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Konkurencyjnos¢ gospodarki krajowej determinowa-
na jest konkurencyjnoscia jej przedsiebiorstw. Jed-
nym z gtéwnych czynnikéw, na ktérych opiera sie
proces budowania przewagi konkurencyjnej wspot-
czesnych przedsiebiorstw sg innowacje, dlatego tak
wazne jest, by wspiera¢ powstawanie i rozwdj startu-
pow. Tempo i zakres rozwoju przedsiebiorstwa oraz
mozliwos¢ jego ekspansji rynkowej uzalezniona jest
od dostepnosci finansowania.

Problematyka zwiekszenia dostepnosci finanso-
wania startupéw ze zrédet bankowych jest skom-
plikowanym i wielowymiarowym zagadnieniem,
a dzieje sie tak z kilku powoddéw. Jednym z nich jest
niejednoznaczno$é samego pojecia startupu. Ana-
liza literatury przedmiotu w tym zakresie pozwolita
na zidentyfikowanie dwéch alternatywnych podejs$é.
W pierwszym z nich startup jest mikroprzedsiebior-
stwem, ktére dopiero wchodzi na rynek lub funkcjo-
nuje na nim do 4 lat. W ramach prowadzonej dzia-
talnosci planuje lub wdraza innowacje, przy czym
innowacyjnos¢ ta mierzona jest w skali przedsiebior-
stwa. W drugim podejsciu startup to nowo powstate
lub krétko funkcjonujgce na rynku przedsiebiorstwo
o relatywnie duzym potencjale wzrostu, najczesciej
dziatajgce w branzach zwigzanych z technologiami
ICT oraz w sektorach high-tech, posiadajgce nowo-
czesne technologie i/lub produkty.

Ze wzgledu na fakt, ze oba modele definiujg dwa
odrebne podmioty gospodarcze realizujgce odreb-
ne modele biznesowe, potrzeby kapitatowe kazdego
z nich nalezy analizowa¢ odrebnie.

Dla startupdéw w pierwszym ujeciu gtéwnymi zrédta-
mi pozyskania finansowania zewnetrznego sa kre-

dyty bankowe oraz w mniejszym stopniu wsparcie
ze srodkéw publicznych udzielane w postaci pozy-
czek BGK lub dotacji. Wsréd mikroprzedsiebiorcow
banki cieszg sie zaufaniem i chetnie korzystajg oni
z tej formy finansowania. Niestety, z reguty na po-
czatkowym etapie ich dziatania pozyskanie kredytu
jest niezwykle trudne, jesli nie niemozliwe. Gtowny-
mi barierami w pozyskania kapitatu ze zrédet ban-
kowych jest brak zdolnosci kredytowej i niewystar-
czajgce zabezpieczenie. Wymdg badania zdolnosci
kredytowej kredytobiorcy przez bank wynika wprost
z prawa bankowego. Wprowadzenie do oferty ban-
kow pozyczek dla startupéw lub oparcie procesu
badania zdolnosci kredytowej startupu nie na jego
zyskownosci, ale np. wielkosci uzyskanych przycho-
doéw ze sprzedazy — moze sprawi¢, ze dostepnosc¢
finansowania ze srodkéw bankowych dla tych przed-
siebiorstw ulegnie zwiekszeniu.

Drugim najczesciej wykorzystanym zrédtem finan-
sowania startupow jest wsparcie ze srodkéw pu-
blicznych udzielanych w formie dotacji. Niewatpliwg
korzyscia tej formy finansowania jest bezzwrotnos¢
uzyskanych srodkéw, a zatem takze nizszy koszt
pozyskania kapitatu. Trudnoscig zas koniecznosc¢
wpisania sie w warunki dotacji, posiadanie wyma-
ganego wktadu wtasnego (najczesciej w wysokosci
od 15% do 20%) oraz srodkéw na sfinansowanie
wydatkéow zwigzanych z inwestycjg i dziatalnoscia
biezgca startupu do momentu wptyniecia srodkéw
z dotacji. Uzyskanie promesy kredytowej lub gwa-
rancji na okres przejsciowego finansowania lub
udzielenie krétkoterminowego kredytu pozwolitoby
startupom w wiekszym zakresie korzystac z tej for-
my pozyskania kapitatu.
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Poziom konkurencyjnosci przedsiebiorstwa determi-
nuje nie tylko mozliwos¢ i tempo jego rozwoju i eks-
pansji rynkowej, ale réwniez wptywa na gospodarke
krajowa i jej pozycje w skali globalnej. W procesie
tworzenia konkurencyjnosci przedsiebiorstwa gtow-
na role odgrywaja innowacje (Drucker, 1992; Prahalad
i Ramaswany, 2005), a kluczem do konkurencyjnosci
gospodarki sg innowacyjne przedsiebiorstwa, wsrod
ktérych niezwykle wazne miejsce zajmujg startupy.
Z tego wzgledu, na znaczeniu nabiera proces tworze-
nia warunkéw sprzyjajgcych powstawaniu startupow
i stymulowanie ich rozwoju.

Odwotujgc sie do schematu rozwoju startupu wraz
z czynnikami jego wzrostu, zaproponowanego przez
A. Skale (2017), nalezy zauwazy¢, ze warunkiem
wzrostu firmy jest zapewnienie jej odpowiedniego
poziomu finansowania. Tymczasem z niezaleznych
raportéw ekonomicznych poswieconych funkcjono-
waniu startupéw w Polsce wynika, ze ich gtdwnym
zrodtem finansowania sg srodki wiasne. Zgodnie z ra-
portem Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci
(PARP) ,Startupy w Polsce — Raport 2019”, udziat
wlasnego finansowania zostat oszacowany na 92%,
a wedtug raportu przygotowanego przez Fundacje
Startup Poland (FSP) — na 60%. Finansowanie dzia-
talnosci startupu ze srodkéw wtasnych, przy uwzgled-
nieniu ich naturalnego ograniczenia sprawia, ze pro-
ces implementacji innowacyjnego produktu/ustugi
rozcigga sie w czasie, co ostabia osiggane rezultaty.
Potwierdzeniem tego stanowiska moga by¢ stowa
Reida Hoffmana (twoércy LinkedIn) ktory twierdzi, ze
JJesli nie jestes zazenowany pierwszg wersjg swoje-
go produktu, uruchomites jg zbyt p6ézno”. Zapewnie-
nie odpowiedniego poziomu finansowania jest zatem
jednym z kluczowych elementéw determinujgcych

mozliwo$¢ osiaggniecia sukcesu rynkowego przez
startup.

Przywotane raporty, klasyfikujgce zZrédta finansowa-
nia wykorzystywane przez startupy, sa zgodne jedy-
nie co do pierwszej pozycji. W przypadku raportu FSP
w nastepnej kolejnosci wykorzystywane sg s$rodki
pochodzgce od PARP i Narodowego Centrum Badan
i Rozwoju (NCBR), a zrédta bankowe stanowig jedy-
nie 3%. Zupetnie inaczej przedstawia sie sytuacja
w przypadku raportu PARP, gdzie banki i inne instytu-
cje finansowe sg drugim pod wzgledem wykorzysta-
nia zrédtem finansowania (31%).

Zdaniem autorek niniejszego opracowania, réznica
wynika z faktu odmiennego zdefiniowania pojecia
startupu, przyjetego na potrzeby przytoczonych ra-
portéw. Dla startupéw w rozumieniu raportu FSP,
czyli podmiotéw zwigzanych z technologiami infor-
macyjnymi i komunikacyjnymi (ICT - Information and
Communication Technologies) oraz sektorami wyso-
kiej technologii (high-tech), od 2016 roku powstato
wiele programoéw, w ramach ktérych jednostki te, po
pozytywnej weryfikacji przez ekspertéw majag dostep
do bezzwrotnego finansowania. Dlatego tez w pierw-
szej kolejnosci wykorzystujg fundusze z tych progra-
mow. Inaczej jest w przypadku wchodzgcych na ry-
nek lub stosunkowo krétko na nim funkcjonujgcych
mikroprzedsiebiorstw, ktére prowadzg dziatalnos¢
w pozostatych branzach i planujg implementacje
innowacji na skale przedsiebiorstwa. Dla tych pod-
miotéw mozliwos¢ pozyskania finansowania z ban-
kowych zrédet jest bardzo wazna. Nalezy rozwazy¢
formy wsparcia finansowego tych przedsiebiorstw,
pamietajgc, ze czasem mata innowacja moze skut-
kowa¢ zdynamizowaniem rozwoju przedsiebiorstwa.
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Pojecie i charakterystyka startupow

Pojecie startupu cho¢ tak czesto wykorzystywane
w opracowaniach naukowych i praktyce gospodar-
czej nie jest jednoznacznie zdefiniowane. Analiza
literatury przedmiotu w tym zakresie pozwolita na
wyodrebnienie dwéch alternatywnych podejsé do
tego zagadnienia. Wedtug pierwszego z nich, star-
tup oznacza kazda forme dziatalnos$ci gospodarczej
na wczesnym etapie rozwoju (Breschi i in., 2018),
ktéra wykazuje innowacyjnos¢ w sposobie dziatania,
wykorzystywanych zasobach lub oferowanych pro-
duktach/ustugach. Innowacyjno$¢ jest rozumiana
jako wdrozenie nowego lub udoskonalonego wyrobu
lub ustugi, procesu lub organizacji (Podrecznik Oslo,
2005). Dziatalno$¢ innowacyjna obejmuje catoksztatt
podejmowanych dziatan o charakterze naukowym,
technicznym, organizacyjnym, finansowym i komer-
cyjnym, ktorych celem jest wdrozenie innowacji.
Nie wszystkie z realizowanych dziatan sg nowator-
skie, lecz ich implementacja jest niezbedna z punktu
widzenia wdrozenia innowacji. Potwierdzeniem tego
podejscia jest definicja startupu zawarta raporcie
,GEM Polska. Raport z badania przedsiebiorczosci —
2016", opisujaca startupy jako ,mate i Srednie przed-
siebiorstwa, ktore rozpoczynajg dziatalnos¢ z zatoze-
nia nakierowang na wdrazanie innowacji”.

Startupy definiowane sg jako podmioty wchodzace
na rynek lub stosunkowo krétko na nim funkcjonuja-
ce. Nie ma jednak jednej odgdrnie ustalonej granicy
maksymalnego okresu dziatania przedsigbiorstwa,
ktéra odrézniataby startupy od innych podmiotow
juz funkcjonujacych na rynku. W zaleznosci od opra-
cowania przyjmuje sie dla startupu okres obecnosci
na rynku nie dtuzszy niz 3,5 roku (Polska Agencja
Rozwoju Przedsiebiorczosci), 5-10 lat (Polski Fun-
dusz Rozwoju) oraz 10 lat (Deloitte, European Star-
tup Monitor 2019/2020). Przyktadem takiego podej-
Scia jest definicja startupu zawarta w opracowaniu
LStartupy w Polsce — Raport 2019", przygotowanym
przez PARP, okreslajgca startup jako ,..osoby beda-
ce na etapie zaktadania firmy lub dziatajgce na rynku
do 3,5 roku, ktére w swojej dziatalnosci stosujg nowe
technologie (tj. technologie i metody pracy, ktére sg
dostepne na rynku maksymalnie od 5 lat).

Zgodnie z drugim podejsciem, ktérego reprezentan-
tem jest S. Blank, startup jest ,..tymczasowg orga-
nizacjg zajmujaca sie poszukiwaniem skalowalnego
i powtarzalnego modelu biznesowego” (Blank i in.,
2013). Blank podkresla, ze startupu nie nalezy trak-
towac jako matej wersji duzej firmy i w celu utatwie-
nia odréznienia go od innych podmiotéw podaje jego
charakterystyczne cechy, do ktérych zalicza:

cele (intencje), ktére sg ambitne i zmierzajg do
przeksztatcenia obecnej jednostki w duze przed-
siebiorstwo, ktére bedzie wywierato znaczacy
wptyw na funkcjonowanie obecnych rynkéw lub
wykreuje nowe rynki;

funkcje, ktorag jest poszukiwanie modelu bizneso-
wego przedsigbiorstwa, co w praktyce oznacza
permanentne testowanie hipotez biznesowych,
ich weryfikacje i ewentualng modyfikacje kolej-
nych wersji modelu biznesowego;

strukture finansowania, ktéra na dalszym (zaawan-
sowanym) etapie rozwoju jednostki obejmuje po-
zyskiwanie srodkoéw od inwestoréw zewnetrznych,
co w konsekwencji moze prowadzi¢ do zmniejsze-
nia ilosci udziatéw w jednostce posiadanych przez
jej zatozycieli.

W tym miejscu warto przytoczy¢ definicje zapropo-
nowang przez E. Ries, ktdra czesto traktowana jest
jako uzupetnienie do definicji Blanka. E. Ries pod
pojeciem startupu rozumie ,...przedsiewziecie, kto-
re stworzono w celu wykreowania nowego produktu
badz ustugi w warunkach ekstremalnej niepewnosci”
(Ries, 2011). W zaproponowanej definicji autor zwro-
cit uwage na nowy, bardzo wazny aspekt zwigzany
z funkcjonowaniem startupdw, jakim jest skrajnie wy-
soka niepewnos¢ towarzyszaca ich dziataniom. Nie-
pewnos¢, bedgca nieodtgcznym elementem dziatania
startupdw, jest przedmiotem wielu badan naukowych
(patrz: Sommer i in., 2009; Butler i in., 2010; Brundin
iin., 2013; Tomy 2018).

W tresci definicji startupéw bardzo czesto pojawia sie
takze nawigzanie do innowacyjnosci (Christensen,
1997; Colombo and Piva, 2008). Zdaniem A. Skali
(2018) startupy sg agentem innowacyjnosci zwtasz-
cza w zakresie najnowszych osiggnie¢ nauki i tech-
niki. Z tego wzgledu bardzo czesto utozsamiane sa
z przedsiebiorstwami zwigzanymi z technologiami in-
formacyjnymi i komunikacyjnymi (ICT - Information
and Communication Technologies) oraz sektorami
high-tech. Fundacja Startup Poland, przygotowujgca
cykliczne raporty na temat rynku startupéw w Pol-
sce, do tej kategorii zaliczata firmy, ktére spetniajg
przynajmniej jeden z trzech wymienionych warun-
kow, tj. funkcjonujg w sektorze gospodarki cyfrowe;j,
kluczowym elementem ich modelu biznesowego jest
przetwarzanie informacji lub pochodne technologie
oraz tworzg nowe rozwigzania technologiczne w ob-
szarze IT/ICT (Startup Poland Raport 2018).

