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Streszczenie: Przedmiotem tego opracowania jest analiza barier finansowania mtodych przedsie-
biorstw w Polsce przez fundusze typu venture capital (VC). Zakres czasowy obejmuje lata 2020-2023,
a podmiotem badan sg mtode przedsiebiorstwa oraz inwestorzy dziatajgcy na polskim rynku. W bada-
niu zastosowano metody analizy danych wtérnych, w tym analize iloSciowg raportéow PFR Ventures
i Startup Poland oraz analize jakosciowa wywiaddéw z ekspertami z branzy VC. Celem opracowania jest
identyfikacja barier utrudniajacych finansowanie mtodych przedsiebiorstw w Polsce przez fundusze
typu venture capital oraz wskazanie czynnikdéw wptywajacych na dostep do tego typu kapitatu. W opra-
cowaniu przedstawiono tez analize barier inwestycyjnych oraz wptyw uwarunkowan mikro- i makro-
ekonomicznych na strukture kapitatowa mtodych przedsiebiorstw, co moze stanowi¢ destymulante dla
funduszy typu venture capital do podjecia z takimi przedsiebiorstwami wspotpracy w zakresie finanso-
wania. Wyniki badan wskazaty, ze niepewnos¢ gospodarcza, selektywnos¢ inwestoréw oraz niedofi-
nansowanie niektérych branz majg istotne znaczenie w ksztattowaniu dostepu do funduszy venture
capital w Polsce.
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1. Wstep

Ksztattowanie struktury kapitatowej mtodych przedsiebiorstw w Polsce w kontekscie
uwarunkowan mikro- i makroekonomicznych stanowi istotne wyzwanie. Oczekiwa-
nia w zakresie pozyskania niezbednego kapitatu, zwtaszcza w sytuacji i na potrzeby
mtodych przedsiebiorstw, czesto sg nie do spetnienia przez sektor bankowy (ograni-
czony m.in. przepisami prawa bankowego). Od kilkudziesieciu juz lat fundusze ven-
ture capital (VC) dziatajgce w Polsce odgrywajg coraz wiekszg role w dostarczaniu
kapitatu firmom, szczegélnie tym, ktére napotykajg trudnosci w uzyskaniu wsparcia
od tradycyjnych instytucji finansowych. Finansowanie oferowane przez venture ca-
pital pozwalajg na uzupetnienie luki kapitatowej, z ktérg mierzg sie przede wszyst-
kim mtode przedsiebiorstwa (Grzegorczyk, 2019).

Niniejsze badanie koncentruje sie na identyfikacji kluczowych barier inwesty-
cyjnych, ktdére ograniczajg dostep mtodych przedsiebiorstw do finansowania typu
venture capital. Sformutowano pytanie badawcze: jakie bariery ograniczaty dostep
mtodych przedsiebiorstw w Polsce do finansowania typu venture capital w latach
2020-2023? W niniejszym opracowaniu poddano szczegétowej analizie czynniki
wptywajace na decyzje inwestycyjne funduszy VC oraz ich relacje z mtodymi przed-
siebiorstwami. Badanie obejmuje lata 2020-2023 i koncentruje sie na polskim ryn-
ku VC, ktéry w tym okresie podlegat dynamicznym zmianom. Zakres podmiotowy
badania obejmuje miode przedsiebiorstwa oraz inwestoréw dziatajgcych na pol-
skim rynku.

Zastosowano analize i krytyke piSmiennictwa oraz analize dokumentdéw, co umoz-
liwito przeglad dostepnej literatury naukowe;j i raportéw branzowych. Przeanalizowa-
no dane ilosciowe dotyczgce wartosci inwestycji VC oraz wyniki badan ankietowych,
ktére identyfikujg kluczowe bariery w finansowaniu startupow. Analiza uwzglednia
dane dotyczace réznych form finansowania startupéw, w tym funduszy private equity,
akceleratoréw oraz srodkdéw publicznych, przy czym venture capital stanowi integral-
ng czesc tych analiz. Dodatkowo wykorzystano dane wtérne z wywiaddéw z ekspertami
branzowymi, ktére pozwolity na gtebsze zrozumienie decyzji inwestycyjnych funduszy
VC. Wykorzystane metody umozliwity zaréwno ilo$ciowa, jak i jakosciowg analize pro-
blemu badawczego, dostarczajgc rozlegtego obrazu sytuacji na polskim rynku VC.

