugruntowanej pozycji rynko-
wej (Goldberg 2012, s. 3; Kordela, 2018, s. 185-186; OECD, 2015, s. 11). Luka kapita-
fowa jest rowniez okreslana mianem ,doliny $mierci” (ang. death valley), ktorej
przekroczenie nastepuje w momencie, gdy startup zaczyna przynosi¢ dochody
i dzigki temu uzyskuje dostep do tradycyjnych metod finansowania — o nizszym
oprocentowaniu i przy mniejszych wymaganych zabezpieczeniach (Lubecki, 2020,
s. 22-23; Mikolajczyk i Krawczyk, 2007, s. 26-27).

Fundusze zaltozycieli startupu sg zazwyczaj reprezentowane przez udziaty lub ak-
cje zakladanego przedsigbiorstwa, maja wiec charakter kapitalu wtasnego. Jego
odpowiednikiem jest rowniez kapital przeznaczony na dzialalnos$¢ gospodarcza w
przypadku prowadzenia jej w formie jednoosobowej, czyli najbardziej powszechnej
- nie ma on wowczas jednak formalnych ograniczen co do uzupetniania badz wy-
cofywania. Jezeli zalozyciel (zalozyciele) startupu finansuje go w poczatkowej fazie
wylacznie z wlasnych $rodkow - tzw. finansowanie zaradne (bootstrapping) — to ma
z jednej strony pelng kontrole nad przedsiebiorstwem, z drugiej za$§ moze jednak
odczuwac brak wsparcia ze strony bardziej do§wiadczonych partneréw biznesowych
(Calopa iin., 2014, s. 25-26). Takie podejscie moze by¢ zasadne, gdy przedsiewziecie
nie wymaga poczatkowo wysokich nakladéw, a jego tworca ma wczesniejsze zrodto
dochodu, oszczednosci, majatek mogacy by¢ zabezpieczeniem kredytu lub mozli-
wos¢ zdobycia srodkéw od oséb blisko z nim zwigzanych, nieoczekujacych szyb-
kiego, wysokiego czy formalnego wynagrodzenia, takich jak rodzina, znajomi czy
pasjonaci wierzacy w sukces firmy. Dla tego rodzaju oséb bardziej istotne od wyso-
kosci stopy zwrotu z kapitatu lub mozliwo$ci wycofania si¢ z inwestycji jest wspar-
cie zalozyciela badz projektu i przyczynienie si¢ do osiagnigcia przez niego sukcesu
(Kulpaczynska, 2020, s. 45). Finansowanie jedynie z wlasnych funduszy i srodkow
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zgromadzonych wéréd najblizszych nie jest jednak zazwyczaj mozliwe w dluzszym
okresie, gdy w miare rozwoju przedsi¢biorstwa rosnie zapotrzebowanie na kapital
i konieczne staje si¢ jego pozyskanie ze zrodet zewnetrznych.

Finansowanie zaradne nie sprowadza si¢ jednak tylko do samowystarczalnosci
w zakresie zgromadzenia kapitatu na dziatalnos¢, ale obejmuje réwniez wiele metod,
ktdre pozwalaja juz podczas funkcjonowania przedsigbiorstwa na polepszenie salda
przeplywow pienieznych. Jedne z nich ukierunkowane sg na powigkszenie wpty-
wow pienieznych, inne — na ograniczenie wydatkéw. W pierwszej grupie znajduja
sie takie sposoby, jak wykorzystanie prywatnych kart kredytowych, pozyczka hipo-
teczna, rownolegla praca zawodowa zatozycieli, do drugiej natomiast naleza: zakup
uzywanych urzadzen lub ich wspétuzytkowanie, twarde negocjacje z dostawcami,
wstrzymanie wyplat wynagrodzenia tworcy startupu czy opdznianie platnosci (Ce-
gielska i Zawadzka, 2017, s. 55; Fedorowski, 2013, s. 77-78).

Innym sposobem na pozyskanie kapitatu dla startupu - zwlaszcza jesli rozmiary
zapotrzebowania na kapital znacznie przekraczaja mozliwosci finansowe zalozy-
cieli przedsigwzigcia — jest nawigzanie wspolpracy z inwestorem strategicznym.
Odbywa si¢ to wowczas najczesciej przez emisje udzialdw lub akcji, ktére obejmuje
zewnetrzny podmiot rynku kapitalowego - regulowanego badz nie. Inwestor taki
moze naleze¢ do tej samej branzy, co skutkuje mozliwoscig dodatkowego wsparcia
przez transfer wiedzy i doswiadczenia. Dazy on jednak zazwyczaj do przejecia kon-
troli nad przedsigbiorstwem, a to z punktu widzenia jego wlascicieli (inicjatoréw
projektu) moze stanowi¢ istotny mankament, zwlaszcza ze moze on mie¢ odmienne
cele inwestycyjne, np. wysoka dywidende zamiast wzrostu wartoséci firmy. Co wie-
cej, inwestorzy strategiczni zazwyczaj maja relatywnie malg sklonnos¢ do ryzyka;
powoduje to zasadniczo wiekszg dostepnos¢ tej formy pozyskania kapitalu dopiero
w pozniejszych fazach rozwoju przedsigbiorstwa. Niemniej jednak, gdy przedsie-
wziecie ma juz ugruntowang pozycje rynkows, taka forma pozyskania kapitatu —
dlugoterminowego i znacznych rozmiaréw — moze sta¢ si¢ warta rozwazenia.

Do najbardziej tradycyjnych sposobéw finansowania dziatalnosci startupéw na-
lezg réwniez kredyty bankowe, czyli przekazanie przedsigbiorstwu srodkéw pie-
nieznych na okreslony czas i na wskazany cel w zamian za odsetki i prowizje. Do
dyspozycji startupéw jest szeroki wybdr réznego rodzaju kredytéw: obrotowych
(wrachunku biezgcym i kredytowym, zlotowe, walutowe, dyskontowe, akceptacyjne,
lombardowe, komercyjne, preferencyjne) i inwestycyjnych (na finansowanie projek-
tow, budowlano-mieszkaniowe, samochodowe, na zakup papieréw wartosciowych,
sezonowe, eksportowe), krétko-, srednio- i dlugoterminowe, o stalym i zmiennym
oprocentowaniu itd. (NBP, 2015, s. 22). Z punktu widzenia przedsiebiorstw we wczes-
nych fazach rozwoju kluczowa przy wykorzystaniu tej formy pozyskania kapitatu
moze by¢ kwestia oceny zdolnosci kredytowej, wiarygodnosci kredytobiorcy i skali
ryzyka projektu oraz koniecznosci odpowiedniego zabezpieczenia. Brak odpowied-
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nio dlugiej historii dziatalno$ci, niskie zyski, ujemne przeptywy finansowe, wyso-
kie ryzyko czy niewielki majatek trwaly, a takze stosunkowo wysokie koszty moga
wykluczy¢ kredyt bankowy jako sposdb finansowania przedsigwziecia. Doraznym
rozwigzaniem jest wsparcie si¢ przez zalozycieli startupéw majatkiem osobistym
czy dochodami z pracy zawodowej (vide: bootstrapping); jednak przy wiekszym za-
potrzebowaniu na kapital moze to by¢ niewystarczajace.