Kolejnym niezwykle waznym elementem zwigzanym
z dziatalnoscig startupdéw, na ktéry zwracajg uwage
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Finansowanie dziatalnosci
startupow w Polsce

Nowo powstate lub krotko dziatajace
na rynku (do 4 lat), w warunkach
niepewnosci mikroprzedsiebiorstwo,
ktére w ramach swojej dziatalnosci
planuje lub wdraza innowacje
na skale przedsiebiorstwa
(Model A)

autorzy, sg zrodta ich finansowania, ktérych na kaz-
dym etapie zycia jednostki jest kilka i ktére moga ule-
gac zmianie wraz z przejsciem firmy do kolejnej fazy
rozwoju. Ten aspekt uwzglednili autorzy pozycji ksigz-
kowej ,Start-up a uwarunkowania sukcesu. Wymiar
teoretyczno-praktyczny” opisujgc startup jako ,nowe
i energicznie rozwijajgce sie mate przedsiewziecie,
dziatajgce w obszarach wysokiej technologii/lub
kreujgce nowe potrzeby rynkowe, najczesciej finanso-
wane ze srodkéw wiasnych lub alternatywnych zrédet
z uwagi na wysokie ryzyko i niepewnos$¢ z nimi zwia-
zane” (Start-up....s. 11). Wspdlna dla obu podejs¢, co
warto podkreslié, jest ograniczonos$¢ posiadanych za-
sobow (Bricen and Johnson, 2014; Ye, 2018).

Zdaniem autorek opracowania, kompleksowe podej-
$cie do omawianego zagadnienia wymaga uwzgled-
nienia obu definicji startupu niezaleznie (rysunek 1).

Kazda z definicji opisuje odrebny typ przedsiebiorstwa
charakteryzujgcego sie odmiennymi celami i sposobem
dziatania, a w zwigzku z tym — takze innymi potrzebami
finansowymi i mozliwo$ciami w ich pozyskaniu.

Cykl zycia startupu

N

INKUBACJA WEJSCIE
POMYStU NA RYNEK
| KONCEPCJI | POCZATKOWA
FIRMY FAZA ROZWOJU
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Nowo powstate lub krétko dziatajace
na rynku w warunkach niepewnosci
przedsiebiorstwo poszukujgce
skalowalnego i powtarzalnego
modelu biznesowego, najczesciej
dziatajgce w branzach zwigzanych
z technologiami ICT oraz sektorach
high-tech, posiadajgce nowoczesne
technologie i/lub produkty
(Model B)

Zrédto: opracowanie wiasne

Analiza zrodet finansowania
startupow na poszczegolnych
etapach ich rozwoju

Zréznicowanie w zakresie zdefiniowania pojecia
startupu znajduje swoje odzwierciedlenie w liczbie
schematéw identyfikujgcych poszczegélne fazy
jego rozwoju. Ich rozréznienie jest jednak niezwykle
wazne z punktu widzenia mozliwosci dopasowania
rodzaju i wielkosci pozyskiwanych srodkéw finan-
sowych do zmieniajgcych sie potrzeb przedsiebior-
stwa na kazdym etapie jego zycia (Zwilling, 2015).
Nalezy bowiem podkresli¢, ze zrédta kapitatu roz-
nig sie nie tylko ze wzgledu na przedmiot inwestycji,
ale takze tym, w jakim momencie cyklu zycia orga-
nizacji i ktorzy kapitatodawcy sg sktonni zapewnic
srodki jednostce.

Na potrzeby niniejszej analizy cykl zycia startupéw
podzielony zostat na cztery fazy: inkubacja pomystu
i koncepcji przedsiebiorstwa, wejscie na rynek i po-
czatkowa faza rozwoju przedsiebiorstwa, rozwoj oraz
dojrzatos¢ (rysunek 2).

ROZWOJ DOJRZALOSC

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Innowacje i transfer technologii, Stownik pojec, (red.) K. B. Matusiak, PARR Warszawa 207, s. 45 PARR Warszawa 207, s. 45
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Autorzy raportu ,Diagnoza ekosystemu startu-
pow w Polsce” wyrdznili cztery modele cyklu zycia
startupu: kliencki, produktowy, inwestycyjny i ope-
racyjny (Deloitte, 2016). Na potrzeby niniejszego
opracowania opisany zostanie jedynie model inwe-
stycyjny, gdyz identyfikuje on zrédta finansowania
wykorzystywane przez startupy na poszczegodlnych
etapach ich rozwoju.

Zgodnie z koncepcjg zaproponowang przez prakty-
kow Deloitte, w pierwszej fazie dziatalnosci startupu
gtéwnym Zzrédtem finansowania sg kapitat wtasny
zatozycieli oraz darowizny lub pozyczki od rodziny
i przyjaciot. Przedsiebiorstwa moga takze podejmo-
wacé wspoétprace z aniotami biznesu, dzieki ktérym
maja mozliwos¢ zweryfikowania przyjetych zatozen
biznesowych. W kolejnym etapie finansowane sg
wczesna dziatalnos¢ i rozwoj firmy. W tej fazie powin-
ny sie takze pojawi¢ pierwsze przychody. Nastepny
etap wymaga finansowania wczesnego skalowania
firmy i jej przechodzenia w faze dojrzatosci. W tej fa-
zie ponoszone sg znaczgce wydatki na marketing
oraz tworzone sg zespoty skupiajgce sie na pracy
w poszczegolnych obszarach dziatalnosci firmy.
Ostatnia czwarta faza obejmuje wyjscie z inwestycji
lub tez wejscie firmy na gietde, czyli IPO.

Opisany model inwestycyjny jest oczywiscie jedynie
schematem pokazujacym najczesciej wykorzystywa-
ne przez startupy zrodta finansowania na poszczegél-
nych etapach ich zycia. Rzeczywisty wybér zrédet fi-
nansowania przez konkretne przedsiebiorstwo bedzie
determinowany szeregiem dodatkowych czynnikow

o charakterze makro- i mikroekonomicznym oraz do-
stepnoscig srodkéw z poszczegolnych zrodet w okre-
Slonym czasie. W tym miejscu warto wspomnie¢
o teorii hierarchii wyboru Zrédet finansowania, zgodnie
z ktorg przedsiebiorstwa, kierujgc sie wtasnie kryte-
rium dostepnosci Zzrédet finansowania, w pierwszej ko-
lejnosci korzystajg z wewnetrznych zrédet, nastepnie
z kapitatu dtuznego, a w ostatniej kolejnosci decydu-
ja sie na emisje akcji (Lukasik i Naczynski, 2015).

Na wybér zrodet finansowania, poza czynnikami eko-
nomicznymi, niewatpliwie duzy wptyw majg sami
przedsiebiorcy (zatozyciele startupu), tj. ich cechy
osobowosciowe, poziom wiedzy i wyksztatcenia, po-
siadane kwalifikacje i doswiadczenie, dlatego oprécz
zidentyfikowania najczesciej wybieranych przez star-
tupy Zrédet finansowania na poszczegdlnych etapach
ich rozwoju scharakteryzowani zostang rowniez ich
wiasciciele.

Identyfikacja i charakterystyka zrodet
finansowania startupéw w modelu A

W modelu A startupy zdefiniowano jako mikroprzed-
siebiorstwa w fazie powstawania lub stosunkowo
krétko funkcjonujgce na rynku (do 4 lat), ktére pro-
wadzg dziatalno$¢ w warunkach niepewnosci i ktére
w ramach swojej dziatalnosci planuja lub przeprowa-
dzajg implementacje innowacji na skale przedsiebior-
stwa. Identyfikacje dostepnosci finansowania z po-
szczegolnych zrédet na kolejnych etapach zycia firmy
przedstawia rysunek 3.

Identyfikacja zrédet finansowania na poszczegdlnych etapach zycia startupu
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Rodzina i przyjaciele

Srodki wiasne

Zrédto: opracowanie wiasne
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W najwczesniejszej fazie cyklu zycia startupu, czyli
w trakcie procesu tworzenia koncepciji przedsiebior-
stwa, wiasciwie jedynym dostepnym zrédtem finan-
sowania sg srodki wtasne zatozycieli. W nastepnej
kolejnosci, gdy mtodzi przedsiebiorcy posiadajg juz
cho¢ w zarysie pomyst na firme i jej produkt, moga li-
czy¢ na wsparcie rodziny i przyjaciot, ktérych decyzje
inwestycyjne oparte sg w znacznej mierze na zaufa-
niu do zatozycieli startupu, a nie ocenie powstajgcego
przedsiewziecia. Juz na etapie tworzenia przedsie-
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biorstwa i/lub koncepcji innowacji, mikroprzedsie-
biorcy moga skorzysta¢ ze wsparcia ze srodkow
publicznych. Dla podmiotéw na tym etapie zycia
dostepne sag atrakcyjnie oprocentowane pozyczki
i dotacje oraz wejscia kapitatowe realizowane przez
wybrane instytucje i finansowane ze srodkéw Banku
Gospodarstwa Krajowego (BGK). Liczba dostepnych
ofert, warunki pozyskania srodkéw oraz rodzaj in-
stytucji posredniczacych w ich otrzymaniu sg rézne
w poszczegdlnych wojewddztwach (tabela 1).

Wsparcie ze srodkéw publicznych dla mikroprzedsiebiorcéw funkcjonujgcych na rynku do 4 lat

MSP dziatajgce
na rynku
nie dtuzej

niz 24 miesigce

Pozyczka mato-
dla polskie
startupow

inwestycje w nowoczesne maszyny,
urzadzenia i sprzet produkeyjny, w celu
wprowadzenia na rynek nowych lub roku
ulepszonych produktéw lub ustug

od10tys. od1,61% do 7 lat do 6
do 1 min w skali miesiecy

rozwdj sprzedazy produktéw i ustug

w Internecie (handel elektroniczny)

inwestycje dotyczace stosowania

w dziatalnosci gospodarczej technologii
informacyjno-komunikacyjnych
przedsiewzigcia z zakresu dostosowania
istniejacych instalacji produkeyjnych do
standardéw najlepszych dostepnych

technik (BAT - best available technology)

- nowoczesne rozwigzania umozliwiajgce
redukcje kosztéw dziatalnosci rynkowej

w przedsigbiorstwach, wynikajaca

z mniejszego zuzycia energii lub bardziej
efektywnego wykorzystania surowcoéw (jako
element kompleksowego projektu)
finansowanie kapitatu obrotowego wytgcznie
pod warunkiem, iz bedzie powigzane

z dziatalnoscig inwestycyjng i dalsza ekspansja
przedsiebiorstwa oraz zgodne z wytycznymi KE

w tym zakresie

Mata wielko-
Pozyczka
Inwestycyjna

mikro, mate

polskie i Srednie

przedsiebiorstwa
oraz startupy

przedsiebiorstw

na rynku

wzmocnienie potencjatu gospodarczego do 500

od 0,29% do 7 lat do 6
tys. w skali miesiecy

zwigkszenie i umocnienie ich pozyciji roku

podniesienie konkurencyjnosci firm

mikro i mate
przedsie-
biorstwa,

Mikropozyczka pomorskie

w tym unowoczesnienie wyposazenia

startupy przedsiebiorstwa

modernizacja $rodkéw produkcji
adaptacja pomieszczeri wykorzystywanych

w dziatalnosci

wyposazenie nowych/doposazenie
istniejgcych stanowisk pracy

wdrazanie nowych rozwigzan produkeyjnych, ~ do 100 od 0,3% do 5 lat do 6
technologicznych, organizacyjnych, tys. w skali z mozli-
informatycznych i ekoefektywnych roku woscia

miesiecy

wydtuzenia
okresu spta-
ty o okres
dodatkowej
karenc;ji lub
wakacji kre-
dytowych

zachodnio- mikro-
pomorskie przedsie-
biorstwa,
w szczegol-
nosci startupy

przedsiewziecia Ostatecznego Odbiorcy do 100
przyczyniajace sie do tworzenia warunkéw
sprzyjajacych budowie konkurencyjnego roku
sektora MSP na terenie wojewddztwa

