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WSTEP

Nieustannie zmieniajace si¢ otoczenie biznesu i uwarunkowania prowadzo-
nej dzialalnodci gospodarczej stawiaja przed przedsigbiorcami coraz to nowe wyzwa-
nia, zmuszajac ich do ciggtego poszukiwania nowych produktéw, ustug, rozwigzan
technologicznych i organizacyjnych czy wrecz kreowania nowych potrzeb rynko-
wych, zawsze z uwzglednieniem oczekiwan klientéw. Réwnocze$nie §wiat biznesu
ciggle ewoluuje, a procesy globalizacyjne, postepujaca informatyzacja i ,,uinterneto-
wienie” proceséw gospodarczych, wzrastajaca dostepnos¢ informacji oraz ulatwie-
nia w prowadzeniu dziatalnosci biznesowej, a takze problemy bezrobocia sprawiaja,
ze coraz wigcej 0sob mysli o rozpoczeciu niewielkiego, ale jednak wlasnego biz-
nesu. Dotyczy to w szczegdlnosci ludzi mlodych, studentéw, absolwentéw i oséb
z do$wiadczeniem zawodowym, ktérzy pracowali wczesniej w biznesie, odtozyli
pewien kapital i chcg teraz pracowac na wlasny rachunek, przy czym bezwzgled-
nym warunkiem ewentualnego sukcesu jest posiadanie przez nich jednej istotnej
cechy, ktora jest szeroko rozumiana innowacyjnosc¢.

Z uwagi na charakter otaczajacej nas rzeczywistosci gospodarczej wydaje sie, ze
wspolczesne czasy tworza sprzyjajace warunki dla rozwoju takich inicjatyw. Znajduje
to potwierdzenie m.in. w rosnacej liczbie start-upéw oraz inicjatywach na szcze-
blu instytucjonalnym, co w przypadku Polski wyraza si¢ w przyjetym przez rzad
projekcie wspierania rodzimych start-upéw w ramach tzw. ,,Planu na rzecz odpo-
wiedzialnego rozwoju’, ktdrego jednym z elementdw jest rzadowy program ,,Start
in Poland”. Gléwnym celem tego planu jest budowa calkiem nowego ekosystemu
dla rozwoju start-upéw w Polsce, ktéry bedzie nie tylko inkubatorem dla innowa-
cyjnych przedsiewzigé, lecz takze zrodtem ich finansowania oraz srodowiskiem
zapewniajagcym mozliwos$¢ dalszej ekspans;ji'.

1 Wiecej informacji na portalu SlideShare pod adresem: http://www.slideshare.net/MinisterstwoRoz-
woju/plan-na-rzecz-odpowiedzialnego-rozwoju (data dostepu 5.07.2016).
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Podejmujac decyzje o realizacji start-upu, trzeba jednak pamietaé, ze pomimo
wsparcia oferowanego ze strony instytucji panstwowych czy nawet prywatnego
nadal jest to przedsiewziecie skomplikowane i ztozone, wymagajace dzialania pod
presja duzego ryzyka niepowodzenia i zmuszajgce do ogromnej elastycznosci w celu
natychmiastowego wykorzystywania pojawiajgcych si¢ wokdt szans. Naturalnie,
nie brakuje porad dla oséb, ktére chcg uruchomic start-up, ale nie zawieraja one
pomystu na biznes i nie dajg gwarancji na to, ze rozwinie si¢ z sukcesem?®. W pierw-
szej kolejnosci wazne jest zatem zrozumienie istoty start-upu i faktu, ze nie jest
to zwyczajne przedsiewziecie, tylko inicjatywa, ktéra rodzi si¢ spontanicznie, ma
w sobie odrobing szalenistwa, nie jest ograniczona planem strategicznym i rozwija
sie w wyniku stopniowych wyboréw dokonywanych kazdego dnia®. Dobrze jest tez
zdac sobie sprawe, ze nie kazde nowe przedsiewziecie moze zyskac status start-upu.

W ramach podejscia praktycznego mozna przyjaé, ze start-up jest przedsie-
wzieciem biznesowym, ktére chcemy szybko rozwing¢ i przeksztalci¢ w podmiot
gospodarczy generujacy ponadprzecietne zyski i zdecydowany na dalszy wzrost
swojej wartosci. Nalezy jednak pamietac, ze biznes ten powinien réwniez zaspoka-
ja¢ oczekiwania konsumentéw lub wrecz kreowa¢ dla nich nowe potrzeby rynkowe,
w zwigzku z czym musi mie¢ charakter nowatorski, a jego sila napedowa powinny
by¢ innowacje, ktérych gtéwnym zrodtem bedzie analiza zachowan klientow*.

Obecnie pojecie start-upu jest definiowane na wiele sposobow, ale jak pokazuja
przeprowadzone badania literaturowe, precyzyjna identyfikacja przedsiewzigc tego
typu przysparza wielu problemdw, zaréwno ze wzgledu na brak jednoznacznej i ogol-
nie uznanej definicji tego zagadnienia, jak i r6Zne jego postrzeganie, np. przez pry-
zmat zupelnie nowego przedsigwziecia biznesowego czy tez poczatkowej fazy rozwoju
takiego przedsiewziecia. Ponadto, pomimo diugiego juz czasu funkcjonowania tego
pojecia w literaturze zagranicznej, w Polsce jest ono nadal stosukowo mlode i dos¢
stabo znane, co cz¢sto wyraza si¢ trudnosciami i w zdefiniowaniu, i w zrozumieniu
istoty start-upu, zwlaszcza w przypadku osob niestykajacych sie ze zjawiskiem tym
na co dzien i nieposiadajacych stosownej wiedzy ekonomicznej. Przykladowo, zgod-
nie z propozycja A. Lopusiewicza, ktéry prowadzi serwis internetowy poswiecony

2

s. 1.