Warto wreszcie zwroci¢ uwage na aktywno$¢ roznego rodzaju podmiotéw publicz-
nych, kierujacych kapital do sektora malych i srednich przedsigbiorstw, szczegdl-
nie do rozpoczynajacych dziatalno$¢ o charakterze innowacyjnym. Do najbardziej
liczacych si¢ w Polsce na tym polu podmiotéw i kanatéw finansowania — réwniez
o charakterze po$rednim, nie tylko takich, ktérych bezposrednimi beneficjentami
sq startupy — nalezg (NCBiR, 2021; PARP, 2021b; Prystrom i Wierzbicka, 2015; Zem-
bura, 2016):

a) Unia Europejska i jej fundusze:

programy Horyzont 2020 i Horyzont Europa, w tym np. InnovFin, MSCA -
Dzialania Marii Sktodowskiej-Curie, ,,Przyszle i powstajace technologie”
(Future and Emerging Technologies), granty Europejskiej Rady ds. Badan
Naukowych i Europejskiej Rady ds. Innowacji, a takze dzialania ukierunko-
wane $ciSle na male i $rednie przedsiebiorstwa, np. EIC Accelerator, EIC
Transition, EIC Pathfinder, Eurostars 2, ,,Szybka $ciezka do innowacji” (Fast
Track to Innovation), projekty badawcze i innowacyjne, instrumenty gwa-
rancyjne, preferencyjne instrumenty finansowe, zamoéwienia publiczne, in-
frastruktury badawcze;

programy operacyjne; w ramach perspektywy finansowej na lata 2014-2020 s3
to: Infrastruktura i Srodowisko, Inteligentny Rozwéj, Wiedza Edukacja Roz-
woj, Polska Cyfrowa, Polska Wschodnia, Pomoc Techniczna, Ryby 2014-2020;
Program Rozwoju Obszaréw Wiejskich;

programy regionalne;

COSME - Program ramowy na rzecz konkurencyjnosci przedsigbiorstw oraz
malych i §rednich przedsigbiorstw na lata 2014-2020;

Euratom;

programy wspolpracy transgranicznej;

program ,,Unia Innowacji’;

b) Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci: fundusze poreczeniowe i pozycz-
kowe, dotacje na kapital obrotowy, programy akceleracyjne, Platformy startowe,
Bony na innowacje dla MSP, Wsparcie prawne dla start-upéw, Wsparcie MSP
w dostepie do rynku kapitalowego - 4Stock, Rozwdj start-upéw w Polsce
Wschodniej, Tworzenie sieciowych produktéw przez MSP, Schemat matych
grantow dla przedsigbiorczych kobiet, Granty na eurogranty, Granty dla Seal of
Exellence, Scale Up, Poland Prize, Connect & Scale Up, Przemyst 4.0, inno_LAB;



88 Rola ekosystemu w rozwoju startupow. Przyktad Wroctawia

¢) Narodowe Centrum Badan i Rozwoju: konkursy dotyczace finansowania projek-
tow badawczo-rozwojowych oraz réznego rodzaju programoéw krajowych i sek-
torowych;

d) programy sektorowe: Innolot, Innomed, BRIdge Classic, BRIdge Alfa, BRIdge
Mentor, BroTech, CuBR, Inicjatywa technologiczna 1, Innotech, Innowacje Spo-
teczne, KadTech, Kreator Innowacyjnosci, Lider, Patent Plus, Program Badan
Stosowanych, Spin-Tech, Tango itd.;

e) programy ministerialne: Akademickie Centrum Kreatywnosci, Brokerzy Inno-
wagcji, Diamentowy Grant, Generacja Przyszloéci, Granty na granty, Inkubatory
Innowacyjnosci, Top 500 Innovators itd.;

f) $rodki samorzadowe i programy lokalne;

g) Europejski Fundusz Inwestycyjny (programy JEREMIE, JESSICA, JASPERS);

h) Norweski Mechanizm Finansowy i Mechanizm Finansowy Europejskiego Ob-
szaru Gospodarczego;

i) Grupa Polskiego Funduszu Rozwoju;

j) fundacje: Fundacja na rzecz Nauki Polskiej, Fundacja Wspoétpracy Polsko-Nie-
mieckiej, Fundacja im. Stefana Batorego, Fundacja Ko$ciuszkowska i wiele innych.

Wymagania dotyczace przystapienia do publicznych programéw pozyczkowych
i dotacyjnych sg bardzo zréznicowane, zaréwno pod wzgledem formy dziatalnosci
przedsigbiorstwa, jego rozmiardw, wieku czy liczby ewentualnych partneréw w pro-
jekcie, jak i branzy lub lokalizacji. Co do zasady jednak ich zr6znicowanie i mnogos¢
daje mozliwos¢ zaspokojenia w mniejszym lub wiekszym stopniu, przynajmniej we
wstepnym okresie, zapotrzebowania kapitalowego startupu. Te r6znego rodzaju zré-
dla srodkéw pomocowych stanowi¢ moga z pewnoscia dobre uzupelnienie innych
sposobow na pozyskanie srodkow, chociaz - jak sie¢ wydaje — nie wytaczna meto-
de finansowania. Nalezy odnotowa¢, ze wiele programéw wymaga skorzystania ze
specjalistycznej pomocy (przy przygotowaniu wniosku, kompletowaniu wymaga-
nych dokumentéw itd.) na etapie ich pozyskiwania, co moze by¢ kosztowne, jednak
z pewnoscig zwigksza prawdopodobienstwo przyznania wsparcia.

3.4. Akceleratory, inkubatory, venture capital i aniotowie biznesu

Akceleratory i inkubatory to specyficzna forma wsparcia, adresowana do startupow
i innych przedsi¢biorstw we wczesnej fazie rozwoju, obejmujaca kompleksows,
a przez to trafniejsza, bardziej elastyczng i efektywna oferte, zazwyczaj przy wyko-
rzystaniu réznych publicznych instrumentéw pomocowych (Kowal i Kowal, 2019,
s. 36). W ich przypadku bardziej istotna niz narzedzia kapitalowe jest pomoc poza-
finansowa, np. w zakresie doradztwa, consultingu, rozwoju sieci kontaktéw, poszu-
kiwania inwestoréw czy cho¢by udostepnienia miejsca do prowadzenia dziatalnosci.

Pojecie akceleratora obejmuje program biznesowy, trwajacy najczesciej do okolo po6t
roku, ktéry polega na udziale grupy startupéw, tzw. kohorty, w warsztatach, szkole-
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niach, prezentacjach i innych formach transferu wiedzy, poswieconych przedsigbior-
czo$ci, zarzadzaniu, mentoringowi, budowaniu organizacji, marketingowi itp. Maja
one na celu przyspieszenie (akceleracje) rozwoju poszczegdlnych przedsigbiorstw.
W ramach tych dzialan mlode firmy w krotkim czasie przygotowuja i dopracowu-
ja swoja oferte czy projekt, aby nastepnie zaprezentowaé go inwestorom (Nielsen,
2018, s. 110-113) i w ten sposdb poza wsparciem merytorycznym uzyska¢ réwniez
dostep do kapitatu na rozwdj. Przedsiewziecie jest weryfikowane przez doswiadczo-
nych ekspertéw, zaréwno od strony technologicznej czy mozliwosci wdrozenia, jak
i finansowej, prawnej czy marketingowej, co pozwala ograniczy¢ ryzyko i zwiekszy¢
prawdopodobienstwo sukcesu rynkowego. Czgstokro¢ w zamian za $wiadczone na
rzecz startupow ustugi akceleratory otrzymujg pewne (zazwyczaj niewielkie) udzia-
ty/akcje przedsiebiorstw korzystajacych z tego rodzaju pomocy (Kogut, 2017, s. 33;
Kowal i Kowal, 2019, s. 36).

