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ZRODEA FINANSOWANIA START-UPOW W NIEMCZECH
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Abstrakt. W artykule zdefiniowano start-up jako mlode, innowacyjne przedsigbiorstwo
dziatajace na rynkach o wysokich perspektywach wzrostu. Aby poradzi¢ sobie z utrzy-
maniem na rynku i wzrostem, nowe firmy sg uzaleznione od odpowiedniego finansowa-
nia. Odpowiednie instrumenty finansowania oraz poszczeg6lne grupy inwestorow zostaty
omoéwione bardziej szczegdlowo w czgSci teoretycznej opracowania. Zapotrzebowanie na
kapital finansowy jest silnie powiazane z cyklem zycia, z wielko$cig przedsigbiorstwa oraz
z lokalizacja jego siedziby. Celem rozwazan podjetych w artykule byta analiza probleméw
i przyczyn zwigzanych z finansowaniem start-upow. Ponadto zaprezentowano wystepujace
zaleznos$ci pomigdzy poszczegdlnymi fazami zycia przedsigbiorstwa a dostgpnymi zrodta-
mi finansowania. Poczynione obserwacje mogg by¢ cennym wkladem do dyskusji na temat
efektywnych instrumentéw finansowania start-upéw oraz istniejacych obecnie ograniczen
i trudno$ci w szybkim pozyskiwaniu kapitatu. Zrodtem danych empirycznych byty raporty
i artykuty dotyczace finansowania start-upé6w w Niemczech.

Sources of startup financing in Germany
Keywords: sturtups, sources of financing, problems with access to finance capital

Abstract. The article defines startup as a young, innovative enterprise operating on markets
with high growth prospects. In order to cope with maintaining the market and growth, new
companies depend on adequate financing. The appropriate financing instruments and indi-
vidual groups of investors are discussed in more detail in the theoretical part of this study.
Demand for financial capital in which a startup operates is strongly related to the life cycle,
the size of the enterprise and its headquarters. The aim of the considerations taken in this ar-
ticle was to analyze the problems and causes related to the financing of startups. In addition,
there were presented relationships between individual phases of a company’s life and availa-
ble sources of financing. The observations made can be a valuable contribution to the discus-
sion on effective startup funding instruments and current restrictions and difficulties in quick
capital acquisition. The sources of empirical data were reports and articles on the financing
of startups in Germany.
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Wprowadzenie

Wedhug ogoélnodostepnych badan pozyskanie zewngtrznego kapitatu na rozpoczgcie
dziatalnosci jest znacznym utrudnieniem dla kazdego start-upu w Niemczech. Ko-
lejnym problemem jest zapewnienie finansowania projektu w pdzniejszym etapie
dziatalno$ci i rozwoju start-upu.

Mimo ze wcigz dominujacym zrodtem kapitatu startowego w Niemczech sg wia-
sne oszczednosci, start-upy decydujg si¢ coraz czesciej na innowacyjne zrodta finan-
sowania. Wzrasta zainteresowanie alternatywnymi zrodtami kapitatu (w tym fun-
duszami wysokiego ryzyka), a maleje rola klasycznych instrumentéw finansowych.
Tradycyjny kredyt bankowy jest ograniczony nie tylko ze wzgledu na zalezno$¢ od
sytuacji na rynkach finansowych 1 zmienno$ci cykli koniunkturalnych, ale rowniez
przez trudno$¢ w oszacowaniu ryzyka zwigzanego z innowacyjnymi, technologicz-
nymi modelami biznesu.

Start-upy maja olbrzymie korzysci dla gospodarki w postaci wprowadzania no-
woczesnych technologii na rynek, tworzenia przyszlo$ciowych miejsc pracy oraz
poprzez innowacyjne projekty bazujace na internecie, cyfryzacji i zorientowane
miedzynarodowo. Dzigki temu s bardziej konkurencyjne i efektywne na globalnym
rynku. Zatozyciele start-upéw w porownaniu do tradycyjnych przedsigbiorcow sg
tez czeSciej nastawieni na rozwoj i kooperacje ze stabilnymi firmami, poniewaz wy-
soki popyt na kapital finansowy wystepuje nie tylko w fazie ekspansji start-upow,
ale rowniez w pozniejszych etapach. Publiczni oraz prywatni inwestorzy starajg si¢
pokrywac zapotrzebowania na kapitat finansowy, tak aby poprzez start-upy stymu-
lowa¢ tworzenie przelomowych i wysokorentownych projektow.

