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Streszczenie: Celem artykutu bylo zaprezentowanie charakterystyki start-upoéw branzy Med-
Tech w Polsce, analiza zrodet ich finansowania oraz ocena wartosci rynkowej. Do badania
wykorzystano dane na temat start-upoéw powstatych w latach 2011-2021 (wedtug Polskiego
Funduszu Rozwoju), dane z rejestru KRS oraz branzowe artykuty o trendach rozwoju Med-
Tech w Polsce. Z przeprowadzonej analizy wynika, ze branza MedTech w Polsce jest stabilna,
perspektywiczna, a start-upy w niej funkcjonujace osiagaja dojrzalos¢ operacyjna. Analizo-
wane dane finansowe pokazuja, ze gtéwnym zrédtem kapitatu sa srodki pozyskiwane z pry-
watnych zroédet: funduszy VC (97% start-upoéw) oraz od aniotéw biznesu. Stabg strong zwia-
zang z finansowaniem jest niewielka mozliwos¢ pozyskania kapitatu ze srodkéw publicznych
i wspotpraca w tym zakresie (sektora prywatnego z publicznym). Prawie 40% badanych pod-
miotéw pozyskato kapital przewyzszajacy 10 milionow euro. Maksymalna wycena start-upu
MedTech w Polsce przekracza obecnie 900 milionéw euro.

Stowa kluczowe: start-upy, zrodta finansowania start-upow, MedTech.
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1. Wstep

W kontekscie rozwoju wspotczesnych gospodarek i spoteczenstwa informacyjnego
istotng role odgrywaja przedsiewzigcia biznesowe nastawione na wdrazanie inno-
wacyjnych, zaawansowanych technologicznie rozwigzan. W zwigzku z tym od kil-
kunastu lat waznym przedmiotem badan sg start-upy, ktore ze swojej natury, dzia-
lajac w warunkach podwyzszonego ryzyka, stanowig podmioty oferujace na
rynkach nowoczesne produkty i ustugi. Ich funkcjonowanie wptywa na ekosystemy
biznesowe wspodlczesnych panstw i zmienia obraz réznych dziedzin zycia ich oby-
wateli.

Od wielu lat poszukiwane sg coraz to nowsze rozwigzania technologiczne
wspierajgce poprawe zdrowia czlowieka. Dziedzine t¢ okresla si¢ mianem Med-
Techu. Oferowane w tej branzy oprogramowanie i sprzet wspierajg znaczaco trady-
cyjne krajowe systemy opieki zdrowotnej. Celem niniejszej pracy jest zaprezento-
wanie cech charakterystycznych start-upow rozwijajacych si¢ w branzy MedTech
w Polsce (na podstawie danych podmiotow powstajacych w tej dziedzinie w latach
2011-2021) oraz analiza zrodet ich finansowania i ocena warto$ci rynkowej. Bada-
nia przeprowadzono, opierajac si¢ na danych dotyczacych start-upow dziatajacych
w omawianej branzy publikowanych przez Polski Fundusz Rozwoju na witrynie
internetowej https://poland.dealroom.co oraz danych pochodzacych z rejestru KRS.
Do poréwnania wykorzystano dane na temat zrodet finansowania start-upéw w Pol-
sce publikowane przez fundacje Startup Poland oraz branzowe artykuty wskazujace
najwazniejsze przestanki dla rozwoju MedTechu w Polsce. Problematyka pozyski-
wania finansowania oraz dostepnosci finansowania z réznych zrodel jest jednym
z podstawowych czynnikéw decydujacych o mozliwo$ci przetrwania start-upow,
ich rozwoju, a tym bardziej sukcesie rynkowym.

2. Start-upy — charakterystyka, cykl zycia i finansowanie

Start-upy sa to tymczasowe organizacje, ktorych celem jest znalezienie skalowalne-
go, powtarzalnego oraz rentownego modelu biznesowego (Blank i Dorf, 2013, s. 19).
O sukcesie danego przedsiewzigcia decyduje wiele czynnikéw jednoczes$nie wyste-
pujacych, w tym m.in. czas, w ktérym pozyskiwane jest finansowanie, i umiejet-
no$¢ jego wykorzystania zgodnie z obrang misja danej dziatalno$ci. Start-upami
okresla si¢ podmioty zatozone przez osobe lub zespodt ludzi, ktdrzy rozpoczynaja
proces tworzenia danej firmy lub prowadza ja w okresie do trzech i p6t roku. Dru-
gim warunkiem wystepujacym jednoczesnie jest wykorzystywanie w tym procesie
technologii lub metod produkcyjnych istniejacych na rynku krocej niz pieé lat (Nie¢,
2019, s. 7). Wedtug innej koncepcji start-upy to przedsigbiorstwa mlodsze niz 10 lat,
posiadajgce innowacyjne technologie, model biznesowy i dgzace do wzrostu liczby
pracownikow lub wzrostu sprzedazy (Kollmann, Stockman, Linstaed i Kensbock,
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2015, s. 15). Obecnie badania dotyczace rozwoju start-upow skupiajg uwage na
czynnikach determinujacych ich szanse na sukces lub wptywajace na porazke.
Traktujac start-upy jak kazde inne przedsigwzigcia biznesowe, mozna zauwazy¢, ze
podstawowym czynnikiem, ktory warunkuje przetrwanie lub wptywa na bankruc-
two danej firmy, sg jego dane finansowe (np. dochdd, aktywa, kapitat zaktadowy)
(Becchetti 1 Sierra, 2003, s. 2105). Wiarygodno$¢ danego przedsigwzigcia bizneso-
wego moze by¢ z kolei oceniana na podstawie wysokosci kapitatu zakladowego
(Kaplinski, 2008, s. 28). Dlatego tez problematyka finansowania start-upow, jak
réwniez umieje¢tnosci zarzadzania finansami oraz ich pomnazania jest szczeg6lnie
wazna z punktu widzenia oceny mozliwosci rozwoju danego przedsiewzigcia,
zwlaszcza biorage pod uwagg duza skale niepewnosci, ktdra temu towarzyszy.