Inkubowanie jest z kolei rozumiane jako wieloplaszczyznowa opieka nad firma
w pierwszych fazach jej rozwoju. Obejmuje ona zasadniczo diuzszy okres, np. kilka
lat. Nacisk jest tu polozony przede wszystkim na finansowanie, gdyz inkubatory
czesto zadaja pokaznych pakietéw udzialéw/akcji, w zamian przekazujac réwniez
odpowiednio wiekszy kapital. Dodatkowo na rzecz startupéw sa swiadczone takze
ustugi pozafinansowe o tym samym charakterze jak w przypadku akceleratorow —
doradztwo, rozwoj sieci kontaktow i inne (Kowal i Kowal, 2019, s. 36; Kogut, 2017,
s. 33).

Inkubatory sg starszym typem instytucji wspierania mtodego biznesu niz akcelera-
tory, ktére powstaly w USA dopiero w potowie pierwszej dekady XXI wieku. Pomoc
jest rozlozona na diuzszy okres, a przez to mniej intensywna i bardziej skierowana
na stworzenie pelnoetatowego miejsca pracy dla zalozycieli startupéw niz na silne
pobudzenie do szybkiego rozwoju i usamodzielnienia (Nielsen, 2018, s. 92-93). Ak-
celeratory z kolei s3 zorganizowane w sposéb mniej formalny, panuje w nich malo
oficjalna atmosfera, pozwalajaca na tatwe nawigzywanie kontaktéw z partnerami
i mentorami. Udzial w programach przez nich oferowanych jest réwniez mniej obar-
czony formalnymi procedurami (Kogut, 2017, s. 33).

Wsrdd najwiekszych i najbardziej znanych inkubatoréw i akceleratoréw na $wiecie
wyrdzni¢ mozna m.in. (Panagiotakopoulos, 2021; Puri, 2020):

Y Combinator - z siedzibg w USA, istniejacy od 2005 roku, uwazany za najwiek-
sz3 instytucje tego typu na $wiecie, w zamian za wkiad finansowy (ok. 150 tys.
USD) i pomoc merytoryczng startupy przekazuja 7% swoich udziatéw;
Techstars - zalozony w USA w 2006 roku, obecny w 15 krajach na $wiecie, ocze-
kuje 6% udzialéw przedsiebiorstwa;

500 Startups — rowniez pochodzacy ze Standéw Zjednoczonych, rozpoczal dziatal-
nos¢ w roku 2010, za wsparcie kapitalowe (ok. 150 tys. USD) i doradcze startup
jest zobowigzany oddac¢ 6% swoich udziatéw;
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inne, takie jak: Venture Catalysts (Indie, 2016 r.), StartupBootCamp (Dania,
2010 r.), Ignite (Wielka Brytania, 2011 r.), Melbourne Accelerator Program
(Australia, 2012 r.), Startup Reykjavik (Islandia, 2012 r.), Metavallon (Grecja,
2011 r.), Axel Springer Plug and Play Accelerator (Niemcy, 2013 r.), Startup Wise
Guys (Estonia 2012 r.), Buildit Accelerator (Lotwa, 2014 r.), StartupYard (Czechy,
2011 r.), Chinaccelerator (Chiny, 2011 r.) czy Highline Beta (Kanada, 2014 r.).

Wsparcie startupdw przez fundusze venture capital ma juz charakter w przewaza-
jacej mierze pieniezny, cho¢ czasem uzupetniany takze doradztwem. Jest to forma
odpowiedzi systemu finansowego na potrzebe dokapitalizowania innowacyjnych
i ryzykownych przedsiewzie¢, adresowang wilasnie do nich i ukierunkowana na
rozwijanie nowatorskiego projektu w zamian za cze¢$¢ udzialéw/akcji. Tworzg al-
ternatywe dla nieosiggalnego w przypadku takich podmiotéw kredytu bankowe-
go, ktory powinien mie¢ odpowiednie zabezpieczenie i by¢ regularnie sptacany, co
w przypadku miodych i obarczonych znaczng niepewnoscia projektow jest w prakty-
ce niemozliwe do zapewnienia. Finansowanie ma charakter co najmniej $rednioter-
minowy, dotyczy stosunkowo wczesnych faz rozwoju przedsigbiorstwa, oferujacego
nowy produkt na duzym rynku i majacego istotny potencjal, ktéry skutkuje wy-
sokim prawdopodobienistwem szybkiego wzrostu. Inwestorzy tego typu to wyspe-
cjalizowane instytucje powigzane z podmiotami sektora finansowego, a czgstokro¢
i z wladzami publicznymi, przejmujace zazwyczaj znaczng czgs¢ wlasnosci startupu
(nawet i powyzej 50%), a po osiggnieciu przez niego statusu stabilnego i rentownego
podmiotu, $rednio po 5-7 latach, odsprzedajace go z odpowiednim zyskiem. Z tego
wynika, ze kapitalodawcy nie s3 tu nastawieni na pozyskanie dywidendy, a raczej
na reinwestowanie ewentualnego zysku celem pobudzenia rozwoju firmy (Bednarz
i Gostomski, 2018, s. 58-59; Lubecki, 2020, s. 17-19; Nielsen, 2018, s. 140-143; Pry-
strom i Wierzbicka, 2015, s. 28-29).

Fundusze venture capital inwestuja najczesciej w takich branzach, jak: oprogramo-
wanie, sprzet komputerowy i internet, ustugi B2B, energia, dobra konsumpcyjne
(elektronika) i rekreacja, ochrona zdrowia i biotechnologia czy media (Nielsen, 2018,
s. 151; Prystrom i Wierzbicka, 2015, s. 29). Sa to zazwyczaj galezie gospodarki, ktore
zapewniaja wysoka warto$¢ dodang, ale takze majace znaczny potencjat innowa-
cyjny i rozwojowy. Przyktadami globalnych firm, ktére wykorzystywaly w swoim
rozwoju ten rodzaj finansowania, s3: Apple, Amazon, Yahoo, Microsoft, WhatsApp,
Skype, Zalando, Skyscanner czy Trivago (Nielsen, 2018, s. 133). Kraje, w ktérych
fundusze venture capital lokuja najwigksze kwoty, to: USA, Wielka Brytania, Kana-
da, Korea Pid., Japonia, Niemcy i Francja (rys. 3.2).

