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Wstep

Zrodta finansowania powstania i rozwoju przedsigbiorstwa — obok samego
pomystu na dziatalno$¢ gospodarcza — stanowia najistotniejszy warunek sukcesu
startupu. Zalozyciele majg do wyboru kapitat wlasny oraz kapitat obcy. Z uwagi na
wysokie ryzyko niepowodzenia oraz asymetri¢ informacji dostgp do finansowania
obcego jest ograniczony. Pojawia si¢ zatem problem, czy konieczno$¢ wykorzysta-
nia zasobow wiascicieli (rowniez ograniczonych) stanowi istotng barierg kreowania
nowych podmiotow w gospodarce? Czy praktyka wyksztatcita inne mozliwosci
pozyskiwania kapitatu na finansowanie powstania i rozwoju startupu? Czym wiasci-
wie jest startup? Wielo$¢ pytan wskazuje na to, ze warto podja¢ zadanie badawcze
polegajace na identyfikacji cech startupow oraz okresleniu zalezno$ci pomigdzy
faza rozwojowa tych podmiotow a zrodtami ich finansowania, a takze obejmujace
empiryczng weryfikacje zidentyfikowanych zalezno$ci w warunkach powstawania
1 rozwoju startupow w Polsce.
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1. Definicja startupu

W literaturze nie ma jednolitego podejscia do definiowania startupu. Najczesciej
wymieniang cechg tego nowo powstatego przedsigbiorstwa jest duzy potencjat wzro-
stu [Aronsson, 2004, s. 289-292] oraz innowacyjnos¢ [ Baruk, 2006, s. 94; Drucker,
1992, s. 42; Podrecznik Oslo] rozumiana jako wprowadzenie nowego lub ulepszone-
go produktu badz ustugi, procesu lub organizacji. Startup zatem to przedsigbiorstwo
o relatywnie duzym potencjale wzrostu, ktorego napgdem jest technologia oparta na
innowacyjnym produkcie lub ustudze, wynikajacym z praktycznego zastosowania
wiedzy [PwC, 2013]. To ,,tymczasowa organizacja zajmujaca si¢ poszukiwaniem
powtarzalnego, skalowalnego i rentownego modelu biznesowego” [Blank, Dorf,
2013, s. 19].

Autorzy European Startup Monitor 2015 podali nast¢pujace cechy startupu:
przedsigbiorstwo mlodsze niz 10 lat, posiadajace innowacyjne technologie i/lub
model biznesowy, dazace do znacznego wzrostu liczby pracownikow i/lub sprzedazy
[Kollmann i in., 2015, s. 15]. Podejscie to pozwala odrozni¢ startupy od przedsie-
biorstw okreslanych jako SMEs, ktore nie promuja innowacyjnych produktow lub
ustug, sa ukierunkowane wytacznie na zapewnienie zrodet utrzymania zatozycieli/
wlascicieli, a nie na rozwoj.

Bardzo duze znaczenie dla identyfikacji cech startupéw miaty badania E. Riesa,
autora filozofii lean. Startup jego zdaniem to przedsigbiorstwo stworzone w celu
wytworzenia nowych produktow i ustug w warunkach ekstremalnej niepewnosci,
ktore nalezy postrzega¢ jako eksperyment [Ries, 2011, s. 8-50]. Niepewnos$¢ i eks-
perymentalny charakter startupéw pozwalajg odrézni¢ je od SMEs, ktore dziataja
w oparciu o sprawdzone na rynku modele biznesowe.

2. Fazy cyklu zycia startupu a zrédla finansowania

W literaturze istnieje wiele roznych podej$¢ do identyfikacji etapow rozwoju
startupu. Mozna je podzieli¢ w zaleznosci od tego, czy model rozwoju odnosi si¢
do klienta (customer development model zaproponowany przez S. Blanka i B. Dorfa
[2013], produktu (product development model zaproponowany przez R. Berman,
E. Dogrultan, B. Herrmann, M. Mamer [2011]) czy finansowania (inwestycyjny
model rozwoju zaproponowany przez praktykéw z firmy Deloitte [2016, s. 16]).
Zgodnie z trzecim z wymienionych modeli wyrdzniono nastepujace etapy rozwoju
startupu: faza pierwsza — taczaca ideacj¢, wizje i formowanie startupu; faza druga
— wczesnego rozwoju, zaktadajaca osiggnigcie przez startup pierwszych przycho-
dow; faza trzecia — przechodzenie firmy w faze dojrzatosci; faza czwarta — wyjscie
z inwestycji przez sprzedaz inwestorowi branzowemu lub debiut gieldowy.