zachodniopomorskiego

od 1,84% do 5 lat do 6
tys. w skali miesiecy

13
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Pozyczka lubelskie mikro i mate zatozenie nowego zaktadu do 250 od 0,29% do 5 lat do 6
Mata przedsigbiorstwa, zwiekszenie zdolnos$ci produkceyjnej tys. w skali miesiecy
w tym startupy istniejgcego zaktadu roku
dywersyfikacja produkcji zaktadu poprzez
wprowadzenie produktéw uprzednio
nieprodukowanych w zaktadzie
zasadnicza zmiana dotyczgca procesu
produkcyjnego istniejgcego zaktadu
Pozyczka lubelskie mikro i mate zatozenie nowego zaktadu od 250 od 0,29% do 8 lat do 6
Duza przedsigbiorstwa, zwiekszenie zdolnosci produkcyjnej tys. w skali miesiecy
w tym startupy istniejacego zaktadu do roku
dywersyfikacja produkcji zaktadu poprzez 1T min
wprowadzenie produktéw uprzednio
nieprodukowanych w zaktadzie
zasadnicza zmiana dotyczgca procesu
produkcyjnego istniejacego zaktadu
Wejscie lubelskie mikro, mate wprowadzenie na rynek i rozw6j produktéw do inwestor - -
kapitatowe i Srednie lub ustug (innowacje produktowe) 1,5min  otrzymuje
przedsiebiorstwa zastosowanie nowych lub udoskonalonych udziaty
we wczesnej metod produkcji/proceséw (innowacje lub akcje
fazie rozwoju procesowe) (do 49%)
(startup),
dziatajace
nie dtuzej niz 3 lata,
przed pierwsza
komercyjna
sprzedaza
lub przed
pierwszym
podziatem zyskéw
podlaskie mikro, mate wprowadzenie na rynek i rozwéj produktow do inwestor - -
i Srednie lub ustug (innowacje produktowe) Tmin otrzymuje
przedsiebiorstwa zastosowanie nowych lub udoskonalonych udziaty
we wczesnej metod produkcji/proceséw (innowacje lub akcje
fazie rozwoju procesowe/technologiczne) (do 60%)
(startup): wprowadzenie nowych lub znaczgco
funkcjonujgce zmienionych rozwigzan marketingowych lub
do 5 lat organizacyjnych (innowacje marketingowe/
od pierwszej organizacyjne)
komercyjnej
sprzedazy
nowo powstate
- przed pierwsza
komercyjna
sprzedazg w tym
powstate w wyniku
wejscia
kapitatowego
warmin- mikro, mate innowacyjne przedsiewziecia realizowane do2min  inwestor - -
sko-ma- i Srednie na terenie wojewddztwa warminsko- otrzymuje
zurskie przedsiebiorstwa mazurskiego. udziaty
funkcjonujace lub akcje
na rynku do 3 lat (do 49%)
zachodnio- MSP do 3 lat innowacyjne przedsiewziecia realizowane do2min  inwestor - -
pomorskie dziatalnosci na terenie wojewddztwa otrzymuje
zachodniopomorskiego udziaty
lub akcje
(do 60%)
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Pozyczka todzkie mikro, mate dostarczenie kapitatu: - - do 120 do 6
Rozwojowa i Srednie przedsie- zalgzkowego i kapitatu na rozruch miesiecy (dla  miesiecy
biorstwa, w tym na rozszerzenie dziatalnosci inwestycji)
startupy na wzmochnienie podstawowej dziatalnosci do 36
przedsiebiorstwa, miesiecy
na realizacje nowych projektéw, (dla kapitatu
umozliwiajgcego przejsécie przedsiebiorstw obrotowego,
na rynki zagraniczne lub na nowe do 72
rozwigzania. miesiecy
w ramach
preferencii)
warmin- mikro, mate projekty realizowane na wybranych od5tys.  od 0,044% do 8 lat do 12
sko-ma- i Srednie przedsie- Obszarach Strategicznej Interwencji ztdo 1,5 w skali miesiecy
zurskie biorstwa w poczat- inwestycje w obszarze Inteligentnych min roku
kowej fazie rozwoju Specjalizacji wojew6dztwa warminsko—
- dziatajace nie mazurskiego
dtuzej niz 3 lata
pomorskie mikro i mate wdrazanie nowych rozwigzan produkeyjnych, ~ od 100 od 0,3% do 5 lat do 6
przedsigbiorstwa, technologicznych, organizacyjnych, tys. do w skali z mozli- miesiecy
w tym startupy informatycznych i ekoefektywnych 300 tys. roku woscig
unowoczesnienie wyposazenia wydtuzenia
przedsiebiorstwa o okres
modernizacja srodkéw produkcji dodatkowej
adaptacja pomieszczen wykorzystywanych karencji lub
w dziatalnosci wakacji kre-
wyposazenie nowych/doposazenie dytowych
istniejacych stanowisk pracy
Pozyczka pomorskie  przedsigbiorstwa badania przemystowe od 200 od 0,50% do 10 lat, do 2 lat
na Innowacje we wczesnej prace rozwojowych tys.do 5 w skali z mozli-
fazie rozwoju: proces zabezpieczenia i ochrony wtasnosci min roku woscig
funkcjonujace intelektualnej przedsigbiorstwa dla wtasnych wydtuzenia
do 7 lat od pierw- rozwigzan technicznych, o okres
szej komercyjnej infrastruktura B+R przedsigbiorstwa udzielonych
sprzedazy (budowa, rozbudowa, przebudowa, zakup wakacji kre-
przed pierwsza wyposazenia laboratoriéw lub dziatéw B+R dytowych
komercyjng w przedsiebiorstwach)
sprzedaza zakup wynikéw prac B+R i praw do
wtasnosci intelektualnej oraz dostosowanie
przedsiebiorstwa do ich wdrozenia
Poreczenie wielko- mikro, mate wdrazanie nowych rozwigzan produkcyjnych ~ do 2 min - - -
(kredytow polskie i Srednie i technologicznych
udzielanych przedsiebiorstwa wprowadzanie nowych i ulepszonych
narzecz produktéw i ustug
startupow) zakup maszyn, sprzetu produkcyjnego,
w tym umozliwiajgcych wdrazanie innowacji
finansowanie rozszerzenia dziatalnosci
przedsiebiorstwa
finansowanie podstawowej dziatalnosci
przedsiebiorstwa lub realizacji nowych
projektéw
Pozyczka kujawsko- mikroprzed- wzmochienie podstawowej dziatalnosci do 100 od 0,11% do 84 do 12
dia -pomor- siebiorstwa mikroprzedsiebiorstwa tys. w skali miesiecy miesiecy
mikroprzed- skie dziatajace zwigkszenie zdolnosci produkeyjnych/ roku
siebiorstw maks. 5 lat ustugowych mikroprzedsigbiorstwa

przechodzenie mikroprzedsiebiorstwa na
nowe rynki produktowe

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie www.bgk.pl oraz pfr.pl
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Ze wzgledu na niskg skalowalnos¢ modelu bizneso-
wego, przedsiebiorstwa te nie moga liczy¢ na zain-
teresowanie ze strony funduszy venture capital. Uzy-
skanie kredytu bankowego przez startup, zwtaszcza
na poczatkowym etapie jego dziatalnosci, jest row-
niez bardzo trudne. Brak zdolnosci kredytowej i od-
powiedniego zabezpieczenia, brak doswiadczenia lub
wrecz nieumiejetnos¢ sporzadzenia biznesplanu pla-
nowanego przedsiewziecia, spotegowana dodatko-
wo niepewnoscig efektu korncowego podejmowanych
dziatan, powodujg, ze ryzyko banku jest bardzo duze.

Zatozycielami ponad 1/3 mikroprzedsiebiorstw sg
mtodzi ludzie w wieku ponizej 30 lat, posiadajgcy
srednie wyksztatcenie. Nowo powstajgce firmy z re-
guty zaktadane sg w formie jednoosobowych dzia-
talnosci gospodarczych lub spétek osobowych, ktére
skorzystajg z uproszczonych form opodatkowania,
co sprawia, ze dokumentacja ksiegowa tych przed-
siebiorstw jest ograniczona do minimum. Ze wzgledu
na skromnos$¢ posiadanych zasobéw (w tym takze fi-
nansowych) bardzo czesto ksiegowos¢ prowadzona
jest przez podmioty zewnetrzne (biura rachunkowe),
co w praktyce sprowadza sie do sporzadzania i wysy-
tania deklaracji podatkowych. Przedsiebiorcy pozba-
wieni sg informacji zwrotnej na temat ekonomicznych
skutkéw planowanych lub podjetych dziatan oraz fa-
chowej pomocy przy kompletowaniu dokumentacji
niezbednej do ztozenia wniosku o kredyt lub dofinan-
sowanie. Obawa przed nieporadzeniem sobie z wy-
petnieniem wnioskoéw oraz niecheé¢ do ponoszenia
dodatkowych kosztéw wynikajgcych ze zlecenia tej
ustugi podmiotom zewnetrznym przy jednoczesnej
niepewnosci co do rezultatow podejmowanych dzia-
tan sprawiajg, ze zdecydowana czes¢ mikroprzedsie-

biorcéw rezygnuje z ubiegania sie o dofinansowanie
ze srodkéw publicznych, a wydatki inwestycyjne po-
krywa z kredytow na dziatalnos¢ biezaca.

Wedtug raportu BIK ,Mikroprzedsiebiorcy” (grudzien
2020 r.) najczesciej udzielanymi kredytami dla mikro-
firm sg kredyty obrotowe i kredyty w rachunku bieza-
cym. W okresie od stycznia do listopada 2020 roku
podmiotom tym udzielono 119 500 kredytéw na tacz-
ng kwote 15 759 min zt, co w poréwnaniu do roku po-
przedniego oznacza spadek o ponad 33,3% w ujeciu
liczbowym i20,8% w ujeciu wartosciowym (wykres 1).

W analizowanym okresie mikrofirmy najczesciej sie-
gaty po kredyty obrotowe (41,8 tys. o tgcznej wartosci
6725 min zt), kredyty w rachunku biezgcym (32,5 tys.
o tgcznej wartosci 4135 min zi), a najrzadziej po
kredyty inwestycyjne (8,5 tys. o tacznej wartosci
2628 min zt). Taka kolejno$¢ wyboru bankowych zré-
det finansowania podyktowana jest przede wszystkim
trzema czynnikami: stopniem trudnosci wypetnienia
wniosku kredytowego wraz z zatgcznikami, wymo-
giem posiadania wktadu wtasnego oraz obawag przed
koniecznoscig wykazania rentownosci realizowanej
inwestycji i dziatalnosci gospodarczej jako catosci.

Na 9,9 tys. kredytow, ktére zostaty udzielone mikrofir-
mom w listopadzie 2020 roku 4,7 tys. przypadato na fir-
my ustugowe (co stanowito 47,5% kredytow), 2,6 tys. na
firmy handlowe (26,3% wszystkich kredytow), 1,4 tys.
na przedsiebiorstwa z branzy budowlanej (14,1%)
oraz 1,1 tys. na firmy produkcyjne (12,1%). W ujeciu
wartosciowym, z fgcznej kwoty 1343 min zt kredytéw
udzielonych w listopadzie 2020 roku, 506 min zt (37,7%
kredytéw) trafito do firm z sektora ustug, 404 min zt

Liczba i wartos$¢ kredytow udzielonych mikroprzedsiebiorstwom w okresie styczen-listopad 2020 roku
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ogoétem inwestycyjne obrotowe w rachunku kredyty

biezgcym

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Newsletter kredytowy BIK, Mikroprzedsiebiorcy, Grudzieri 2020 r.
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(30,1%) do przedsiebiorstw handlowych, 247 min zt
(18,4%) do firm budowlanych i 177 min zt (13,8%) do
przedsiebiorstw produkcyjnych.

W listopadzie 2020 roku, w poréwnaniu do poprzednie-
go roku, banki przyznaty o 29,5% mniej kredytéw obro-
towych, o 27,7% mniej kredytow w rachunku biezacym
oraz 0 24,4% mniej kredytéw inwestycyjnych (wykres 2).

W okresie styczen-listopad 2020 roku w poréwnaniu
do poprzedniego roku najwyzsze spadki liczby udzie-
lonych kredytéw zanotowano w przypadku przedsie-
biorstw ustugowych (34,1%) oraz firm produkcyjnych
(33,4%), najmniejsze zas dla podmiotéw funkcjonuja-
cych w branzy budowlanej (25,5%). W ujeciu wartoscio-
wym spadek udzielonych kredytow dla przedsiebiorstw
z branzy ustugowej i produkcyjnej byt prawie taki sam
(okoto 30%), przy czym dla firm produkcyjnych zanoto-
wano o 0,5% wiekszy spadek niz dla firm ustugowych.
Tendencja spadkowa w liczbie udzielanych kredytéw
dla mikrofirm widoczna jest takze w ujeciu miesiecz-
nym. W listopadzie ub.r. w poréwnaniu do pazdziernika
udzielono o 9,8% mniej kredytéw. Najwiekszy spadek
liczby udzielonych kredytéw odnotowano dla firm bu-
dowlanych (14,5%), ale — co ciekawe — w ujeciu war-
tosciowym to wtasnie dla tej grupy przedsiebiorstw
zanotowano jedyny wzrost wartosci udzielonych kre-
dytéw, oszacowany na poziomie 19,4%.

W listopadzie 2020 roku poprawit sie indeks jako-
$ci kredytéw dla mikroprzedsiebiorstw, i to zaréwno
w ujeciu miesiecznym (w stosunku do pazdzierni-
ka spadt 0 0,15%), jak i rocznym (w poréwnaniu do

Dynamika udzielonych kredytéw

Ujecie liczbowe

11.2020/11.2019
(miesigc do miesigca
roku poprzedniego)
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listopada 2019 roku spadt o 1,64%). W listopadzie
ub.r. osiggnat on najnizsza (najlepszg) warto$¢ od
2016 roku, co nalezy odnotowac jako krotkotrwate
pozytywne zjawisko na tle widocznego od czterech
lat trendu pogarszania sie jakosci portfeli kredyto-
wych dla tych podmiotéw. Zrédtem poprawy sg dwa
czynniki: tarcze finansowe pozwalajgce zachowac
ptynnos¢ finansowa w obliczu spadku sprzedazy oraz
korzystanie z wakacji kredytowych (BIK, 2020). W po-
réwnaniu do roku poprzedniego najwieksze polepsze-
nie indekséw jakosci portfeli kredytowych (o -2,42)
odnotowano w przypadku kredytéw obrotowych, na-
stepnie inwestycyjnych (0 -1,97). Najgorsze zas w od-
niesieniu do kredytéw w rachunku biezgcym (-0,59).
Najgorzej sptacaty kredyty firmy handlowe, najlepiej
zas przedsiebiorstwa budowlane.

Identyfikacja i charakterystyka Zzrodet
finansowania startupéw w modelu B

Pojecie startupu w modelu B zdefiniowano jako nowo
powstate lub krotko dziatajgce na rynku przedsigbior-
stwo, funkcjonujgce w warunkach niepewnosci, poszu-
kujace skalowalnego i powtarzalnego modelu bizneso-
wego, najczesciej dziatajgce w branzach zwigzanych
z technologiami ICT oraz sektorach high-tech. Podziat
zrédet finansowania ze wzgledu na faze rozwoju tak
zdefiniowanego startupu przedstawia rysunek 4.

Podobnie jak w przypadku modelu A, w poczatkowej
fazie zycia startupu jego podstawowym zrédtem fi-
nansowania sg kapitaty wtasne zatozycieli oraz daro-

Ujecie warto$ciowe

11.2020/11.2019 01-11.2020/01-11.2019
(miesigc do miesigca (narastajgco
roku poprzedniego) od poczatku roku)

Kredyty obrotowe
[ Pozostate kredyty

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Newsletter kredytowy BIK, Mikroprzedsigbiorcy, Grudzieri 2020 r.
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Identyfikacja zrédet finansowania na poszczegélnych etapach zycia startupu
N
INKUBACJA WEJSCIE
POMYStU NA RYNEK < 4 4
ROZW DOJRZAL
| KONCEPCUI | POCZATKOWA 0ZWoJ 0 0SC
FIRMY FAZA ROZWOJU
| koncepcja : prototyp ) produkt : pprizeyrc\:/\(%zdey przvxfrwcc))f‘jtéw psci)éa;"yi;?:]e skalowanie
e I S — —_——_——
F———==
I Banki
L— — —

Venture capital

Aniotowie biznesu

r Akceleratory

Wsparcie publiczne

Dotacje

Rodzina i przyjaciele

Srodki wiasne

wizny lub pozyczki od rodziny i przyjaciét. W odréz-
nieniu jednak od poprzedniego modelu, ten rodzaj
przedsiebiorstw juz na etapie prac nad koncepcja
innowacji moze korzystac ze wsparcia akceleratordéw,
dzieki ktérym startupy moga skorzysta¢ z wiedzy

Zrédto: opracowanie wiasne

i rady doswiadczonych praktykéw i na biezgco wery-
fikowa¢ przyjmowane zatozenia biznesowe. Zyskuja
takze dostep do infrastruktury technicznej. Obecnie
programy akceleracyjne sg realizowane przez 10 ope-
ratoréw w ramach programu Scale Up (tabela 2).

Akceleratory dziatajgce w ramach programu Scale Up.