2. Opis i charakterystyka problemu badawczego

Venture capital to jedno z najwazniejszych zrédet finansowania mtodych przedsie-
biorstw, charakteryzuje sie wysokim potencjatem wzrostu oraz wysokim ryzykiem
inwestycyjnym. Obejmuje ono inwestycje na prywatnym rynku kapitatowym, do-
konywane w celu osiggniecia srednio- i dtugoterminowych zyskéw z przyrostu war-
tosci kapitatu. Srodki te moga by¢ przeznaczone np. na rozwdj nowych produktéw
i technologii, zwiekszenie kapitatu obrotowego, przejmowanie spétek lub poprawe
bilansu firmy.
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Proces inwestycyjny VC obejmuje trzy kluczowe etapy. Pierwszy z nich, faza seed,
koncentruje sie na rozwoju pomystu biznesowego, badaniach rynku i stworzeniu
prototypu produktu. Drugi, faza startup, obejmuje finansowanie dziata operacyj-
nych, takich jak rozwéj produktu, budowanie zespotu i marketing. Ostateczna faza,
exit, to moment realizacji zyskéw przez inwestordw, najczesciej poprzez sprzedaz
udziatow lub debiut gietdowy. Venture capital czesto utozsamiane jest z private equ-
ity, jednak w $cistym ujeciu odnosi sie gtéwnie do inwestycji we wczesnych fazach
rozwoju przedsiebiorstw (Czyzewska, 2020).

Zgodnie z klasyfikacjg Global Entrepreneurship Monitor (GEM) mtode przed-
siebiorstwa to podmioty prowadzone przez wtasciciela, ktére dziatajg na rynku nie
dtuzej niz 3,5 roku. Po przekroczeniu tego okresu firma uznawana jest za ustabilizo-
wang i wychodzi poza wczesny etap rozwoju. Do tej kategorii zaliczajg sie rowniez
startupy, ktére wedtug raportu GEM Polska 2023 definiowane sg jako mtode firmy
nastawione na innowacje, czesto technologiczne, dziatajgce w obszarze IT i korzy-
stajgce z finansowania zewnetrznego. Startupy wyrdzniajg sie skalowalnym mode-
lem biznesowym i wysokim potencjatem wzrostu, jednak podobnie jak inne mtode
przedsiebiorstwa funkcjonujg w warunkach zwiekszonego ryzyka operacyjnego i fi-
nansowego. W ostatnich latach w Polsce obserwuje sie systematyczny spadek licz-
by mtodych przedsiebiorstw, co potwierdzajg wyniki badan GEM. Wskaznik Total
early-stage Entrepreneurial Activity (TEA), okreslajacy odsetek dorostej populacji
(18-64 lata) zaangazowanej we wczesny etap dziatalnosci gospodarczej, wynosit
5,4% w 2020 roku, ale juz w 2021 roku spadt do 3,1%, nastepnie do 2,0% w 2022 roku,
osiggajac zaledwie 1,6% w 2023 roku. Dane te wskazujg na malejgca sktonnos¢ do
podejmowania dziatalnosci gospodarczej w Polsce.

Firmy na wczesnym etapie rozwoju czesto nie spetniajg wymagan tradycyjnych
instytucji finansowych, takich jak banki, z powodu braku zabezpieczen lub stabilnych
przeptywow finansowych. Fundusze VC oferujg alternatywe, umozliwiajac finanso-
wanie projektow o wysokim ryzyku w zamian za udziaty w przedsiebiorstwie oraz
udziat w jego przysztych zyskach. Inwestorzy venture capital oprécz kapitatu czesto
wnoszg takze wartos¢ dodang w postaci wsparcia strategicznego, mentoringu oraz
dostepu do sieci kontaktéw biznesowych, co znaczgco zwieksza szanse powodzenia
mtodych przedsiebiorstw VC.