Podobny model rozwoju startupu, uzupetniony o piaty etap nazwany faza sta-
bilizacji, zostal opracowany przez S. Ripsasa i S. Trogera [2015]. W modelu tym
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charakterystyka poszczegolnych faz odpowiada modelowi Deloitte, chociaz fazy
majg odmienne nazewnictwo (Seed Stage, Startup Stage, Growth Stage, Later Stage,
Steady Stage). Zblizony model rozwoju startupéw zaproponowali autorzy raportu
Polskie Startupy 2016, pomijajac faze stabilizacji wymieniong przez S. Ripsasa
i S. Trogera [Skala, Kruczkowska, 2017, s. 20].

Rozréznienie poszczegdlnych faz rozwoju startupu jest istotne, gdyz umozli-
wia odpowiednie dopasowanie strategii finansowania do potrzeb startupu, ktére sa
odmienne na réznych etapach [Zwilling, 2015]. W dalszej analizie przyj¢to model
faz cyklu zycia startupu zaproponowany przez S. Ripsasa i S. Trogera, uznajac, ze
jest on najpetniejszy.

Na etapie zasiewu (Seed Stage) bardzo istotne znaczenie odgrywaja klasyczne
zrodla finansowania. M. Zwilling zauwazyt, iz specyficznym zroédtem finansowania
startupu na tym etapie jest bootstrapping [Ebben, Johnson, 2006, s. 851-865], czyli
finansowanie z wlasnych oszczgdnosci w oparciu o limit kapitatu przydzielonego
w ramach karty kredytowej, pozyczki oraz tzw. FFF (Family, Friends, Fools), obej-
mujacego finansowanie z oszczgdnos$ci rodziny lub przyjaciét oraz osdb wierzacych
w powodzenie przedsigwzigcia (nazywanych ,,naiwnymi’) [Zavatta, 2008].

Finansowanie zewngtrzne w formie dtugu lub zewngtrznego kapitalu wlasnego
jest czesto trudne do pozyskania dla nowo powstatych przedsiebiorstw. Potwierdzaja
to badania S. Hazudina, M. Kadera, N. Tarmujiego, M. Ishaka i R. Aliego [2015,
s. 436—443], atakze T. Becka i A. Demirguc-Kunta [2006, s. 2931-2943], S. Fieldena,
M. Davidsona i P. Makina [2000, s. 295-304]. Stad finansowanie przez bootstrapping
i FFF to odpowiedz na ograniczenia finansowe, z ktorymi maja do czynienia mate
firmy [Winborg, Landstrom, 2001, s. 235-254]. Oprécz wymienionych wyzej kla-
sycznych zrodet finansowania na etapie Seed Stage wymienia si¢ m.in. nastepujace
alternatywne zrdédta [Zwilling, 2015]: crowdfunding, aniotldw biznesu oraz venture
capital (VC).

Crowdfunding (finansowanie spolecznosciowe) moze by¢ interesujacym zrodiem
finansowania dla startupéw. Dla poczatkowej fazy startupu najbardziej korzystny jest
crowdfunding donacyjny, gdyz charakteryzuje si¢ najwigksza operacyjna elastycz-
noscig w poréwnaniu do innych form crowdfundingu [Paschen, 2017, s. 179—188].

Aniotowie biznesu inwestuja swoj kapital we wczesnej fazie rozwoju start-
upu (Seed Stage) [Argerlich, Cruz-Cézares, 2017, s. 310-330; Teker, Teker, 2016,
s. 630-637]. 32% inwestycji EBAN (European Business Angels Network) to inwe-
stycje w fazie Seed [EBAN, 2016, s. 9]. Poza wsparciem finansowym realizuja ustugi
doradztwa strategicznego oraz oferuja sie¢ kontaktow biznesowych.