Pojecie aniotéw biznesu (ang. business angels) obejmuje zazwyczaj osoby fizyczne,
w $rednim wieku produkcyjnym (40-60 lat), posiadajace znaczny majatek i wyso-
kie dochody, np. doswiadczonych menedzeréw, ktorzy zakonczyli dziatalno$¢ za-
wodowg. Takie osoby dysponuja zgromadzonym wczesniej przez czas aktywnosci
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% PKB

2015 ©20l6 ®W2017 ®W2018 ®2019 m2020

USA  W.Brytania Kanada KoreaPld. Japonia ~ Niemcy Francja RPA Dania Finlandia  Estonia

mln USD 2015 2016 2017 2018 2019 2020
USA 80 534,2 79 367,0 83 255,4 137 856,9 135 648,7 b.d.
WIk. Brytania 1207,2 1 006,7 2 405,2 2 747,6 3 350,0 3192,6
Kanada 1794,7 2 383,0 2782,1 2638,5 3286,9 3 008,6
Korea Pid. 1087,6 1211,7 1276,5 1976,5 2708,4 2581,9
Japonia 1109,5 1367,7 1678,8 22858 2502,5 b.d.
Niemcy 969,8 1212,8 1 459,8 1772,3 2379,7 2218,8
Francja 942,6 960,6 1423,6 1751,7 2164,9 2326,9
RPA 88,2 129,6 695,6 230,0 481,7 b.d.
Dania 80,6 102,5 114,2 363,3 352,4 284,3
Finlandia 121,3 143,7 156,8 265,5 321,6 564,5
Estonia 4,2 8,0 1,8 17,9 40,1 25,2

Na wykresie i w tabeli ujeto kraje, w ktérych w 2019 r. fundusze venture capital zainwestowaly po-
wyzej 2 mld USD lub wigcej niz 0,1% PKB danej gospodarki.

Rysunek 3.2. Wartos$¢ inwestycji funduszy venture capital w wybranych krajach w latach 2015-2020
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych OECD (OECD, 2021).

wysokim kapitalem, siecia powigzan gospodarczych i szeroka wiedza z zakresu
zarzadzania, rynkéw finansowych czy sytuacji w branzy. Szukaja mozliwosci za-
inwestowania posiadanych srodkéw w przedsiewziecia o charakterze innowacyj-
nym, zazwyczaj w galeziach, w ktérych wczeéniej zdobyli do§wiadczenie. Istotne
dla nich jest tez czestokro¢ zachowanie anonimowosci, a ich ewentualne wspar-
cie merytoryczne mozna poréwnac obrazowo do pelnienia roli ,szarej eminen-
cji”, »mistrza”, przewodnika czy mentora w startupie. W zamian za zasoby wno-
szone do startupu otrzymuja akcje lub udzialy przedsigbiorstwa (mniejszosciowe,
np. 5-10%) i w konsekwencji cz¢s¢ zyskow, jednak réwniez spotyka si¢ przypadki
dzialania pro bono. Moga zosta¢ powolani do rady nadzorczej lub otrzymac inne
stanowisko w firmie, ale takze pelni¢ swoja role nieformalnie (Janasz i in., 2020,
s. 169; Mikotajczyk i Krawczyk, 2007, s. 50-51; Nielsen, 2018, s. 110-113; Prystrom
i Wierzbicka, 2015, s. 32-22). Aniolowie biznesu czesto zrzeszaja si¢ w sieci czy syn-
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dykaty, aby finansowac¢ wieksze przedsiewzigcia, zdywersyfikowac ryzyko i portfel
inwestycyjny, wymienia¢ doswiadczenie, wiedz¢ i informacje, uzyskac lepsza pozy-
cje negocjacyjng, ogranicza¢ luke informacyjna, zmniejszy¢ koszty poszukiwania
inwestora i projektu wartego wsparcia itp. (Mikotajczyk i Krawczyk, 2007, s. 79-91).

W tym kontekscie wyraznie wida¢ fundamentalne réznice miedzy rolg funduszy
venture capital i anioléw biznesu w finansowaniu i rozwoju startupéw na etapie wy-
stepowania wczesniej wskazywanej luki kapitalowej. Aniotowie biznesu w przeci-
wienstwie do funduszy venture capital inwestujg wlasne $rodki, a nie kapital zgro-
madzony od podmiotéw trzecich, co wiaze sie zazwyczaj z o wiele mniejsza jego
kwota, przez co jest on latwiejszy do pozyskania dla projektéw niewymagajacych
znacznych nakladow. Przede wszystkim jednak aniotowie biznesu sg znaczenie bar-
dziej zaangazowani w funkcjonowanie przedsiebiorstwa, wnoszac poza zasobami
finansowymi réwniez potencjal merytoryczny, kierujac si¢ czgsto innymi przestan-
kami (pozafinansowymi) niz jedynie odpowiednio wysoka stopa zwrotu. Substytu-
tem mozliwosci uzyskania wysokiego zarobku jest dla nich np. satysfakcja z udzia-
tu w osiagnieciu sukcesu rynkowego projektu, che¢ wykorzystania swojej wiedzy
i do$wiadczenia we wsparciu startupu i jego zalozycieli, realizowanie swojej pasji,
zmiana charakteru pracy czy podtrzymanie aktywnosci zawodowe;j.

Analiza danych statystycznych pozwala odnotowaé, ze udzial anioléw biznesu
we wczesnym finansowaniu przedsiewzie¢ rynkowych w Europie jest szacowany
w roku 2019 na ok. 61%, a funduszy venture capital - na ok. 33%. Reszta, tj. ok. 6%,
przypada przede wszystkim na crowdfunding, o ktérym bedzie mowa dalej. Anio-
fowie biznesu inwestuja w krajach europejskich rocznie ponad 8 bln EUR, w tym ok.
0,8 bln euro to lokaty ,widoczne”, a 7,2 bln euro - ,ukryte”. Dla poréwnania szacun-
ki inwestycji podmiotéw tego typu w USA maja prawie trzy razy wieksza wartos¢.
Wsrdd krajow europejskich pierwsze miejsce pod wzgledem aktywnosci aniotow
biznesu zajmuje Wielka Brytania, gdzie liczba tego rodzaju podmiotow jest szacowa-
na na ok. 9 tys., a ich inwestycje — na ok. 19% calosci kapitalu wniesionego w Europie
w tej formie. Przodujace pod tym wzgledem inne panstwa to Niemcy, Hiszpania,
Finlandia, Szwecja i Francja. Inwestycje sa kierowane przede wszystkim do takich
sektordw, jak produkcja oprogramowania dla firm, finanse, marketing czy ochrona
zdrowia. O wyborze natomiast konkretnego przedsiewzigcia przez anioléw biznesu
decyduja: jakos¢ zespotu (90% inwestoréw wskazuje na istotne znaczenie tego czyn-
nika), potencjat wzrostu (51%), koncepcja (50%) i biznesplan (24%) (EBAN, 2020).

3.5. Crowdfunding i pozostate formy finansowania startupow

Crowdfunding, okreslany réwniez mianem finansowania spolecznosciowego, jest
nowoczesng formg finansowania przedsiewzie¢, ktora swoje narodziny i rozkwit za-
wdzigcza Internetowi i rozwojowi gospodarki cyfrowej. Pojecie to, powstate poprzez
zrost stéw ,,crowd” (ttum) i ,,funding” (finansowanie), definiowane jest w literaturze
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na wiele sposobéw, sprowadza si¢ jednak zasadniczo do wykorzystania mozliwosci
dotarcia poprzez wspoélczesne srodki komunikacji, w tym w szczegdlnosci przez me-
dia spoteczno$ciowe, do wielu oséb zainteresowanych uzyczeniem zazwyczaj drob-
nych kwot kapitatu na rozruch i wejscie na rynek okreslonego, innowacyjnego pro-
jektu (Pluszynska, 2018). Mimo ze $rodki przekazywane przez poszczegélne osoby
sa niewielkie, to dzigki otwartemu charakterowi zbidrki oraz duzej liczbie kapitato-
dawcdw, pozyskana sumaryczna kwota moze by¢ wystarczajgca dla startupu na po-
krycie jego potrzeb, zwlaszcza w poczatkowych fazach rozwoju przedsigwzigcia.