W Polsce rynek VC rozwija sie dynamicznie, ale nadal napotyka liczne barie-
ry zwigzane z ograniczong dostepnoscig funduszy i specyfikg lokalnego srodowi-
ska biznesowego. Ograniczona liczba udanych exitéw jest kluczowym problemem
polskiego rynku VC, co dodatkowo zniecheca inwestorow do angazowania sie
w ryzykowne przedsiewziecia. Zmienne uwarunkowania makroekonomiczne, ta-
kie jak rosngca inflacja i podwyzszane stopy procentowe, zwiekszajg koszty kapi-
tatu i zmniejszajg sktonnosé inwestoréw do podejmowania ryzyka, co dodatkowo
utrudnia mtodym firmom pozyskanie finansowania. Podmioty rozpoczynajace
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dziatalnos¢ w Polsce cechujg sie ograniczong historig finansowa, co w potgczeniu
z niestabilnoscig rynkowg dodatkowo zwieksza ryzyko dla inwestoréw. W poréwna-
niu z krajami Europy Zachodniej polski rynek VC charakteryzuje sie mniejszg liczbg
udanych transakcji typu exit oraz ograniczonym dostepem do kapitatu prywatnego
(Grzegorczyk, 2019).

Pomimo rosngcego zainteresowania inwestycjami w innowacyjne projekty fi-
nansowanie nie jest réwnomiernie roztozone na wszystkie sektory. Fundusze VC
wykazujg preferencje wobec branz o wysokim potencjale skalowalnosci i szybkim
zwrocie z inwestycji, takich jak IT, fintech czy biotechnologia (Startup Poland, 2023),
jednoczesnie z wiekszg ostroznoscig podchodzac do sektoréw wymagajacych dtu-
goterminowych naktadéw kapitatowych (PFR Ventures, 2023). Dodatkowym wy-
zwaniem pozostajg regulacje prawne wymagajace procedury due diligence oraz
koniecznos¢ spetniania restrykcyjnych warunkéw uméw inwestycyjnych (Czyzew-
ska, 2020). W efekcie dostep do finansowania VC jest silnie uzalezniony od profilu
dziatalnosci startupu, jego modelu biznesowego oraz zdolnosci do skutecznego za-
rzgdzania ryzykiem operacyjnym i finansowym.

3. Prezentacja wynikow

Prezentacja wynikéw badan koncentruje sie na analizie trendow inwestycyjnych
na polskim rynku venture capital w latach 2020-2023 oraz identyfikacji kluczowych
barier, ktére ograniczajg dostep mtodych przedsiebiorstw do tego rodzaju finanso-
wania. Venture capital odgrywa istotng role w rozwoju innowacyjnych firm, jednak
dostep do kapitatu w Polsce jest uzalezniony od wielu czynnikow, w tym sktonnosci
inwestoréw do podejmowania ryzyka, ogdlnej sytuacji gospodarczej oraz dostepno-
Sci kapitatu prywatnego i publicznego.

W latach 2020-2023 polski rynek venture capital podlegat dynamicznym zmia-
nom, co miato istotne konsekwencje dla dostepnosci finansowania startupéw. Ana-
liza raportow PFR Ventures ,,Polish VC Market Outlook” pozwala dostrzec zaréwno
okresy wzrostu, jak i momenty ostabienia aktywnosci inwestycyjnej. Na rysunku 1
przedstawiono wartosé inwestycji VC w Polsce w latach 2019-2023.

Z danych zamieszczonych na rysunku 1 wynika, ze w 2020 roku wartos$¢ inwe-
stycji venture capital w Polsce wyniosta 477 min EUR, co stanowito istotny wzrost
wzgledem poprzedniego roku. Kolejny rok, 2021, przynidst rekordowe inwestycje
na poziomie 792 mln EUR, co oznaczato szczyt aktywnosci inwestoréw w analizowa-
nym okresie. Rok pdzniej, w 2022, wartosc¢ inwestycji spadtfa nieznacznie do 776 min
EUR, utrzymujac sie na wysokim poziomie. Jednak w 2023 roku nastgpito wyrazne
ostabienie rynku, a inwestycje wyniosty 466 min EUR, co oznaczato istotny spadek
wzgledem lat poprzednich.
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Rys. 1. Wartos¢ inwestycji venture capital w Polsce w latach 2019-2023 (dane w min EUR)

Zrédto: (PFR Ventures, 2023).

