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Streszczenie. Start-upy to przedsi¢gbiorstwa innowacyjne, dziatajace m.in. w obszarze tzw. wy-
sokich technologii. Wprowadzaja nowe produkty lub ustugi na rynek testujac jednoczesnie nowe
modele biznesowe. Jednym z gtéwnych problemow, przed jakimi stojg start-upy jest pozyskanie
kapitatu na rozwdj. Istotna rol¢ w finansowaniu przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w poczatkowych
fazach dziatalnosci odgrywaja fundusze venture capital, inwestujace nie tylko swdj kapital, ale
bedace rowniez organem doradczym w procesie zarzadzania przedsi¢biorstwem. Celem artykutu
jest identyfikacja i ocena aktywnosci inwestycyjnej funduszy venture capital w finansowaniu
start-upo6w w Polsce. Do realizacji celu wykorzystano dane Eurostatu. W analizie wykorzystano
podstawowe miary statystyki opisowej. Wyniki wskazuja, ze w ciggu ostatnich lat wzrasta rola
inwestycji venture capital w finansowaniu start-upéw w Polsce. Z roku na rok zwigksza si¢ nie
tylko liczba sfinansowanych przedsigbiorstw bedacych w fazie start-up stage, ale rowniez faczna
warto$¢ inwestycji venture capital. Badania dowodza, ze inwestorzy venture capital w Polsce
sg zainteresowani gtownie dwiema fazami rozwoju start-upow, sg to later stage i start-up stage.
W niewielkim stopniu finansuja przedsigbiorstwa w fazie seed stage.

Wprowadzenie

Znaczenie inwestordw venture capital w dzialalno$ci start-upow jest szeroko
dyskutowane nie tylko w publikacjach naukowych, ale takze ws$rod praktykow.
Przeprowadzono wiele badan wskazujacych, ze fundusze venture capital maja znaczacy,
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pozytywny wptyw na rozwoj start-upéw (Hellmann, Puri, 2000, s. 959-984; Chemmanur,
Krishnan, 2011; Chemmanur, Chen, 2014, s. 39-86; Caselli, Gatti, Perrin, 2009, s. 92—111;
Bertoni, Tykvova, 2012). Dzieje si¢ tak szczegdlnie we wczesnych etapach dziatalnosci
start-upow, gdy napotykaja one wiele barier, takich jak: brak kapitatu, ktéry ogranicza
ich innowacyjnos$¢ i komercjalizacj¢ produktow, brak do§wiadczenia w zarzadzaniu
kapitatem ludzkim, wysoka niepewno$¢, co do oferowanych produktow/ustug oraz rynku,
jak rowniez niestabilny proces rozwoju (Savaneviciene, Venckuviene, Girdauskiene, 2015,
s. 1052-1059).