Podstawg crowdfundingu jest przede wszystkim komunikacja marketingowa, do-
konujaca si¢ pomigdzy zalozycielami a zainteresowanymi wsparciem projektu oso-
bami, a umiejetne zaprojektowanie kampanii informacyjnej, w tym odpowiednio
uargumentowanego przekazu promocyjnego, jest silnie skorelowane z rozmiarami
pozyskanych srodkéw. Oprocz tego oczywiscie istotng role odgrywa réwniez me-
ritum projektu, czyli sam pomysl na biznes, jak rowniez osobowos¢ i postrzeganie
zalozycieli startupu przez odbiorcéw docelowego produktu.

Ten sposob finansowania startupéw moze odbywac si¢ w oparciu o rézne modele.
Najprostszym modelem, ale jednoczesnie najtrudniejszym do wdrozenia i wyma-
gajacym zazwyczaj uprzedniego zdobycia odpowiedniej reputacji, jest model do-
nacyjny bez $wiadczenia zwrotnego, sprowadzajacy si¢ do darowizn. W zamian za
wsparcie projektu kapitalodawcy moga réwniez otrzymywac ekwiwalent w postaci
gotowego produktu, gdy przedsiewzigcie zostanie zrealizowane. Funkcjonujg réw-
niez modele pozyczkowe czy inwestycyjne, w przypadku ktérych osoby finansujace
startup moga liczy¢ na zwrot wniesionych $rodkéw z odpowiednim zyskiem, gdy
projekt osiagnie sukces rynkowy (Nielsen, 2018, s. 190-216; Prystrom i Wierzbicka,
2015, s. 43-46; Szopa, 2018).

Specyficznym sposobem finansowania spolecznos$ciowego, bedacym w pewnym
sensie odmiang czy narzedziem crowdfundingu, wykorzystujacym emisje krypto-
graficznych tokenéw w oparciu o technologie blockchain, jest tzw. Initial Coin Of-
fering (Bobowski, 2021). Inicjatorzy projektéw tego rodzaju przeprowadzajg zbiorke
$rodkow na okreslone przedsiewzigcie rynkowe, przekazujac w zamian za wniesiony
kapital osobom bioragcym w niej udzial utworzone specjalnie w tym celu wirtual-
ne jednostki (tokeny, kryptowaluty), bedace pod pewnymi wzgledami podobne do
$rodkow pienieznych. Ich warto§¢ moze istotnie wzrasta¢ w miare rozwoju startupu
iwodwczas ich zbycie zapewnia posiadaczom odpowiedni zysk. Podstawowe narzedzie
komunikacji z inwestorami stanowi tzw. white paper — dokument opisujacy podsta-
wowe zaloZenia projektu, prezentujacy jego tworcow, przedstawiajacy charaktery-
styke funkcji tokenow i mozliwosci obrotu nimi, omawiajgcy sposob wykorzystania
zgromadzonych $rodkéw itd. Wykorzystanie przy crowdfundingu innowacyjnego
rozwigzania, jakim sg kryptowaluty, z jednej strony pozwala dotrze¢ do ich entuzja-
stow, a z drugiej — jest rowniez czestokro¢ elementem o charakterze promocyjnym.
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Do wiodacych platform crowdfundingowych na $wiecie nalezy zaliczy¢ takie, jak
np. Kickstarter, Indiegogo, MightyCause, Patreon, Crowd Supply, Fundly, GoGet-
Funding, Crowdfunder, SeedInvest Technology czy GoFundMe. W 2020 roku roz-
miary $wiatowego rynku crowdfundingu szacowano na ok. 12,3 mld USD, przy pro-
gnozowanym jego podwojeniu do roku 2027 i rocznej stopie wzrostu na poziomie
ok. 11% (Statista, 2021). Warto zwrdci¢ uwage, ze do projektéw finansowania spo-
tecznosciowego o najwiekszym zgromadzonym kapitale nalezg przede wszystkim
przedsigwziecia oparte o kryptowaluty (w tym Initial Coin Offerings), takie jak np.
EOS - ktoéry osiagnal wynik ok. 4,2 mld USD, co stanowi absolutny rekord pozyska-
nego w ten sposob finansowania — Telegram Open Network (1,7 mld USD), Bitfinex
(I mld USD), TaTaTu (575 mln USD), Dragon Coin (320 mln USD) (ICOBench,
2021). Istotny sukces odniosta takze gra Star Citizen (ponad 370 mln USD). Na naj-
bardziej znanej platformie Kickstarter do najwiekszych zbiérek naleza: Smartwatch
Pebble Time (20,3 mln USD), przeno$na lodéwka Coolest Cooler (13,3 mln USD)
i gra planszowa Frosthaven (13,0 mln USD) (Kickstarter, 2021).

Na koniec warto jeszcze tez wspomnie¢ o majacych dluzszg historie, lecz nadal sto-
sowanych wspolczesnie i odgrywajacych swoja role, sposobach finansowania start-
upow, tj.: faktoringu, leasingu i franchisingu. Faktoring polega na zakupie przez in-
stytucje finansowa (faktora) jeszcze niewymagalnych i bezspornych wierzytelnosci
przedsigbiorstwa, nabytych w wyniku sprzedazy towaréw lub ustug. Tym, co odréz-
nia faktoring od zwyklej cesji wierzytelnosci jest Swiadczenie przez faktora dodatko-
wych ustug - zgodnie z definicja konwencyjng musza to by¢ co najmniej dwie ustugi
sposrod nastepujacych: finansowanie przedsigbiorstwa (w tym przez pozyczki lub
platnosci zaliczkowe), prowadzenie ksiegowosci, inkasowanie naleznosci czy ochro-
na przed niewyplacalnoscig dluznikéw (UNIDROIT, 1988). W swej istocie jest to
raczej krotkoterminowa metoda finansowania, w dodatku wigzaca si¢ juz z etapem
wytwarzania swojego produktu przez przedsiebiorstwo, co sprawia, Ze mozliwos$c¢ jej
wykorzystania przez startupy jest zasadniczo ograniczona. Niemniej jednak moze
ona stanowi¢ w pewnych sytuacjach alternatywe dla kredytu bankowego, zwtaszcza
gdy z uwagi na wcigz wysokie ryzyko rynkowe czy zbyt niskie przeplywy pieni¢zne
we wezesnych fazach rozwoju przedsigwzigcia jest on jeszcze niedostepny.

Leasing definiowany jest najczesciej jako zblizona do dzierzawy umowa pomiedzy
instytucja finansowy (finansujacym) a przedsiebiorstwem (korzystajacym), na mocy
ktdrej finansujacy zobowigzuje sie do zakupu, a nastepnie oddania do uzytkowa-
nia - i ewentualnego pobierania korzysci z tego uzytkowania - okreslonej rzeczy,
a korzystajacy - do zaplacenia w ratach uméwionego wynagrodzenia. Podobienstwo
leasingu do dzierzawy jest widoczne w jezyku angielskim, w ktérym nie rozréznia
sie tych dwoch stow, tak jak i tych dwdch poje¢ w prawie anglosaskim. Zasadniczo
jednak w transakcje leasingowa sa zazwyczaj zaangazowane trzy podmioty — oprocz
stron umowy réwniez dostawca bedacej jej przedmiotem rzeczy. Najwazniejszy po-
dzial rodzajow leasingu wyrdznia leasing operacyjny (biezacy), czyli krotkotermi-
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nowy, o sumie oplat znacznie mniejszej niz warto$¢ przedmiotu umowy, oraz fi-
nansowy (finansowany), w przypadku ktérego okres umowy jest co najmniej rowny
okresowi amortyzacji rzeczy, a wynagrodzenie - jej wartosci.