Do czynnikow wptywajacych na ewentualny sukces start-upéw nalezy m.in.
umiejetnos¢ zarzadzania krétko- i dtugoterminowymi zyskami, a z kolei o ich poraz-
ce moze decydowac niewystarczajacy kapital na etapie poczatkowym i w dalszych
fazach rozwoju (Boyer, Creech i Paas, 2008, s. 25-28). O mozliwosci przetrwania
start-upow na rynku decyduje sama, szeroko rozumiana, dostepnos$¢ finansowania
(Martinez, 2019, s. 31). Wyniki innych badan wskazaty z kolei, ze przetrwanie start-
-upow zalezy wylacznie od czynnikow, takich jak: finansowanie fazy zasiewu, czas
na uzyskanie finansowania poczatkowego (wyrazony liczbg miesiecy), rundy finan-
sowania (liczba rund oraz rodzaj pozyskanego finansowania) oraz wskaznik burn
rate (czyli wykorzystanie §rodkow finansowych w okreslonym czasie) (Ramalak-
shmi i Kamidi, 2018, s. 1040). Ponadto, bioragc pod uwage problematyke finansowa-
nia start-upoéw, nalezy pamigta¢ takze o znacznie wyzszym ryzyku, ktore towarzy-
szy tym przedsiewzi¢ciom biznesowym, niz w przypadku tradycyjnych podmiotow.
Jako jedna z cech start-updéw wskazuje si¢ duzy poziom ryzyka dotyczacego wyko-
nania projektu przy relatywnie niskim koszcie rozpoczgcia realizacji w stosunku do
zwrotu inwestycji, ktory powinien by¢ wigkszy niz w przypadku rozwigzan stan-
dardowych (Kulej, 2018, s. 145). Problemem dla rozwoju start-updw jest wiec sam
proces pozyskiwania §rodkoéw finansowych i przekonania, zwtaszcza zewnetrznych
inwestoréw, do tego, by wsparli dang dziatalno$¢. Ocenia sie, ze dla inwestorow
szczegblnie wazne w tego typu projektach jest samo nastawienie i energia, jaka
przekazuje wlasciciel pomystu, to, jak do niego podchodzi, i czy sam wierzy w mo-
zliwo$¢ powodzenia. Do pozyskania inwestoréw kluczem moze by¢ wizja, do ktorej
wilasciciel start-upu bedzie w stanie przekona¢ innych (Sudok, 2006, s. 89). Na oce-
n¢ finansowa danego przedsigwzigcia moga sktadaé si¢ nastepujace zmienne (Ka-
towski i Wysocki, 2016, s. 125):

* ryzyko (wynikajace z otoczenia, rozwoju rynku, trendow),

e plynnos¢ (rozumiana jako zdolno$¢ do utrzymania si¢ w chwilach przestoju biz-
nesowego),

e optacalnos¢ (czyli wspotmiernosé efektow do kosztow).
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2.1. Zroédla finansowania start-upow

Problematyka finansowania start-upow jest bezposrednio zwigzana z ich cyklem
zycia, ktory mozna przedstawi¢ w postaci krzywej (rys. 1).
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Rys. 1. Zrodta finansowania start-upéw w réznych fazach ich cyklu zycia

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie (Malinowski, 2016).

Cykl zycia start-upu sktada si¢ z pigciu faz. Pierwsza z nich okre$lana jest mia-
nem fazy przedzalgzkowej (pre-seed). Jest to czas, w ktdrym rodzi si¢ pomyst na
dane przedsigwzigcie biznesowe. Na tym etapie dla rozwoju start-upu najwigksze
znaczenie maja srodki wlasne, czyli wlasne oszczednosci (bootstrapping), oraz te
pozyskane w najblizszym otoczeniu wilascicieli, tzw. FFF (Family, Friends, Fools),
czyli finansowanie z oszczednos$ci rodziny lub przyjacioét oraz pozyskane od oséb
wierzacych w powodzenie przedsigwzigcia (okreslanych ,,naiwnymi”) (Zavatta,
2008, s. 17). Od poczatku rozwoju start-upu mogg mie¢ juz takze znaczenie takie
formy finansowania, jak akcelerator oraz crowdfunding. Akcelerator jest srodowi-
skiem, ktore umozliwia i utatwia proces pozyskiwania dotacji na wdrazanie w zycie
danego pomystu. Z kolei crowdfunding polega na zbieraniu $rodkéw finansowych
od tzw. thumu (crowd), czyli za pomocg zbiorki rozpowszechnionej zwykle wérod
spolecznosci internetowych. Wskazane dotad zrodla finansowania majg takze zna-
czenie w kolejnej fazie rozwoju — zalazkowej (seed). W czasie jej trwania pomyst na
biznes nabiera ksztaltu, przybierajac posta¢ biznesplanu. Na tym etapie testowana
jest takze realno$¢ danego pomystu w odniesieniu do oczekiwan sygnalizowanych
przez rynki. Jest to najtrudniejszy czas rozwoju start-upu, poniewaz wymaga zna-
czacych naktadow finansowych. Od tego etapu mozliwe jest takze ich pozyskiwanie
z bardziej sformalizowanych niz wczesniej zrodet, tj. od aniotéw biznesu, z fundu-
szy Venture Capital, Private Equity, od bankdéw oraz innych instytucji. Aniotowie
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biznesu to przedsiebiorcy, ktorzy majg doswiadczenie oraz know-how i posiadaja
srodki finansowe, ktorymi dzielac sie, wspierajg inne przedsigwzigcia biznesowe.
Innym zrodtem finansowania sg $rodki z funduszy inwestycyjnych Venture Capital
(VC) lub Private Equity (PE), dotacje ze srodkow budzetu publicznego, jak i projek-
tow finansowanych z ré6znych funduszy Unii Europejskie;j.