W artykule zaprezentowano dostepne zrodia finansowania na podstawie cyklu
zycia start-upoéw oraz wyniki badan dotyczacych wielkosci zapotrzebowania na ka-
pitat finansowy. W artykule przedstawiono rowniez najwazniejsze branze aktywno-
$ci gospodarczej start-upow.

1. Start-upy w Niemczech

W literaturze przedmiotu istnieje wiele rdznych definicji start-upu. Wielu okresla go
jako przedsigbiorstwo dzialajace w obszarze najnowocze$niejszych innowacyjnych
technologii, dla innych natomiast jest to projekt dziatalnoéci na poziomie pomystu
lub w poczatkowej fazie rozwoju, ale o przewidywanym wysokim potencjale wzrostu.
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W celu jednoznacznego rozroznienia start-upu od zalozenia dziatalnosci gospo-
darczej autorzy Deutscher Startup Monitor 2018 podaja nastgpujaca definicje poje-
cia start-up:

— start-upy maja mniej niz dziesigc lat i

— o0siggajg (planujg) wzrost zatrudnienia i/lub sprzedazy oraz

— sg (wysoko) innowacyjne w swoich produktach/ustugach, modelach bizne-
sowych i/lub technologiach (DMS, 2018, s. 18).

Dzicki podanym powyzej kryteriom mozna lepiej odrézni¢ start-upy od przed-
sicbiorstw z sektora MSP. Charakterystyczng cechg start-upow jest prowadzenie
dziatalnosci gléwnie w przemysle wysokich technologii 1 korzystanie z modelu
biznesowego opartego na cyfryzacji. Zdecydowanie najwigcej start-upow powstaje
w branzy: technologie informacyjne i komunikacyjne. Wyniki raportu dotyczacego
prowadzenia dziatalnosci start-upowej w Niemczech w najwazniejszych branzach
przedstawiono na rysunku 1.

Rysunek 1. Dziatalno$¢ start-upéw w Niemczech w 2018 roku

Technologie informacyjne i komunikacyjne (31,6%)
Zywnosé 1 artykuly spozywcze (9,7%)
Medycyna i opieka zdrowotna (8,5%)
Motoryzacja/logistyka/transport (5,2%)
Rekreacja i sport/gaming (4,8%)
Zasoby ludzkie (3,7%)
Edukacja (3,6%)
Media i przemys! kreatywny (3,6%)
Doradztwo i zarzadzanie (3,4%)
Bankowos¢ 1 finanse/ubezpieczenia (3,0%)
Energia/elektrycznosé (2.8%)
Chemia i farmacja/biologia (2,7%)
Branza tekstylna (2,7%)
Budownictwo i nieruchomosei (2,6%)
‘Wyroby przemystowe/materiaty (2,1%)
Inne (10.1%)

@ Turystyka (1,5%)

® Rolnictwo (1,1%)

Bezpieczenistwo (0,6%)
Woda i gospodarka odpadami (0,6%)
@ Pozostate (6,3%)

 EEENEXNTNNXNNN N

n=1397
Zrédto: DMS (2018, s. 25).

Dziatalno$¢ w najnowoczes$niejszych branzach wymaga ogromnego naktadu fi-
nansowego. W roku 2018 start-upy w Niemczech potrzebowaly $rednio 3,1 mln euro
na dwa lata dziatalno$ci. Wartos¢ ta znaczaco wzrosta w poréwnaniu do roku 2017,
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w ktorym zapotrzebowanie wynosito srednio 2,2 mln euro. Popyt na kapitat zalezy
od wielkosci start-updw. Szczegodtowe dane zaprezentowano na rysunku 2.