Inwestorzy venture capital stanowia wazne zrodto finansowania rozwoju start-upéw
(Hellmann, Puri, 2000, s. 959-984; Chemmanur, Krishnan, 2011; Chemmanur, Chen,
2014, s. 39-86; Caselli, Nergi, 2018; Bertoni, Tykvova, 2012; Davila, Foster, Gupta, 2003,
s. 689—708). Badania Kelly i Hankook (2013) oraz Kortum i Lerner (2000, s. 674—692)
dowodza, ze wykorzystanie funduszy venture capital wiaze si¢ z szybszym wzrostem start-
-upu i innowacyjnoscig oraz komercjalizacja. Wielu autoréw popiera ten poglad wskazujac,
ze fundusze venture capital zapewniaja wzrost start-updw, mierzony sprzedaza i wzro-
stem zatrudnienia (Paglia, Harjoto, 2014, s. 177-197; Kelly, Hankook, 2013; Chemmanur,
Krishnan, 2011). Rola inwestorow venture capital, jaka odgrywaja w finansowaniu start-
-updw jest jednak znacznie wieksza niz tylko dostarczenie kapitatu. Inwestorzy venture
capital doprowadzaja do zwickszenia wartosci start-upoéw, w ktore inwestuja, poprzez
wzrost profesjonalizacji (Hellmann, Puri, 2002), umiedzynarodowienie start-upu (Peneder,
2010, s. 83—107) oraz wzrost innowacyjnos$ci, powigzanej z produktywnos$cig i liczba
patentow (Caselli, Gatti, Perrini, 2009, s. 92—111; Bertoni, Tykvova, 2012; Venckuviene,
2014, s. 59—68). Zapewniaja oni takze znaczaca ,,warto§¢ dodang”, ktéra stanowig m.in.:
wsparcie technologiczne, doradztwo w procesie zarzadzania przedsigbiorstwem, pomoc
w zatrudnieniu kompetentnych pracownikow na stanowiskach kierowniczych oraz szerokie
kontakty biznesowe (Hellmann, Thiele, 2015, s. 639—653; Bertoni, Tykvova, 2012, Caselli,
Gatti, Perrin, 2009, s. 92—111; Davila, Foster, Gupta, 2003, s. 689—-708; Hellmann, Puri,
2000, s. 959-984). O duzym znaczeniu inwestoréw venture capital w funkcjonowaniu
start-upow $wiadczy to, ze zaledwie 39,7% start-updw wspieranych przez venture capital
upada, w poréwnaniu z 78,9% podmiotéw niekorzystajacych z tego zrédla finansowania
(Puri, Zarutskie, 2012, s. 2247-2293). Przedsigbiorstwa wspierane przez inwestorow ventu-
re capital cechuje zatem wigcksze prawdopodobienstwo odniesienia sukcesu. Trudno jednak
wykazaé, w jakim stopniu wynika to z ich zaangazowania w przedsigbiorstwo, a w jakim
z efektywnego procesu selekcji jednostek przez venture capital, ktore moga odnies¢ sukces,
szczegolnie na wezesnym etapie rozwoju. Nalezy sadzié, ze najprawdopodobniej sprzezenie
obu tych czynnikéw wplywa na sukces start-upu.

Biorac pod uwage powyzsze fakty, konieczne jest zatem podejmowanie badan
majacych na celu analizowanie stopnia zaangazowania inwestordw venture capital
w finansowanie start-upéw. Wyniki analizy stanowi¢ moga podstawe do podejmowania
skutecznych dziatan zmierzajacych do zwigkszenia aktywnoS$ci inwestoréw venture ca-
pital i tym samym wzrostu udziatu funduszy venture capital w finansowaniu start-upow.
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Celem opracowania jest identyfikacja i ocena aktywnosci inwestycyjnej funduszy venture
capital w finansowaniu start-upow w Polsce. W pracy postawiono tezg, iz ,,aktywno$¢
inwestycyjna funduszy venture capital w Polsce jest zr6znicowana ze wzgledu na faze
rozwoju start-upu’.