Kolejna faza rozwoju start-upu — wezesnego wzrostu (early growth/early stage)
— odwotuje sie do okresu, w ktoérym po przetestowaniu realno$ci pomystu nastepuje
czas nowych, znaczacych inwestycji finansowych i proba ustabilizowania dziatal-
nosci na wybranym rynku. W fazie okres$lanej mianem ekspansji (expansion) star-
t-up przeradza si¢ w dojrzata firmg. Jego pozycja na rynku, dochody oraz tempo
rozwoju sg wzglednie stabilne. Ostatnia faza w cyklu zycia — okreslana jako pozny
rozwoj (late stage/late growth) — dotyczy etapu, na ktérym wlasciciel szuka moz-
liwos$ci dalszego rozwoju dziatalno$ci i ponownie bada i sprawdza jej optacalnosc.
Czasami w tej fazie start-up jest sprzedawany lub zalicza debiut gietdowy (Cegiel-
ska i Zawadzka, 2017, s. 54).

W Polsce wedtug raportu Fundacji Startup Poland najpopularniejszg forma fi-
nansowania start-upow w 2021 r. byly $rodki wtasne wiascicieli start-upéw — do-
tyczylo to ok. 73% badanych start-upow (Polskie Startupy, 2021, s. 45). Ok. 36%
badanych start-upow skorzystato z finansowania polskich i zagranicznych fundu-
szy VC i dokladnie ten sam odsetek start-upow deklarowat uzyskanie wsparcia od
aniotéw biznesu. 30% start-upéw wskazalo, ze korzysta z finansowania akcelera-
torow. Mniejszy udziat — ok. 20% — stanowia $rodki finansowe uzyskane z takich
instytucji, jak Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci (PARP) lub Narodowe
Centrum Badan i Rozwoju (NCBiR). Warto przy tym zaznaczy¢, ze przywolane
wyniki badan zostaly opracowane na podstawie badania ankietowego skierowanego
do wiascicieli start-upow.

3. Wartos$¢ start-upow — problematyka i wybrane metody wyceny

Problematyka finansowania start-upéw jest bezposrednio powigzana z kwestig ich
wyceny. Wycena podmiotu rynkowego w fazie przedzalazkowej lub zalazkowej za-
lezy przede wszystkim od tego, czy osiaga on juz przychody, a tym samym realizu-
je z powodzeniem swoj model biznesowy. Wtasciciele start-updéw, chcac wystgpic
o zewngtrzne zrédta finansowania, powinni prébowaé wykaza¢ warto$¢ swojej idei.
Jesli trwaja na etapie przygotowywania produktu lub ustugi i nie podjeli dziatan
sprzedazowych, trudniej jest wyceni¢ warto$¢ danego przedsiewzigcia niz wtedy,
gdy przychody z niego zaczynaja by¢ realne. Stosowane metody wyceny start-upow,
tak jak w przypadku metod finansowania, sa do$¢ specyficzne i rowniez zalezg od
fazy rozwoju start-upéw. Do powszechnie stosowanych metod wyceny warto$ci
start-upoéw naleza m.in.: metoda Berkusa, Scorecard Valuation, metoda zdyskonto-
wanych przeptywoéw pienieznych (Discounted Cash Flow — DCF), VCM (Venture
Capital Method) czy FCM (The First Chicago Method) (Nasser, 2016, s. 2).
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Metoda Berkusa polega na przypisywaniu okreslonych wartosci do poszczego6l-
nych elementow sktadowych projektu danego przedsiewziecia. Ocenie podlegaja
nastepujace sktadowe: zespot, pomyst, etap rozwoju produktu i alianse strategiczne,
czyli zawarte umowy z potencjalnymi odbiorcami ustug (Gemzik-Salwach, 2014,
s. 116). Metoda ta moze by¢ stosowana we wczesnych fazach rozwoju start-upu.
Podobnie metoda Scorecard Valuation jest odpowiednia do wyceny start-upéw na
etapie, gdy nie osiggaja one jeszcze stabilnych przychodow. Pozwala ona poréwnac
start-upy z innymi mlodymi firmami, ktore zostaty niedawno sfinansowane w tym
samym obszarze geograficznym. Ponadto porownywane sg ze sobg tylko te firmy,
ktore sa w tej samej fazie cyklu zycia (Payne, 2011).

Inng metoda do oceny kapitalu ekonomicznego mtodych firm, ktore nie osigg-
nety jeszeze dojrzaloSci operacyjnej, jest metoda zdyskontowanych przeptywow
srodkow pienigznych (DCF). W tym modelu wycenie podlega przewidywany na
dzien wyceny przeplyw gotowki wypracowanej przez dane przedsiewzigcie bizne-
sowe w kolejnych okresach funkcjonowania na rynku. Wskazuje sie, ze podstawa do
zrealizowania tego rodzaju wyceny jest prognoza finansowa start-upu w minimum
dwuletnim horyzoncie czasu (Janik, 2021). Istotng rolg w tej metodzie odgrywa
przyjeta stopa dyskonta, ktéra moze uwzglednia¢ zréznicowane zmienne. Rozwi-
nigciem metody DCF jest metoda stosowana przez fundusze inwestycyjne Venture
Capital Method — VCM. Metoda ta ocenia warto$¢ firmy na podstawie przysztych
przeptywow pienieznych w najbardziej prawdopodobnym scenariuszu (zaktadajac
przy tym scenariusz sukcesu), z okreslonym horyzontem czasowym i stopg pro-
centowa odzwierciedlajgca wysokie ryzyko danej inwestycji (Smith, Smith, Smith
i Bliss, 2011).