Rysunek 2. Popyt na kapitat start-upow w Niemczech w zaleznosci od liczby pracown-
ikéw w 2018 roku

10,3

3,1

min Euro

0,4 13
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1-3 4-9 10-19 >20
Liczba pracownikow
n=302
Zrédto: https:/www.bitkom.org/Presse/Presseinformation/Startups-brauchen-deutlich-mehr-Geld.html (4.01.2019).

Innym czynnikiem wptywajacym na wielko$¢ popytu jest lokalizacja siedziby
przedsiebiorstwa. Start-upy w Monachium potrzebujg §rednio 2,3 mln euro, w Ham-
burgu juz 4,1 mln euro, a w Berlinie 4,5 mln euro.

Analizujac sytuacje start-upow w Niemczech, nalezy wzig¢ pod uwage na tlo
gospodarcze kraju. Kwesti¢ t¢ zaprezentowano na rysunku 3.

Rysunek 3. Sytuacja gospodarcza start-upéw w Niemczech w 2016 roku

P Stypendia dla zalozycieli - EXIST, Fundusze Mikromezzanine, dotacje,
Inicjatywy programy wsparcia m.in Przemyst 4.0 Platforma, Digital Hub Initiative.

Inkubatory 356 Inkubatoréw aktywnych (2015)

Transakcje ‘ 3 .
Funduszy VC 366 , Early Stage" - inwestycji o wartosci 967 min USD (2016)

Unicorns 5

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Deutsche Borse Studie Startup Okosysteme — EY.
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2. Formy finansowania wedtug cyklu zycia start-upu

Zespot rozpoczynajacy dziatalno$¢ musi znalez¢ nie tylko forme finansowania, kto-
ra spetnia wymagania modelu biznesowego, ale takze forme finansowania spetnia-
jaca wymagania cyklu zycia (Grummer, Brohilker, 2012, s. 1). W badaniach nad
przedsiebiorczos$cig pojawita si¢ duza liczba nazw dla poszczeg6lnych faz finanso-
wania, ktore rdznig si¢ znacznie pod wzgledem liczby i czasowego rozgraniczenia
(Ripsas, Troger, 2014, s. 14). W analizie faz zycia start-upu postuzono si¢ modelem
zaproponowanym przez Brzozowska, ktory przedstawia rozwoj i finansowanie pro-
jektu (rys. 4).

Rysunek 4. Fazy rozwoju i finansowanie projektu

A
0 Przeptywy pieniezne
Zasiew Start Wezesna faza Faza szybkiego |Faza dojrzaloéci | Faza dojrzatoéci
rozwoju wzrostu Faza schytku
| faza Il faza Il faza IV faza
Seed Start-up First stage Second stage Third stage Fourth stage
financing
Finansowanie Finansowanie fazy Dezinwestycje
i wczesnej fazy rozwoju ekspans;ji
Early stage Expansion stage Divestments

Zrodlo: Brzozowska (2008, s. 14).

Wezesna faza rozwoju (early stage) jest rozpoczeciem jakiejkolwiek dziatalno$ci
gospodarczej i dzieli si¢ na zasiew (seed financing), start (start-up) 1 wczesng faze
rozwoju ( first stage).

Na etapie zasiewu nastgpuje identyfikacja potencjatu wlasnego pomystu. Jesli
pomyst nie jest mozliwy do wykonania, czasochlonne tworzenie biznesplanu nie
ma zadnego sensu. Pomimo tego, ze w tym okresie wystepujg relatywnie niskie
koszty utrzymania, to czas opracowania skomplikowanego modelu innowacji moze
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si¢ wydtuzy¢. Kazde opoznienie to kwestia nie tylko czasu, ale takze pieniedzy.
Kapitatem na finansowanie zasiewu jest:

a) bootstrapping, czyli finansowanie z zasobow wiasciciela, tzw. samofinanso-
wanie; przedsigbiorca cz¢sto positkuje si¢ rowniez pozyczkami, kredytami
prywatnymi oraz limitem na karcie kredytowe;;

b) FFF (Family, Friends and Fools) — obejmuje pozyczki od rodziny, przyjaciot
oraz naiwnych osob wierzacych w sukces przedsiewzigcia;