VC to kapital wlasny wnoszony do przedsi¢cbiorstwa przez inwestorow zewnetrz-
nych na pewien okres (od 5 do 10 lat). Przedsigbiorstwo cechuje duzy potencjat
wzrostu wynikajacy z innowacyjnego produktu, ustugi lub metody produkcji. Towa-
rzyszy mu wysokie ryzyko niepowodzenia, jednak w przypadku sukcesu dostarcza
ponadprzecigtny zysk, ktory jest realizowany przez odsprzedaz wcze$niej nabytych
udziatow. Dostarczenie kapitatu jest powigzane z udziatem inwestora w zarzadzaniu



56 EDYTA CEGIELSKA, DANUTA ZAWADZKA

przedsiebiorstwem. Z uwagi na wysokie ryzyko niepowodzenia na etapie zasiewu,
fundusze VC nie pojawiaja si¢ w tej fazie startupu [Wectawski, 1997, s. 24]. Luke
te zapelniaja mniejsi inwestorzy, tzw. micro-venture capital (w USA w 2015 1. byto
ich ponad 250) [Zwilling, 2015].

Zdaniem D. Hofstranda Startup Stage wymaga wigkszych naktadow finansowych
niz w poprzedniej fazie rozwoju [Hofstrand, 2013, s. 1-2]. Crowdfunding dtuzny,
w ktoérym pozyskany kapitat ma charakter zwrotny, jest bardzo dobrym rozwigzaniem
dla fazy startu. Na tym etapie startup ma znacznie wigksze szanse na pozyskanie
zainteresowania ze strony aniotow biznesu (40% inwestycji EBAN skierowanych jest
do tej fazy [EBAN, 2016, s. 9]) czy funduszy zalagzkowych. Wedtug J. Wectawskiego
pojawiaja sie w tej fazie rowniez fundusze VC [Wectawski, 1997, s. 25]. Zdaniem
A. Davila, G. Fostera i M. Gupty [2003, s. 689—708] ten rodzaj finansowania jest
waznym czynnikiem rozwoju startupow na wczesnych etapach funkcjonowania.
Pozyskanie kredytow bankowych — ze wzgledu na brak zabezpieczen i wysokie
ryzyko niepowodzenia przedsiewzigcia — jest, podobnie jak w poprzedniej fazie,
nadal ograniczone.

Na etapie fazy wzrostu moze by¢ wykorzystany crowdfunding udziatowy
[Paschen, 2017, s. 179—188], gwarantujacy inwestorom udzial w zyskach z przed-
siewzigcia. Taka zachgta stanowi bodziec do inwestowania w startupy w fazie wzro-
stu [Sandlund, 2013]. Fundusze VC sg bardzo aktywne w fazie wzrostu, a ryzyko
niepowodzenia jest nizsze niz w poprzednich fazach. Kredyty bankowe zaczynaja
by¢ bardziej dostepne, cho¢ nadal sg postrzegane jako drogie zrddto finansowania.

Na etapie ekspansji i stabilizacji startup posiada sprawdzony model biznesowy
oraz zazwyczaj wysoka rentowno$¢. Przedsi¢biorstwo odniosto sukces rynkowy,
przygotowuje si¢ do debiutu gietdowego. Dane z rynku amerykanskiego wskazuja,
ze na etapie ekspansji do startupu trafia wigkszo$¢ kapitatu venture capital, mimo
ze jest on bardzo czgsto utozsamiany z finansowaniem poczatkowych faz rozwoju
przedsigbiorstwa [Wectawski, 1997, s. 31]. Mozliwosci pozyskania kapitatu obce-
go w fazie ekspans;ji i stabilizacji ze strony bankow oraz funduszy private equity'
znacznie si¢ zwiekszaja.