1. Znaczenie funduszy venture capital w finansowaniu start-upéw
w swietle dotychczasowych badar empirycznych

Start-upy to nowo powstale przedsigbiorstwa charakteryzujgce si¢ duzym poten-
cjatem wzrostu (Aronsson, 2004) oraz innowacyjnoscig (Baruk, 2006; Podrecznik Oslo,
2018), dziatajace w warunkach niepewnos$ci i wysokiego ryzyka (Ries, 2011), poszukujace
powtarzalnego, skalowalnego, rentownego modelu biznesowego (Blank, Dorf, 2013). W li-
teraturze nie ma jednolitego podejscia zardwno do definicji start-upu, jak i identyfikacji
etapow jego rozwoju. W zaproponowanym przez Ripsasa i Trogera (2015) modelu rozwoju
start-upu wyrdzniono nastepujace etapy: seed stage, start-up stage, growth stage, later
stage oraz steadyt stage. Odmienny model rozwoju start-upow przyjeli autorzy raportu
Polskie Startupy 2016, wyrdzniajac nastgpujace etapy: Problem-Solution Fit, Solution-
Product Fit, Product-Market Fit oraz Ekspansja (Skala, Kruczkowska, 2016). Jeszcze
inny model zaproponowali praktycy z firmy Deloitte w raporcie Diagnoza ekosystemu
startupow w Polsce 2016, nazywajac go inwestycyjnym modelem rozwoju, w ramach kto-
rego wyrdznia si¢ etap ideacji, wizji, formowania, walidacji, skalowania oraz dojrzatosci
(Diagnoza ekosystemu, 2016). Badacze sg jednak zgodni, ze réznym etapom rozwoju
start-upu towarzyszy odmienne zapotrzebowanie na kapital (Zwilling, 2015). Jak zauwa-
zajg Hazudin i inni (2015) oraz Beck i Demirguc-Kunt (2016) etap zasiewu (seed stage)
charakteryzuje si¢ wysokim udzialem kapitatéw whasnych w finansowaniu start-upu ze
wzgledu na wysokie ryzyko, jakie towarzyszy nowo powstalemu przedsigbiorstwu oraz
problemom z pozyskaniem finansowania. Do podobnych wnioskow dochodzi Zavatta
(2008). Tak zwane ,,3 F” (family, friends, fools), czyli finansowanie z oszcz¢dnos$ci rodzi-
ny, przyjaciot czy znajomych, oraz bootstraping, jest bardzo popularne w fazie zasiewu.
Jak wskazuje natomiast Hellman i Thiele (2015, s 639—653) aniotowie biznesu inwestuja
w poczatkowych stadiach rozwoju start-upu, ze wzgledu na ograniczone fundusze, za$
venture capital inwestuje na dalszych etapach, majac odpowiedni wolumen kapitatu. Na
podstawie przeprowadzonych badan Giustacchini (2014, s. 21-40) podkresla, ze venture
capital jest znaczacym zrodltem finansowania dla start-upow, szczegoélnie w branzy
zaawansowanych technologii. Na etapie start-up stage przedsigbiorcy powinni, zdaniem
autora, rozwazy¢ finansowanie przez aniotéow biznesu lub venture capital, jako dwoch
podstawowych Zrodet finansowania dostgpnych dla start-upu, ze wzglgdu na duze ryzyko
utraty inwestycji, ale 1 wysokg stope zwrotu w przypadku sukcesu. Calopa i inni (2014,
s. 19—44) analizujac zroédia finansowania start-upoéw w Chorwacji wykazali, ze przed-
sigbiorstwa po przetrwaniu pierwszej fazy dziatalnosci, ktérg nazwali eksperymentalna,
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zyskuja wystarczajacag odwage, by szukaé wsparcia wérodd aniotéw biznesu i inwestorow
venture capital. Podobnie uwazaja Hofstrad (2013) czy Davila i inni (2003, s. 689-708)
wskazujac, ze faza startu (start-up stage) charakteryzuje si¢ wickszymi potrzebami
finansowymi niz faza zasiewu (seed stage), stad finansowanie przez fundusze venture
capital, a wiec podmiotéw dysponujacych wickszymi kwotami, jest bardziej pozadane.
Tan, Huang i Lu (2013, s. 138—157) dowodza, ze kapital podwyzszonego ryzyka jest klu-
czowym zrodlem finansowania przedsiebiorstw w fazie startu (start-up stage), dlatego nie
dziwi, ze dostepnos¢ kapitatu podwyzszonego ryzyka jest obecnie przedmiotem dyskusji
politycznej w wielu krajach rozwinietych. Z kolei Stanlund (2013) wykazal, ze w p6zniej-
szej fazie wzrostu start-upu (later stage) fundusze venture capital sa bardziej aktywne, ze
wzgledu na znacznie mniejsze ryzyko towarzyszace start-upom. Rosnaca rolg funduszy
venture capital w finansowaniu start-upéw w Polsce prezentuja wyniki raportow Fundacji
Startup Poland — Polskie Startupy z 2016 roku i 2017 roku. Wedlug danych raportu z 2016
roku polowa start-upow w Polsce finansowala si¢ wytacznie srodkami wlasnymi. Wérod
wykorzystywanych przez start-upy zrodet kapitatu zewnetrznego na drugim miejscu
po dotacjach z UE (24%) znalazly si¢ migdzy innymi fundusze venture capital (22%)
1 aniotowie biznesu (17%). Znacznie mniejszy udziat w finansowaniu start-upéw w Polsce
miaty takie zrodla finansowania, jak: akcelerator biznesu (7%), inwestor branzowy (6%),
kredyt bankowy (6%) oraz crowdfunding (2%) (Skala, Kruczkowska, 2016). Z najnowszej
edycji raportu Polskie Startupy — Raport 2017 wynika, ze tendencja do samofinansowania
si¢ start-upow wzrasta. Wedtug danych raportu 62% start-upéw korzysta wylacznie ze
$rodkéw wlasnych, w tym z reinwestowania przychodéw. Jest to o 12 p.p. wiecej w po-
rownaniu z 2016 rokiem. Wérdéd zewnetrznych zrodet kapitatu wykorzystanych przez
start-upy najpopularniejszym byt za$ venture capital, wyprzedzajac dotacje z UE (PARP
lub NCBIiR) oraz aniotéw biznesu (Beauchamp, Kowalczyk, Skala, 2017).