¢) crowdfunding (finansowanie spolecznosciowe) moze by¢ interesujacym
zrédtem finansowania dla start-upéw; dla poczatkowej fazy start-upu naj-
bardziej korzystny jest crowdfunding donacyjny, gdyz charakteryzuje si¢
najwigksza elastycznoscig operacyjna w pordwnaniu do innych form cro-
wdfundingu (Paschen, 2017, s. 179-188).

d) seed capital (kapitatl zalgzkowy) jest odmiang kapitatu wysokiego ryzy-
ka (venture capital), ktory finansuje wczesne etapy dzialalnosci przedsie-
biorstw, czyli realizacj¢ pomystu i przygotowanie produktu do wprowadze-
nia na rynek (Pluskota, 2008, s. 217).

Podczas fazy start-up tworzony jest biznesplan oraz pierwszy dziatajacy pro-
totyp, tak zwany MVP (Minimum Viable Product). Znalezienie odpowiedniego
inwestora ze wzgledu na wysokie ryzyko jest utrudnione. W przypadku najnowo-
cze$niejszych technologii, ktore wymagaja bardzo intensywnych prac badawczych,
wystepuje zapotrzebowanie na kapitatl o wartoéciach okoto 50 000-500 000 euro.
Srodki na finansowanie tego etapu pochodza od aniotéw biznesu, z dotacji i sub-
wencji lub z akceleratorow.

Aniotowie biznesu zazwyczaj finansuja start-upy z wlasnych pieniedzy poprzez
otwarty udziat w spdtce pod warunkiem podwyzszenia kapitatu. Chca podobnie jak
zatozyciele sta¢ si¢ partnerami przy starcie. Aniolowie biznesu uzyskujg od start-upu
najczesciej od 3% do 25% akcji (Schnedler, 2017, s. 150).

Dotacje 1 subwencje sa programami finansowania na poziomie regionu, kraju
1 UE, ktore zapewniajg przedsi¢biorstwom subsydia. Fakt, ze firmy wcigz znajdujg
si¢ w poczatkowej fazie, jest mniej wazny. Wazny jest natomiast kwalifikujacy si¢
projekt, taki jak opracowanie nowego produktu lub ustugi. Nalezy jednak liczy¢
si¢ z dtugimi terminami rozpatrywania wnioskéw. Do najwiekszych publicznych
programow w Niemczech naleza: Griindung innovativ, Pro FIT, KMU innovativ,
Horizon 2020.

Gléwnym zadaniem akceleratorow jest nadawanie sprawom prgdkosci — mo-
tywowanie, przekazywanie wiedzy i umiejetnosci, by skutecznie dziata¢ na ryn-
ku. Zwykle w formie szkolen, doradztwa i mentoringu pomagaja przeku¢ pomyst
na plan, wdrozy¢ do dziatania projekt, pokazuja, jak wprowadzi¢ biznes na rynek.
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Zawieraja tez element finansowania w zamian za udziaty w mtodych firmach (Biatek-
-Graczyk, 2016, s. 13).

We wczesnej fazie rozwoju (first stage) dalszy rozwdj prototypu jest kontynu-
owany az do dojrzatosci produktu i planowania wprowadzenia go na rynek. Dzieki
pierwszym do$wiadczeniom uruchomienia prototypu otrzymano informacj¢ zwrot-
ng o potencjale projektu (Kollmann, 2014, s. 110). Zrédtem kapitatu na tym etapie
sg Srodki bankowe, aniotowie biznesu (przedstawieni wczesdniej) oraz pojawiajg si¢
fundusze venture capital.