3 D. Collins, Lean Strategy. Start-ups Need Both Agility and Direction, ,Harvard Business Review”,
March 2016, s. 68.

4 A. Skala, E. Kruczkowska, M. A. Olczak, Polskie Startupy, Raport 2015, Fundacja Startup Poland,
Warszawa 2015,s. 61 9.

T. Harris, Start-up: a Practical Guide to Starting and Running a New Business, Springer, Berlin 2006,
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tematyce start-upow i innowacyjnych przedsiebiorstw z branzy nowych technologii
(MamStartup.pl), a przy tym jest autorem poradnika o start-upach, wspomniane
przedsiewziecia mozna traktowac np. jako firmy na poczatkowym etapie rozwoju,
rozwigzujace rzeczywiste problemy uzytkownika, ktérych celem jest szybki rozwoj
i odnalezienie odpowiedniego modelu biznesowego, a ich cechami charakterystycz-
nymi sg niskie koszty rozpoczecia dziatalnosci, wysokie ryzyko w poréwnaniu do
standardowych projektéw i wyzszy zwrot z inwestycji’.

Majac na wzgledzie powyzsze okolicznosci, za nadrzedny cel niniejszej publi-
kacji autorzy uznali przedstawienie podstawowych zagadnien dotyczacych procesu
tworzenia i organizacji start-upow, w szczegdlnosci w zakresie: usystematyzowania
wiedzy na temat start-upow, wskazania Zrédel powstawania start-upow, identyfi-
kacji kluczowych probleméw zwigzanych z ich inicjowaniem i pézniejszym funk-
cjonowaniem, jak réwniez w obszarze okreslenia perspektyw rozwojowych dla
tego typu przedsiewzie¢ w Polsce i za granica. Réwnocze$nie, autorzy kierowali si¢
checig wzbogacenia literatury przedmiotu o holistyczne podejscie do zagadnienia
start-upéw, co pozwolitoby uzupetni¢ dotychczasowe publikacje w tym zakresie,
ktére w wiekszo$ci przypadkéw maja raczej charakter poradnikowy niz podrecz-
nikowy czy monograficzny.

W ramach niniejszej publikacji opracowana zostala réwniez autorska definicja
przedsiewziecia typu start-up, ktdre nazwano ,nowym i energicznie rozwijajacym
sie malym przedsiewzieciem, dzialajacym w obszarach wysokiej technologii i/lub
kreujacym nowe potrzeby rynkowe, najczesciej finansowanym ze $rodkéw wla-
snych lub alternatywnych zrédel z uwagi na wysokie ryzyko i niepewnos¢ z nim
zwiazane”. Dodatkowo autorzy uznali, ze najwazniejszymi cechami takiego biznesu
sg: duze ryzyko niepowodzenia i skorelowana z tym niepewno$¢ w zakresie prze-
widywania przysztych zdarzen, silny pierwiastek innowacyjnosci i duzy potencjal
rozwojowy w przypadku odniesienia sukcesu. Naturalnie, nalezy zgodzic si¢ z twier-
dzeniem, iz w dzisiejszych czasach wiekszos¢ start-upow rodzi si¢ w branzach tech-
nologicznych i ma rodowdd firm internetowych, ale nie oznacza to, iz innowacja
nie moze mie¢ réwniez innego charakteru. Niemniej jednak to wtasnie innowacje,
bedace nastepstwem ludzkiej kreatywnosci, stymulujg stosowne zmiany, ulepsze-
nia czy nowe rozwigzania technologiczne, ktére daja najlepsza gwarancje rozwoju
i sukcesu rynkowego w dlugiej perspektywie czasu, szczegdlnie za$ z chwilg jej
komercjalizacji.

> A. Lopusiewicz, Start-up: od pomystu do sukcesu, Edgard, Warszawa 2013, s. 12-14.
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Potrzeba aktywnosci start-upowej w dzialalno$ci biznesowej jest obecnie
coraz bardziej widoczna i nie wynika wylacznie z pojawiajacej si¢ mody na ,,bycie
start-upowcem’, lecz z faktu, iz start-upy sa postrzegane jako bardzo spektakularny,
cho¢ oczywiscie wyjatkowo ryzykowny sposéb na odniesienie sukcesu w ramach
prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Jak pokazuje dotychczasowe doswiad-
czenie, jedynie jednostki sklonne do tworzenia nowosci, identyfikujace problemy
z roznych perspektyw, wstuchujace si¢ w sygnaly otoczenia, wykazujace sie duza
elastycznoscia, nie obawiajace si¢ wyzwan rynkowych i przede wszystkim gotowe
na podejmowanie ryzyka pojawiajacego si¢ wraz z rozpoczynaniem nowego biz-
nesu czy wdrazaniem w zycie nowych rozwigzan sg w stanie zaistnie¢, przetrwac
i skutecznie funkcjonowac na wysoce konkurencyjnym i wymagajacym rynku glo-
balnym i mogg by¢ traktowane jako swoisty synonim dzisiejszego sukcesu.

Przygotowujac niniejsza publikacje autorzy przyjeli zalozenie, ze w zwigzku
z rosngcym zainteresowaniem rozwigzaniami biznesowymi typu start-up i ich
ostatnig popularnoscig w naszym kraju, w tym na szczeblu instytucjonalnym, waz-
nym krokiem w ramach calo$ciowej proby systematyzacji tego zjawiska bedzie roz-
strzygniecie, m.in. za sugestia jezykoznawcy i leksykografa M.T. Banko, bedacego
profesorem nauk humanistycznych na Uniwersytecie Warszawskim, kwestii nazew-
nictwa i sposobu pisania nazwy ,,start-up’®. Rdwnocze$nie publikacja swoim zakre-
sem tematycznym obejmuje m.in. takie zagadnienia jak: identyfikacja kluczowych
pojec¢ odnoszacych si¢ do start-updw, innowacyjnos¢ technologiczna, przedsiebior-
czo$¢ akademicka, aspekty prawne, otoczenie wspierajace, metody oceny finanso-
wej i metody pomiaru ryzyka, zrédla finansowania, aspekty psychologiczne oraz
tendencje rozwojowe.