Dynamiczny wzrost inwestycji w latach 2020-2022 wskazywat na zwiekszong do-
stepnosc¢ kapitatu dla startupdw, co byto wynikiem kilku kluczowych czynnikéw. Po
pierwsze, pandemia COVID-19 przyspieszyta cyfryzacje i zwiekszyta zapotrzebowanie
na rozwigzania technologiczne, co sktonito fundusze VC do intensyfikacji inwestycji
w innowacyjne przedsiebiorstwa, zwtaszcza w sektorach technologicznych i e-com-
merce. Jak wskazuje raport Startup Poland ,VC Golden Book 2021”, w Polsce w tym
okresie obserwowano rosngce zainteresowanie startupami dziatajgcymi w obszarze
sztucznej inteligencji, automatyzacji oraz platform cyfrowych, ktére odpowiadaty
na nowe potrzeby rynkowe, w tym zdalng prace i e-handel. Po drugie, naptyw srod-
kéw unijnych i rosngce zainteresowanie zagranicznych inwestoréow przyczynity sie
do rekordowego poziomu inwestycji w 2021 roku (PFR Ventures, 2021). Jednak od
2022 roku pojawity sie pierwsze oznaki spowolnienia, ktére w 2023 roku przerodzity
sie w wyrazne ograniczenie dostepnosci kapitatu. Kluczowymi czynnikami wptywa-
jacymi na te zmiane byly rosngce stopy procentowe, globalna niepewnos¢ gospo-
darcza oraz zaostrzenie kryteridw selekcji startupéw przez fundusze VC. Spadek
wartosci inwestycji w 2023 roku nie oznacza jednak catkowitego ostabienia rynku.
Fundusze VC nadal koncentrowaty sie na projektach o wysokim potencjale wzrostu
i skalowalnosci, zwtaszcza w obszarach Al, IT i fintech, ktére charakteryzowaty sie
wiekszg odpornoscig na zmiany makroekonomiczne (PFR Ventures, 2023). Ograni-
czona dostepnosc kapitatu sprawita jednak, ze konkurencja o finansowanie stata sie
bardziej intensywna, co zmusito startupy do lepszego przygotowania modeli bizne-
sowych i strategii wzrostu, by zwiekszy¢ swojg atrakcyjnos¢ dla inwestordow.

W Polsce startupy mierzg sie z wieloma barierami, ktére utrudniajg ich rozwdj
i dostep do finansowania. Na podstawie raportu ,, Luki w ekosystemie startupowym”
zidentyfikowano pie¢ kluczowych przeszkdd, z ktérymi borykajg sie mtode przed-
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siebiorstwa. Raport uwzglednia rézne sposoby finansowania startupéw, w tym VC.
Najwiekszg barierg dla startupdw jest pozyskanie finansowania, na ktére wskazato
77% badanych (rys. 2). Kolejng istotng przeszkodg jest brak dostepu do wspodtpracy
z rozwinietymi firmami, ktéry utrudnia nawigzywanie relacji biznesowych i dotyczy
38% startupdw. Trzecig barierg jest brak sieci networkingowych, co ogranicza mozli-
wos¢ budowania relacji z inwestorami i partnerami strategicznymi— na ten problem
wskazato 20% respondentéw. Niedostateczne mozliwosci wspotpracy z eksperta-
mi zostaty wymienione przez 19% startupow, co podkresla trudnosci w dostepie
do wsparcia merytorycznego. Dodatkowe przeszkody zgtosito 15% respondentow,
wskazujac na takie problemy, jak niska otwartosé duzych firm na innowacje oraz
zbyt dtugi proces decyzyjny u potencjalnych partneréw.

Pozyskanie finansowania 77%

Brak dostepu do wspodtpracy rozwinietymi
firmami, tj. liderami branz

Brak sieci networkingowych

Niedostateczne mozliwosci wspotpracy
ekspertami

Inne

0% 50% 100%

Rys. 2. Bariery rozwoju startupéw w Polsce na podstawie ankiety z 07.08.2022 roku

Zrédto: (Startup Poland, 2023).

Analiza rysunku 2 wykazata, ze najwiekszg barierg rozwoju dla startupdw jest
pozyskanie finansowania. Skala problemu ukazuje, jak duzym wyzwaniem jest uzy-
skanie srodkéw, m.in. z funduszy inwestycyjnych. Brak finansowania hamuje rozwéj
wielu innowacyjnych projektédw. Ponadto trudnosci w nawigzywaniu wspotpracy
z duzymi firmami oraz ograniczone mozliwosci networkingowe sprawiaja, ze startu-
py majg utrudniony dostep do kluczowych zasobéw rynkowych i kanatéw sprzedazy.
Problemem jest rowniez niedobdr ekspertéw oraz mentoréw, co wptywa na ogra-
niczong wiedze w zakresie zarzadzania i skalowania biznesu (Startup Poland, 2023).