3. Zrédta danych i metodyka badania

W celu zbadania zrodet finansowania startupéw w Polsce wykorzystano naste-

pujace opracowania i raporty:
— Polskie Startupy — badania zostaty zrealizowane przez Fundacj¢ Startup Po-
land [Skala, Kruczkowska, 2017, s. 1-72]. Objety one probe 692 startupdéw

I, Private equity to kapital inwestowany w udzialy przedsigbiorstw nienotowanych na rynku pa-
pierow warto$ciowych w celu osiagniecia zysku kapitatowego poprzez przyrost wartosci tych przedsig-
biorstw i odsprzedaz udziatdéw po uplywie z gory przewidzianego okresu” [Zimny, 2013, s. 19].
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z sektora gospodarki cyfrowej i/lub tworzacych nowe rozwigzania technolo-
giczne w obszarze IT/ICT,

— Diagnoza ekosystemu startupow w Polsce, opracowana przez firme¢ Deloitte
[2016, s. 78] na podstawie badania ankietowego odnoszacego si¢ do 2015 r.,
przeprowadzonego wsrod 211 zalozycieli startupéw w Polsce,

— Raporty o sytuacji mikro i matych firm, przygotowane w ramach badan pro-
wadzonych przez Pracowni¢ Badan Spotecznych Sp. z 0.0. na zlecenie Banku
PeKaO S.A. w latach 2010-20152. Obejmujg one rokrocznie probe ponad
6000 mikro i matych przedsi¢biorstw. Na potrzeby badan przyjeto, ze startup
to firma dziatajaca na rynku przez okres krotszy niz 3 lata. Raport prezentu-
jacy dane z 2015 r. zawiera szczeg6lowe odniesienie si¢ do startupdw, gdyz
podmioty te stanowily ,temat specjalny” badan. Narzedziem badawczym
byt ustrukturyzowany kwestionariusz wywiadu. W badaniu zastosowano
schemat losowania warstwowego nieproporcjonalnego. Losowanie odbylo si¢
z wykorzystaniem schematu prostego z jednakowym prawdopodobiefistwem
wyboru. Operat wyboru stanowita komercyjna baza danych. Strukture proby
dobrano do charakterystyki populacji, uwzgledniajgc podregion GUS, grupe
zatrudnienia, branz¢ dziatalnosci. Badanie jest reprezentacyjne dla grupy
przedsiebiorstw zatrudniajacych do 49 oséb.

Porownanie danych z powyzszych raportéw jest niemozliwe. Stanowi to istotne
ograniczenie badan. Uwzgledniajg one roznorodne definicje startupdw oraz podejmuja
odmienne zagadnienia. Dajg one jednak pewien poglad dotyczacy zrddet finansowania
badanej grupy przedsigbiorstw. Dla zobrazowania sytuacji w Europie postuzono sig¢
wynikami ujgtymi w raporcie European Startup Monitor 2015, w ktorym zgromadzono
wyniki odnoszace si¢ do ponad 2300 startupow [Kollmann i in., 2015].

Przedmiotem badan sg zrodta finansowania startupow w Polsce. Tam, gdzie
dane umozliwity odniesienie wynikéw do etapow cyklu zycia startupu, dokonano
takiego uwzglednienia. W oparciu o przeprowadzane studia istniejagcych wynikow
badan przyjeto tezg, iz startupy w Polsce, bez wzgledu na fazg rozwoju, finansuja
si¢ gtoéwnie kapitatem zatozycieli.

4. Wyniki i dyskusja

Z raportu Polskie Startupy 2016 wynika, ze wigkszo$¢ badanych startupow to
mikroprzedsicbiorstwa (59%). Prawie 3/4 startupéw okreslito swoj etap rozwoju
jako ,,srodkowy”, polegajacy na intensywnych pracach nad rozwojem produktu,

2 Szczegotowe wyniki zostaly przekazane w drodze umowy zawartej migdzy Bankiem PeKaO S.A.
a Politechnikg Koszalinska. Objety one dane za lata 2010-2015. W okresie realizacji badan, ktorych wy-
niki przedstawiono w niniejszym artykule, ukazat si¢ raport uwzgledniajacy dane za 2016 r. Jednak nie
uwzgledniono w nich podziatu przedsigbiorstw wedtug okresu funkcjonowania na rynku, dlatego ograni-
czono analiz¢ do 2015 r.
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a az potowa wskazata finansowanie wylacznie ze srodkow wlasnych. Do najczeéciej
wykorzystywanych zrodet kapitatu zewnetrznego nalezaty: dotacje z UE (24%), VC
(22%), akceleratory (17%), aniotowie biznesu (7%), strategiczny inwestor branzowy
(6%), kredyt bankowy (6%), crowdfunding (2%).