Modelem, ktory taczy elementy podejscia oczekiwanych rezultatow i podejscia
zorientowanego na rynek, jest metoda wyceny The First Chicago Method (FCM).
Wskazuje sig, ze jest ona ewolucja VCM, od ktorej rézni si¢ stosowaniem nizszej
stopy dyskontowej oraz okreslaniem wartosci przedsigwzigcia na podstawie Sredniej
warto$ci start-upu w réznych scenariuszach (Damiano, Gervasio 1 Pulcini, 2020,
s. 35), nie zakltadajac przy tym koniecznego sukcesu rynkowego danego przedsie-
wziecia.

Specyfika procesu wyceny start-upow, jak mozna skonstatowa¢ na podstawie
przywotanych metod, wynika przede wszystkim z prognozowania przysztych war-
tosci danego pomystu. Tak jak wspomniano, kwestia wyceny danej koncepcji biz-
nesowej wptywa bezposrednio na mozliwosci pozyskania kapitaltu zewnetrznego do
rozwoju danego przedsiewziecia. Z tego wzgledu przyjeta metoda wyceny start-upu
moze wptywac takze na jego rozwoj i przyszile powodzenie. Z punktu widzenia te-
matyki niniejszego artykutu szacowana warto$¢ start-upow moze §wiadczy¢ z kolei
takze o poziomie rozwoju calej branzy, dojrzatosci firm na niej funkcjonujacych
i prognozach dla przysztosci danego sektora. Celem niniejszego artykutu jest doko-
nanie analizy rozwoju MedTechu w Polsce. Rozwoj start-updéw funkcjonujacych na
tym rynku zostal oceniony na podstawie ich kondycji finansowe;.
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4. Rozwdj i finansowanie branzy MedTech w Polsce —
badania wlasne

4.1. Cel i metodyka badan

Celem niniejszego opracowania jest zaprezentowanie charakterystyki start-upow
powstatych w dziedzinie MedTechu w Polsce, ze szczegdlnym uwzglednieniem ich
mozliwo$ci rozwojowych wynikajacych z kondycji finansowej. Badanie wskazanej
branzy zostato przeprowadzone na podstawie danych udostgpnianych przez Polski
Fundusz Rozwoju (PFR) na witrynie internetowej: https:/poland.dealroom.co (do-
step: 15.06.2022 r. — 29.06.2022 r.) oraz danych z wyszukiwarki internetowej KRS:
https://rejestr.io/ (dostep: 15.06.2022 r. — 29.06.2022 r.). Do badania wybrano start-
-upy z MedTechu, ktore rozpoczety dziatalnos¢ w Polsce w latach 2011-2021. We-
dtug danych z europejskiego agregatora danych o start-upach (dealroom.co) od roku
2000 do 2022 powstato w Polsce 269 startup-6w z branzy HealthTech. Start-upow,
ktore bezposrednio wigzane moga by¢ z MedTechem, w tej samej bazie danych za-
rejestrowano 47. Zgodnie z celem niniejszej pracy przygotowano charakterystyke
wszystkich ujetych w bazie danych start-upow oraz ich sytuacji finansowej. Na pod-
stawie ogodlnodostepnych danych z wykorzystaniem metod statystyki opisowej
opracowano wyniki i zaprezentowano je w postaci tabel i wykresow.

4.2. MedTech w Polsce — charakterystyka branzy

Dziedzing MedTech okresla si¢ dziatalnos¢ skupiajacg uwage wokot wykorzystania
technologii w medycynie. Wszystkie nowo powstajace podmioty w sposob szcze-
golny wykorzystujace innowacyjne, zaawansowane technologicznie rozwiazania,
ktore wspomagaja proces leczenia cztowieka, a ponadto odcigzaja klasyczng branze
zdrowotna, moga by¢ zaliczane do tej branzy. Start-upy prowadzace dziatalno$¢
w dziedzinie MedTechu oferuja medyczne rozwigzania z zakresu zdrowia zaréwno
fizycznego, jak i psychicznego. Moze to by¢ oprogramowanie, sprzet lub wszelkie
rozwiazania systemowe wspomagajace dzialanie placowek medycznych. Szerszym
pojeciem jest okreslenie HealthTech. Wedtug Swiatowej Organizacji Zdrowia
(WHO) HealthTech to zastosowanie uporzadkowanej wiedzy 1 umiejetnosci w for-
mie urzadzen, lekarstw, szczepionek, procedur i systemoéw rozwijanych w celu roz-
wigzania probleméw ze zdrowiem i poprawy jakosci zycia. Ustugi, ktore oferowane
sa w dziedzinie MedTechu, zorientowane sg przede wszystkim na: rozwoj aplikacji
internetowych i mobilnych wspomagajacych proces leczenia (umawiania wizyt, te-
lemedycyny itp.), rozwoj narzedzi wspomagajacych analiz¢ danych i prognozowa-
nie (symptomy, diagnostyka, ocena wynikéw badan, podejscie holistyczne do zdro-
wia cztowieka). W dziedzinie MedTechu mozna wyrdzni¢ glowne trendy, do ktérych
naleza: telemedycyna, sztuczna inteligencja, robotyka medyczna, Mental Health,
technologia VR (Mental MedTech, 2021).