2. Materiati metody badawcze

Materiat statystyczny wykorzystany w opracowaniu pochodzit z baz danych
Eurostat. Sa to dane zebrane przez Invest Europe (dawniej EuropeanPrivate Equity
&Venture Capital Association ECVA). Na ich podstawie przeprowadzono analize struk-
tury i dynamiki poziomu wsparcia start-upéw funduszami venture capital. Analizie
poddano liczbe sfinansowanych przedsigbiorstw oraz warto$¢ inwestycji venture capital
z uwzglednieniem seed stage, start-up stage oraz later stage. Ze wzglgdu na wystgpujace
w literaturze rézne podej$cia zaré6wno do definicji venture capital oraz cyklu inwestycji
venture capital (Caselli, Negri, 2018; Zas¢pa, 2014) w niniejszym opracowaniu przyjeto de-
finicj¢ venture capital oraz fazy inwestycji venture capital wedtug Invest Europe. Venture
capital jest podzbiorem private equity i odnosi si¢ do inwestycji kapitatowych dokonanych
w celu uruchomienia (seedstage), wczesnego rozwoju (start-up stage) lub ekspansji (later
stage venture) dzialalno$ci prowadzonej przez przedsigbiorstwa nienotowane na gietdzie
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papieréw wartosciowych. Fazy finansowania inwestycji venture capital to: seed stage —
kapital jest niezb¢dny w celu ukonczenia badan nad produktem/ustugg (testy rynkowe,
prototypy); start-up stage — prace nad ustuga lub produktem sg juz zakonczone, mozna
rozpocza¢ masowg produkcje/dystrybucje, przedsigbiorstwa sa w trakcie legalizowania
powstania lub dziataja na rynku, ale jeszcze nie sprzedaly swojego produktu, potrzebuja
kapitalu, m.in. na marketing i poczatkowy kapital obrotowy; later stage venture —kapitat
jest niezbedny dla przedsiebiorstwa juz dziatajacego, ktore moze by¢ rentowne lub jeszcze
nie (Venture capital..., 2007).

3. Wpyniki badan

Inwestorzy venture capital w latach 2007-2015 zainwestowali tacznie w 629
przedsigbiorstw dziatajacych w Polsce, w tym 304 (48,33%) inwestycje dotyczyty faz
finansowania start-upoéw. Najwiekszy odsetek start-updéw sfinansowanych przez fundu-
sze venture capital znajdowal si¢ w fazie start-up stage (20,83%) i later stage (16,22%).
Wynika to glownie ze strategii inwestorow venture capital, ktorzy preferuja finansowanie
przedsigbiorstw po poczatkowym etapie rozeznania na rynku i chcacych rozszerzy¢ swoja
dziatalno$¢, maksymalizujac tym samym potencjal wzrostu, oraz przedsigbiorstw, cha-
rakteryzujacych si¢ mniejszym ryzykiem i wigkszg stabilnos$cia. Liczba start-upow, ktore
skorzystaty ze wsparcia funduszy venture capital w analizowanym okresie byta zrézni-
cowana i wahata si¢ od 23 do 64. Srednio z roku na rok liczba start-upow sfinansowanych
przez fundusze venture capital zwigkszata si¢ o 13,65%. Z badan wynika, iz fundusze
venture capital staja si¢ coraz bardziej aktywne we wszystkich fazach dzialalnosci start-
-upéw, a w szczegdlnosci w fazach poczatkowych takich jak seed stage i start-up stage.
W 2015 roku w poréwnaniu z 2007 rokiem liczba tych przedsigbiorstw zwigkszyla si¢
odpowiednio 0 92% (z 2 do 25) oraz o 77,41% (z 7 do 31).