W badaniu przeprowadzonym przez firmg¢ Deloitte, dotyczacym diagnozy eko-
systemu startupow w Polsce, zwrocono uwage na biezace przychody, ktore byty
traktowane przez startupy jako bardzo wazne zroédlo finansowania (44,25%), zaraz
po funduszach wtasnych (w tym FFF), stanowiacych az 71,84%. Zaobserwowano
rowniez wysoki odsetek startupéw finansowanych przez VC na wszystkich etapach
rozwoju (24,71%), a nawet zastgpowanie przez nie aktywnos$ci anioldw biznesu
[Deloitte, 2016].

Aby uzyska¢ poglad na temat zrodet finansowania startupow w Polsce w od-
niesieniu do sytuacji startupow w Europie, wykorzystano dane z raportu Europe-
an Startup Monitor 2015. Gtownym zrédlem kapitatu startupow w Europie byty
oszczgdnosci zatozycieli (69,1%), a nastepnie $rodki finansowe przyjaciot i rodziny
(FFF —25,1%). Na trzecim miejscu znalazty si¢ fundusze rzadowe i dotacje (21,9%),
za$ na czwartym — aniotowie biznesu (21,3%). W dalszej kolejnosci byly przeptywy
pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjnej (14,8%), inkubatory i akceleratory (12,6%), VC
(12,6%), kredyty (9,3%), inne zrédta (4,7%) oraz crowdfunding (3,8%) [Kollmann
iin., 2015, s. 49]. Otrzymane wyniki dotyczace zrodet finansowania startupow
w Europie nie r6znig si¢ znaczaco od wynikdéw dotyczacych startupow w Polsce.
Udziat finansowania wtasnego w startupach w Europie jest na bardzo zblizonym
poziomie (79% — Startup Poland, 71,84% — Deloitte, 69,1% — ESM), jednak nalezy
zauwazy¢, ze zrodha finansowania startupéw w Polsce sg relatywnie stabo rozwinigte.
Niski poziom oszczednosci, niewielka liczba aniotow biznesu i funduszy VC oraz
brak rozwinigtego srodowiska wspierajacego rozwoj startupdw (tzw. ekosystemu)
skutkuje 39. miejscem Polski (na 128 krajow) w Global Innovation Index [The
Global Innovation..., 2016].

Badania prowadzone przez PeKaO S.A. potwierdzaja, ze startupy w Polsce
W znaczacym stopniu wykorzystuja finansowanie wlasne. Warto podkresli¢, iz od-
setek podmiotéw wykorzystujacych wylacznie to zrédto finansowania zmalat z 81%
w 2010 r. do 76% w 2015 r. W miar¢ rozwoju dziatalnosci na rynku zwigksza si¢
wykorzystanie kapitatu obcego. Jest to konsekwencja wielu czynnikow, m.in. wigk-
szego dostepu do kapitatu oraz zmniejszenia asymetrii informacji. Finansowanie
pierwszej fazy rozwoju startupu (rys. 1) jest uzaleznione w pierwszej kolejnosci od
srodkow wiasnych zatozycieli (82%), a w dalszej czesci od grantéw UE (14%) oraz
pozyczek od rodziny/znajomych (9%).

Wykorzystanie kredytu bankowego zadeklarowato 6% respondentow. Pozyczka
z funduszu pozyczkowego i VC oraz aniolowie biznesu uplasowali si¢ na ostatnim
miejscu ze wskazaniem na poziomie 2% badanych startupow.
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Rys. 1. Zrédto pochodzenia srodkow na zatozenie startupu

7Zrodto: opracowanie whasne na podstawie raportu o sytuacji mikro i matych firm w 2015 r. Banku PeKaO S.A. oraz
danych udostgpnionych przez ten bank w ramach odrgbnej umowy.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania umozliwity sformulowanie nastgpujacych wnioskéw

ogolnych:

— nie istnieje jednolite podejscie do definiowania startupu. Najczesciej pojecie

to nawigzuje do takich cech przedsicbiorstwa, jak: innowacyjnos¢, duzy
potencjal wzrostu oraz okres dziatalno$ci na rynku ponizej 10 lat. Istnieja
jednak badania, ktore uznaja, iz startupem jest kazde nowo powstale przed-
siebiorstwo, ktore funkcjonuje na rynku nie dhuzej niz 3 lata. Brak jednolitej
definicji startupu stanowi istotne ograniczenie w badaniach,

— cykl zycia startupu obejmuje rézne fazy rozwoju. Wplywaja one na dobor

zrodet finansowania,

— zrodia finansowania startupéw mozna podzieli¢ na klasyczne i alternatywne.

Do pierwszych zalicza si¢ kapitat wlasny zatozycieli oraz bootstrapping
i tzw. FFF, natomiast do alternatywnych m.in.: crowdfunding, aniotow biz-
nesu oraz VC,

— startupy w Polsce finansuja si¢ gtdownie kapitatem zatozycieli. Na niewielki

udziat pozostatych zrédet finansowania wptywa stabo rozwiniety rynek VC
i aniotow biznesu, a takze brak rozwinietego srodowiska wspierajacego roz-
W0j startupow.
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Sources of Startup Financing in Poland

The aim of the research is to identify startup characteristics and to determine the relationship between
the development phase of these entities and the sources of their financing and the empirical verification of
the identified dependencies in the conditions of creation and development of startups in Poland. Source of
empirical data were the following publications and reports: Startup Poland Foundation, Diagnosis of the
start-up ecosystem in Poland, Small and Medium Enterprises (PeKaO SA) Reports, European Startup Mon-
itor 2015. The research was based on the assumption that startups in Poland, regardless of the development
phase, are mainly funded by the founders’ capital. Studies have shown that there is no uniform approach
to defining a startup. Most often, the term refers to such features as innovation, high growth potential and
aperiod of market activity less than 10 years. The startup life cycle includes various phases of development.
They influence the selection of funding sources that can be divided into classical and alternative. The first
of these include the founding capital, bootstrapping and so-called FFF. Alternative sources of funding
include crowdfunding, business angels, and venture capital. In Poland, the startups are financed mainly by
the founders’ capital. They make little use of alternative sources of financing.

Zroédla finansowania startupéw w Polsce

Celem badan byta identyfikacja cech startupéw oraz okre$lenie zaleznosci pomig¢dzy faza rozwojowa
tych podmiotow a zrédtami ich finansowania, a takze empiryczna weryfikacja zidentyfikowanych zaleznosci
w warunkach powstawania i rozwoju startupéw w Polsce. Zrodtem danych empirycznych byty nastepu-
jace opracowania i raporty: Polskie Startupy (Fundacja Startup Poland), Diagnoza ekosystemu startupow
w Polsce (Deloitte), Raporty o sytuacji mikro i matych firm (PeKaO S.A.), European Startup Monitor 20135.
W badaniach przyjeto teze, iz startupy w Polsce, bez wzgledu na faz¢ rozwoju, finansuja si¢ gtéwnie kapita-
tem zalozycieli. Badania wykazaty, Ze nie istnieje jednolite podejécie do definiowania startupu. Najczesciej
pojecie to nawigzuje do takich cech przedsigbiorstwa, jak: innowacyjno$¢, duzy potencjat wzrostu oraz
okres dziatalnosci na rynku ponizej 10 lat. Cykl zycia startupu obejmuje rozne fazy rozwoju. Wptywaja one
na dobor zrédet finansowania, ktore mozna podzieli¢ na klasyczne i alternatywne. Do pierwszych zalicza
si¢ kapitat wlasny zatozycieli, bootstrapping i tzw. FFF. Do alternatywnych Zrodet finansowania zalicza
si¢ m.in. crowdfunding, aniotow biznesu oraz venture capital. W Polsce startupy finansujg si¢ glownie
kapitatem zatozycieli. W niewielkim stopniu wykorzystuja alternatywne zrédta finansowania.