Prezentowana publikacja sktada si¢ z jedenastu rozdzialdw, ktdre opisujg wybrane
aspekty teoretyczne i praktyczne zwigzane z przedsigwzieciami typu start-up,
a w szczegolnosci z ich istotg, inicjowaniem i realizacja. Tym samym stanowi ona
przyklad kompleksowego i wyczerpujacego ujecia zagadnienia, co znajduje wyraz
w postaci rozbudowanego zbioru rozdzialéow, w ktérych autorzy koncentrujg sie
na wnikliwym omdéwieniu najwazniejszych kwestii z punktu widzenia wszystkich
zainteresowanych stron, poczawszy od studentéw, poprzez osoby rozpoczynajace
wlasny biznes, przedsigbiorcéw i instytucje finansujace, a koniczac na nauczycie-
lach akademickich.

¢ http://sjp.pwn.pl/szukaj/start-up.html (data dostepu 5.10.2016)
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W ramach rozdzialu pierwszego scharakteryzowane zostalo pojecie i istota
przedsiewzie¢ typu start-up. W rozdziale tym przedstawiono pojawiajace si¢ w lite-
raturze przedmiotu definicje start-upow, najczesciej bedace pochodng wybranych
kryteriow, w tym m.in. przedsigbiorczego dziatania, etapow rozwoju przedsiewzig-
cia, zrédet finansowania, szybkiego wzrostu, sity i zakresu oddzialywania czy inno-
wacyjnosci. Dodatkowo autor rozdzialu pokusil si¢ o stworzenie réznych typologii
start-upow ze wzgledu na: cel ich tworzenia, nowos¢ produktu i/lub ustugi oraz zasto-
sowany model biznesowy, a takze forme prawng i wlasnos$¢ nowatorskiego pomystu.

Tre$¢ rozdziatu drugiego stanowig refleksje autorstwa prof. dr. hab. Jana Klimka,
bedacego wlascicielem firmy rodzinnej, na temat sposobéw zarzadzania przedsie-
biorstwem w obecnych uwarunkowaniach gospodarczych, a zwlaszcza kierowania
podmiotem konkurujacym na rynku w wyniku stosowania innowacyjnych roz-
wigzan. W przywotanym rozdziale autor podejmuje dyskusj¢ na temat znalezienia
»klucza” wzmacniajacego efektywno$¢ funkcjonowania matych i srednich przed-
siebiorstw na wspotczesnych rynkach. Réwnoczesnie przytacza on wiele przykla-
doéw innowacyjnych przedsigwzigc oraz szczegétowo analizuje ich sukcesy i porazki,
zZwracajac uwage na istotnos¢ tworzenia ekosysteméw, w ramach ktérych nastepuje
proces wspierania tego typu rozwigzan. Opisane refleksje stanowig istotny element
wiedzy opartej na osobistym doswiadczeniu przedsiebiorcy, przez co znacznie wzbo-
gacajg niniejsza publikacje.

W ramach rozdzialu trzeciego skoncentrowano si¢ na przyblizeniu specyfiki
i sposobow tworzenia start-upow technologicznych w obecnych warunkach gospo-
darczych. Autorka zinterpretowala w nim pojecie przedsiebiorczosci technolo-
gicznej na tle pozostatych form przedsiebiorczosci, wskazujac przy tym, iz jest ona
podstawa nowych technologicznych przedsigbiorstw, ktére odgrywaja wazna role
gospodarczy, gdyz tworza nowe miejsca pracy i stymuluja rozwoj nowych techno-
logii i proceséw. Na zakonczenie przytoczone zostaly przyklady udanych przed-
siewziec technologicznych w gospodarce polskiej, w ktorej zauwaza sie juz wzrost
ich znaczenia oraz rosnacg swiadomos$¢ koniecznosci instytucjonalnego wspiera-
nia ich rozwoju.

W rozdziale czwartym zaprezentowane zostalo zagadnienie zwigzane z tzw. psy-
chologig start-upowca, a doktadnie rzecz ujmujac - z kwestig wyjasnienia przyczyn
sukcesu start-updw, ktore nie zaleza wyltacznie od samego pomystu, ale takze od
predyspozycji ich tworcow. Autor tego rozdziatu kladzie wyrazny nacisk na psy-
chologiczne uwarunkowania dziatan podejmowanych przez osoby realizujace star-
t-upy i poszukuje odpowiedzi na pytania o cechy osobowosci, ktére predysponuja
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przedsigbiorcéw do osiagania sukcesu, btedy jakie popelniaja oni w procesie two-
rzenia start-updow, a takze motywy, jakimi kieruja sie, podejmujac tak ryzykowne
przedsiewziecia. Rozpoznanie psychologicznych uwarunkowan funkcjonowa-
nia przedsigbiorcéw pozwala m.in. na unikanie bledéw, ktére moga pojawiac sie
w trakcie trwania kazdej aktywno$ci gospodarczej. Predyspozycje psychologiczne
realizujacych start-upy nie sg w literaturze przedmiotu szeroko dyskutowane, stad
ich omoéwienie uzna¢ nalezy za niezwykle interesujace i wartosciowe dla poten-
cjalnych Czytelnikow.

Rozdzial piaty odnosi si¢ natomiast do prawnych aspektéw funkcjonowania
przedsiebiorcy na poczatkowym etapie prowadzenia biznesu, kiedy to podlega on
dos¢ ujednoliconym przepisom prawa. Okazuje si¢, ze w polskim pismiennictwie
prawnym pojecie start-upow nie istnieje, ale sg juz podejmowane proby skorzysta-
nia z rozwigzan ustawodawczych takich krajow, jak Francja czy Stany Zjednoczone.
Autor prezentuje zatem nie tylko kryteria réznicujace sytuacje prawng przedsie-
biorcy w poczatkowych stadiach rozwoju biznesu, lecz takze opisuje regulacje prawne
obowigzujace na tym etapie dziatalnosci gospodarczej. Ponadto omawia utatwienia
i formy zachety publicznej dla malych i $rednich przedsiebiorcéw, ktérzy dopiero
rozpoczynaja swoja dziatalno$¢, w tym o charakterze start-upu.