Umowa leasingu stanowi zatem co do meritum forme kredytu rzeczowego, pozwa-
lajacego na korzystanie z potrzebnych do dzialalnosci gospodarczej maszyn, urza-
dzen, srodkéw transportu, mimo niedostepnosci srodkéw na sfinansowanie ich
zakupu. Dla przedsiebiorstw bedacych na poczatku swojego rozwoju moze to by¢
szczegolnie dogodne rozwigzanie, zwlaszcza wobec faktu zachowania przez finan-
sujacego wilasnosci rzeczy, co ogranicza ryzyko dla banku i sprawia, Ze ten sposob
finansowania jest obwarowany mniejszymi wymogami co do zabezpieczenia czy
standingu. Korzystanie z leasingu w tym kontekscie rowniez zwigksza mozliwosci
pozyczkowe, gdyz umowy tego rodzaju moga nie by¢ brane pod uwage przy ocenie
zdolnosci kredytowej, a z pewnoscig jej nie obcigzaja w takim stopniu jak tradycyj-
ne finansowanie bankowe. Do zalet leasingu jako sposobu finansowania dzialalno-
$ci startupdw nalezy wlaczy¢ réwniez jego elastycznosé, tj. Sciste dopasowanie do
potrzeb przedsiebiorstwa, np. w zakresie specjalistycznych urzadzen koniecznych
do wdrozenia innowacji, potencjalne korzysci podatkowe (zalezne od rozwigzan
przyjetych w danym kraju) oraz sfinansowanie inwestycji nawet w petnej wysokosci
i unikniecie poczatkowych wysokich nakladéw, ktére moga by¢ niemozliwe do po-
niesienia.

Franchising to z kolei umowa taczaca w sobie z jednej strony licencje na korzystanie
ze sprawdzonego programu marketingowego, obejmujacego zazwyczaj oprocz mar-
ki (znaku towarowego) réwniez calg, kompleksows strategie, sposéb wytwarzania
produktu czy $wiadczenia ustug, a z drugiej - gwarancje rozbudowanej i catkowitej
kontroli, obejmujacej najczesciej kazdy aspekt dzialalnosci przedsigbiorstwa. Mimo
ze z punktu widzenia prawnego i ekonomicznego podmioty s od siebie wcigz nieza-
lezne, to zobowigzania podejmowane w ramach umowy franchisingowej sprawiaja,
ze biorca staje si¢ w istocie wykonawca zalozen dzialalnosci precyzyjnie okreslonych
przez dawce.

Biorgc pod uwage finansowanie startupdw, franchising moze pelni¢ dwojaka role.
Przedsiebiorstwo innowacyjne przez zawieranie tego rodzaju umoéw z innymi pod-
miotami moze wprowadzi¢ nowy produkt na rynek, unikajac wysokich nakladow
zwigzanych z tworzeniem wlasnej sieci dystrybucji. Korzysta wowczas z zasobow
nalezacych do biorcéw, jednoczesnie zapewniajac sobie rozpowszechnienie marki,
przychody z optat franchisingowych, $cista kontrole nad przedsiewzieciem czy moz-
liwos¢ szybkiej ekspansji oraz objecia rozleglych i odlegtych rynkéw. Przystepujac
jednak do juz istniejgcej sieci franchisingowej, startup otrzymuje dostep do kom-
pleksowego programu marketingowego, w ramach ktérego moze réwniez wdrozy¢
lub oferowa¢ swoja innowacje oraz uzyska¢ dostep do srodkéw finansowych na roz-
woj niezbednej infrastruktury czy doradztwa i wsparcia organizacyjnego (Janasz
i in., 2020).
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3.6. Wykorzystanie metod finansowania startupow w Polsce

Wedlug danych GUS opublikowanych w 2015 roku w polskich przedsiebiorstwach
niefinansowych, funkcjonujacych od maksymalnie jednego roku, zasoby wilasne
stanowily prawie 81% s$rodkéw finansowania dzialalnosci, pozyczka od rodziny
i znajomych - 1,8%, kredyt bankowy - 2,2%, a pozostate zrédta - 15,5%. Jesli pod-
mioty te inwestowaly we wlasng dzialalno$¢ (a byto to ok. 28% firm), to w ok. 72%
byto to ze srodkéw wlasnych, ok. 17% inwestycji pochodzito z kredytéw bankowych,
a ok. 11% - z subwencji i pozyczek pozabankowych. W przypadku przedsigbiorstw
istniejacych od maksymalnie pigciu lat, odsetki byly troche inne: ok. 23% podmio-
tow inwestowalo, z czego 67% korzystato ze srodkédw wlasnych, a ok. 25% z kredytow
(GUS, 2015). W roku 2020 GUS opublikowal wyniki kolejnego, podobnego badania,
zmieniajac jednak nieco zakres zgromadzonych danych. Przedsiebiorstwa dzialajace
od maksymalnie dwoch lat w 85% finansowaty swoja dziatalnos¢ ze srodkow wias-
nych, w 3,5% z kredytéw i pozyczek krajowych, w 2,5% - z zagranicznych, a w 9%
z pozostalych zrodel. Okolo 15% tych podmiotéw inwestowalo w rzeczowe aktywa
trwale, w prawie 80% czyniac to ze srodkéw wilasnych, w 11,1% z kredytéw i pozy-
czek krajowych, a w 2,2% pozyskujac kapitat ze zrodel zagranicznych. Wérdd przed-
siebiorstw prowadzacych dziatalno$¢ od maksymalnie 5 lat tego rodzaju inwestycje
podejmowalo 21% podmiotéw i prawie 88% kapitalu pochodzilo ze srodkéw wias-
nych, ok. 11% - z kredytéw i pozyczek krajowych, a tylko 0,1% — ze zrédel zagranicz-
nych (GUS, 2020).

W publikacji PARP z roku 2019 wskazano, ze posrdd startupéw srodki wiasne,
w tym od rodziny, wykorzystuje 92% firm (taki sam wskaznik jest dla pozostatych
nowo zakladanych przedsigbiorstw), kapital pozyskany z instytucji finansowych -
31% (45% innych nowo powstatych podmiotéw), a z programéw publicznych, dota-
cji, grantdw — 27% (20%). Znajomych jako zroédio finansowania podaje 25% start-
upoéw, anioléw biznesu - 9%, inne firmy - 6%, crowdfunding — 3%, a akceleratory
i venture capital — po 2% (Nie¢, 2019, s. 24).