Brinc Technologie materiatowe, innowacje technologiczne, elektronika

Startup Spark 2.0

MIT Enterprise Forum CEE

Space3ac

VR, AR, Al, cyberbezpieczefstwo
Fintech/Insuretech, Health, Energy & Smart Buildings, Industry 4.0

Sektor kosmiczny, biogospodarka, smart city

KPT Przemyst 4.0, lloT, smart city

IMPACT_POLAND (2.0)
Polska Przedsiebiorcza
IDEA Global
INDUSTRYLAB Il

AccelUP

Smart city, lloT, AR, Al

Biogospodarka, Il0T/AR, fintech, logistyka
10T, fintech, biotechnologia farmaceutyczna
Smart city, lloT, biogospodarka

Fintech, insuretech, telco

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie https://www.parp.gov.pl/component/grants/grants/programy-akceleracyjne#faq [dostep 04.12.2020]
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Startup moze ubiega¢ sie maksymalne dofinansowa-
nie w wysokosci 250 000 zt na 100% kosztéw kwa-
lifikowanych, co oznacza brak koniecznosci wniesie-
nia wktadu wtasnego. Otrzymane dofinansowanie do
200 000 zt moze by¢ przeznaczone na wydatki zwig-
zane z rozwojem technologii i przygotowanie jej do
wdrozenia, a 50 000 zt na zakup ustug doradczych,
ksiegowych oraz prawnych. By moc skorzystaé z tej
formy wsparcia, startup musi dziata¢ w okreslonej
branzy i by¢ prowadzony w formie spétki kapitato-
wej bedgcej mikro lub matym przedsiebiorstwem,
nie moze by¢ powigzany osobowo lub kapitatowo
z operatorem programu oraz nie moze byé notowany
na gietdzie w okresie do 5 lat od dnia jej rejestraciji
w odpowiednim rejestrze i dokonywa¢ podziatu zy-
skéw lub powstaé w wyniku potaczenia. Przyznane
wsparcie rozliczane jest na podstawie kamieni milo-
wych okreslonych przez akceleratory.

Po pobycie w akceleratorze lub niezaleznie od niego
startupy moga ubiegac¢ sie o wsparcie dotacyjne. Ten
rodzaj finansowania jest o tyle korzystny, ze polega na
pozyskaniu bezzwrotnego kapitaty, ale jego uzyskanie
uzaleznione jest od mozliwosci wpisania sie potrzeb
kapitatowych startupu do warunkdéw kontretnej dotac;ji.
Najczesciej dotyczy to branzy, w ktorej dziata przedsie-
biorstwo i celu, na jaki srodki zostaty pozyskane. Oferta
dotacji dla startupéw od 2016 roku ulegta znacznemu
poszerzeniu i obecnie jest silnie rozbudowana. Na ten
cel przeznaczane sg takze znaczne srodki z budze-
tu panstwa realizowane przez podmioty nalezace do
Grupy Polskiego Funduszu Rozwoju. Polska Agencja
Rozwoju Przedsiebiorczosci w ramach poddziatania
1.1.2 Programu Operacyjnego Polska Wschodnia reali-
zuje konkurs ,Rozwdj startupéw w Polsce Wschodniej”.
Budzet tego konkursu w 2021 roku zostat podniesiony
do poziomu 390 min zt. Dotacje czekajg na startupy,
ktére wczesniej uczestniczyty w programie inkubacji na
jednej z szesciu platform startowych i potrafig w cigu
15-minutowej prezentacji przekona¢ ekspertow PARP,
ze ich projekt ma uzasadnienie biznesowe.

Startupy o relatywnie szybkim potencjale wzrostu sa
takze przedmiotem zainteresowania aniotéw bizne-
su oraz venture capital. Aniotowie biznesu inwestujg
w startupy znacznie wczesniej niz kapitat wysokiego
ryzyka, przy czym nalezy zauwazy¢, ze pozyskanie
wsparcia kapitalowego od aniota biznesu jest mozli-
we na kazdym etapie zycia startupu. Business angels
moga bowiem dostarczy¢ firmie srodkéw na sfinan-
sowanie prac koncepcyjnych nad produktem/ustuga,
jak i na wejscie z tym produktem/ustuga na nowy ry-
nek. Aniotowie biznesu najczesciej udzielajg wspar-
cia kapitatowego w formie pozyczki, ktéra w pdézniej-
szym czasie, na scisle okreslonych warunkach moze
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zosta¢ zamieniona na udzialy. Celem takiego dziata-
nia jest przesuniecie wyceny startupu w czasie.

Inwestujgc w firmy na wczesnym etapie ich dziata-
nia, aniotowie biznesu najczesciej oczekuja zysku
kapitatowego osigganego ze sprzedazy udziatdw,
przy czym taka transakcja moze by¢ zawarta za-
rowno z inwestorem zewnetrznym (np. inwestorem
branzowym), jak i zatozycielami startupu. Aniotowie
biznesu moga dostarczac¢ firmie kapitatu takze z za-
miarem dtuzszego w niej pozostania. Ich celem jest
w tym przypadku partycypacja w zyskach osigga-
nych przez firme, a wyjscie kapitatowe stanowi dla
nich dodatkowy zysk.

Business angels moga aktywnie witgczyc¢ sie w funk-
cjonowanie startupu, wspierajgc go posiadanym
doswiadczeniem i kontaktami biznesowymi lub tez
zachowac postawe pasywna. Praktyka gospodarcza
pokazuje jednak, ze czesciej wystepuje to drugie po-
dejscie, w ktérym inwestycja w startup nie jest priory-
tetem dla aniota biznesu, a raczej kolejng dos¢ ryzy-
kowng lokatg kapitatu.

Aniotowie biznesu z reguty inwestujg w pojedynczy pro-
jekt lub firme od kilkudziesieciu do kilkuset tysiecy zto-
tych. Decyzja o zaangazowaniu kapitatowym uwarunko-
wana jest nie tylko wielkoscig przewidywanych zyskéw
kapitatowych, ale rowniez zaufaniem do zatozycieli star-
tupu i jego zatogi. Szansa na pozyskanie finansowania
z tego zrodta zwigksza sie zatem wraz z wtasciwym
przygotowaniem prezentacji projektu (indywidulanej dla
kazdego aniota biznesu) oraz dotarciem do inwestora
znajgcego branze, w ktérej dziata startup.

Kapitat wysokiego ryzyka nastawiony jest na szybki
i duzy zysk. Inwestorzy nie sg zatem zainteresowani
inwestycjami we wszystkie startupy, lecz jedynie w fir-
my o duzych mozliwosciach skalowania biznesu, dzia-
tajace na duzych rynkach i posiadajgce bardzo dobry
produkt. Z reguty fundusze VC przyjmujg zatozenie, ze
do zapewniania wymaganego zwrotu z inwestycji dla
ich wtascicieli potrzebne jest, by co dziesigty wsparty
kapitatowo startup odnidst spektakularny sukces ryn-
kowy, dlatego inwestorzy tego typu majg tendencje do
zachecania startupéw do zbyt wczesnego skalowania,
co w praktyce doprowadza do ich upadku. Badania
przeprowadzone przez Startup Genome na 3200 star-
tupach wykazaty, ze 70% upadkéw tych firm nie wyni-
kato z braku kwalifikacji i doswiadczenia zatozycieli
czy braku funduszy, ale zbyt wczesnego skalowania
biznesu (Startup Genome, 2011).

Startupy moga réwniez skorzystac z finansowania ban-
kowego, a szansa na pozyskanie kapitatu z tego zrodta
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rosnie wraz ze wzrostem dtugosci okresu funkcjono-
wania firmy na rynku, wartoscig posiadanego majatku
i/lub rentownoscig prowadzonej dziatalnosci. Decyzja
o udzieleniu kredytu bankowego determinowana jest
wieloma czynnikami, do ktérych w pierwszej kolejnosci
zaliczy¢ nalezy zdolnos$¢ kredytowa oraz rodzaj i war-
tos¢ zabezpieczenia. | wtasnie te kryteria sg gtéwng ba-
rierg w pozyskaniu finansowania bankowego przez star-
tupy, zwtaszcza w poczatkowych fazach jego dziatania.
Z reguty bowiem przedsiebiorstwa te nie posiadajg wy-
starczajgcej zdolnosci kredytowej ze wzgledu na brak
lub zbyt krotka historie kredytowa i/lub wykazywang
strate z dziatalnosci. Na etapie tworzenia przedsiebior-
stwa oraz w pierwszej fazie jego funkcjonowania pod-
mioty te réwniez nie posiadajg odpowiedniego zabez-
pieczenia. Czynniki te powoduja, ze pozyskanie kredytu
bankowego przez startupy na poczatku ich dziatalnosci
jest niezwykle trudne, jesli nie niemozliwe.

Powyzsze rozwazania potwierdzajg wyniki badania
przeprowadzonego przez PARP wspdlnie z Funda-

Zrodta finansowania dziatalnosci

Srodki wiasne

cjg Startup Poland, ktére zostaty zawarte w raporcie
sPolskie Startupy 2020. COVID Edition”. Na pytanie,
z jakich zrodet kapitatu do tej pory korzystaty startu-
py, 80% z nich wskazata srodki wtasne. W nastepnej
kolejnosci wymieniono PARP (32%) oraz akcelerato-
ry (25%). Na bankowe Zrédta finansowania wskazato
jedynie 3% startupéw. Rozpatrujgc to zestawienie ze
wzgledu na zrédto pochodzenia kapitatu, nalezy za-
uwazy¢, ze az 73% startupdw korzystato z réznych
form wsparcia ze $rodkéw publicznych (PARP, akcele-
ratory, NCBR) — wykres 3.

Taka hierarchia wyboru Zrédet finansowania przez
startupy wynika przede wszystkim z bogatej ofer-
ty wsparcia ze $rodkéw publicznych dla startupéw
i w porownaniu do innych zrédet kapitatu wiekszej ich
dostepnosci, zwtaszcza dla firm w poczatkowym eta-
pie ich funkcjonowania. Startupy korzystajace z finan-
sowania zewnetrznego najczesciej majg za sobg jedna
runde. Takiej odpowiedzi udzielito az 33% badanych
startupdw (wykres 4). 14% ankietowanych firm korzy-

80%

Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci (PARP) [N 32%

Akcelerator krajowy

25%

Venture capital - krajowy [ 20%

Narodowe Centrum Badan i Rozwoju (NCBR)

16%

Aniot biznesu — krajowy [N 15%

Aniot biznesu — zagraniczny

5%

Venture capital — zagraniczny . 3%

Strategiczny inwestor branzowy 3%
Kredyt branzowy B 3%
Akcelerator zagraniczny 3%

Przyuczelniany inkubator akademicki [li| 3%
Crowdfunding 3%
Urzad miejski/gmina/samorzad || 1%
Gietda (w tym New Connect) 0%

inne [l 5%

Zrédto: Polskie Startupy 2020. COVID Edition, Startup Poland, Warszawa 2020

Liczba rund finansowania zewnetrznego, z ktérego skorzystat startup

Z jednej 33%
zdwseh [N &
Z trzech 3%

Z czterech lub wiecej . 3%

Startup nie korzystat

X : 53%
z zewnetrzenego finansowania

Zrédto: Polskie Startupy 2020. COVID Edition, Startup Poland, Warszawa 2020
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stato z wiecej niz jednej rundy finansowania zewnetrz-
nego (8% z dwoch, 3% z trzech, 3% z czterech i wiecej).

Najwiecej firm (24%) pozyskato finansowanie na po-
ziomie 1-2 min zt. Prawie 1/5 ankietowanych star-
tupdéw pozyskato srodki w wysokosci od 500 tys.
do 1 min zi. Najmniej firm wskazato na przedziat
od 250 tys. do 500 tys. zt.

Wybér zrédet finansowania w znaczacy sposob deter-
minuje osoba zatozyciela/zatozycieli, tj. wiek, poziom
wyksztatcenia, posiadane kwalifikacje i doswiadczeni
oraz cechy osobowosciowe. Warto zatem scharaktery-
zowac zatozyciela/zatozycieli startupéw w modelu B.
Z badania wynika, ze najczesciej sg nimi osoby w wie-
ku 30-40 lat (46%) oraz 20-30 lat (28%) — wykres 5.

W wiekszosci sg to osoby z wyksztatceniem wyzszym,

podyplomowym lub doktoratem (38%), najmniej zas,
bo 8% posiada najnizsze lub srednie wyksztatcenie. Mo-

Wiek zatozycieli startupéw

H Ponizej 20 M 20-30

1%)

Motywy zatozenia startupu
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tywacjg do stworzenia startupu u ponad 50% zatozycieli
jest zwiekszenie niezaleznosci, a dla 42% zwiekszenie
dochodu osobistego. Tylko 3% zatozycieli w powstaja-
cym startupie widziato zrédto utrzymania (wykres 6).

Z przytoczonych wynikéw badania wynika, ze zatozy-
cielami startupéw w modelu B sg dobrze wyksztatceni
i dobrze zarabiajacy ludzie, ktérzy upatrujg w tworzo-
nym przedsiebiorstwie szansy na zwiekszenie nieza-
leznosci. Taki obraz przedsiebiorcy z jednej strony
moze sugerowac, ze powinien on posiada¢ umiejet-
nos¢ poszukiwania optymalnych rozwigzan dla pro-
wadzonej dziatalnosci. Potwierdzeniem tej tezy moze
by¢ popularno$é wykorzystania bezwrotnego wspar-
cia ze srodkéw publicznych jako formy pozyskania
kapitatu zewnetrznego. Z drugiej zas$ strony fakt, ze
powstajgce przedsiebiorstwo jest dla jego zatozycieli
jedynie dodatkowym zrodtem utrzymania rodzi oba-
we o zbyt mate zaangazowanie i determinacje w dro-
dze do osiaggniecia sukcesu rynkowego.

30-40  M40-50 M Powyzej 50

Zrédto: Polskie Startupy 2020. COVID Edition, Startup Poland, Warszawa 2020

W Wieksza niezaleznos¢

Zwiekszenie dochodu osobistego

M Utrzymanie dochodu

Produkty cyfrowe oferowane przez startupy

Aplikacja webowa (np. SaaS)

Zrédto: Polskie Startupy 2020. COVID Edition, Startup Poland, Warszawa 2020

69%

Aplikacja mobilna - 13%

Produkt na indywidualne 6%
zamowienie °

Zrédto: Polskie Startupy 2020. COVID Edition, Startup Poland, Warszawa 2020, s. 43
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Potrzeby kapitalowe przedsiebiorstw determinowane
sg rowniez rodzajem wytwarzanych produktow lub
Swiadczonych ustug. Z badania wynika, ze niewiele
ponad potowa (52%) ankietowanych startupéw ofero-
wato produkt w formie cyfrowej. Najczesciej byto to
aplikacje webowe (69%) oraz aplikacje mobilne (13%
- wykres 7).