Liczba przedsigbiorstw w fazie seed stage zwigkszala si¢ Srednio z roku na rok
0 37,12%, za$ w fazie start-up stage o 20,44%. Nalezy zauwazy¢, ze liczba start-upow
finansowanych przez venture capital wykazuje staty trend wzrostowy od 2009 roku.
Wiazato si¢ to przede wszystkim z uruchomieniem przez wtadze publiczne programow
wsparcia funduszy venture capital. Dzigki nim w latach 2008—2016 na rynek alokowano
okoto 450 mln euro §rodkéw publicznych i uzupetniajacych je srodkéw prywatnych
(Raport NCBIR, 2017). Celem tych programow byto zwigkszenie aktywnosci funduszy
venture capital w finansowaniu przedsiecbiorstw w fazie start-up stage. Analizujac udziat
inwestycji venture capital w start-upy w inwestycjach ogotem private equity, nalezy
zauwazy¢, ze najwigkszym udziatem odznaczaty si¢ inwestycje zwiazane z fazg start-up
stage. W 2015 roku, w stosunku do 2007 roku, odsetek inwestycji venture capital w fazie
start-up stage zwigkszyl si¢ o ponad 14 p.p. W 2013 roku wérdd inwestycji venture capital
co pigta dotyczyla fazy start-up, podczas gdy od 2014 roku juz co czwarta inwestycja
venture capital (rys. 2). Moze to wynikaé z duzej podazy kapitatu, ktorego zrodlem sa
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srodki pochodzace z UE skierowane na wzrost innowacyjnos$ci polskiej gospodarki,
w tym start-upy. W 2015 roku w stosunku do 2007 roku, zwickszyt si¢ rowniez udziat
inwestycji venture capital w przedsiebiorstwach bedacych w fazie seed stage (18,48 p.p.),
jednoczes$nie zmniejszeniu ulegt udziat inwestycji w fazie later stage (19,78 p.p.).
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Rysunek 1. Liczba start-upow sfinansowanych funduszami venture capital w Polsce
w latach 2007-2015 wedlug faz finansowania inwestycji

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych EUROSTAT.
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Rysunek 2. Udziat inwestycji venture capital w finasowaniu start-upéw w inwestycjach pri-
vate equity w Polsce w latach 2007-2015 wedtug faz finansowania inwestycji

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych EUROSTAT.
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Inwestorzy venture capital zainwestowali w start-upy w Polsce w latach 2007-2015
lacznie 199 mln euro, co stanowito 4,08% ogotu inwestycji venture capital w private
equity. Warto$¢ inwestycji venture capital w start-upy w analizowanym okresie byla
zroéznicowana i wahata si¢ od 20 mln euro do 30 mln euro (rys. 3). Nalezy zauwazy¢, ze
od 2012 roku nastapit systematyczny wzrost warto$ci inwestycji venture capital w start-
-upy. Szczegolnie w fazie start-up stage i later stage. Fundusze venture capital najwigcej
srodkow przeznaczyly na dzialalno$¢ przedsigbiorstw w fazie later stage (67,34%),
najmniej za$§ w fazie seed stage (8,54%). Jest to zgodne z dotychczasowymi badaniami,
w ktorych wskazuje si¢ na marginalng role inwestordw venture capital w finansowaniu
przedsigbiorstw w fazie zasiewu (seed stage) i wicksza ich aktywnos$¢ w fazie later stage.
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Rysunek 3. Warto§¢ inwestycji venture capital w start-upy w Polsce w latach
2007-2015wedtug faz finansowania inwestycji

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych EUROSTAT.