W rozdziale szostym opisano z kolei najwazniejsze metody oceny optacalno-
$ci finansowej przedsiewziec typu start-up, w ktorych nalezy wyeksponowac nie-
zwykle istotny element analizy finansowej, jakim jest kwestia ptynnosci finansowej
inwestycji. Autor rozdziatu wskazuje w nim na zasadno$¢ stosowania pelnej oceny
oplacalnosci w kontekscie jej pozytywnego wpltywu na wybor start-upéw dajacych
szanse¢ na sukces, przypominajac jednak, iz sg to przedsiewzigcia, ktore charaktery-
zuja sie nie tylko duzym entuzjazmem przedsigbiorcy, lecz takze duzym ryzykiem,
w rezultacie ktorego wiele start-upéw konczy si¢ porazka. W efekcie zwraca on
uwage potencjalnych twdrcow start-upow na fakt, aby nie koncentrowali si¢ wylacz-
nie na poszukiwaniu nowatorskich rozwigzan i ich jak najszybszym wdrozeniu, ale
przede wszystkim dokladnie analizowali je pod katem efektywnosci.

Rozdzial siédmy obejmuje swoim zakresem zagadnienie pomiaru i oceny ryzyka
w przedsiewzieciach typu start-up, ktore stanowi wazny element wiedzy z zakresu
metodologii przygotowania i oceny oplacalnosci wszelkiego rodzaju inwestycji.
W rozdziale tym autor opisuje istote i rozne rodzaje ryzyka oraz wskazuje metody
stuzace do jego pomiaru i oceny, zaznaczajac przy tym, iz ich uzycie znaczaco ula-
twia podejmowanie trafnych decyzji w zakresie inicjowania start-upéw. Za wazne
uznaje on zatem zaréwno metody posrednio, jak i bezposrednio uwzgledniajace
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ryzyko w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnej, przy czym duza uwage
poswigca tzw. podejsciu opcyjnemu i zwigzanym z nim opcjom rzeczowym, kto-
rych zastosowanie moze wptywac na elastyczno$¢ zarzadzania danym start-upem,
generujac jednoczesnie okreslone mozliwosci uzyskania dodatkowej wartosci wply-
wajacej na wzrost jego efektywnosci.

W rozdziale 6ssmym mamy do czynienia z wazng kwestig poswiecong finansowa-
niu przedsiewziec typu start-up. Tradycyjny system finansowania opiera sie na ban-
kach oraz rynkach finansowych i jest stosunkowo dobrze rozpoznany, stad kazde
inne zrédlo finansowania przedsiewzigé mozna traktowac w kategorii rozwigzania
alternatywnego. Z uwagi na wysokie ryzyko, ktore charakteryzuje start-upy, autor
skoncentrowal si¢ wigc na przedstawieniu alternatywnych zrédet finansowania, do
ktorych zalicza si¢ np. fundusze podwyzszonego ryzyka (venture capital) czy anioly
biznesu (business angels), a takze stabo opisany w literaturze krajowej crowdfunding.
W tym ostatnim przypadku omoéwiono istote crowdfundingu wraz z prezentacja
rozwigzan, ktore umozliwiajg szersze zastosowanie tej metody w finansowaniu star-
t-up6w, dodatkowo wzbogacajac opis przykltadem polskiej firmy Zortrax, ktéra tym
sposobem pozyskata finansowanie dla innowacyjnej koncepcji druku 3D.

W rozdziale dziewiatym autorzy poswiecili swoja uwage otoczeniu wspieraja-
cemu rozwdj start-updw i kreujgcemu powstawanie tzw. ekosystemow inwestycyj-
nych, przytaczajac przy okazji zasady funkcjonowania takich ekosysteméw w krajach
zachodnich, gdzie rozwigzania te odniosty znaczacy sukces w rozwoju branzy star-
t-upow. Interesujacym, w kontekscie koncepcji takich ekosystemow w Polsce, oka-
zal sie¢ m.in. przypadek ekosystemu w Izraelu, ktéry w stosunkowo krétkim czasie
przynidst sukces w zakresie wsparcia tamtejszych start-upéw. Autorzy zaprezento-
wali takze ekosystemy start-upowe funkcjonujace w najwazniejszych aglomeracjach
miejskich w Polsce, np. w Warszawie, Poznaniu i Wroctawiu, a na koniec przyto-
czyli ranking krajowych uczelni wyzszych, ktére aktywnie przygotowuja studentéw
do zakladania wlasnej innowacyjnej dziatalnosci gospodarczej, a wigc wpisujacej
sie w koncepcje start-upow.

W ramach rozdzialu dziesiatego w pierwszej kolejnosci przedstawione zostaly
przyklady przedsigbiorczosci akademickiej w naszym kraju, ale przy wyraznym
wskazaniu, iz przedsiebiorczos$¢ ta bedzie prezentowana z perspektywy uczelni
biznesowej, nie za$ uczelni technicznej. Nastepnie autor skupil si¢ na dzialaniach
majacych na celu zwigkszenie udziatu praktykow z przedsigbiorstw w procesach
dydaktycznych realizowanych na uczelniach, co mogloby spowodowac wzrost dziatan
przedsiebiorczych wérdd studentow, jak rowniez wzmocni¢ tzw. przedsigbiorczos¢
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akademickg. Dodatkowo, opisal on model wspoétpracy uczelni z interesariuszami
zewnetrznymi, ktory mégltby obowigzywac przy realizacji badan, w obszarze dydak-
tyki i w ramach prowadzenia prac naukowo-badawczych w kraju.