47% badanych startupéw zadeklarowato, iz wytwarza
produkt fizyczny. Najczesciej (38%) byty to produkty
masowe (takie jak ubrania, kosmetyki czy akceso-
ria itd.), nastepnie hardware IT (21%) oraz produkty
tworzone na indywidualne zaméwienie klienta (21%
- wykres 8).

Badane startupy w zdecydowanej wiekszosci kie-
rowaty swoje produkty lub ustugi do firm. Na mate
i Srednie przedsiebiorstwa jako odbiorcéw swoich
ustug wskazato 68% ankietowanych startupdw, a na

Produkty fizyczne oferowane przez startupy

Produkt masowy (np. ubrania,
kosmetyki, akcesoria, zabawki itd.)

Hardware IT

Produkt na indywidualne zamdéwienie
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firmy duze i korporacje 65% podmiotéw. Klienci insty-
tucjonalni stanowili grupe docelowg dla 41% startu-
pow, osoby indywidualne 36%.

Czynniki determinujace
podaz kredytéw bankowych
dla przedsiebiorstw MSP

Zdecydowang wiekszos¢ polskiego sektora banko-
wego stanowig banki komercyjne. Ich udziat w ak-
tywach catego sektora bankowego na 30 pazdzier-
nika 2020 roku zostat oszacowany na 90,1%. Banki
spoétdzielcze stanowity 6,9% sektora bankowego,
a oddziaty instytucji kredytowych jedynie 3,0%. Skarb
Panstwa posiadat 44,4% udziatu w aktywach sektora
bankowego, polski kapitat prywatny stanowit 11,9%,
a udziat kapitatu zagranicznego zostat oszacowany
na 43,7%. W ciggu roku (pazdziernik 2019 - pazdzier-

38%
21%

21%

Zrédto: Polskie Startupy 2020. COVID Edition, Startup Poland, Warszawa 2020, s. 43

Sktadniki wyniku finansowego bankdéw (stan na pazdziernik 2020 w min zt)

B Zwiekszenie

3687,3
12106,8

Przychody Koszty
odsetkowe odsetek

Przychody Wynik
z dywidend  z prowizji
netto

Pozostate
przychody

B Zmniejszenie Suma

48373,9 o
-8754,1

o .

-12534,3 -61,6 7—7 670538

-3901

Koszty Wynik Pozostate  Podatek Wynik
i Z rezerw netto

amortyzacja i odpiséw

Zrédto: Dane miesieczne sektora bankowego wedfug stanu na 30 pazdziernika 2020 r., KNF, 1 grudnia 2020, s. 4
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nik 2020) sie¢ bankowa zmniejszyta sie 0 488 oddzia-
ty, 390 filii, ekspozytur oraz innych placéwek obstugi
klienta. Zwiekszeniu ulegta natomiast liczba przed-
stawicielstw (o 148). Stan zatrudnienia w sektorze
bankowym w ciggu roku zmniejszyt sie o 8 tys. pra-
cownikow.

Gtownym zrédtem dochoddédw bankdéw sg przycho-
dy odsetkowe (wykres 9). Nastepnym sktadnikiem
ich wyniku finansowego pod wzgledem wielkosci
przychoddw jest wynik z prowizji. Pozostate przycho-
dy netto oraz przychody z dywidend stanowig niewiel-
ki procent w catosci przychodéw bankoéw.

Wynik finansowy netto na koniec pazdziernika
2020 roku wyniést 6705,8 min zt i byt nizszy o 47,2%
od wyniku wykazanego na koniec pazdziernika
2019 roku.

Wedtug stanu na koniec pazdziernika 2020 roku
najwiekszy spadek w stosunku do roku poprzed-
niego odnotowano w przychodach odsetkowych
i wyniosty one -6824,70 min zt. W znaczacy spo-
séb zmniejszyt sie takze wynik z rezerw i odpisow
(-3865,2 min zl). Zwiekszeniu ulegty natomiast
koszty odsetek (o 5452,9 min zt), wynik z prowizji
(o 1075,2 min zt) oraz podatek (o 959,17 miIn zt). Na
koniec pazdziernika 2020 roku 20 bankéw wykazato
strate o tgcznej wartosci 1,1 mld zt. Banki te miaty
prawie 10% udziatu w aktywach sektora.
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Z badan Narodowego Banku Polskiego wynika, ze
w Il kwartale 2020 roku polityka kredytowa bankow
wobec przedsiebiorstw sektora MSP ulegta nie-
znacznemu ztagodzeniu, tzn. 18% bankéw kontynu-
owato zaostrzenie polityki udzielania kredytéw dla
matych i Srednich przedsiebiorstw, ale az 22% z nich
ztagodzito kryteria. Powodem ztagodzenia polityki
kredytowej byto ogolne pogorszenie sytuacji gospo-
darczej z uwzglednieniem branz, ktére najbardziej
odczuty skutki pandemii. Nalezy jednak zaznaczyé,
ze w analizowanym okresie banki podniosty marze
kredytowg (29%) i marze dla kredytéw obarczonych
wiekszym ryzykiem (29%) oraz zwiekszyly wyma-
gania w zakresie zabezpieczenia kredytéw (-24%).
Zmniejszeniu ulegta maksymalna kwota przyznawa-
nego kredytu (-10%), wzrosty natomiast pozaodset-
kowe koszty kredytu.

W Il kwartale 2020 roku w sposob znaczacy zmalat
popyt na kredyty krétko- i dtugoterminowe dla przed-
siebiorstw MSP. W opinii bankéw przyczyn ostabienia
popytu nalezy upatrywa¢ w mozliwosci uzyskania
kapitatu zewnetrznego z niebankowych instytucji fi-
nansowych (-10%), wysokosci wsparcia pozyskanego
z Polskiego Funduszu Rozwoju i innych form wspar-
cia w ramach tarcz antykryzysowych (-49%) oraz
w zaostrzeniu warunkéw udzielania kredytéw dla
MSP (Sytuacja na rynku kredytowym — wyniki ankiety
przewodniczacych komitetdw kredytowych IV kwar-
tat 2020, s. 4-6).

Zmiana sktadnikéw wyniku finansowego bankéw rok do roku (stan na pazdziernik 2020 w min zt)

Przychody odsetkowe -6824,7 _

Koszty odsetek 5452,9
Przychody z dywidend 12118 [}

Wynik z prowizji 1075,2
Pozostate przychody netto 1964,6 -
Koszty i amortyzacja 174 |
Wynik z rezerw i odpisow -3865,2 _
Pozostate 437
Podatek 959,1
zmiany rRazeM  -130s37 [
7530,9

Wynik netto s452,8 [

Zrédto: Dane miesieczne sektora bankowego wedtug stanu na 30 paZdziernika 2020 r., KNF, 1 grudnia 2020, s. 5
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Formy finansowania startupéw w wybranych krajach

Niemcy

Federalny Zwigzek Startupéw w Niemczech (Bun-
desverband Deutsche Startups e.V.) definiuje star-
tupy jako firmy, ktére funkcjonujg na rynku mniej niz
dziesie¢ lat oraz posiadajg lub dgzg do osiggniecia
znaczgcego wzrostu liczby pracownikéw i/lub sprze-
dazy produktéw/ustug, skalowalnosci modelu bizne-
sowego i/lub technologii.

W Niemczech istnieje szeroki wachlarz podmiotow
i instytucji, ktére dostarczajg startupom finansowa-
nie z zewnetrznych zrédet. Do instytucji tych nalezy
zaliczyé Federalne Ministerstwo Gospodarki i Ener-
gii (BMWi), specjalny fundusz ERP zarzadzany przez
to ministerstwo, kraje zwigzkowe i ich banki gwaran-
cyjne, prywatnych inwestorow, takich jak aniotowie
biznesu oraz fundusze venture capital.

Wedtug Deutscher Startup Monitor 2020, gtéwnym
zrédtem finansowania startupéw w Niemczech sg
srodki wtasne (78,4%) oraz wsparcie ze srodkéw pu-
blicznych w formie dotacji (44,3%). Do pozostatych
zrodet finansowania zewnetrznego nalezy zaliczy¢
aniotéow biznesu (31,6%), $rodki od rodziny i zna-
jomych (25,5%), fundusze venture capital (18,6%),
inkubatory i akceleratory (15,8%), kredyty bankowe
(15,0%) oraz crowdfunding/crowdinvesting (4,3%)
(Deutscher Startup Monitor, 2020).

Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW) w ramach swo-
jej dziatalnosci wspiera innowacyjne startupy po-
przez utatwienie im dostepu do finansowania. KfW
Equity Financing wspiera firmy technologiczne na réz-
nych etapach ich zycia. Finansuje startupy w bardzo
wczesnej fazie — KfW od 2005 roku zaangazowana
jest w High-Tech Griinderfonds (HTGF), najwiekszej
i najbardziej aktywnej spotce finansujacej firmy tech-
nologiczne bedace w fazie zalgzkowej. Po rzadzie fe-
deralnym KfW jest najwiekszym inwestorem w HTGF
(Kfw, 2020).

Od kwietnia 2015 roku KfW angazuje sie takze we
wspieranie firm technologicznych z sektoréw czy-
stych technologii, nauk przyrodniczych i technolo-
gii medycznych, ale takze platform handlu elektro-
nicznego i innych ,cyfrowych” startupéw. W ramach
wsparcia KfW i Federalne Ministerstwo Gospodarki
i Energii uruchomity instrument finansowania ,ERP
Venture Capital Fund Investments”. Oznacza to, ze
KfW nie inwestuje bezposrednio w firmy technolo-
giczne, ale poprzez wybrane fundusze venture ca-
pital z Niemiec i Europy. W ten sposéb KfW moze
korzysta¢ z wiedzy funduszy venture capital na
rynku — a jednoczesnie mobilizowa¢ prywatny kapi-
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tat, wystepujac w roli panstwowego banku rozwoju
(KfW, 2020).

KfW Capital rozpoczat dziatalno$é 15 pazdziernika
2018 roku. Celem tej spotki zaleznej KfW z siedzi-
bg we Frankfurcie nad Menem jest wzmocnienie
rynku funduszy venture capital i venture debt-fonds
w Niemczech i Europie w celu wsparcia procesu po-
zyskania finansowania przez mtode, innowacyjne
i szybko rozwijajace sie firmy technologiczne bedace
na poczatkowych etapach ich rozwoju. Inwestycje sg
dokonywane gtéwnie za posrednictwem programu
inwestycyjnego funduszy venture capital typu ERP.
Ponadto KfW Capital jest partnerem w High-Tech
Griinderfonds (I-111) oraz odgrywa kluczowa role we
wdrazaniu pakietu srodkéw pomocowych zwigza-
nych z kryzysem COVID-19.

Oprocz finansowania rzgdowego wszystkie niemiec-
kie landy posiadajg wtasne banki rozwoju (Férderban-
ken), ktérych celem jest m.in. finansowanie powsta-
jacych przedsiebiorstw. Pozyczki udzielane przez
banki rozwoju poszczegdélnych landéw sg czesto
korzystniejsze niz srodki pozyskane z KfW, poniewaz
sg refinansowane przez KfW i otrzymuja dodatkowo
dotacje na sptate odsetek.

W Niemczech instytucje kredytowe odgrywaja istot-
ng role w procesie ubiegania sie o $rodki publiczne
dla startupéw. Zwtaszcza w przypadku pozyczek
z programow finansowania publicznego — ale row-
niez w przypadku wielu innych srodkéw finanso-
wania — stanowig one kluczowy interfejs miedzy
odbiorcg finansowania a odpowiednig instytucja
finansujaca. Praktycznie wszystkie doptaty do kre-
dytéw udzielane sg w tzw. procedurze banku do-
mowego. Polega ona na tym, ze pozyczkobiorca
nie otrzymuje niskooprocentowanej pozyczki bez-
posrednio od instytucji finansujacej, ale od banku
lub innej instytucji kredytowej (np. kasy oszczed-
nosci). Moze, ale nie musi, to by¢ bank domowy.
Bank finansujacy udziela kredytu na warunkach
okreslonych przez bank rozwoju (np. KfW lub inny
regionalny Forderbank). Przyjmuje réwniez wnio-
ski o przyznanie finansowania. Instytucja kredy-
towa refinansuje udzielong przez siebie pozyczke
poprzez odpowiednig pozyczke z banku rozwoju.
Bank otrzymuje zwrot kosztéw obstugi, doradztwa
i kosztéw administracyjnych w zwigzku z rozpatrze-
niem wniosku i udzieleniem kredytu. Zwykle jest to
czes¢ optaty manipulacyjnej i/lub marzy odsetko-
wej. Wysokos$¢é marzy jest stata. Rating firmy oce-
niany przez Hausbank odgrywa wazna role, gdyz im
jest on lepszy, tym wyzsza doptata do oprocento-
wania (Ossola-Haring, 2020).
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Udzielane kredyty muszg mie¢ zabezpieczenia. W sy- Oprocz tego, w Niemczech wazng role odgrywaja
tuacji gdy przedsiebiorstwo nie posiada zabezpie- banki gwarancyjne (Biirgschaftsbanken), ktére udzie-
czenia, moze ubiegac sie o gwarancje panstwowa. lajg gwarancji w wysokosci 80% kredytu.

Publiczne instrumenty wsparcia dla startupéw w Niemczech

Pozyczka przeznaczona dla firm nowo powstatych i matych firm, ktére
ERP-Griinderkredit Startgeld dziatajg na rynku do 5 lat, wysokos¢ finansowania do 125 000 euro na
okres 5 lub 10 lat.

Pozyczka dostepna dla firm nowo powstatych oraz dziatajacych na rynku
do 5 lat. Udzielana na sfinansowanie inwestycji i dziatalnos$ci operacyjnej
startupéw. W ramach pozyczki oferowane jest finansowanie do kwoty
25 min euro.

ERP-Griinderkredit Universell

Nowo powstatym firmom, a przede wszystkim tym funkcjonujacym kro-
cej niz 3 lata, na korzystnych warunkach udzielana jest pozyczka bez
zabezpieczenia w wysokosci do 500 000 euro na okres 15 lat. Karencja
sptaty wynosi 7 lat. Celem pozyczki jest sfinansowanie inwestycji.

ERP-Kapital fiir Griindung

Pozyczka na cyfryzacje i innowacje ERP jest dostepna dla firm w fazie

ERP-Innovationsfinanzierung rozruchu

Za pomoca tego instrumentu rzad federalny wprowadzit ogélnokrajowy
system udzielania mikropozyczek w Niemczech w celu zaspokojenia
potrzeb finansowych matych przedsiebiorstw, ktére w innym przypadku

Mikrokreditfonds Deutschland nie majg dostepu do finansowania zewnetrznego. Grupami docelowymi
funduszu sg mate i mtode firmy. Finansowanie ma forme pozyczki. Kwo-
ta pozyczki wynosi od 1000 do 25 000 euro i udzielana jest na okres do
czterech lat.