Finansowanie poprzez kredyt lub pozyczke dla nowo powstatych przedsig-
biorstw o wysokim ryzyku gospodarczym okazuje si¢ w praktyce trudne do otrzy-
mania. Udziela si¢ kredytow inwestycyjnych, kredytow obrotowych i rzadziej kre-
dytow na rachunku biezagcym na konto start-upowe.

Celem venture capital (kapitat wysokiego ryzyka) jest pomoc rozwijajacym si¢
przedsigbiorstwom w okresie ich dojrzewania, zanim bedg firmami gotowymi do
wejscia na gietde (Al-Kaber, 2006, s. 417). Czas trwania takiej inwestycji waha si¢
w granicach 2—5 lat. Inwestycja kapitatu VC z punktu widzenia przedsigbiorstwa
nie polega wylacznie na wniesieniu nowego kapitatu, ale nie jest rowniez typowsa
odmiang wspotwiasciciela firmy gdyz (Glodek, Pietras, 2011, s. 39):

a) inwestor zazwyczaj nie zamierza uczestniczy¢ w procesie biezacego zarza-
dzania przedsi¢biorstwem,;

b) inwestycja jest czasowa;

¢) inwestor zwykle petni funkcje akcjonariusza mniejszosciowego.

Faza szybkiego wzrostu (second stage) jest momentem oficjalnego rozpoczgcia
produkcji lub $wiadczenia ustug. Instrumentami finansowymi, jak na wcze$niej-
szym etapie, sa aniolowie biznesu i fundusze VC. Ponadto w tym stadium rozwoju
mamy do dyspozycji tak zwany inteligentny kapitat, czyli inkubatory, akceleratory
oraz company builder.

Inkubatory wspieraja nowo powstate przedsigbiorstwa w wielu obszarach. Po-
czawszy od uzyczenia im osobowo$ci prawnej, az po wsparcie do§wiadczonych
trenerow biznesu, ktorzy dzielg si¢ z miodymi przedsigbiorcami swojg wiedzg
i do$wiadczeniem. Wiedza i do§wiadczenie to najcenniejszy kapital. Zmiana wskaz-
nikow ekonomicznych jest czesto pochodng wzrostu umiejetnosci pracownikow (Ju-
rewicz, 2015, s. 10).

Company builder szuka i tworzy firmy z wlasnymi zespotami zatozycielskimi
na wlasnej platformie. Wspiera wszystkie fazy i dyscypliny rozwoju i wzrostu i ide-
alnie prowadzi wlasne firmy do sukcesu.

Gdy ekspansja jest realizowana zgodnie z planem, start-up osigga faze dojrzato-
$ci. Ten etap generuje najwicksze zyski. Wiedza o tym fundusze wysokiego ryzyka —
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private equity 1 VC. Suma ich inwestycji to czesto kwoty od kilkuset tysiecy do kilku
milionéw euro. Wraz z pojawiajaca si¢ konkurencjg 1 agresywna penetracja rynku
potrzebne sg naktady finansowe. Inwestycja w rozwdj produktdéw/ustug i ekspansje
sprzedazy, w dziatania marketingowe cechuje si¢ stosunkowo matym ryzykiem cat-
kowitej utraty tego kapitatu.

Wedtug Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitalowych (PSIK) private
equity jest ogolniejszym pojeciem od venture capital, obejmujacym wszelkie inwe-
stycje na niepublicznym rynku kapitalowym w celu osiagnigcia $rednio- i dtugoter-
minowych zyskow z przyrostu wartosci kapitatu (Kornasiewicz, 2004, s. 17).

W fazie dojrzatosci (fourth stage) start-up stal si¢ okazalg firma, ktéra moze na-
wet naleze¢ do migdzynarodowej grupy. Przedsigbiorstwo rozwija si¢ teraz poprzez
restrukturyzacje, fuzje i przejecia (alianse strategiczne) lub poprzez zmiang asorty-
mentu produktéw. Formy finansowania na tym etapie sg bardzo rozne i zaleza od
strategii finansowej firmy. Na tym etapie przedsi¢biorstwa wybieraja zrodto finan-
sowania sposrod mozliwosci: wejécia na gietde (IPO), finansowania pomostowego,
Management Buy-In (MBI) i Management Buy-Out (MBO).