Ostatni rozdzial (jedenasty) zostal natomiast pos§wigcony analizie start-upow
w Polsce i mozliwym kierunkom rozwoju tego typu przedsiewzieé, ktore nakreslono
poprzez identyfikacje czynnikéw wplywajacych na rozwdj start-updw w ramach
otoczenia zewnetrznego i dostepnosci zewnetrznych zrédet finansowania. Autorzy
przedstawili rowniez statystyczny obraz demografii polskich start-upéw na podsta-
wie szacunkow fundacji analizujacych tego typu inicjatywy, prezentujac przy okazji
przyktady polskich start-upéw, ktére odniosly sukces na rynku krajowym i w skali
miedzynarodowej. Na koniec oméwione zostaly mozliwosci ewolucyjne przyszltych
polskich start-upéw w zakresie prawdopodobnych scenariuszy rozwoju, ktore zostaty
poparte opiniami specjalistow, tworcow i wlascicieli polskich start-upow.

W konsekwencji, niniejsza publikacja moze okazac si¢ wartosciowym zrédtem
wiedzy dla 0s6b w szczegdlny sposdb zainteresowanych tematykg start-upow. Zapre-
zentowana kompleksowo$¢ zagadnien powiazanych ze start-upami oraz ich prak-
tyczny wymiar wydaja si¢ przemawiac za uznaniem tej pozycji jako przydatnej nie
tylko dla os6b zamierzajacych rozpoczac wlasny biznes, w tym zaréwno miodych,
jak i doswiadczonych przedsiebiorcéw, ale réwniez dla instytucji panstwowych
i w pewnym zakresie dla instytucji zajmujacych sie finansowaniem badz wspiera-
niem rozwoju takich przedsiewzi¢¢. Ponadto, w opinii autoréw publikacja ta moze
wypelni¢ luke wystepujacg w literaturze krajowej, a wynikajacg z braku opracowan
calo$ciowo opisujacych zagadnienie start-upow we wszystkich zwigzanych z nimi
aspektach. W rezultacie stanowi to przyczynek dla kontynuowania dalszych prac
w zakresie rozwijania i zglebiania tej problematyki, co moze pozwoli¢ na wypra-
cowanie okreslonych standardéw wobec rozwoju i organizacji start-upow, zwlasz-
cza ze zyskuja one na popularnosci, co wida¢ m.in. na przykladzie okreslonych
kierunkow polityki gospodarczej panstwa, jak i rozwigzan proponowanych przez
krajowe instytucje rzadowe.



Rozdziat1

PRZEDSIEWZIECIA TYPU START-UP

Marek Laszuk

1.1. Wprowadzenie

Poprositem kilkudziesieciu studentéw szkoly ekonomicznej, aby powiedzieli
mi swojg definicje start-upu. Zadna z odpowiedzi sie nie powtdrzyla. Zjawisko
to identyfikowali raczej intuicyjnie, na podstawie zastyszanych wczesniej informa-
cji. Start-up mozemy przeciez definiowac jako etap w procesie dziatania firmy lub
przedsiewziecia, mozemy tez stosowa¢ w jego identyfikacji rézne typologie zwig-
zane na przyklad z celem jego zalozenia, rynkiem lub srodowiskiem, w ktérym
dziala lub sposobem finansowania. Sprobujmy jednak usystematyzowac pojecie
naukowo. W tym celu w niniejszym rozdziale zostaly zebrane rézne poglady bada-
czy start-upéw. Usystematyzowano je zaréwno pod wzgledem typologii, jak i cech
wyrdzniajacych to zjawisko.

1.2. Prima via charakterystyka pojecia start-up

Dotychczas dosy¢ popularna byta definicja, ktora faczy immanentnie dziatalnos¢
start-upowa z innowacyjnoscia technologiczng (a w szczegdlnosci innowacyjnoscia
w obszarze IT)'. Autorzy raportu o start-upach w Ameryce Lacinskiej przygotowa-
nego dla OECD w 2013r. podsumowujg rézne definicje start-upéw uzywane do
okreslenia tego zjawiska. Definiuja je na podstawie kryteriow jakosciowych jako:

1 D. Norris, Start-up w 7 dni: od mocnego startu do szybkiego sukcesu, Helion, Gliwice 2015, s. 29.
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szybko rosnace przedsigbiorstwa, innowacyjne start-upy, przedsiebiorstwa gazele,
przedsigbiorstwa z wysokim wplywem na otoczenie oraz dynamiczng przedsiebior-
czo$¢. Utozsamiajg rowniez pojecie start-upu z kontekstem innowacyjnosci. Gene-
ralnie biznesy te okreslane s3 przez nich wedlug dwoch kryteriow: tempa wzrostu
i innowacyjnos$ci Ale czy rzeczywiscie powinni$my tak zawezaé to pojecie?

Wedlug Business Dictionary start-up to wczesne stadium w cyklu zycia przed-
siebiorstwa, w ktorym przedsiebiorca przechodzi ze stadium pomystu do etapu
pozyskiwania finansowania, ustanawiania podstawowej struktury biznesowej oraz
inicjowania dzialalno$ci operacyjnej i sprzedazowej’.

Samo zawezenie si¢ do etapu rozwoju réwniez moze by¢ ograniczajace. Istotny
jest przeciez takze sposob jego realizacji. Dosy¢ dobrze obrazuje to harwardzka defi-
nicja przedsiebiorczosci, sformutowana przez H. Stevensona, ktéra moéwi, ze przed-
siebiorczos¢ jest podazaniem za szansg z wykorzystaniem zasobow, ktore obecnie
nie s3 pod kontrolg przedsiebiorcy (entrepreneurship is the pursuit of opportunity
beyond resources controlled)*. Definicja ta odnosi si¢ oczywiscie do réznych typow
i momentdéw dzialalnosci czlowieka w organizacji, jednak jakze dobrze wyjasnia
sposdb dziatania przedsi¢biorcy na etapie start-upu. Podazanie za szansg to préba
identyfikowania wartosci, za ktore klient jest w stanie zaplaci¢. Oferowana nowos¢
moze polega¢ na rzeczywiscie nowym produkcie, ale moze tez by¢ wykreowaniem
nowego, lepszego zastosowania juz istniejacego produktu lub zaadresowania go
do nowych klientéw, moze by¢ tez wypracowaniem nowego modelu biznesowego
realizujacego ten sam produkt. Ta nowo$¢ powstaje wlasnie na etapie start-upu i,
aby zminimalizowac¢ ryzyko: braku popytu, wynikajace z zastosowanej technologii
i skutecznos$ci wdrozenia i pozyskania zasobow finansowych, testowana jest w for-
mie matych (odchudzonych) eksperymentéw. Produkt start-upu przybiera forme
MVP (minimum viable product) i rozwija si¢ w miar¢ wzrostu zainteresowania
kupujacych, finansujac si¢ z uzyskiwanych dochodéw. Nie wszystkie produkty lub
ustugi s3 jednak w stanie by¢ realizowane bez zaangazowania wiekszych §rodkéw
w ich obstuge. Wtedy etap start-upu ma za zadanie przekona¢ potencjalnych inwe-
storéw do wartos$ci nowo powstajacego biznesu.