EXIST-Griinderstipendium — grant na rozpoczecie dziatalnosci. W ramach
programu absolwenci i naukowcy otrzymuja roczny grant w fazie (przed)
startupem na tworzenie biznesplanu (ok. 200 projektéw). Indywidualne
stypendium na rozpoczecie dziatalnosci jest przyznawane w zaleznosci
od stopnia ukoniczenia studiéw: studenci 1000 euro miesiecznie; perso-
nel techniczny: 2000 euro miesiecznie; absolwenci: 2500 euro miesiecz-
nie; doktorant: 3000 euro miesiecznie. Ponadto mozna sfinansowac¢ wy-
datki materialne do 30 000 euro i coaching do 5000 euro.
EXIST

EXIST-Forschungstransfer — od poczatku 2008 roku wspiera szczegol-
nie wymagajace technicznie projekty typu startup na uczelniach i insty-
tucjach badawczych, promujac najpierw rozwdj produktéw w instytuciji
naukowej, a nastepnie firme w fazie rozruchu (ok. 40 projektéw rocznie).
W | fazie pozyskane $rodki mozna wyda¢ na utrzymanie maksymalnie
czterech stanowisk pracy i wydatki materialne do 250 000 euro, w |l fazie
finansowania przyznana zostaje dotacja w wysokosci do 180 000 euro.

Fundusz na wczesnym etapie rozwoju dla wysoce innowacyjnych firm zo-
rientowanych na technologie, ktére rozpoczety dziatalnos¢ nie wezesniej
niz trzy lata temu. Warunkiem wstepnym finansowania jest uzyskanie
obiecujacych wynikéw badan, innowacyjnos¢ technologiczna realizo-
wanego przedsiewziecia. Oprécz kapitatu fundusz zapewnia niezbedng
opieke i wsparcie w zarzadzaniu startupami. Dofinansowanie poczatko-
wo wynosi do 1 000 000 euro; przy czym z reguty na jedng firme przypada
do trzech milionéw euro.

High-Tech Griinderfonds (HTGF)
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Ministerstwo BMWi poprzez dotacje dla inwestorow wspiera udziat in-
westoréw prywatnych w mtodych innowacyjnych firmach. Anioty biznesu
otrzymujg dotacje akwizycyjng w wysokosci 20% zainwestowanej kwoty
na sfinansowanie inwestycji w innowacyjne startupy. Ponadto osoby fi-
zyczne moga otrzymacé dotacje na wyjscie, jesli sprzedadza swoje udzia-
ty. Dotacja stanowi zryczattowang stawke w wysokosci 25% zysku ka-
pitatowego i tym samym w przyblizeniu pokrywa obcigzenie podatkowe
wynikajace z osiggnigtych zyskéw kapitatowych. Akcje musza byé prze-
chowywane przez co najmniej trzy lata. Kwalifikowalna kwota inwestyc;ji
na inwestora wynosi maksymalnie 500 000 euro rocznie. Gérny limit na
spotke zostat ustalony na poziomie trzech milionéw euro rocznie.

Wspiera najbardziej obiecujgce niemieckie startupy w ich miedzynaro-
dowej ekspansji. Dzieki bogatemu dos$wiadczeniu i wiedzy, Niemiecki
Akcelerator wspiera firmy w wejsciu na rynki miedzynarodowe. Poprzez
intensywne warsztaty i wymiane z doswiadczonymi ekspertami, uczest-
nicy programu moga zweryfikowa¢ przyjete zatozenia biznesowe i dzigki
temu szczegdlnie szybko osiggnac¢ zaktadane cele.

Stuzg jako substytut zabezpieczenia kredytéw bankowych w przypadku
braku lub niewystarczajagcego standardowego zabezpieczenia banko-
wego dla firm w fazie rozruchu. Inwestycje lub wydatki na dziatalnos¢
biezgca moga by¢ sfinansowane pozyczkami gwarantowanymi w 80%.
Maksymalna kwota gwarancji wynosi 1,25 miliona euro.

Zrédto: Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie, Uberblick zu Férderinstrumenten zur Grindungs- und Wachstumsfinanzierung https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Downloads/U/

ueberblick-zu-foerderinstrumenten-zur-gruendungs-und-wachstumsfinanzierung.pdf?__blob=publicationFile&v=19 (dostep: 10.12.2020)

Wielka Brytania

Wielka Brytania znajduje sie w czotéwce pod wzgle-
dem liczby startupdw, a tamtejszy rynek finansowy
oferuje wiele mozliwosci zdobywania przez nie fun-
duszy.

Instytucja wspierajgcg mate przedsiebiorstwa w Wiel-
kiej Brytanii jest British Business Bank (BBB). Misja
banku jest usprawnienie dziatania rynkéw finanso-
wych dla potrzeb matych firm na wszystkich etapach
ich rozwoju. Bank wspotpracuje z dziesigtkami pod-
miotéw prywatnych przy realizacji wsparcia dla firm.
Co ciekawe, dla startupéw we wczesnej fazie dzia-
talnosci oferta wsparcia jest dosyé skromna. BBB
bezposrednio oferuje jedynie pozyczke dla startupéw
w wysokosci do 25 000 funtow, ktdéra trzeba sptacié
w okresie od roku do pieciu lat. Obstugg pozyczek dla
startupéw zajmuje sie spétka pomocnicza BBB pod
nazwg The Start Up Loans Company, a fundusze po-
chodzg ze srodkéw Departamentu ds. Biznesu, Ener-
gii i Strategii Przemystowej. Dla firm na pézZniejszych
etapach dziatalnosci oferta jest znacznie szersza
i zawiera réwniez programy regionalne realizowane
przy wsparciu funduszy unijnych. Cze$¢ programéw
jest realizowana przez spétki pomocnicze BBB, inne
zas$ przy wspotpracy ze stowarzyszeniami aniotow

biznesu oraz funduszy venture capital. Oczywiscie
z aniotami biznesu i funduszami inwestycyjnymi
przedsiebiorcy mogg wspdtpracowac niezaleznie
od BBB, o czym zresztg bank przypomina w swoim
poradniku na temat finansowania.

Wsrdod wspotpracujgcych z BBB organizacji jest kon-
sorcjum aniotéw biznesu AngelCoFund oferujgce fun-
dusze od 100 tys. do 1 min funtéw, co moze stanowi¢
maksymalnie 49% kapitatu catego przedsiewziecia.

Inne stowarzyszenie aniotéw biznesu wspétpracuja-
ce z BBB to UK Business Angels Association. Realizu-
je ono kilkanascie programow inwestycyjnych, nie tyl-
ko inicjowanych przez rzad.

Departament ds. Biznesu, Energii i Strategii Przemy-
stowej sponsoruje réwniez organizacje Innovate UK,
ktérej zadaniem jest wspieranie innowacyjnosci.
Szansg dla startupow sg ogtaszane przez organiza-
cje projekty innowacyjne, na ktére przeznaczane sg
kwoty siegajgce kilku milionéw funtéw — najczesciej
w formie dotacji, ale tez pozyczek.

Przy tak ogromnych mozliwosciach pozyskiwania
funduszy, jakie oferuje bogaty rynek finansowy Wiel-
kiej Brytanii moze dziwi¢, ze udziat finansowania ze-
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wnetrznego matych przedsigbiorstw spada. W roku
2012 wynosit on 44%, piec lat p6zniej 38%, a w 2018
- 36% (wedtug: startups.co.uk).

Izrael

Wedtug raportu na temat globalnej konkurencyjno-
$ci Swiatowego Forum Ekonomicznego 2016-2017,
Izrael jest drugim najbardziej innowacyjnym krajem
na swiecie. Najwieksze firmy technologiczne z cate-
go S$wiata posiadajg w Izraelu swoje dziaty badaw-
czo-rozwojowe, a rzad ktadzie duzy nacisk na rozwdj
krajowego ekosystemu innowacji, rozumiejgc, ze sg
one kluczem do konkurencyjnosci. Nie dziwi wiec
ogromna liczba startupow zaktadanych w tym kraju
(najwieksza liczba startupow per capita na Swiecie),
wsrod ktorych dominujg te zwigzane z nowoczesny-
mi technologiami.

Wspieraniem innowacyjnosci w lzraelu zajmuje sie
podlegajgca ministerstwu gospodarki agencja Israel
Innovation Authority (I1A). Jednym z jej dziatéw jest
Dziat Startupdéw oferujgcy szereg programéw zache-
cajacych do podejmowania tego rodzaju przedsie-
wzie¢. W ramach tych programéw startupy, oprécz
dotacji, otrzymuja silne wsparcie ze strony centrow
rozwojowych (hubéw). W 2018 roku do dyspozycji
startupdw byto 220 takich centréw. Budzet IIA na do-
tacje dla startupéw w 2019 roku wynosit w przelicze-
niu na ztote okoto 550 mln, z czego rozdysponowano
blisko 500 mIn, wspierajgc 340 projektow.

Jednak nawet w takiej startupowej potedze jak Izrael
nie udato sie rozwigza¢ wszystkich probleméw doty-
kajacych tego rodzaju firmy. O ile liczba nowych star-
tupdw jest imponujaca (cho¢ od kilku lat spada), to
wcigz za mato z nich osigga pozadany wzrost i prze-
ksztatca sie w wieksze firmy, dajgce zatrudnienie
i majace wiekszy wptyw na gospodarke. Problemem
jest tu, podobnie jak w innych krajach, dostep do fi-
nansowania w postaci kredytow bankowych. Wedtug
raportu Israel Innovation Authority’s 2019 Innovation
Report, w poréwnaniu do USA, kredyty sg drozsze,
a okresy ich sptaty sg krotsze. Wynika to miedzy in-
nymi ze zbyt matego lokalnego rynku finansowego,
przez co przedsiebiorcy zmuszeni sg do szukania fi-
nansowania za granica. Kredyty zagraniczne, oprocz
gorszych warunkéw, sg dodatkowo opodatkowane
u zrodta, co — wedtug lIA - zwieksza odsetki dtugu
$rednio o 1-3%. Wobec powyzszego, finansowanie
startupéw przechodzacych do fazy wzrostu odby-
wa sie gtéwnie poprzez kapitat inwestoréw w zamian
za udziaty. Prowadzi to jednak do zmian w strukturze
wiasnosci firmy — maleje udziat zatozycieli.

Pandemia COVID-19 wptyneta na wigkszy popyt na
kredyty wsrod startupdw. W oczekiwaniu na kolejng
runde dotacji, izraelskie startupy zaciggnety kredy-
ty na okoto 140 min USD. W warunkach pandemii
gromadzenie kapitatu stato sie trudniejsze, dlatego
by przetrwaé i rozwija¢ biznes, konieczne byto zwroé-
cenie sie w kierunku tradycyjnych zrédet finansowa-
nia, czyli bankéw. Przyczynit sie do tego fakt, ze inwe-
storzy prywatni w czasie niepewnosci unikajg ryzyka,
dlatego zamiast w startupy, wolg inwestowac w firmy
na pozniejszych etapach rozwoju.

Finlandia

Finlandia nalezy do panstw, ktére stworzyty bardzo
dobre warunki dla startupow. Funkcjonuje tam wiele
inkubatoréw i akceleratoréw, a wspétpraca i powig-
zania lokalne pomiedzy zatozycielami, inwestorami
i ekspertami uznawane sg za jedne z najlepszych
na swiecie. Wedtug rzadowej organizacji Business
Finland, odpowiadajgcej za finansowanie innowa-
cji, handel, inwestycje i promocje turystyki, co roku
w Finlandii zaktadanych jest 4000 firm, z ktdrych
w ciggu trzech lat 300-400 osigga znaczny wzrost.
Mtode innowacyjne firmy, moga otrzymac¢ z Bu-
siness Finland tagcznie do 500 000 euro dotacji na
start (po 250 000 euro w dwoch pierwszych etapach
dziatalnosci) oraz do 750 000 euro pozyczki w pdz-
niejszej fazie funkcjonowania. W roku 2019 Busi-
ness Finland wsparto innowacyjne startupy kwotg
168 min euro.

Kolejng jednostka oferujgca startupom wsparcie w fi-
nansowaniu jest Finnvera. Jest to spdtka nalezaca
w 100% do panstwa, odpowiadajgca za finansowanie
firm, poczawszy od etapu powstania, poprzez etap
wzrostu, a na etapie wchodzenia na rynki miedzyna-
rodowe konczac. Udzielajgc pozyczek, gwaranciji lo-
kalnych, jak i eksportowych, bierze na siebie czes¢ ry-
zyka zwigzanego z finansowaniem firm. Na przyktad
banki, w ktérych startupy starajg sie o kredyty, moga
same wystgpi¢ do Finnvera o udzielenie gwaranc;ji.

Osoby zaktadajgce dziatalnos¢ jako bezrobotne lub
porzucajgce prace, by zatozy¢ firme, mogg liczy¢
na wsparcie Biura Zatrudnienia i Rozwoju Gospo-
darczego (TE Offices), w wysokosci réwnej co naj-
mniej podstawowemu zasitkowi dla bezrobotnych,
czyli obecnie okoto 700 euro miesiecznie. Wspar-
cie to ma forme dotacji i moze by¢ udzielane przez
pierwszych 12 miesiecy od zatozenia firmy. Celem
tej dotacji jest zapewnienie nowemu przedsiebiorcy
$srodkéw na utrzymanie, zanim pozyska on fundusze
z innych zrodet.
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Finskie startupy majg réwniez do dyspozycji jed-
ng z najlepszych na swiecie sieci inwestoréw pry-
watnych - Finnish Business Angles Network (Fi-
BAN). FiBAN zrzesza obecnie ponad 650 cztonkdw.
Od 2010 do 2019 roku cztonkowie FiBAN zainwe-
stowali tgcznie 236 min euro w 1300 startupdw, co
daje $rednig wartos$c¢ jednej inwestycji na poziomie
prawie 20 000 euro. W 2019 roku inwestorzy zrze-
szeni w FiBAN wsparli 426 firm we wczesnej fazie
rozwoju.