Analiza niedofinansowania branz dostarcza istotnych informacji dla zrozumie-
nia decyzji inwestycyjnych funduszy VC oraz mechanizmdéw oceny ryzyka. W Polsce
dostep do finansowania venture capital rézni sie znaczgco w zaleznosci od branzy.
Fundusze VC, kierujgc sie potencjalnym zwrotem z inwestycji oraz stopniem ryzyka,
faworyzujg sektory z wiekszym potencjatem na szybki rozwdj i zysk. W rezultacie
niektére branze pozostaja niedofinansowane, co moze hamowac ich rozwéj oraz
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innowacyjnosé. Rysunek 3 przedstawia wyniki ankiety przeprowadzonej wsréd
300 startupoéw, ktére wskazaty osiem najbardziej niedofinansowanych branz w Pol-
sce. Ponad potowa ankietowanych (53%) uwaza, ze pewne sektory sg szczegdlnie
niedofinansowane, a jako najbardziej dotknietg tym problemem wskazano edukacje
(22% wskazan). Kolejne miejsca zajmuja branze greentech/cleantech oraz hardwa-
re (po 16%), agrotech (14%), medtech (12%), przemyst 4.0 (12%), internet rzeczy
(12%) oraz life science (12%).
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Rys. 3. Osiem najbardziej niedofinansowanych branz w Polsce w ocenie startupow

Zrédto: (Startup Poland, 2023).

Niedofinansowanie w tych sektorach moze wynika¢ z kilku czynnikdéw. Branza
edukacyjna, mimo duzego znaczenia spotecznego, rzadko przycigga inwestorow ze
wzgledu na dtugi horyzont zwrotu z inwestycji oraz ograniczone mozliwosci skalo-
wania. Greentech i hardware wymagajg duzych naktadéw kapitatowych na badania
i rozwdj, co czyni je mniej atrakcyjnymi dla prywatnych inwestoréw, szczegdlnie na
wczesnym etapie dziatalnosci startupdéw. Medtech i life science, cho¢ uznawane za
innowacyjne, czesto napotykajg na bariery regulacyjne oraz dtugi proces certyfikacji
produktéw. Z kolei internet rzeczy i przemyst 4.0, mimo czestej obecnosci w deba-
tach na temat nowych technologii, wedtug startupdw nie przyciggajg wystarczajacej
uwagi inwestorow.

Polski rynek VC charakteryzuje sie duzg selektywnoscia inwestorow, ktérzy pre-
ferujg branze o ugruntowanej pozycji, takie jak IT czy fintech. Z drugiej strony inwe-
storzy s3 mniej sktonni do angazowania kapitatu w startupy z obszaréw deeptech czy
cyberbezpieczenstwa, uznajac je za sektory wymagajace dtugiego okresu zwrotu oraz
wysokich naktadéw finansowych (Startup Poland, 2023). W efekcie spétki dziatajgce
w tych branzach czesto napotykaja na trudnosci w pozyskaniu kapitatu. Dodatkowo
fundusze venture capital w Polsce czesto unikajg inwestowania w startupy, ktére
uczestniczg w wielu programach akceleracyjnych, ale nie prezentujg realnego po-
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stepu biznesowego (Startup Poland, 2023). Z perspektywy inwestorow kluczowym
czynnikiem decydujgcym o finansowaniu pozostaje doswiadczenie zatozycieli oraz
ich zdolno$¢ do zarzadzania firmg, co przektada sie na wieksze szanse na pozyskanie
inwestycji. Obecne trendy w finansowaniu startupéw wskazujg na rosngce znacze-
nie wsparcia inwestorow prywatnych, a takze na wiekszg selektywnos¢ funduszy
VC. Ograniczona dostepnosc¢ kapitatu powoduje, ze startupy muszg dostosowywacé
swoje modele biznesowe do zmieniajgcych sie warunkdéw rynkowych, a takze roz-
wazac alternatywne zrddta finansowania.