2 OECD, Start-up Latin America: Promoting Innovation in the Region, Development Centre Studies,

OECD Publishing 2013, http://dx.doi.org/10.1787/9789264202306-en, s. 45-47 (data dostepu 5.05.2016).
3 BusinessDictionary.com, http://www.businessdictionary.com/definition/start-up.html#ixzz47 m8ZF-
wEC (data dostepu 5.05.2016).
4 TR. Eisenmann, Entrepreneurship: A Working Definition, 2013, https://hbr.org/2013/01/what-is-
-entrepreneurship (data dostepu 5.05.2016).
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1.3. Typologia start-upow

W tym miejscu mozemy pokusic sie o pierwsza typologie start-upow, ze wzgledu
na ich zalozenia. Klasycznym celem powstania start-upu jest przetestowanie war-
toéci pomystu i rozwoj bazujacy na uzyskiwanych dochodach. Innym celem moze
by¢ wykorzystanie tego testu do pozyskania inwestora, raptowny rozwoj i dopiero
potem uzyskiwanie dochodéw. Celem start-upu moze by¢ takze rozwiniecie pomy-
stu do momentu, w ktérym bedziemy w stanie przekona¢ inwestora, aby chciat go
przejac (kupi¢ w calosci). Start-up moze takze stuzy¢ samozatrudnieniu, czyli zna-
lezieniu modelu, w ktérym osoba przedsigbiorcy polaczy wlasne predyspozycje
z potrzebami klientow, tak aby zapewni¢ sobie w przysztosci stabilne warunki pracy
i utrzymania. To ostatnie podejscie jest moze najmniej popularne, jednak w rze-
czywisto$ci w Polsce w ostatnich czasach jest to dosy¢ czesto spotykane zjawisko.

Rysunek 1.1. Typologia start-up6éw ze wzgledu na cel ich zatozenia

sprzedaz
s

uzyskiwane korzysci

cel — samozatrudnienie

Start-up dalsze etapy

Zrédlo: opracowanie wiasne.

5 Swiadcza o tym obserwacje zalozycieli Start-up Academy, ktorzy wiekszoé¢ klientéw swoich szko-
lent werbuja sposréd obecnych i bytych pracownikéw duzych korporacji chcgcych zmieni¢ sposéb swojej
pracy.
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W kazdym z przypadkéw, zgodnie z definicja przedsiebiorczosci®, celem jest
uzyskiwanie w przysztosci korzysci. Typy start-upow réznig si¢ podejsciem do ocze-
kiwanego tempa i okresu uzyskiwania finalnej korzysci.

Mimo, ze wspomniane na poczatku definicje start-upu i przedsiebiorczo$ci
wykluczajg pojeciowo z tego zjawiska rozwigzania ,,stare’, to jednak praktyka poka-
zuje co$ innego. Na rysunku 1.2. zaprezentowano typologie start-upow dzielaca je
pod wzgledem nowosci produktu/ustugi lub modelu biznesowego.

Rysunek 1.2. Typologia start-upéw ze wzgledu na nowo$¢ produktu/ustugi
i zastosowanego modelu biznesowego
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Najbardziej innowacyjny w tej macierzy typ start-upu to nowy produkt lub
nowa ustuga zorganizowane w nowy, niespotykany dotychczas sposob. Granica
nowosci jest tu jednak ptynna i raczej subiektywna. Chociazby pokazany jako
przyklad crowdfunding dla jednych moze by¢ wcigz innowacyjny, dla innych za$

6 W ksztaltujacej sie mysli ekonomicznej zaistnialo wiele podej$¢ do zjawiska przedsiebiorczosci.

Wielowymiarowos¢ i wieloaspektowo$¢ definiowania tego zjawiska dosy¢ mocno skomplikowato mozli-
wos¢ jego zrozumienia i praktycznego zastosowania. Nalezy jednak zauwazy¢, ze we wszystkich okresach
stalymi elementami charakteryzujacymi przedsi¢biorczo$¢ byly: niepewno$¢ (ryzyko zwigzane z przewi-
dywaniem przyszto$ci, w tym niepewno$¢ spowodowana wprowadzaniem innowacji), zysk i samodzielne
dzialanie przedsigbiorcy. M. Laszuk, Czy przedsigbiorczos¢ wewnetrzna to tez przedsiebiorczosé, w: Gospo-
darka. Spoteczetistwo. Przestrzen w tradycji i badaniach KSTiGL SGH, red. Z. Strzelecki, Oficyna Wydaw-
nicza SGH, Warszawa 2008, s. 203-212.



Rozdziat 1. Przedsiewziecia typu start-up 21

to rozwigzanie od dawna juz znane. Stosujac jednak Schumpeterowska defini-
cje innowacji: wszystko, co zorganizowane w nowy sposéb lub sprzedane gdzie
indziej, jest innowacja’. Nie nalezy zatem zbyt dostownie i szczegétowo okreslac
granic nowosci. Co innego jednak ujawnia sie przy zestawieniu zaprezentowanym
na rysunku 1.2. Nie ma przeciez dwoch identycznych organizacji. Zatem dolny
lewy kwadrat macierzy wlasciwie nie istnieje, a kazde przedsiewzigcie, nawet gdy
uwazamy, ze stosuje znany model biznesowy i realizuje znany produkt lub znang
usluge, jest przedsigbiorczym start-upem. Przedsigbiorczym, bo nastawionym
na przyszla niepewng korzys¢, start-upem bo testuje t¢ mozliwos¢. Testowany jest
zaréwno produkt/ustuga, jak i model biznesowy wytwarzania i sprzedazy. I to wia-
$nie dziatanie polegajace na testowaniu jest elementem wyrdzniajacym etap start-
-upu w gronie dziatan przedsigbiorczych.