Z kolei fundacja Startup Poland w swoich raportach podala, ze w ostatnim okre-
sie od 50% (2016 r.) do 62% (2017 r.) polskich startupéw wykorzystywalo wylacz-
nie §rodki wlasne jako Zrédlo finansowania (Krysztofiak-Szopa i Wistowska, 2019,
s. 72). Te, ktdre pozyskaly réwniez kapital zewnetrzny, najczesciej korzystaty z fun-
duszy oferowanych przez PARP lub NCBiR (ponad 60% w 2019 r.), ale takze przez
krajowe venture capital, anioléw biznesu i akceleratory (po 30-40%). Kredyty ban-
kowe, zrodta zagraniczne czy crowdfunding nalezaty juz do mniej popularnych spo-
sobow finansowania (rys. 3.3).
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Rysunek 3.3. Zrédta finansowania zewnetrznego startupéw w latach 2015-2019
(w % przedsiebiorstw niekorzystajacych wylacznie ze srodkow wlasnych)

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie (Krysztofiak-Szopa i Wistowska, 2019, s. 73).
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Rysunek 3.4. Zrédta finansowania zewnetrznego startupéw w latach 2020-2021
(w % ogotu przedsiebiorstw)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Arwaj i in., 2020, s. 48; Dziewit, 2021, s. 45).
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Dane opublikowane przez fundacj¢ za 2020 rok w odmiennym ukladzie niz za lata
wczesniejsze wskazuja, ze sposrod wszystkich startupow, srodki wlasne wykorzy-
stywalo 80% firm, na drugim miejscu byta PARP (32% wszystkich podmiotéw), a na
trzecim akceleratory krajowe (25%). Inne liczace sie Zrédla finansowania to krajowe
venture capital (20%), NCBiR (16%), rodzimi (15%) i zagraniczni (5%) aniotowie biz-
nesu. Udzialy startupéw pozyskujacych kapital za pomocg pozostatych metod - ta-
kich jak migdzynarodowe venture capital, strategiczni inwestorzy branzowi, kredyty
bankowe, akceleratory poza granicami Polski, inkubatory akademickie, crowdfun-
ding czy $rodki samorzadowe — nie przekraczaly 3% (Arwaj i in., 2020, s. 48).

W roku 2021 nastgpily pewne zmiany w wykorzystaniu metod pozyskiwania fundu-
szy przez polskie startupy (rys. 3.4). Badanie przeprowadzone przez fundacje Startup
Poland wskazuje, ze zdaniem prawie jednej piatej przedstawicieli tych podmiotow
dostep do finansowania si¢ pogorszyt, a wedlug jednej trzeciej z nich - polepszyl.
Srodki wiasne byly wykorzystywane przez 73% istniejacych w Polsce startupéw,
na drugie miejsce pod wzgledem tego odsetka awansowaly krajowe venture capital
(30%), a na trzecie — rodzimi aniotowie biznesu (28%). Relatywnie duza cz¢$¢ pod-
miotéw korzystala jeszcze ze zlokalizowanych w Polsce akceleratoréw (23%) oraz
ze srodkéw NCBiR (23%) i PARP (22%). Udzialy na poziomie 5-10% mialy takie
metody pozyskiwania kapitalu, jak finansowanie oparte na przychodach (revenue-
-based financing) i strategiczni inwestorzy branzowi czy zrédla zagraniczne: anio-
fowie biznesu, akceleratory i venture capital. Reszte sposobow — crowdfunding, kre-
dyty bankowe, inkubatory akademickie itp. - wskazywalo juz ponizej 5% badanych
podmiotéw (Dziewit, 2021, s. 40, 45).

Jak mozna zatem odnotowa¢, dobor metod wykorzystywanych przez polskie start-
upy do finansowania swojej dzialalnosci nie odbiega zasadniczo od tego, czego
mozna si¢ spodziewac¢ na podstawie wczesniej przedstawionych przestanek zwigza-
nych z istnieniem luki kapitalowej. Gléwnie sa to $rodki wlasne, cho¢ obserwuje sie
réwniez pewna dywersyfikacje zZrodel, przede wszystkim wykorzystanie strumieni
oferowanych przez PARP, NCBIiR i banki, ale takze przez aniotéw biznesu, venture
capital, akceleratory i crowdfunding.

Dane organizacji EBAN, zrzeszajacej europejskie sieci aniotéw biznesu wskazuja,
ze pod koniec 2019 roku w Polsce dziatalo aktywnie 5 takich sieci i ok. 500 indy-
widualnych anioléw biznesu (EBAN, 2020). We wskazanym roku sfinansowano
70 projektow o lacznej wartosci 16,5 mln euro (rok wczesniej - 16,8 mln euro,
a'w 2017 roku - 14,5 mln euro). Kwota ta dala naszemu krajowi 16 miejsce sposrod
38 rozpatrywanych krajéow w Europie. Na pierwszym miejscu, jak wspomniano, jest
Wielka Brytania z kwotg 153 mln euro.

Pierwszg polska siecig anioléw biznesu jest zalozony w 2003 roku PoIBAN Business
Angels Club, bedacy réowniez najstarszym polskim czlonkiem EBAN. Jego misja
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jest ,promowanie i organizowanie inwestycji zamoznych prywatnych oséb w pol-
skie firmy na wczesnych etapach wzrostu” (PolBAN, 2021). Waznym graczem jest
majaca réwnie dluga historie sie¢ Lewiatan Business Angels. Oprocz tego nalezy
réwniez wspomnie¢ o takich istotnych organizacjach, jak: Wschodnia Sie¢ Aniotow
Biznesu, Cobin Angels, Ainot Business Angels Network, Grupa Trinity, Black Swan
Fund, Smart Business Angel, Hedgehog Fund, Satus Venture czy Ponadregionalna
Sie¢ Anioléw Biznesu - Innowacja.

Wartos¢ transakeji zawieranych przez fundusze venture capital na polskim rynku
znaczgco wzrosla w ostatnich latach. I cho¢ wynika to m.in. z jednorazowych, du-
zych inwestycji (Barabaj i in., 2021), takich jak DocPlanner (344 mln zt w 2019 r.),
ICEYE (331 mln zt w 2020 r.) czy Brainly (302 mln zt w 2020 r.), to i tak istotny roz-
woj tej metody finansowania polskich przedsiebiorstw jest niezaprzeczalny. Row-
niez jesli, zamiast danych publikowanych przez wladze polskie, przeanalizuje si¢
dane opierajace si¢ na nieco innej metodzie pomiaru, podane przez OECD (rys. 3.5),
wniosek jest podobny.
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Rysunek 3.5. Wartos$¢ inwestycji venture capital w Polsce w latach 2010-2020

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie (Barabaj i in., 2021; OECD, 2021).

W opublikowanym w 2019 roku przez fundacje¢ Startup Poland raporcie pt. ,,The
Golden Book of Venture Capital in Poland” wykazano, ze woéwczas w Polsce dzia-
talo 130 funduszy venture capital, wobec 88 rok wczesniej i 72 w 2017 roku. Ich ak-
tywa siegaly ok. 2,6 mld EUR, co oznaczalo $rednio ok. 20 mln euro w dyspozycji
jednego funduszu. Najwieksze zaangazowanie odnotowaly takie firmy, jak: TDJ
Pitango Ventures, Bitspiration Booster, Innovation Nest, Experior Venture Fund i Fi-
diasz EVC. Inne istotne fundusze — z uwagi na rozmiary inwestycji lub popularnos¢
wsrod startupow — to np. Beesfund, bValue, InnoEnergy, Innogy Innovation Hub,
Inovo Venture Partners, Market One Capital, MCI.TechVentures, Smok Ventures,
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Knowledgehub, Kogito Ventures, Sunfish Partners czy Tar Heel Capital Pathfinder
VC (Arwaj i in., 2020, s. 52; Krysztofiak-Szopa, Wistowska i Kulbacki, 2019). We-
dlug danych za 2020 rok nastgpil dalszy wzrost liczby zaangazowanych w Polsce
funduszy venture capital — do 158 (Dziewit, Jagielo i Krdl, 2021, s. 12), co dowodzi,
ze pandemia Covid-19 nie wplyneta negatywnie na ten segment rynku finansowego.