Na podstawie raportéw, artykutdw branzowych oraz wywiadéw z inwestora-
mi i startupami zidentyfikowano kilka kluczowych barier, ktére znaczgco utrudniajg
miodym przedsiebiorstwom dostep do finansowania typu venture capital. Jednym
z gtéwnych problemow jest brak doswiadczenia i kompetencji biznesowych po stronie
zatozycieli startupow. Wedtug raportu Startup Poland ,Luki w ekosystemie startupo-
wym” wielu founderéw nie ma odpowiedniej wiedzy i umiejetnosci zarzgdzania fir-
ma3, co zwieksza ryzyko operacyjne i budzi obawy inwestoréw. Kolejnym wyzwaniem
sg roznice w oczekiwaniach pomiedzy startupami a inwestorami. Fundusze VC pre-
ferujg jasno okreslong strategie i szybki zwrot z inwestycji, co czesto stoi w sprzecz-
nosci z dtugoterminowymi celami mtodych firm. Jak zauwazyt Tomasz Czechowicz,
zatozyciel MCI Capital, w wywiadzie dla Forbes, polski rynek VC wcigz boryka sie
z niedoborem startupdw o duzym potencjale wzrostu. Podkresla, ze fundusze czesto
muszg szukac atrakcyjnych projektow za granicg, co wskazuje na ograniczong podaz
inwestycyjnych okazji w Polsce (Domaradzki, 2018). W wywiadzie dla MamStartup
Pawet Leks, wspotzatozyciel Grupy Pracuj i Managing Partner w Pracuj Ventures,
wskazuje, ze brak globalnego zasiegu i wysokich przychodéw wielu polskich startu-
pow jest istotng barierg w pozyskiwaniu finansowania VC. Inwestorzy zagraniczni
interesujg sie gtéwnie firmami, ktére dziatajg na szeroka skale i mogg pochwali¢
sie dynamicznym wzrostem oraz przychodami przekraczajacymi kilka milionow
euro. W zwigzku z tym startupy skupiajgce sie na rynku lokalnym majg ograniczone
szanse na przyciggniecie miedzynarodowego kapitatu. Leks zwraca takze uwage na
profesjonalizacje rynku VC w Polsce, ktéra sprawia, ze startupy mogg staranniej do-
biera¢ fundusze inwestycyjne, oczekujgc nie tylko finansowania, ale takze wsparcia
w ekspansji miedzynarodowej, doradztwa i networkingu (MamStartup, 2021). Mto-
de przedsiebiorstwa czesto napotykajg takze trudnosci w doktadnym oszacowaniu
swoich potrzeb finansowych. Niedoktadne lub btedne kalkulacje mogg by¢ postrze-
gane przez fundusze jako brak profesjonalizmu, co zmniejsza ich szanse na uzyska-
nie kapitatu. Ograniczony dostep do prywatnego kapitatu w Polsce jest kolejnym
czynnikiem wptywajacym na trudnosci w finansowaniu. W wywiadzie dla Business
Insider Michat Rokosz i Tomasz Swieboda (Inovo Venture Partners) zwracajg uwa-
ge, ze polski rynek VC w duzej mierze opiera sie na srodkach publicznych, co budzi
obawy o jego stabilnos¢. Wskazujg rowniez, ze brak rozwinietej bazy prywatnych
inwestorow, takich jak family offices dziatajgce w Niemczech, ogranicza przeptyw
kapitatu do startupéw (Bellon, 2019). Aktualno$¢ tego problemu potwierdza takze
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Adam Niewinski, wspétzatozyciel funduszu OTB Ventures, ktéry w wywiadzie udzie-
lonym w 2023 roku podkresla, ze Polska nadal cierpi na niedostatek swiadomych,
prywatnych inwestoréw instytucjonalnych. Wedtug niego wiekszo$¢ duzych przed-
siebiorstw i instytucji finansowych w Polsce jest kontrolowana przez Skarb Panstwa,
za$ prywatni wtasciciele najwiekszych firm rzadko decydujg sie na inwestowanie za
posrednictwem niezaleznych funduszy VC, co ogranicza dostep mtodych przedsie-
biorstw do kapitatu i niekorzystnie wptywa na stabilnos¢ catego rynku venture capital
(Przybylska, 2023). Fundusze VC muszg dziata¢ w warunkach konkurencji o niewiel-
kie zasoby, co dodatkowo zaostrza selekcje projektéw. Z kolei problemy regulacyjne
nadal pozostajg kluczowymi wyzwaniami dla rozwoju polskiego ekosystemu startu-
powego. W kontekscie powyzszych barier wskazano réwniez ostroznos¢ inwesto-
réw VC, ktdrzy czesto preferujg konkretne branze, a unikajg mniej popularnych.