Dosy¢ istotnym rozréznieniem start-upéw moze by¢ srodowisko, w ktérym
sg rozwijane. Najczesciej s one realizowane przez przedsigbiorce samodzielnie
w formie dzialalnosci gospodarczej lub spotki. Moze to by¢ réwniez wydzielona
dzialalnos$¢ (a czasami nawet niewydzielona) w ramach przedsiebiorstwa matki.
Wspolczesne rozwigzania kompiluja te dwa podejscia, tworzac warunki jeszcze
bardziej sprzyjajace zakladaniu start-upéw. Inkubatory przedsigbiorczosci lub akce-
leratory to hybrydy, ktére daja wsparcie wynikajace ze skali i doswiadczen duzej
tirmy, a czasem nawet osobowos¢ prawng (bez roszczen co do wlasnosci pomystu
biznesowego). W takich warunkach do funkcjonowania start-upu nie jest potrzebna
formalna dziatalnos$¢ przedsigbiorcy. Start-up staje sie sposobem dzialania, czyli
testowaniem pomysiow, zaréwno w sensie produktowym, jak i organizacyjnym, stu-
zacym uzyskiwaniu przyszlych korzysci. Typologie start-upow ze wzgledu na ota-
czajace je srodowisko prezentuje rysunek 1.3.

W tej typologii rdwniez pojawiajg si¢ inwestorzy jako ci, ktdrzy przejmuja czesé
lub catos$¢ praw autorskich do start-upu w zamian za srodki przekazane przedsie-
biorcy. Rozwinieciem tej typologii mogtoby by¢ dodanie srodowiska w postaci szkoty
lub uczelni. Nie dostarczajg one ani osobowosci prawnej start-upom, ani rozwig-
zan technologicznych czy ekonomii skali. Udostepniajg jednak najnowsza wiedze.
Ciekawe rozwigzanie funkcjonuje juz w Szkole Gtéwnej Handlowej w Warszawie.
Studenci w ramach zaje¢ opracowujg i testujg swoje pomysty i modele, a osobowos¢
prawng uzyczaja im dzigki specjalnej umowie Akademickie Inkubatory Przedsigbior-
czo$ci. Mimo Ze nie wszystkie pomysty majg charakter technologiczny, a potrzebne

7 J. Schumpeter, Teorie rozwoju gospodarczego, PWN, Warszawa 1960, s. 211.
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do ich przetestowania finansowanie jest bliskie zeru, to jednak kazdy ze studentéow
jest start-upowcem, wymysla i testuje swdj pomyst biznesowy na przyszte korzysci.

Rysunek 1.3. Typologia start-upéw pod wzgledem ich formy prawnej i wkasnosci

pomystu
© Start-up Start-up w ramach spétki
b w inkubatorze matki
© przedsiebiorczosci
g
3
I\
o
©
£
& Start-up w formie Odsprzedaz
2 dziatalnosci start-upu
-‘..g gospodarczej lub czesci udziatow
lub spotki prawa
handlowego

przedsigbiorcy inwestora

Wiasnos¢ praw autorskich

Zrédlo: opracowanie wlasne.

1.4. Identyfikacja pojecia start-up wedtug wybranych kryteriéw

Przytaczani na poczatku rozdzialu autorzy raportu o start-upach w Ameryce
Lacinskiej identyfikuja trzy luki, z ktérymi spotykaja sie start-upy®. Pierwsza to asy-
metria informacyjna pomigdzy przedsiebiorcg innowatorem, inwestorem i klientem.
Innowator wie, co jest technicznie wykonalne, a inwestor - jak wdrozy¢ to na rynek.
Zaufanie pomigdzy nimi jest niezbedne do dynamicznego rozwoju biznesu. Jest
to mozliwe tylko przy dobrym przeptywie informacji. Druga luka dotyczy wiedzy
i umiejetnosci menedzerskich. Wynalazek, aby sta¢ sie innowacja, wymaga bizne-
splanu, ktéry rozwigzuje problemy funkcjonalnosci, jakos$ci oraz mozliwosci pro-
dukcji i dystrybucji. Jednak innowatorom, aby skutecznie uruchomi¢ swoj biznes,
czesto brakuje wiedzy zwigzanej z zarzadzaniem, negocjacjami, finansami czy mar-
ketingiem. Trzecia luka dotyczy funduszy potrzebnych na stworzenie przynajmniej

8 OECD, Start-up Latin America..., op.cit., s. 48.
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prototypu gotowego do seryjnej produkcji, nie méwiac juz o uruchomieniu wytwa-
rzania na szerszg skale.

Podobnie inny wspolczesny badacz start-upéw okresla go jako ludzkg insty-
tucje zaprojektowana tak, aby dostarczy¢ nowy produkt lub ustuge w warunkach
skrajnej niepewnosci’. Wedlug niego start-upy dzialajg tak, aby stawi¢ czota sytu-
acji skrajnej niepewnosci. Firma, ktdra jest doktadnym klonem innej juz istniejacej,
moze w wielu przypadkach by¢ atrakcyjng inwestycja ekonomiczng. Wedtug autora
nie jest to jednak start-up, bo jego sukces zalezy tylko od dobrego wykonania - tak
bardzo, ze ten sukces moze by¢ modelowany z duza doktadnoscig. To dlatego tak
wiele matych firm moze by¢ finansowanych za pomoca prostych kredytéw banko-
wych. Poziom ryzyka i niepewnosci jest w ich przypadku wystarczajaco zrozumialy
dla racjonalnie dzialajacego oficera kredytowego.