Pozyskanie wiekszego kapitatu umozliwiajg przed-
siebiorstwom fundusze venture capital. Podobnie
jak polski PFR Ventures, rzgdowa spotka Business
Finland Venture Capital (BFVC) inwestuje w fundu-
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sze prywatne i zarzgdza nimi. Fundusze te zas biorg
udziat w finansowaniu startupéw. Dtugofalowym ce-
lem BFCV jest utworzenie silnego rynku venture capi-
tal, dzieki ktéremu finskie firmy bedg mogty uzyskac
fundusze na wczesnym etapie dziatalnosci, a po-
przez szybki rozwdj umacnia¢ gospodarke krajowa.
Realizujac ten cel, BFCV akceptuje asymetrie zyskéw
z inwestycji w startupy na rzecz inwestoréw prywat-
nych. Jak dotad BFVC zainwestowato w 13 funduszy,
ktére zgromadzity okoto 184 min euro, przy udziale
prywatnych inwestorow na poziomie 94 min euro.
Dla poréwnania — warto$¢ kapitatu zainwestowane-
go w startupy przez wszystkie finskie spétki ventu-
re capital w 2019 roku osiggneta 113 min euro, przy
180 miIn zagranicznego venture capital.
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Cel badania i metodyka badawcza

Celem gtéwnym projektu jest identyfikacja czynni-
kow ograniczajacych dostepnosé finansowania ze
zrédet bankowych dla startupow, a nastepnie reko-
mendacja dziatan aktywizujacych finansowanie ich
przez sektor bankowy.

Oprécz gtéwnego celu projektu, okreslone zostaty
takze nastepujace cele szczegdbtowe:

1.

Identyfikacja czynnikdw wptywajacych na popyt
na finansowanie bankowe zgtaszane przez star-
tupy w zaleznosci od przyjetej definicji startupu,
fazy jego zycia oraz od wytwarzanego produktu
i/lub ustugi. Analiza alternatywnych metod finan-
sowania na kazdym z etapdw zycia startupu oraz
potrzeb finansowych podmiotéw w czasie korzy-
stania ze wsparcia ze srodkéw publicznych oraz
po ich zakonczeniu.

Identyfikacja czynnikéw ograniczajgcych podaz
kredytéw dla startupéw przez sektor bankowy.

. Analiza doswiadczen innych panstw w zakresie

aktywowania i wspierania finansowania startupéw
na przyktadzie Niemiec, Izraela, Finlandii i Wielkiej
Brytanii.

Rekomendacja dziatan podejmowanych przez
poszczegdlne grupy podmiotéw: banki, startupy
oraz panstwo aktywizujgce udziat bankéw w fi-
nansowaniu startupéw, w tym: mitygacja ryzyka
kredytowego, rola panstwa w budowaniu systemu
gwarancji i poreczen kredytowych, rola bankéw
jako partnera instytucji panstwowych (posredni-
ka) w realizacji programoéw panstwowych dostar-
czajacych kapitatu startupom.
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5. Badanie przeprowadzone zostato dwuetapowo:

w pierwszym etapie badania, na podstawie danych
zawartych w raportach i opracowaniach z omawia-
nego zakresu, dokonana zostata ocena dostepno-
$ci flnansowania bankowego dla startupéw wraz
z identyfikacja czynnikéw ograniczajacych ich po-
pyt i podaz dla tych podmiotow. Nastepnie zapro-
ponowany zostat zestaw dziatarn podejmowanych
przez poszczegdlne grupy podmiotéw (banki, star-
tupy oraz instytucje panstwowe), aktywizujgcych
udziat bankéw w finansowaniu startupow;

w drugim etapie zaproponowane dziatania skon-
frontowane zostaty z oczekiwaniami i potrzebami
startupéw dziatajgcych na terenie catej Polski oraz
przedstawicielami sektora bankowego w Polsce.
Metodg badawczag wykorzystang na tym etapie
byta metoda indywidualnych wywiadéw standa-
ryzowanych przeprowadzonych z wybranymi oso-
bami posiadajgcymi odpowiednig wiedze. W przy-
padku proby badawczej dotyczacej startupow
miata ona charakter losowo-warstwowy i obejmo-
wata jednostki dziatajgce w catej Polsce (600 pod-
miotéw). Préba badawcza uwzgledniata rozktad
branzowy i terytorialny przedsiebiorstw w Polsce.
Baza przedsiebiorstw podlegajacych badaniu zo-
stata przygotowana i zakupiona z bazy GUS. Wy-
wiady zostaty przeprowadzone takze z dyrekcja
bankéw oddziatéw lokalnych i regionalnych. Préba
obejmowata placéwki na terenie catej Polski.
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W ramach badania przeanalizowane zostaty nastepu-
jace zagadnienia:

zycia oraz identyfikacja barier i ograniczen w ich
wykorzystaniy;

analiza sektora bankowego w Polsce i struktury
wyniku finansowego bankéw oraz identyfikacja
czynnikow wptywajacych na podaz kredytow dla
startupédw w modelu Ai B;

identyfikacja czynnikéw wptywajacych na wiel-
kos¢ popytu na kredyty zgtaszane przez startupy
w modelu A i B;

analiza zrédet finansowania zewnetrznego dziatal-
nosci startupédw na poszczegdlnych etapach jego

ryzyko kredytowe zwigzane z udzieleniem kredy-
tow dla startupéw wraz z mozliwo$ciami jego mi-
tygaciji;

rodzaj a koszt kredytu — przeanalizowanie moz-
liwosci optymalizacji zrédet finansowania star-
tupéw (ocena mozliwosci i efektywnosci eko-
nomicznej wprowadzenia doradztwa w zakresie
wyboru rodzaju kredytu, okresu kredytowania i ro-
dzaju zabezpieczenia w kredytach dla startupéw).
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Wyniki badania

Problematyka zwiekszenia dostepnosci finansowania
ze Srodkéw bankowych dla startupow jest rownie cieka-
wa, co skomplikowana, a dzieje sie tak z kilku powoddw.
Przede wszystkim ze wzgledu na niejednoznacznosc
samej definicji startupu. Analiza literatury przedmiotu
w tym zakresie pozwolita na wyodrebnienie dwdch al-
ternatywnych podej$¢. W pierwszym z nich (model A)
startup jest mikroprzedsiebiorstwem, ktory dopiero
wchodzi na rynek lub funkcjonuje na nim do 4 lat. W ra-
mach prowadzonej dziatalnosci planuje lub implemen-
tuje innowacje, przy czym innowacyjnosc ta mierzona
jest czesciej w skali przedsiebiorstwa niz kraju. W dru-
gim podejsciu (modelu B) pod pojeciem startupu ro-
zumiano nowo powstate lub krétko funkcjonujgce na
rynku przedsiebiorstwo o relatywnie duzym potencjale
wzrostu, najczesciej dziatajgce w branzach zwigza-
nych z technologiami ICT oraz w sektorach high-tech,
posiadajgce nowoczesne technologie i/lub produkty.
Potrzeby kapitatowe startupéw z modelu A i B nalezy
rozpatrywa¢ oddzielnie, gdyz sg to dwa odrebne typy
przedsiebiorstw posiadajgce r6zne modele biznesowe,
a w zwigzku z tym takze inne zapotrzebowanie na $rod-
ki finansowe. Unikatowo$¢ modeli biznesowych star-
tupoéw dodatkowo sprawia, ze generalizacja wnioskow
wyciagnietych na podstawie przeprowadzonych badan
jest trudna i wymaga ostroznosci. Bez watpienia cechg
wspolng dla obu modeli startupéw jest niepewnosé,
w ktorej dziatajg przedsiebiorstwa, przy czym w przy-
padku modelu B jest ona zdecydowanie wigksza. E. Ries
okreslit jg jako ekstremalnie wysoka.

Wyniki studiow literaturowych oraz badan empirycz-
nych w sposoéb graficzny zostaty przedstawione na
rysunku 5.

Dla startupéw w modelu A gtéwnymi zrodtami fi-
nansowania zewnetrznego sag kredyty bankowe oraz
w mniejszym stopniu wsparcie ze $rodkéw publicz-
nych udzielane w postaci pozyczek BGK lub dotacji.
W przypadku finansowania ze zroédet bankowych
mikroprzedsiebiorcy najchetniej siegajg po kredyty
obrotowe w rachunku kredytowym, kredyty obroto-
we w rachunku biezgcym oraz kredyty inwestycyjne.
W ocenie przedsiebiorcéw banki cieszg sie duzym
zaufaniem i chetnie korzystajg oni z ich oferty finan-
sowania. Gtéwnymi barierami w pozyskaniu kapitatu
z tego zrédta sg jednak brak lub niewystarczajgca
zdolnos$¢ kredytowe] startupow oraz nieposiadanie
lub posiadanie nieodpowiedniego zabezpieczenia.
Znaczenie tych barier maleje jednak wraz ze wzro-
stem przedsiebiorstwa, jego majatku i rentownosci
prowadzonej dziatalnosci.

Wymog badania przez bank zdolnosci kredytowej
kredytobiorcy wynika wprost z art. 70 ust. 1 prawa
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bankowego. Zgodnie z jego zapisami, decyzja banku
0 udzieleniu kredytu uzalezniona jest od zdolnosci
kredytowej kredytobiorcy. Kredytobiorca natomiast
jest zobligowany zapisami tego artykutu do przeka-
zania na zadanie banku dokumentéw i informacji,
ktére sg niezbedne do dokonania oceny. Ustawa
nie precyzuje, jaki zestaw dokumentow i informaciji
jest niezbedny do okreslenia zdolnosci kredytowej
kredytobiorcy, pozostawiajgc te kwestie do indywi-
dualnej decyzji kredytodawcy. W praktyce najcze-
Sciej zatgcznikiem do wniosku kredytowego sg spra-
wozdania finansowe (czasem sporzadzane w wersji
uproszczonej) oraz w przypadku kredytu inwestycyj-
nego biznesplan przedsiewziecia. Dla mikrofirm, kté-
re do rozliczen podatkowo-ksiegowych wykorzystujg
uproszczone formy opodatkowania (takie jak podat-
kowa ksigga przychoddéw i rozchodow, ryczatt od
przychodéw ewidencjonowanych oraz karta podat-
kowa) przygotowanie wymaganej dokumentaciji jest
trudne, a jej jakosc¢ z reguty nie jest wysoka. W przy-
padku ubiegania sie o kredyt inwestycyjny dodatko-
wym utrudnieniem jest konieczno$¢ sporzadzenia
biznesplanu, ktéry w sposdéb rzetelny i jasny przed-
stawi planowane wydatki na kazdym etapie realiza-
cji inwestycji. Obawa przed nieporadzeniem sobie
z wypetnieniem wniosku kredytowego, koniecznos¢
poswiecenia czasu na jego wypetnienie i/lub koszt
powierzenia tego zadania podmiotowi zewnetrzne-
mu sprawiajg, ze mikrofirmy najczesciej siegaja po
kredyty obrotowe, z ktérych réwniez realizujg wydat-
ki inwestycyjne.

Kolejnym czynnikiem, ktéry w przypadku startu-
pow w modelu A zmniejsza mozliwos¢ pozyska-
nia finansowania bankowego, a w przypadku firm
w modelu B catkiem jg przekresla, jest uzaleznienie
zdolnosci kredytowej od zyskownosci prowadzo-
nej dziatalnosci (wykorzystanie wskaznika DSCR
w procesie oceny zdolnosci kredytowej). W przy-
padku mikrofirm stosowanie rachunkowosci podat-
kowej sprawia, ze przedsiebiorcy traktujg wykazy-
wany zysk jako podstawe naliczenia podatku, stad
wykazujg tendencje do jego zanizania. Uzaleznie-
nie wysokosci uzyskanego kredytu od rentownosci
sprawia, ze podmioty wykazujgce mate zyski maja
ograniczone mozliwosci finansowania. Znaczenie
tego zjawiska maleje jednak wraz ze wzrostem
przedsiebiorstwa. W przypadku startupéw w mode-
lu B uzaleznienie zdolnosci kredytowej od wykazy-
wanej zyskownosci w praktyce eliminuje podmioty
bedace na poczagtkowych etapach zycia z mozliwo-
$ci pozyskania finansowania ze zrédet bankowych.
Startupy bowiem z zatozenia do momentu wprowa-
dzenia innowacyjnego produktu na rynek generuja
pernamentng strate. Rozwdj innowacyjnego przed-
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Czynniki determinujace potrzeby w zakresie finansowania startupéw

Finansowanie dziatalnosci
startupéw w Polsce

Nowo powstate lub krétko dziatajace
na rynku w warunkach niepewnosci
przedsiebiorstwo poszukujgce
skalowalnego i powtarzalnego
modelu biznesowego, najczesciej
dziatajgce w branzach zwigzanych
z technologiami ICT oraz sektorach
high-tech, posiadajgce nowoczesne

Nowo powstate lub krotko
dziatajace na rynku (do 4 lat),
w warunkach niepewnosci
mikroprzedsiebiorstwo, ktore
w ramach swojej dziatalnosci
planuje lub wdraza innowacje
na skale przedsiebiorstwa

Definicja startupu

(Model A) technologie i/lub produkty
(Model B)
Wsparcie Wsparcie

Se8 Kredyt Kredyt Kredyt ze srodkow ze srodkow

S § g obrotowy obrotowy inwesty- publicznych Venture Aniotowie publicznych

@2 w rachunku | w rachunku cyiny ) ) capital biznesu _ .

3 E S kredytowym | biezacym Pozyczki Dotacje Pozyczki Dotacie
OE 9 BGK BGK

S
P g Zdolnos¢ kredytowa Wkiad wiasny Wktad wiasny
E: S g Finansowanie Finansowanie
c s L,

% e % Zabezpieczenie przejsciowe przej$ciowe
N do czasu do czasu
225 otrzymania otrzymania
%3 Sporzadzenie dotacji dotadji
T2 biznesplanu
o @
- Zmiana kryteriéw Gwarancje BGK i EFI Gwarancje BGK i EF
~§ < :‘;, oceny zdolnosci kredytowej Promesa kredytowa Promesa kredytowa
% "E '§ Kredyty, pozyczki Kredyty, pozyczki
s dedyk K
2 N Gwarancje BGK i EFI, ruchomosci edykowane dedykowane

startupom startupom

Zrédto: opracowanie wiasne



Wyniki badania

siebiorstwa wymaga ponoszenia znaczacych wy-
datkdw na badania i rozwdj, co powoduje, ze nawet
gdy juz pojawig sie pierwsze zyski ze sprzedazy
produktu/ustugi, firmy te nadal beda wykazywaty
strate. Uzaleznienie oceny zdolnosci kredytowej
i wielkos$ci przyznawanego kredytu nie od rentow-
nosci przedsiebiorstwa, ale od posiadanego majat-
ku lub osigganych przychoddéw ze sprzedazy moze
sprawi¢, ze ten rodzaj finansowania stanie sie bar-
dziej dostepny dla startupow.
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Innym sposobem zmniejszenia bariery w pozyskaniu
finansowania bankowego przez startupy jest wpro-
wadzenia do oferty bankéw pozyczek dedykowanych
startupom. Z przepiséw prawa bankowego nie wyni-
ka wprost obowigzek badania zdolnosci kredytowe;j
pozyczkobiorcy. Zgodnie bowiem z art. 78 prawa ban-
kowego, do uméw pozyczek pienieznych zawieranych
przez bank stosuje sie odpowiednio przepisy doty-
czace zabezpieczenia sptaty i oprocentowania kredy-
tu. Nie nalezy jednak zapominac o tresci art. 721 ko-

Finansowanie dziatalnosci startupéw w modelu A i B ze srodkéw publicznych

( Polski Fundusz Rozwoju

Inwestycje Wsparcie
(PFR)
()]
% @ ° |2 Polska Agencja
sl g g £ Rozwoju
PFR Ventures al 2 c |l Przedsiebi Sci
gl 2 g |e ebiorczosci
j‘_u § 21 (PARP)
ol N 519
NN o |5
] o o | °
I = = |© I
—
—
Bank
Fundusze Gospodarstwa —
inwestycyjne, Krajowego Platformy
aniotowie startowe
biznesu \ \
Regionalne i krajowe Fundusze
Fundusze stowarzyszenia i agencje poreczeri
kapitatowe rozwoju i wspierania kredytowych
przedsiebiorczosci
Startup Startup —
Model A Model B

Zrédfo: opracowanie wasne
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deksu cywilnego, zgodnie z ktérym pozyczkodawca
moze odstgpi¢ od umowy i odmowi¢ wydania przed-
miotu pozyczki tylko wtedy, jesli w chwili zawarcia
umowy nie wiedziat i nie mogt sie dowiedzie¢ o ztym
stanie majgtkowym drugiej strony (Heropolitariska
i in., 2021). Przytoczony przepis eliminuje mozliwos¢
catkowitego odstgpienia banku od badania wiarygod-
nosci finansowej pozyczkobiorcy, cho¢ proces ten
moze by¢ ztagodzony w stosunku do procedury bada-
nia zdolnosci kredytowej kredytobiorcy.