Dlarozwoju MedTechu waznych jest kilka zauwazalnych przestanek, ktore przy-
braty na wadze w ostatnich latach, zwlaszcza w kontek$cie pandemii COVID-19.
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Po pierwsze, rozwigzania oferowane przez start-upy moga wspomagac klasyczng
branz¢ zdrowotng i uzupetnia¢ luke wynikajaca z sygnalizowanego od lat braku
personelu (specjalistow, lekarzy, pielggniarek). Z roku na rok jest coraz wigksze
zapotrzebowanie na pracownikéw medycznych, nie da si¢ ich zastgpi¢, ale mozna
wspomoc ich prace tak, aby byla bardziej efektywna (Seweryn i Kosikowski, 2021,
s. 74). W tym wzgledzie rozwigzania technologiczne proponowane przez start-upy
MedTech moga uprosci¢ procedury lub wspomagac takze bardzo wymagajacy
obszar — prace biurowa niezbedng w zakresie medycyny. Inng wazna przestanka
jest wykorzystanie tego typu rozwigzan na obszarach geograficznych, w ktérych
dostepnos¢ personelu medycznego jest znikoma. W tym kontekscie podkresla sig
znaczenie rozwoju MedTechu w krajach stabiej rozwinietych. Nowe technologie
moga wypehic t¢ luke za pomoca szerokopasmowych tacz zdrowotnych lub ustug
telemedycznych (Chakrabortya, [lavarasan i Edirippulige, 2021, s. 15). Problem ten
moze dotyczy¢ takze stabiej rozwinigtych regionow lub w przypadku naszego kraju
obszaréw wiejskich.

W dziedzinie MedTechu mozna takze zwrdci¢ uwage na dwa aspekty, kto-
re mogg przyczynia¢ si¢ do pewnych ograniczen rozwoju start-upow tej branzy.
W Polsce wskazuje si¢, ze istotne problemy moga wynikaé¢ ze zbyt matego wspar-
cia ze strony rzadowej oraz braku kooperacji w projektach. Wszelka wspotpraca
w branzy medycznej jest bardziej skoncentrowana na korporacjach oraz pozarza-
dowych organizacjach medycznych (Ksigzkowski, 2019). Ponadto nalezy pamietac
o drugim obszarze, ktory moze nieco przyhamowywac rozwdj MedTechu. Wszel-
kie rozwigzania z zakresu branzy zdrowotnej musza spetnia¢ odpowiednie wymo-
gi proceduralne i inne regulacje prawne. Problematyka dotyczaca uwarunkowan
prawnych, w kontekscie proponowanych przez start-upy rozwigzan technologicz-
nych wymaga takze szczegdlnej uwagi w dziedzinach pokrewnych: biotechnologii,
farmakologii i innych.

W latach 2011-2021 w Polsce w dziedzinie MedTechu powstato 47 start-upow —
oferujgcych aplikacje internetowe i mobilne wspomagajace proces leczenia. Z bada-
nej grupy start-upow, zgodnie z danymi KRS, zaden nie zakonczyl swojej dziatalno-
$ci. Dla porownania szacuje si¢, ze w branzy technologii reklamowych byto ok. 22%,
a w branzy ustug finansowych ok. 33% nieudanych inwestycji (Mankowska, 2019,
s. 42). Moze to wynika¢ z tego, ze wiele procedur i wymogdw, ktore musza spet-
nia¢ rozwigzania technologiczne dla medycyny, wptywa na skuteczne ograniczenie
przypadkowych, nieprzemys$lanych przedsiewzig¢ biznesowych. W dalszej czgsci
badania skupiono uwagg na 29 start-upach (w przypadku pozostatych brakuje wielu
danych do ujednolicenia prowadzonej analizy). Najwiecej start-upéw w dziedzinie
MedTechu powstato w Polsce w 2016 1. (sze$¢). W latach 2020-2021 (okres pandemii
COVID-19) takze powstato sze$¢ start-upow. Warto przy tym podkresli¢, ze oferuja
one ustugi w zakresie zdrowia psychicznego — aplikacje internetowe oraz mobil-
ne skierowane zarowno do uzytkownikéw indywidualnych, jak i dla pracodawcow
i pracownikow firm. Najwigcej start-upoéw MedTech w Polsce powstato w Warsza-
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wie (tab. 1). Drugim zauwazalnym osrodkiem jest Krakow. Mozna w zwigzku z tym
stwierdzi¢, ze ekosystemy start-upowe w Warszawie oraz Krakowie sg glownymi
centrami i odnoszg najwigksze sukcesy w zakresie rozwoju MedTechu w Polsce.

Tabela 1. Liczba start-upéw w dziedzinie MedTechu w miastach

w Polsce
. Liczba
Miasto start-upow
Warszawa 15
Krakow 7
Wroctaw 3
Poznan 2
Szczecin 1
Gdansk 1

Zrodto: opracowanie wiasne.

Do oceny procesu rozwoju start-upéw wybrano dane na temat fazy rozwoju,
ktora obecnie deklaruja wiasciciele start-upow. Ogdltem aktualnie tylko dziewigé
badanych start-upéw wskazuje, ze rozwija dziatalno$¢ na etapie seed, 20 zas prze-
szto juz do fazy early growth lub fazy late growth. Czas przejscia do kolejnych faz
nie jest znany. W tabeli 2 dokonano poréwnania deklarowanej fazy rozwoju z liczba
pracownikow zatrudnianych przez dang firme.