Wsrdd akceleratorow dostepnych dla polskich startupéw swéj istotny udzial maja te,
ktdre korzystaja w tym zakresie z programoéw unijnych realizowanych przez PARP.
W 2021 roku nalezaly do nich: Space3ac, Polska Przedsigbiorcza, INDUSTRYLABII,
Startup Spark 2.0, MIT Enterprise Forum CEE, KPT, IMPACT_Poland (2.0), IDEA
Global, AccelUP oraz Brinc. Uzyskane za ich posrednictwem $rodki mogg by¢ prze-
znaczane na eksperymentowanie, weryfikowanie hipotez, testowanie produktéow
i technologii, pilotaze, uslugi doradcze, wynagrodzenie dla specjalistow, udzial
w szkoleniach, networking itp. (PARP, 2021a). Inne wazne krajowe podmioty, pel-
nigce funkcje akceleratoréw dla startupéw, to np. Warszawski Akcelerator Techno-
logiczny (WAW.ac), Krakowski Park Technologiczny (KPT ScaleUP), Orange Fab
Polska, Akcelerator Technologiczny BTM, Gdanska Fundacja Przedsigbiorczosci
czy PKO BP - Let’s Fintech (Kowal i Kowal, 2019, s. 37).

Z kolei programy o charakterze bardziej inkubacyjnym prowadzone sa np. w ramach
projektu PARP Platformy Startowe, ktérego celem jest rozwdj startupéw w Polsce
Wschodniej. W jego ramach uruchomiono programy: Unicorn Hub, Wschodni Ak-
celerator Biznesu, Start in Podkarpackie, Hub of Talents 2, Startup Heroes i Idealist
(PARP, 2021c). Nalezy zaznaczy¢, ze oferta inkubatoréw przedsigbiorczodci (w tym
akademickich) jest w Polsce juz do$¢ bogata i zréznicowana, szczegoélnie w najwiek-
szych miastach.

Polskie startupy, poza szeroko wykorzystywang mozliwo$cig pozyskiwania fundu-
szy na globalnych platformach crowdfundingowych, maja do dyspozycji tego ro-
dzaju platformy o genezie krajowej. Wsérdd najbardziej znanych i rozpowszechnio-
nych nalezy wymieni¢: polakpotrafi.pl, wspieram.to, beesfund.com, findfunds.pl,
odpalprojekt.pl, navigatorcrowd.pl, siepomaga.pl, pomagam.pl, zrzutka.pl, kokos.pl,
megatotal.pl, wspieramkulture.pl czy patronite.pl (Pancer-Cybulska i Dabrowska,
2018, s. 20-21; Smus, 2014, s. 227; Szopa, 2018, s. 38-40). Maja one bardzo zréznico-
wane profile, od zbidrek o charakterze charytatywnym czy dotyczacych konkret-
nych branz (sportowej, muzycznej), przez modele pozyczkowe, a skoficzywszy na
typowych dzialaniach inwestycyjnych ukierunkowanych na nowe przedsiewzigcia
rynkowe.

Do najbardziej spektakularnych sukceséw zbiorek komercyjnych na polskich plat-
formach crowdfundingowych mozna zaliczy¢ projekty na beesfund.com: ,Wista
Krakow S.A.” (zebrano ponad 7 mln zl) i ,,Browar Jastrzebie S.A. (5,4 mln z1), ,,Ato-
mic Jelly” (ponad 2,4 mln z}) na findfunds.pl czy ,,Zew Cthulhu RPG - gra fabular-
na” (prawie 1,1 mln zt) na wspieram.to. Wedlug stanu deklarowanego przez platfor-
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my na polowe roku 2021 np. siepomaga.pl zebrata do tej pory 1,5 mld zl, zrzutka.pl
- 533 mln zl, beesfund.com - 72,8 mln z1, wspieram.to — 32,3 mln zl, a findfunds.pl
—-25,5mln z1

3.7. Podsumowanie

Dobdr metod finansowania startupdw, czyli zrédet i sposobow pozyskiwania kapi-
talu na rozwoj przedsiebiorstwa, jest uwarunkowany fazg cyklu zycia, w jakiej dane
przedsiewziecie sie znajduje. Dodatkowo przy podejmowaniu decyzji w tym zakre-
sie nalezy wzig¢ pod uwage wiele innych czynnikéw, co sprawia, ze zadania tego nie
mozna okres$li¢ mianem fatwego. Niemniej jednak, zatozyciele i menedzerowie start-
up6w maja mozliwos¢ wyboru sposrdd wielu metod zasilania w fundusze, z jednej
strony o zréznicowanych wadach i zaletach, z drugiej - o réznorodnym stopniu do-
stepnosci.

Polskie startupy korzystaja przede wszystkim z zasobéw wlasnych, zgromadzonych
przed ich powstaniem przez zalozycieli, cho¢ istotne zrédia kapitalu na ich rozwoj
stanowia tu réwniez PARP i NCBIR, a takze formy w mniejszym stopniu trady-
cyjne, jak akceleratory, venture capital i aniotowie biznesu (w przewazajacej mierze
krajowe). Kredyty bankowe, jak mozna sie spodziewac ze wzgledu na ograniczo-
ng ich dostepnos¢ dla przedsiewzigé nowych i ryzykownych, sa jedynie uzupelnia-
jaca metoda finansowania, podobnie jak korzystanie ze srodkéw z zagranicy czy
z crowdfundingu.

Wydaje sie jednak, ze w miare pogtebiania stopnia digitalizacji polskiej gospodarki
i zwigkszania si¢ stopnia jej innowacyjnosci, a co za tym idzie wraz ze wzrostem
liczby i rozmiaréw startupow, rozwijac si¢ bedzie — tak samo preznie jak do tej pory
- segment rynku finansowego na nie ukierunkowany. Nadzieje na to daje cho¢by
gwaltowny wzrost inwestycji venture capital w ostatnich latach, a takze coraz szersza
oferta i rosngca popularno$¢ crowdfundingu, w tym przy wykorzystaniu kryptowa-
lut (ICO).
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Financing the activity of start-ups
in Poland

Abstract: The aim of the chapter is to review the characteristics of the financing methods available
to Polish start-ups and the scope of their use in economic practice. The text attempts to answer the
questions of what factors are taken into account when selecting the sources and methods of raising
funds, how the available methods of raising capital can be classified, and which sources and methods
of financing are the most common among Polish start-ups. Polish start-ups use primarily their own
resources, accumulated before their creation by their founders, although significant sources of capital
for their development are also PARP and NCBIR, as well as less traditional forms, such as accelerators,
venture capital and business angels (predominantly domestic ones).

Keywords: start-ups, financing, venture capital, business angels, crowdfunding.
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