Innym czynnikiem ograniczajgcym dostep do kredytow
dla startupéw sg zabezpieczenia. Problem nieposiada-
nia lub posiadania niewystarczajgcego zabezpiecze-
nia jest szczegdlnie widoczny w przypadku podmio-
tow dopiero wchodzacych na rynek lub bedacych
w poczatkowej fazie dziatalnosci. Nalezy zauwazy¢, ze
na skutek rozpowszechnienia sie gwarancji BGK oraz
EFl znaczenie tej bariery w ostatnich latach zmalato.
Przedsiebiorcy chetnie korzystajg z tej formy zabez-
pieczenia kredytu ze wzgledu na tatwosc¢ i tanios¢ jej
zastosowania. Innym sposobem na zmniejszenie tej
bariery jest wigczenie ruchomosci do zestawu zabez-
pieczen. Ustanowienie zastawu rejestrowego jest sto-
sunkowo proste i tanie oraz gwarantuje bankowi pierw-
szenstwo w zaspokojeniu swoich roszczen.
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Drugim pod wzgledem wykorzystania zrodtem pozy-
skania finansowania przez startupy sa srodki pocho-
dzace ze wsparcia publicznego (rysunek 6).

Wielos$é i roznorodnos$¢ programoéw w ramach wspar-
cia ze $rodkéw publicznych, ilos¢ przekazanych na
ten cel srodkéw oraz nizszy w stosunku do kredytu
koszt pozyskania kapitatu dla beneficjentow sprawia,
ze startupy chetnie korzystajg z tej formy finansowa-
nia. Mozliwos¢ skorzystania z dotacji wymaga jednak
od startupu wpisania sie w warunki dotacji, do kto-
rych z reguty nalezy dziatalnos¢ w okreslonej branzy
oraz ponoszenie wydatkéw podlegajacych refundaciji.
W procesie korzystania z finansowania dotacyjnego
dla beneficjenta pojawiajg sie dwa trudne momenty,
w ktérych startup moze potrzebowaé dodatkowego,
zewnetrznego finansowania. Jednym z nich jest ko-
niecznos¢ wniesienia kapitatu wtasnego, ktéry w za-
leznosci od dotacji miesci sie w przedziale 15-20%.
Drugim natomiast jest konieczno$¢ sfinansowania
wydatkéw i okres oczekiwania na refundacje ponie-
sionych kosztow kwalifikowanych z dotacji. Postu-
latem kierowanym przez startupy do bankéw jest
mozliwos$¢ pozyskania promesy kredytowej na czas
finansowania przejsciowego. Banki niechetnie,
za optatg i na Scisle okreslony czas, wydajg prome-

Proces ztozenia wniosku o dotacje i wyptaty przyznanych srodkéw

Ztozenie wniosku o dotacje zawierajgcego ocene wiarygodnosci kredytowej dokonang
przez bank komercyjny i ewentualnie promese kredytowg na wysokos¢ wktadu wtasnego

Rozpatrzenie wniosku przez instytucje posredniczaca

Zakup gwarancji BGK na wysokos¢ wydatkow kwalifikowanych

Podpisanie umowy o dofinansowanie z instytucjg posredniczaca

Wyptata w transzach srodkéw z dotacji, otrzymanych wczesniej od BGK

Zrédto: opracowanie wiasne
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se kredytowg, a proces jej udzielenia jest podob-
ny do rozpatrzenia wniosku kredytowego. Nieche¢
bankéw wynika z ich odpowiedzialnosci wynikajgce;j
z przyznania i niezrealizowania promesy kredytowe;j,
a w przypadku dziatalnosci startupu przestanki do
zmiany decyzji w zakresie jego zdolnosci kredytowej
moga pojawi¢ sie bardzo szybko. Rozwigzaniem mo-
gtaby by¢ promesa kredytowa objeta gwarancjg BGK,
ktéry i tak wyptaca srodki w ramach dotacji.

Posrednikami w przyznaniu dotacji sg réznego ro-
dzaju instytucje od inkubatoréw przedsiebiorczosci,
przez fundacje i biura projektéw. Podmioty te zobli-
gowane sg w ramach rozpatrzenia wniosku do oceny
wiarygodnosci kredytowej wnioskodawcy. Zdaniem
autorek raportu, czynnos$¢ ta powinna by¢ zarezerwo-
wana dla bankow, ktore i tak posrednio uczestnicza
w procesie dotacyjnym (pienigdze wptywajg na firmo-
wy rachunek bankowy) i w formie zaswiadczenia sta-
nowig zatgcznik do wniosku (rysunek 7).

Banki sg instytucjami dysponujgcymi odpowiednimi
narzedziami i wiedzg potrzebng do oceny zdolnosci
kredytowej. Instytucje posredniczace w udzielaniu
dotacji nie dysponujg tak duzym doswiadczeniem
i bazami danych w tym zakresie, jak banki. Mimo ze
niektdre instytucje (jedna na pie¢) korzystajg z baz da-
nych udostepnianych przez Biuro Informacji Kredyto-
wej (BIK), Biuro Informacji Gospodarczej InfoMonitor
(BIG InfoMonitor), to sg to jednak niepetne informacije
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potrzebne do wtasciwej oceny zdolnosci kredytowej
przedsiebiorstwa.

Informacje zawarte w bazach BIK sg istotne, gdyz
umozliwiajg prosta weryfikacje klienta ze wzgledu
na terminowo$¢é regulowania zobowigzan (obecnych
i bytych) i jego wiarygodno$¢ oraz jego przypisanie do
odpowiedniej grupy ryzyka kredytowego.

Wiekszos¢ niepowodzen startupdéw, a tym samym
niewtasciwa alokacja dotacji wynika z asymetrii in-
formacji pomiedzy przedsiebiorcg a instytucja roz-
patrujgca wnioski o dotacje. Asymetrycznos¢ infor-
mac;ji staje sie przyczyng pokusy naduzycia srodkow
publicznych i problemoéw negatywnej selekciji. Istotne
wydaje sie niwelowanie tej asymetrycznosci poprzez
dane, do ktérych petny dostep majg instytucje kredy-
towe. Informacje pozyskane z licznych baz danych
przyczyniaja sie do wypetnienia luki informacyjnej
zwigzanej z ryzykiem finansowym, a tym samym —
lepszej oceny zdolnosci kredytowej (Wojciechowska-
-Filipek, 2016).

Przyjecie takiego rozwigzania zmniejsza ryzyko nie-
prawidtowej oceny wiarygodnosci kredytowej wnio-
skodawcy, odcigza podmioty rozpatrujgce wniosek,
stanowi dodatkowe Zrodto dochodéw dla bankow,
a ponadto przyczynia sie do poszerzenia informacji
banku na temat startupu jako potencjalnego klienta
i buduje relacje firmy z bankiem.
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Whioski i rekomendacje

Na podstawie przeprowadzonych badan literaturo-
wych oraz empirycznych rekomenduije sie:

1. Zwiekszenie dostepnosci kredytéw dla startupdw,
co przyczynitoby sie do zmniejszenia luki finanso-
wej dla tych przedsiebiorstw, a w konsekwencji do
zwiekszenia zakresu i tempa realizowanych pro-
jektéw inwestycyjnych, wzrostu konkurencyjnosci
przedsiebiorstw i gospodarki jako catosci.

2. Wprowadzenie do oferty bankéw pozyczek dedy-
kowanych startupom, ktére pozwolityby na zta-
godzenie kryteriow oceny zdolnosci kredytowej
dla tych przedsiebiorstw. Innym sposobem na
zwiekszenie dostepnosci kredytéw bankowych
dla startupow jest oparcie zdolnosci kredytowej
nie na zyskownosci lub rentownosci prowadzonej
dziatalnosci, ale na uzyskiwanych przychodach
lub majatku firmy.

3. Chcac zwiekszy¢ dostepnos¢ startupéw do
bankowych Zrédet finansowania, nie nalezy za-
pomina¢, ze podmioty te dziataja w warunkach
wysokiej niepewnosci (zwtaszcza startupy w mo-
delu B), a ich dziatalno$¢ obarczona jest wysokim
ryzykiem. Przyznanie finansowania takim podmio-
tom wigze sie z wysokim ryzykiem kredytowym po
stronie bankoéw. Z tego wzgledu pozyczki i kredyty
dedykowane startupom powinny by¢ zabezpie-
czone gwarancjg BGK w 80%, a wysokos¢ przy-
znanego finansowania wliczana do limitu pomocy
de minimis udzielonej startupom. Zaproponowane
rozwigzanie ma na celu zwiekszenie dostepnosci
finansowania bankowego dla tego typu przedsie-
biorstw, ale nie moze ich zwalnia¢ z odpowiedzial-
nosci za witasciwe wydatkowanie powierzonych
srodkéw i ich sptate w wyznaczonych terminach,
dlatego przyznane finansowanie powinno by¢ wy-
ptacane transzami, po osiggnieciu przez startupy
zadeklarowanych celéw.

4. Cho¢ wszystkie formy wsparcia ze $rodkéw pu-
blicznych dla startupéw realizowane sg przez
podmioty zwigzane z Grupag Polskiego Funduszu
Rozwoju i finansowane przy pomocy BGK, to ilos¢
podmiotéw posredniczagcych w przyznaniu dota-
cji, wielos¢ programéw wsparcia i réznorodnosé
kryteriow uzalezniajgcych mozliwos¢ otrzyma-
nia wsparcia sprawia, ze wypetnienie wnioskow,
a pozniej rozliczenie dotacji jest trudne, a po-
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wierzenie tego zadania podmiotowi zewnetrzne-
mu rodzi dodatkowe koszty dla wnioskodawcy.
Ujednolicenie czesci ogdlnej wnioskdéw o dotacje
i zasad ich rozliczenia sprawitoby, ze ich wypetnie-
nie bytoby tatwiejsze i szybsze dla potencjalnych
beneficjentow. Aby utatwi¢ proces rozpatrywania
wnioskéw o dotacje, nalezatoby dokonac¢ specja-
lizacji instytucji posredniczacych ze wzgledu na
branze (dziedzine), w ktoérej dziata wnioskodawca
i zapewnic, ze ich personel posiada nie tylko wie-
dze teoretyczng, ale rowniez praktyczng w danej
dziedzinie. W ten sposéb tatwiej i rzetelniej mogt-
by oceni¢ w warunkach rynkowych mozliwosé
realizacji koncepcji opisanej we wniosku. Proces
oceny wiarygodnosci wnioskodawcy oparty na
dokumentacji ksiegowej powinien by¢ przekazany
do bankéw jako jednostek w tym zakresie wyspe-
cjalizowanych. Ocena zdolnosci kredytowej wraz
z ewentualnie zakupiong promesg kredytowa do-
taczana bytaby do dokumentacji dotacyjnej skta-
danej do instytucji posredniczacej. Banki, wzorem
rozwigzania z Finlandii, po przeanalizowaniu do-
kumentacji finansowej wnioskodawcy mogtyby
wystgpic o udzielenie promesy kredytowej dla tych
podmiotéw na czas finansowania przej$ciowego,
tj. od sfinansowania wydatkéw do czasu uzyska-
nia refundacji poniesionych wydatkéw z dotaciji.
Dla bankéw bytoby to dodatkowe zrodto docho-
dow oraz szansa na budowanie relacji z klientem.

. Realizacja wyptat dotacyjnych powinna odby-

wacé sie za pomocg bankow komercyjnych, ktore
w ten sposob mogtyby kontrolowa¢ zasadnos¢
wydatkéw ponoszonych przez startupy. W przy-
padku startupdw, ktérych dotacje przeznaczone
bytyby na zakup srodkéw trwatych, zaptata za na-
bywane sktadniki majgtku mogtaby by¢ realizowa-
na przez banki, ktére w ten sposéb dostarczatyby
finansowania przejSciowego. Ryzyko dla banku
takiej transakcji bytoby zmniejszone przez gwa-
rancje BGK, ktory i tak realizuje wyptaty w ramach
dotaciji.

. Powierzenie oceny zdolnosci kredytowej wniosko-

dawcy bankom jako instytucjom do tego celu wy-
specjalizowanym oraz monitorowanie zgodnosci
przeptywéw z srodkdéw pienieznych z harmono-
gramem dotgczonym do wniosku mogtoby przy-
czyni¢ sie do optymalnego wykorzystania pienie-
dzy z dotacji.
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Ograniczenia badania

Ograniczenia badania wynikajg gtéwnie z ograniczen
w dostepie do danych statystycznychiniechecirespon-
dentéw (przedsiebiorcéw i kadry zarzadczej bankow)
do udziatu w badaniu. Na 600 przedsiebiorstw z bazy
GUS jedynie 100 podmiotéw zgodzito sie na przepro-
wadzenie indywidualnego wywiadu standaryzowane-
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go. Badanie byto prowadzone w terminie od 2 listopa-
da do 3 grudnia 2020 roku. Autorki zdajg sobie sprawe,
ze okres pandemii jest okresem wyjgtkowo trudnym
dla potencjalnych respondentéw, ktérym na razie ciez-
ko odnalez¢ sie w nowej rzeczywistosci gospodarczej,
stad niecheé do udziatu w badaniu.
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