Tabela 2. Faza rozwoju start-upéw w dziedzinie MedTech w Polsce a liczba pracownikow

Liczba zatrudnionych Faza rozwoju
pracownikow seed early growth late growth
1 2 — -
2do 10 7 — -
11 do 50 — 15 1
51 do 200 — 1 2
1001 do 5000 — — 1

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie zaprezentowanych danych mozna zauwazy¢, ze wigkszo$¢ start-
-upow osiggnela juz pierwotnie postawione cele i ugruntowata dzialalnos¢ na ryn-
ku, przechodzac do fazy early growth lub late growth. Takze wszystkie start-upy
zatrudniajace powyzej dziesigciu pracownikow przeszty do fazy rozwoju wczesne-
go lub pdznego wzrostu. Jedyny start-up utrzymujacy poziom zatrudnienia powy-
zej tysigca pracownikow znajduje sie w fazie late growth. Dane te potwierdzaja
prawidlowy rozwdj modeli biznesowych tych firm jako start-upow, ktore z definicji
powinny w kolejnych fazach rozwoju dazy¢ do zwigkszania poziomu zatrudnienia.
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4.3. Zrédla finansowania i warto$é start-upéw MedTech w Polsce

Gléwnym celem niniejszej pracy byto przeprowadzenie analizy zrodetl finansowa-
nia oraz wartosci start-upéw w dziedzinie MedTechu w Polsce. W tabeli 3 zaprezen-
towano dane na temat start-upéw i pozyskanego przez nie kapitalu finansowego
w Polsce w latach 2011-2021. W bazie PFR dane na temat kapitatu finansowego oraz
nastepnie wartosci start-upow prezentowane sg w walucie euro. Gtowng wada doko-
nanej analizy jest brak danych o srodkach wtasnych przeznaczonych na rozwoj dzia-
falnos$ci badanych start-upow. Wynika on z braku ogdélnodostgpnych informacji na
ten temat. Niemniej jednak warto zwrdci¢ uwage na to, ze w innych branzach pre-
zentowanych na witrynie dealroom.co zdarza si¢, ze wlasciciele start-upéw wskazu-
ja warto$¢ kapitatu wlasnego zainwestowanego w rozwdj dziatalnosci. Trudno
stwierdzi¢, z jakiego powodu dla branzy MedTech te dane nie zostaty opublikowane.

Tabela 3. Finansowanie start-upéw w dziedzinie MedTech w Polsce w latach 2011-2021

Lp. Nazwa Zrodta finansowania Finansowanie (w euro)
1 | Doctor.One VvC 2 500 000
2 |Mindgram VC 8900 000
3 | HearMe.pl VC, aniotowie biznesu, akcelerator 508 000
4 | Medtransfer VvC 220 000
5 | Hashiona VC, aniotowie biznesu, akcelerator 450 000
6 | BioMinds Healthcare VC, aniotowie biznesu 591 000
7 |Prosoma VC, aniotowie biznesu 865 000
8 | Pethelp vC 550 000
9 | Higo Sense VC 5000 000

10 | Cardiomatics VC, NCBiR 3 800 000

11 | Aisens VC, akcelerator 950 000

12 [AILIS VC, NCBIiR, PARP 3300 000

13 | Helping Hand VC 682 000

14 | Jutro Medical VC, aniotowie biznesu 7 400 000

15 | Bioceltix VC, aniotowie biznesu, akcelerator 795 000

16 | HomeDoctor VC 3700 000

17 | Remmedvr akcelerator, dotacja z UE 1 900 000

18 | PelvilFly VC, akcelerator 1 000 000

19 | StethoMe VC, akcelerator 7 200 000

20 | Unigluko vC 90 000

21 |Telemedi VC, akcelerator 6200 000

22 |SiDLY VvC 909 000

23 | 122 Labs VC, akcelerator 727 000

24 | DreamlJay VC 2300 000

25 | DrOmnibus VC, akcelerator 45500

26 | Edoktor24 VC, akcelerator 97 700

27 | Infermedica VvC 39 900 000

28 | DocPlanner VC, aniotowie biznesu 126 000 000

29 |MedAPP VC, subsydia 1 000 000

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Na podstawie danych z tab. 3 mozna skonstatowaé, ze zdecydowana wigkszo$¢
start-upow w dziedzinie MedTech w Polsce pozyskata znaczacy kapital finansowy
na rozwoj swojej dziatalno$ci. Warto zwroci¢ uwage, ze az 37% badanych start-
-upow zgromadzito kapitat finansowy powyzej 1 mln euro, a kolejne 37% powyzej
10 mln euro. Odnoszac si¢ do wczesniej analizowanych danych na temat Zzrodet
finansowania start-upéw w Polsce, opracowano udziat procentowy zrodet finanso-
wania dla start-upéw w dziedzinie MedTech (rys. 2).

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

vC 97%
akcelerator
aniotowie biznesu
NCBiR

fundusze UE

subsydia

PARP

Rys. 2. Zrodta finansowania start-upéw MedTech w Polsce w latach 2011-2021

Zrodto: opracowanie wiasne.

Prezentowane na wykresie dane potwierdzajg wczesniej wskazang opinie, ze
rozw¢j start-upéw MedTech w Polsce wynika przede wszystkim z prywatnych in-
westycji 1 kooperacji. W przypadku az 97% start-upow zrédtem finansowania byty
srodki finansowe pozyskane z funduszy VC. Biorgc pod uwage badania Fundacji
Startup Poland, z ktérych wynika, ze okoto 36% start-upow w Polsce posiada finan-
sowanie z tego zrodla, mozna uznac, iz jedna z cech specyficznych branzy MedTech
jest znaczace wsparcie finansowe funduszy VC. Kolejnymi istotnymi zrodlami fi-
nansowania byty akceleratory i aniotowie biznesu.