Wyjscie wezesniejszych inwestorow poprzez emisje akcji (IPO) jest stosunkowo
czestg 1 znang forma wyjscia, jednak samo wyj$cie mozna przeprowadzi¢ na wiele
roéznych sposobow.

Finansowanie pomostowe, nazywane takze finansowaniem mezzanine, to wy-
jatkowa forma finansowania. Stuzy uzupetnieniu luki kapitalowej i wspieraniu do-
konywania inwestycji. Odbywa si¢ to z wykorzystaniem efektu organicznego, efektu
synergii i dywersyfikacji.

Jedna z tych form jest opcja zakupienia badz wykupienia przedsiebiorstwa przez
aktualnie zarzadzajaca nim kadr¢ kierownicza lub zarzad (MBO). Odwrotny wa-
riant nazywa si¢ Management Buy-In (MBI) 1 opisuje przejecie zarzadzania opera-
cyjnego poprzez nowe, zewnetrzne kierownictwo (Kasperzak, 2001, s. 151).

3. Zrédta finansowania

Tak samo jak w minionych latach najwazniejszym zréodtem finansowania dla nie-
mieckich start-upéw pozostajg srodki whasne (80,4%). Ponad jedna trzecia przedsig-
biorstw stara si¢ pozyska¢ alternatywne lub publiczne $rodki (35,2%) lub pozycza
pieniadze od rodziny i znajomych (31,3%). Podobnie jak w 2017, réwniez w 2018
roku okoto jednej piatej start-updw korzysta ze wsparcia aniolow biznesu; forma ta
wyrdznia si¢ dostarczeniem kapitatu finansowego, spotecznego i doradczego (Was-
sermann, 2012, s. 169). Natomiast mniejsza liczba przedsigbiorstw korzysta z kapitatu
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funduszy venture capital (15,3%), ktorego udzial w poréwnaniu do lat ubiegtych de-
likatnie zmalat. Moze by¢ to spowodowane obnizeniem $redniego wieku start-upow
do 2,5 roku i przebywaniem we wczesniejszych stadiach rozwoju (DMS, 2018).

Inwestorzy venture capital sg aktywni wprawdzie w kazdej fazie rozwoju
przedsiebiorstwa, ale priorytetem sg jego pdzniejsze etapy dziatalno$ci (Kollmann,
2016, s. 481). Inkubatory/akceleratory i/lub company builder byty w roku 2018 istot-
nym zrédlem finansowania (13,6%). Moze by¢ to sygnalem, ze znaczenie rodzaju
innowacyjnych zrodet finansowania w Niemczech istotnie ro$nie i staje si¢ bardziej
znanym $rodkiem wsparcia. Klasyczne instrumenty finansowe, jak na przyktad po-
zyczki bankowe, odgrywaja aktualnie jeszcze mniejsza rolg (12,2%) (DMS, 2018).
Udzial wszystkich form finansowania zaprezentowano na rysunku 5.

Rysunek 5. Zrodta finansowania start-upow w Niemczech (2017-2018)
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Zrédlo: DMS (2018, s. 62).
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4. Przyczyny i problemy finansowania start-upéw w Niemczech

Jednym z gtéwnych probleméw stojacych przed firmami rozpoczynajacymi dzia-
talno$¢ jest dostep do kapitatu (Denis, 2004, s. 304). Start-upy musza si¢ upewnic,
ze ich wyptacalno$¢ jest gwarantowana przez caty czas i dziataja wedtug optymal-
nej struktury finansowej. Nawet przed faktycznym finansowaniem start-up powi-
nien zastanowic¢ sig, ktorg strategie realizuje. W literaturze czesto wyrdznia si¢ dwa
podstawowe modele finansowania: model niskobudzetowy i wysokobudzetowy
(Volkmann, Tokarski, Griinhagen, 2010, s. 288).