4. Whnioski z badan i odniesienie sie do hipotezy badawczej

Celem niniejszego badania byto okreslenie, jakie bariery ograniczaty dostep mtodych
przedsiebiorstw w Polsce do finansowania typu venture capital. Przeprowadzona
analiza rynku venture capital w Polsce w latach 2020-2023 pozwala na sformutowa-
nie kilku istotnych wnioskdw. W $wietle studidw literaturowych i badar mozna wska-
za¢, ze nie da sie wytypowac jednej czy nawet kilku barier finansowania w sektorze
mitodych przedsiebiorstw. Praktyka gospodarcza pokazuje, ze sg bardziej ztozone
i zalezne od wielu czynnikéw, w tym specyfiki branzy, stopnia dojrzatosci startupéw
oraz preferencji inwestordw, a takze ogdlnej sytuacji na rynkach kapitatowych.

W analizowanym okresie odnotowano istotne wahania w wartosci inwestycji VC,
co wskazuje na zmieniajgce sie uwarunkowania rynkowe. Wzrosty inwestycji w latach
2020-2022 swiadczyty o rosnacej dostepnosci kapitatu i wiekszej sktonnosci funduszy
do podejmowania ryzyka, przyczyna tego byta m.in. pandemia. Jej wybuch nie tylko
nie zahamowat inwestycji VC, ale wrecz stworzyt nowe mozliwosci finansowania dla
startupdéw dziatajgcych w sektorach technologicznych i e-commerce. Zwiekszona ak-
tywnos$¢ funduszy VC w tych obszarach oznaczata wiekszg dostepnosé kapitatu dla
firm rozwijajacych innowacyjne rozwigzania cyfrowe. Spadek w 2023 roku wskazuje
na zaostrzenie kryteriow inwestycyjnych, co spowodowane byto m.in. przez rosngce
stopy procentowe i globalng niepewnosé. Niestabilne otoczenie makroekonomiczne
zwieksza selektywnos¢ funduszy VC, co utrudnia startupom pozyskanie finansowa-
nia i staje sie jedng z kluczowych barier. Ograniczona stabilno$¢ finansowania utrud-
nia startupom planowanie dtugoterminowego rozwoju i zmusza je do poszukiwania
alternatywnych zrddet kapitatu.

Badanie ankietowe zawarte w raporcie ,Luki w ekosystemie startupowym”
wykazato, ze dla startupdw najwiekszg barierg rozwoju jest trudnos¢ w pozyska-
niu kapitatu. Fakt, ze przedsiebiorcy najczesciej wskazujg finansowanie jako gtéwng
przeszkode, podkresla, ze zanim uzyskajg srodki, muszg pokona¢ liczne wyzwania.
Wymogi dotyczgce skalowalnosci, doswiadczenia zespotu czy walidacji rynkowej
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powoduja, ze dostep do kapitatu VC nie jest rGwnomierny, a startupy bez wczesniej-
szych zrédet finansowania mogg mie¢ utrudniong sciezke do uzyskania wsparcia
inwestycyjnego. Inne istotne czynniki, takie jak brak dostepu do wspdtpracy z wiek-
szymi firmami, ograniczone sieci networkingowe oraz niewystarczajgce mozliwosci
wspotpracy z ekspertami, utrudniajg budowanie relacji z potencjalnymi inwestora-
mi i skuteczne skalowanie dziatalnosci. Stanowi to dodatkowe bariery w pozyskaniu
srodkow.

Nie wszystkie sektory majg rowne szanse na pozyskanie finansowania VC, co
stanowi istotng bariere dla przedsiebiorstw dziatajgcych w okreslonych obszarach.
Analiza wykazata, ze startupy z branzy edukacyjnej, green tech/clean tech, hardwa-
re, agrotech, medtech, przemyst 4.0, Internetu rzeczy oraz life science majg znacznie
trudniejszy dostep do kapitatu. Gtéwne przyczyny to diugi czas zwrotu z inwestycji,
wysokie koszty badawczo-rozwojowe oraz regulacyjne ograniczenia, ktore sprawiajg,
ze fundusze inwestycyjne, w tym VC rzadziej decydujg sie na inwestowanie w te sek-
tory. Koncentracja kapitatu w sektorze IT i fintech wskazuje na preferencje inwesto-
réw wobec branz o wiekszym potencjale skalowania i szybszym zwrocie z inwestycji,
co jednoczesnie ogranicza mozliwosci finansowania dla innych sektoréw.