Wedtug innych badan opublikowanych w 2017 r. start-upy w Polsce finansowa-
ne sg zwykle ze srodkéw wiasnych (Cegielska i Zawadzka, 2017, s. 59). W tym wy-
padku z powodu braku ogélnodostepnych danych na temat samofinansowania start-
-upow MedTech w Polsce nie mozna dokona¢ bezposredniego poréwnania. Wska-
zuje si¢ takze, ze istotng rol¢ w rozwoju start-upow odgrywaja instytucje publiczne,
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takie jak: Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci (PARP), a takze Narodowe
Centrum Badan i Rozwoju (NCBiR). Wedtug wynikow badan dotyczacych wy-
korzystania srodkow publicznych przez start-upy w Polsce dofinansowania PARP
oraz NCBIR sg najczesciej wykorzystywanym zewnetrznym zrodtem finansowania
(Marzec 1 Braun, 2021, s. 87). W 2019 r. z tego finansowania korzystato prawie
70% start-upow. W przypadku badanej dziedziny mozna przypuszczaé, ze niezbyt
znaczace jest zainteresowanie instytucji publicznych rozwojem start-updéw w bran-
zy medycznej w Polsce. Jest ono uwidocznione w niewielkim odsetku start-upow
korzystajacych ze srodkow PARP, NCBIiR, ale takze z dotacji unijnych'. Wynik ten
moze mie¢ bezposredni zwigzek z brakiem grantéw i postgpowan konkursowych
pozwalajacych pozyskaé finansowanie wtascicielom start-upéw na oferowane przez
nich rozwigzania.

W tabeli 4 zaprezentowano warto$¢ start-upéw MedTech w Polsce w euro. Ich
wycena opublikowana przez PFR zostala dokonana na podstawie jednej z informa-
cji: publicznie ujawnionej wartosci lub kwoty ostatniej rundy zatozycielskiej przy
uzyciu podobnych rund jako benchmarkow.

Tabela 4. Warto$¢ start-upow MedTech w Polsce

Lp Nazwa Faza - Wycena (euro) -

minimum maksimum

1 | Doctor.One early growth 8 000 000 13 000 000
2 | Mindgram late growth 28 000 000 42 000 000
3 | HearMe.pl early growth 432 000 648 000
4 | Medtransfer seed 880 000 1 000 000
5 | Hashiona seed 2 000 000 3 000 000
6 | BioMinds Healthcare seed — 7 000 000
7 | Prosoma early growth 3 000 000 4 000 000
8 | Pethelp early growth 2 000 000 3000 000
9 | Higo Sense early growth 20 000 000 30 000 000
10 | Cardiomatics early growth 8 000 000 12 000 000
11 |Aisens seed — 3 000 000
12 | AILIS early growth — 36 000 000
13 | Helping Hand early growth 3 000 000 4000 000
14 | Jutro Medical late growth 24 000 000 36 000 000
15 | Bioceltix early growth 3000 000 5000 000
16 | HomeDoctor early growth 15 000 000 22 000 000
17 | Remmedvr early growth 2 000 000 3 000 000
18 | PelvilFly seed 909 000 1 000 000

! Dla poréwnania autorka przeprowadzita podobne badania dotyczace struktury zrodet finan-
sowania start-upéw w dziedzinie robotyki dziatajacych w Polsce w latach 2012-2021. W przypadku
tej dziedziny z finansowania z NCBiR skorzystato 47% badanych start-upow, z funduszy UE 23%,
a z finansowania PARP 13% (wyniki badan opracowano w formie rozdzialu w monografii — praca
w recenzji).
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19 | StethoMe early growth 9 000 000 14 000 000
20 | Unigluko early growth 360 000 540 000
21 | Telemedi late growth 22 000 000 33 000 000
22 | SiDLY early growth 4 000 000 5000 000
23 | 122 Labs seed 3000 000 4000 000
24 | DreamJay seed 8 000 000 13 000 000
25 | DrOmnibus seed 182 000 273 000
26 | Edoktor24 seed 391 000 586 000
27 |Infermedica early growth 109 000 000 194 000 000
28 | DocPlanner late growth — 909 000 000
29 | MedAPP early growth 4 000 000 6 000 000

Zrodto: opracowanie wiasne.

Opierajac si¢ na prezentowanych danych, mozna zauwazy¢, ze warto$¢ start-
-upéw w dziedzinie MedTech w Polsce jest szacowana na wysokim poziomie. 40%
start-upo6w MedTech w Polsce jest wyceniana na poziomie co najmniej 10 mln euro.
W kontekscie prezentowanych wezesniej danych na temat zrodet finansowania moz-
na zauwazy¢, ze niektore start-upy wyceniane sg na wartos¢ pieciokrotnie wigksza
niz kwota pozyskanego dofinansowania. Najwyzej wyceniana jest wartos¢ start-
-upu DocPlanner (znanego powszechnie jako platforma internetowa znanylekarz.
pl), ktory wskazywany jest jako pierwszy jednorozec rozwijajacy si¢ na polskim
rynku (aktualnie obecny takze w 14 innych krajach).

Dodatkowo w celu oceny sytuacji finansowej start-upow MedTech zgromadzo-
ne zostaty dane dotyczace wysokosci kapitatu zaktadowego posiadanego przez ba-
dane firmy. Wszystkie badane start-upy prowadzg dziatalnos¢ w formie prawnej
spoiki z ograniczong odpowiedzialno$cia. W tabeli 5 zaprezentowano dane na temat
odsetka start-upow, ktore wedtug przyjetych do badania przedzialow finansowych
w badanym okresie kapitat zaktadowy utrzymaty na poziomie wymaganych 5 tys. zt
lub go zwickszyty.