Warto$¢ inwestycji venture capital w przeliczeniu na jeden start-up w Polsce
w latach 2007-2015 byta umiarkowanie zréznicowana. Wahata si¢ ona od 0,87 mln euro
do 0,47 mln euro. Warto$¢ inwestycji venture capital przypadajaca na jeden start-up
byta zréznicowana w zaleznosci od fazy dzialalno$ci. Najwyzsze wartosci inwestycji
odnotowano w przedsigbiorstwach w fazie later stage (od 1,14 mln euro do 1,88 mln euro).
Srednio w analizowanym okresie na jedno przedsigbiorstwo w fazie start-up przypadato
0,36 mln euro. Najwyzszg warto$¢ inwestycji venture capital na jedno przedsigbiorstwo
w fazie start-up stage odnotowano w latach 2008-2009 (0,50—0,52 mln euro).
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Rysunek 4. Warto$¢ inwestycji venture capital przypadajaca na jeden start-up w Polsce
w latach 2007-2015 wedtug faz finansowania inwestycji

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych EUROSTAT.

Srednio w analizowanym okresie na jedno przedsigbiorstwo w fazie start-up sta-
ge przypadato 0,36 mln euro. Najwyzszg warto$¢ inwestycji venture capital na jedno
przedsigbiorstwo w fazie start-up stage odnotowano w latach 2008—2009 (0,50-0,52 mln
euro). Od 2012 roku systematycznie wzrasta warto$¢ pojedynczych inwestycji w przedsie-
biorstwach w fazie start-up stage i later stage. Stosunkowo na niezmienionym poziomie
ksztattuje si¢ $rednia warto$¢ inwestycji venture capital w przedsigbiorstwach w fazie
seed stage.

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna jednoznacznie wskazaé, ze
aktywnos$¢ inwestorow venture capital w finansowaniu start-upéw w Polsce wzrasta.
Zwigkszeniu ulega nie tylko liczba, ale rowniez warto$¢ inwestycji we wszystkich etapach
rozwoju start-upow. Inwestorzy venture capital w Polsce sa zainteresowani gtdwnie dwie-
ma fazami rozwoju start-upow, czyli later stage i start-up stage. W niewielkim stopniu
finansuja oni seed stage. W 2015 roku w poréwnaniu z 2007 rokiem liczba inwestycji
venture capital w start-upy zwiekszyta si¢ ponaddwukrotnie. Z kolei warto$¢ inwestycji
zwigkszyla si¢ z 20 mln euro do 30 mln euro. Pozytywnie oceni¢ nalezy rownoczesny
wzrost liczby start-upéw sfinansowanych przez inwestorow venture capital i wzrost
wartosci inwestycji przypadajacej na jeden start-up. Oznacza to nie tylko zwigkszenie
wykorzystania tego zrodta finansowania, ale takze coraz wyzsze wsparcie innowacyjno-
$ci polskich przedsiebiorstw w fazie start-up stage.
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Biorac pod uwage wyniki powyzszych badan, nalezy podja¢ wszelkie dziatania
aktywizujace i umozliwiajace zwigkszenie aktywnosci funduszy venture capital
w finansowaniu start-updw, szczegdlnie w fazie seed stage. Wsparcie kapitalowe funduszy
venture capital na tym etapie dzialalno$ci moze odegra¢ bardzo wazng role w zwigkszeniu
liczby innowacyjnych przedsigbiorstw w Polsce.
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INVESTMENT ACTIVITY OF VENTRE CAPITAL FUNDS
IN THE FINANCING OF STURTUP IN POLNAD

Keywords: venture capital investments, startup, startup financing

Summary. Startups are innovative enterprises operating among others in the area of high technolo-
gies. They introduce new products or services to the market while testing new business models.
One of the main problems faced by startups is to raise capital for development. Venture capital
funds play an important role in financing enterprises in their early stages of operations. They
invest not only their capital, but also an advisory body on business management issues. The aim
of the study is to identify and assess the investment activity of venture capital funds in financing
startups in Poland. Eurostat data was used to achieve the goal. The basic measures of descriptive
statistics were used in analysis. The results indicate that in recent years the role of venture capital
investments in financing startups in Poland has been growing. From year to year, not only the
number of financed enterprises in the startup stage increases, but also the total value of venture
capital investments. Research shows that venture capital investors in Poland are mainly interested
in two stages of startup development: a later stage and a startup stage. They finance companies in
the seed stage to a small extent.
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