Whioski z wywiaddw wskazujg, ze fundusze VC w Polsce koncentrujg swoje in-
westycje na startupach o wysokim potencjale ekspansji rynkowej. Przedsiebiorstwa
0 ograniczonym zasiegu oraz te, ktére nie generujg znaczacych przychoddéw, majg
znacznie utrudniony dostep do finansowania VC, co stanowi dla nich bariere wzro-
stu. Dodatkowo inwestorzy oczekuja, ze startupy beda spetniaé okreslone standardy
zarzadcze i posiadac doswiadczony zespét. Brak doswiadczenia oraz nieumiejetnosc
precyzyjnego oszacowania potrzeb finansowych sg kluczowymi czynnikami ograni-
czajgcymi dostep do kapitatu VC.

Wyniki badan wskazujg, ze bariery finansowania VC sg wielowymiarowe i obej-
mujg zaréwno ograniczenia wynikajgce z samego modelu inwestycyjnego funduszy,
jak i strukturalne niedoskonatosci ekosystemu startupowego w Polsce. Do kluczo-
wych barier nalezg: selektywnos¢ inwestoréw, brak doswiadczenia zatozycieli, trud-
nosci w oszacowaniu potrzeb finansowych, niedofinansowanie okreslonych branz
oraz ograniczona stabilnos¢ finansowania. Barierami sg rowniez czynniki makroeko-
nomiczne, takie jak rosngce stopy procentowe i globalna niepewnos¢ gospodarcza.

W celu zwiekszenia dostepnosci kapitatu dla mtodych przedsiebiorstw konieczne
sg dziatania zmierzajgce do poprawy infrastruktury wspierajgcej startupy, edukacji
founderéw oraz dywersyfikacji strategii inwestycyjnych funduszy VC. W odpowiedzi
na selektywnos¢ inwestoréw oraz trudnosci w oszacowaniu realnych potrzeb kapi-
tatowych startupdw zasadne jest rozwijanie programéw mentoringowych i dorad-
czych, ktére wzmacniatyby kompetencje zarzadcze zatozycieli oraz podnosity jakosé
przygotowywanej dokumentacji inwestycyjnej. Rekomenduje sie réwniez wdrazanie
takich dziatan w ramach istniejgcych programéw akceleracyjnych finansowanych
przez PARP lub NCBR. Zasadne bytoby ponadto wprowadzenie systemu ulg podat-
kowych dla podmiotéw zaangazowanych w finansowanie startupéw na wczesnym
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etapie rozwoju, co moze przyczynic sie do zwiekszenia dostepnosci kapitatu w tym
segmencie. Dodatkowo rekomenduje sie rozwoj funduszy mieszanych (publiczno-
-prywatnych), wspéttworzonych m.in. przez PFR, ktére mogtyby uzupetniaé luke
kapitatowg w branzach pomijanych przez komercyjne fundusze. Wsparcie ze stro-
ny administracji publicznej powinno réwniez obejmowac uproszczenie procedur
formalnych zwigzanych z udziatem w instrumentach finansowych oraz zwiekszenie
dostepnosci sSrodkdéw przeznaczonych na innowacje w sektorach czesto pomijanych
w portfelach funduszy VC, takich jak edukacja, greentech czy przemyst 4.0.
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Barriers to Obtaining Venture Capital Funding for Young Enterprises in Poland

Abstract: The subject of this study is the analysis of barriers to financing young enterprises in Poland
through venture capital (VC) funds. The time frame covers the years 2020-2023, and the study focuses
on young enterprises and investors operating in the Polish market. The research employed secondary
data analysis methods, including a quantitative analysis of reports from PFR Ventures and Startup
Poland, as well as a qualitative analysis of interviews with experts in the VC industry. The objective
of the study is to identify the barriers that hinder venture capital financing of young entrprieses in
Poland and to indicate the factors influencing access to this type of capital. The study also presents an
analysis of investment barriers and the impact of micro- and macroeconomic conditions on the capital
structure of young enterprises, which may act as a disincentive for venture capital funds to engage
with such enterprises in terms of financing. The research findings indicate that economic uncertainty,
investor selectivity, and underfunding in certain industries are important determinants shaping access
to VC funds in Poland.

Keywords: venture capital, young enterprises, financing barriers
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