Innym problemem zwigzanym z finansowaniem przez inwestoréw instytucjo-
nalnych venture capital jest fakt, ze inwestorzy VC i aniotowie zwykle poprzedzajg
swoje inwestycje bardzo skomplikowanym procesem due diligence. W tym cyklu
negocjacji sprawdzane sg szanse przedsiebiorstwa. Koszty ponoszone w zwigzku
z tymi procedurami muszg by¢ proporcjonalne do zainwestowanego kapitatu. Dlate-
go jesli start-upy potrzebuja mniej kapitalu na bardzo wczesnym etapie, beda miaty
mate szanse na uzyskanie kapitatu od tych inwestorow.

Jednym z najbardziej znanych nierozwigzanych problemow jest luka w finan-
sowaniu w start-upach na bardzo wczesnych etapach — gdy przed lub krotko po for-
malnym zatozeniu dziatalno$ci start-up przerwa nagle swoja aktywno$¢. Ta luka
kapitatlowa na wczesnym etapie moze wystgpi¢ z powodu zbyt opieszalego procesu
oczekiwania na uzyskanie finansowania. Kolejna przyczyna moze by¢ sytuacja, gdy
przeplywy pienigzne wciaz nie sg wystarczajaco duze, aby sfinansowac koszty bie-
zace 1 dalszy rozwoj firmy. Innym powodem jest zainteresowanie inwestorow insty-
tucjonalnych gltéwnie przedsigbiorstwami w fazie ekspansji lub dojrzatosci w zwigz-
ku z nizszym ryzykiem utraty kapitatu.

Inng trudnos$ciag dla potencjalnych start-upow jest zdobycie wiedzy finansowej
lub skorzystanie z ustug doradcéw w celu ubiegania si¢ w publicznych programach
wsparcia o dotacje, subsydia czy pozyczki.

Podsumowanie

Na podstawie dokonanej analizy mozna sformutowa¢ nastgpujace wnioski:

1. Wiedza i orientacja finansowa zatozyciela start-upu jest jednym z wazniejszych
czynnikow w stworzeniu udanego projektu. Wilasciwa strategia finansowa
gwarantuje nie tylko wystarczajaca ptynnosc¢ (cashflow) na kazdym z etapow
rozwoju przedsigbiorstwa, ale réwniez zapewnia szybszy rozwoj dziatalnosci.
Bledny wybor kapitatu moze skutkowaé wysokim kosztem finansowania.
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2. Wybdr zrodla finansowania zalezy przede wszystkim od fazy rozwoju start-
-upu. Istotng cecha jest rowniez branza, w ktorej prowadzona jest dziatal-
no$é. Zrédta finansowe dziela sie na tradycyjne (whasne oszczednosci, boots-
trapping, FFF, kredyty 1 pozyczki) oraz nowoczesne instrumenty finansowe
(aniotowie biznesu, venture capiutal, private equity, crowdfunding).

3. Dominujacym zrodlem kapitatu sg wlasne oszczedno$ci. Prawdopodobny-
mi przyczynami tego rozwigzania moga by¢: niewystarczajaca §wiadomosc
dostepnych instrumentéw finansowych dla innowacyjnych przedsigbior-
cow, brak efektywnych rozwigzah przeciwdzialania lukom finansowym
dla start-upow, skomplikowanie procedur uzyskania dotacji i skorzystania
z programow wsparcia, bardzo dtugo trwajacy cykl negocjacji z inwestora-
mi instytucjonalnymi.

4. Start-upy maja wigksze trudnosci z uzyskaniem finansowania, szczeg6lnie
matych sum, od inwestoréw prywatnych ze wzgledu na niskg optacalnosé
matych inwestycji.

Szerokie spektrum problemoéw i trudnosci w uzyskaniu kapitatu finansowego
wymaga przeprowadzenia dodatkowych badan tych przedsigbiorstw. Zagadnienia te
nalezy bada¢, szuka¢ rozwigzan, wymienia¢ doswiadczenia migdzynarodowe i do-
stosowywac je do sytuacji spoteczno-gospodarczej danego kraju.
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