Tabela 5. Kapitat zaktadowy start-upow MedTech w Polsce

w2022 .
Kapitat zaktadowy (zt) Procen,t
start-upow
5000 14
>5 000 <=10 000 21
>10 000 <=50 000 17
>50 000 <=100 000 17
>100 000 <=500 000 10
>500 000 21

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wedhug danych zgromadzonych z KRS, zaledwie 14% start-upéw zdecydowato
si¢ utrzyma¢ minimalny, wymagany prawem poziom kapitatu zaktadowego. Wigk-
szo$¢ firm zdecydowata si¢ go znaczaco zwigkszy¢. Mozna zauwazy¢ takze, ze co
piaty start-up zwiekszyt jego warto$¢ do poziomu ponad 500 tys. zt. Start-upy Med-
Tech, ktoére rozwingty dziatalnos¢ w badanym okresie w Polsce, mozna postrzegac
jako wiarygodnych uczestnikdéw rynku.

5. Zakonczenie

Podsumowujgc rozwazania na temat start-upéw w dziedzinie MedTech rozwijaja-
cych si¢ w Polsce w latach 2011-2021, mozna skonstatowac¢, ze jest to stabilna, per-
spektywiczna i dojrzata operacyjnie dziedzina rozwigzan technologicznych w na-
szym kraju. Wskazuje na to kilka cech. Prawdopodobnie restrykcje, ktorymi objeta
jest branza medyczna, wpltywaja na to, ze start-upy, ktorym udato si¢ rozpoczac¢
dziatalno$¢ na tym rynku, byty w stanie przetrwac. Na podstawie danych z PFR nie
mozna stwierdzi¢ upadku lub bankructwa Zzadnego zarejestrowanego w bazie da-
nych start-upu. Glownym ekosystemem dla rozwoju start-upow w dziedzinie apli-
kacji mobilnych i internetowych dla medycyny jest Warszawa, natomiast wazng role
odgrywa takze w tym obszarze Krakow. Warto rowniez zwrdci¢ uwage na to, ze
wickszo$¢ badanych start-upoéw przeszta z fazy zalgzkowej do kolejnych faz rozwo-
ju, przy jednoczesnym wzroscie zatrudnienia pracownikow. Przytoczone dane fi-
nansowe pokazuja, ze gtéwnym zréddtem kapitatu sg srodki pozyskiwane z prywat-
nych zrodet: funduszy VC (97% badanych podmiotéw skorzystato z tego
rozwigzania) oraz od aniotow biznesu. Stabg strong zwigzang z finansowaniem tego
typu start-upoéw jest mozliwos¢ pozyskania kapitatu ze srodkoéw publicznych. Wska-
zuje to na pewng stabo$¢ w zakresie umiejscowienia sfery medycznej w panstwie
i braku wspotpracy na tym poziomie. Prawie 40% badanych podmiotow pozyskato
kapital przewyzszajacy 10 milionéw euro, co pokazuje, ze prywatni inwestorzy wi-
dza duze mozliwos$ci osiggania sukcesu w branzy MedTech w Polsce. Praktycy biz-
nesu wskazujg nieoficjalnie, ze pierwszy polski jednorozec — firma DocPlanner,
znana jako portal znanylekarz.pl — pochodzi z badanej branzy. Najlepiej rozwijajace
si¢ firmy oferuja rozwigzania technologiczne w postaci aplikacji i rozwigzan tech-
nologicznych wspierajacych telemedycyne oraz wykorzystujacych w diagnostyce
osiagniecia sztucznej inteligencji. Nowym trendem zauwazalnym w konteks$cie pan-
demii COVID-19 sa aplikacje internetowe pos§wiecone problematyce zdrowia psy-
chicznego (w 2021 r. powstaty dwa preznie rozwijajace si¢ start-upy w tej dziedzinie
w Polsce). Start-upy wytwarzajace takie produkty i towarzyszace im ustugi sg takze
najwyzej wyceniane. Maksymalna wycena firmy z zakresu MedTech w Polsce
przekracza obecnie dziewigéset milionow euro. Poszerzenie problematyki i doktad-
niejsza ocena danych finansowych w rozwoju start-upéow MedTech wymagataby
zebrania danych bezposrednio od wiascicieli start-upow, by uzupetni¢ dane ogdlno-
dostepne o informacje na temat srodkéw wilasnych przeznaczanych na rozwoj tych
przedsigwzigé. Z kolei w kontekscie oceny czynnikow decydujacych o sukcesie ryn-
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kowym danego start-upu istotne mogtoby by¢ pozyskanie informacji na temat tem-
pa ich rozwoju (przechodzenia do kolejnych faz w cyklu Zzycia w odniesieniu do fi-
nansowania).
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CHARACTERISTICS, SOURCES OF FINANCING
AND VALUE OF START-UPS IN THE MEDTECH
INDUSTRY IN POLAND

Abstract: The aim of the article was to present the characteristics of start-ups in the MedTech industry
in Poland, analyze the sources of their financing and assess the market value. The study used data
on start-ups established in 2011-2021 (according to the Polish Development Fund), data from the
National Court Register and industry articles on MedTech development trends in Poland. The analysis
shows that the MedTech industry in Poland is stable, prospective, and the start-ups operating in it
are reaching operational maturity. The analyzed financial data show that the main source of capital
are funds obtained from private sources: VC funds (97% of start-ups) and from business angels.
A weakness related to financing is the limited possibility of obtaining capital from public funds and
cooperation in this area (private sector with the public sector). Almost 40% of the surveyed entities
have acquired capital in excess of EUR 10 million. The maximum valuation of the MedTech start-up in
Poland currently exceeds EUR 900 million.

Keywords: startups, sources of financing, MedTech.
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