Odmienny poglad prezentuja autorzy jednego z popularnych wspélczesnych
podrecznikéw start-upu - okreslaja go jako tymczasowq organizacje zajmujaca sie
poszukiwaniem skalowalnego, powtarzalnego i rentownego modelu biznesowego'’.
Wedtug nich wigkszo$¢ start-updw wywodzi si¢ z matych firm i ich celem jest zwrot
z inwestycji z zyskiem. Sa tez start-upy skalowalne (najczesciej skupione wokot akce-
leratoréw takich jak Dolina Krzemowa) czy tez start-upy na sprzedaz. Czes¢ duzych
firm, poszukujac innowacji, prowadzi start-upy w ramach swoich struktur. Robig tak
tez przedsiebiorcy spofeczni. Autorzy w swoim podreczniku przedstawiaja metody
customer development i odchudzonego start-upu i namawiaja do ich stosowania,
tak aby wlasnie unikng¢ kosztow skrajnej niepewnosci. Odrzucajg oni tradycyjng
metode postepowania: wymysl, dopracuj, wyprodukuj, sprzedaj, uwazajac ja za
bardzo ryzykowna i kosztowna. Wedlug ich badan i doswiadczen wigkszo$¢ start-
-up6w i tak zmienia swojg dzialalno$¢ po pierwszym kontakcie z klientem, mani-
festuja wiec, aby rozpocza¢ dzialalno$¢ od ,,udania si¢ w teren”. Dopiero koncepcja,
ktora spotka si¢ z zainteresowaniem, a nawet zakupem przez klientéw, powinna by¢
wdrazana. Niwelowana jest w ten sposéb luka informacyjna i kapitalowa identyfi-
kowana przy tradycyjnym mysleniu o start-upach. Jeszcze wigksze znaczenie maja
za$ umiejetnosci zarzadzania.

To podejscie do identyfikowania start-upow potwierdza réwniez badanie
przedsiewzig¢ funkcjonujacych w ramach najwigkszego w Polsce inkubatora

° E. Ries, What Is a Start-up?, 2010, http://www.startuplessonslearned.com/2010/06/what-is-startup.
html (data dostepu 5.05.2016).
10°S. Blank, B. Dorf, Podrecznik start-upu. Budowa wielkiej firmy krok po kroku, Helion, Gliwice 2013,
s.19-20.
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przedsigbiorczosci (AIP), przeprowadzone w 2014 r. Dziatalno$¢ ponad 60% spo-
$rod 48 ankietowanych mlodych przedsiebiorcéw mozna byto okresli¢ ogdlnie jako
sprzedaz lub ustugi nieinformatyczne. Kazdy z nich w tym czasie testowal swoj
pomyst. 77% badanych jako kapital poczatkowy potrzebny do rozpoczecia swojej
dziafalnosci okreslito kwote mniejsza niz 5000 zt. Swoja dzialalnos¢ Akademickie
Inkubatory Przedsigbiorczos$ci adresujg praktycznie do wszystkich chcacych prze-
testowac swoj pomyst na biznes. Nie okreslaja przy tym zadnych kryteriéw tech-
nologicznych ani innowacyjnych.

Inne podejscie przyjeta fundacja Start-up Poland. Autorzy raportu z badania
przeprowadzonego w 2015r. za start-up-y uwazaja ,,przedsiewziecia, w ktérych
przetwarzanie informacji i pochodne technologie stanowig kluczowy element ich
modelu biznesowego™"!. Stosujac te definicje udato im si¢ zidentyfikowac 2432 pod-
mioty, z ktérych w badaniu wzigto udzial 17%. 21 odpowiedzi budzilo watpliwosci
autorow co do adekwatnosci ich dziatalnosci jako start-up. Ostatecznie zostaly jed-
nak zakwalifikowane do tej grupy. Warto zwroci¢ uwage, ze definicja ta nie odnosi
sie ani do innowacyjnosci przedsigwzigcia, ani do jego tempa wzrostu, a kwalifikuje
je raczej branzowo, wiazac ja z technologia informacyjna. Jednak autorzy w przed-
siewzigciach tych wyznaczajg etapy, okreslajac je jako: Start, Pre-Seed, Seed, Seed+
i Runda A. Fazy te utozsamiane sg z warto$cig wyceny start-upu odpowiednio: 0,1,
1, 8,20 i powyzej 20 mlIn zt.

Natomiast w polityce panstwa pojecie start-up stosowane jest raczej jako syno-
nim do takich okreslen jak: mate, nowe lub innowacyjne przedsiebiorstwo. Celem
panstwa jest wsparcie przedsigbiorczosci poprzez tworzenie warunkéw sprzyja-
jacych jej rozwojowi'>. Wspieraniem matych i $rednich przedsiebiorstw w Pol-
sce z ramienia rzadu zajmuje si¢ PARP. Do rynku start-upowego kieruje on kilka
programdw finansujacych, tj.: ,Inwestycje w innowacyjne start-upy - Starter’,
»Inwestycje grupowe aniotéw biznesu w MSP - Biznes”, ,,Fundusz Pozyczkowy
Innowacji’, ,Wsparcie MSP w dostepie do rynku kapitatowego — 4 Stock”. W wyniku
analizy adresatéw tych programéw mozemy domniemywac, ze start-upy wedlug
PARP to ,,spdtki na wczesnym etapie rozwoju”’?, ,,mlode przedsigbiorstwa oparte

1 A. Skala, E. Kruczkowska, M. Olczak, Polskie startupy. Raport 2015, s. 10, http://startuppoland.org/
knowledge/#5843 (data dostgpu 2.06.2016).

12 https://www.mr.gov.pl/strony/zadania/wsparcie-przedsiebiorczosci/o-wsparciu/ (data dostepu
2.06.2016).

3 http://poir.parp.gov.pl/inwestycje-w-innowacyjne-start-upy-starter/poddzialanie-3-1-1-inwestycje-
w-innowacyjne-start-upy-starter (data dostgpu 19.05.2016).
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na innowacyjnych pomystach™*, ,,mikro, mali i §redni przedsiebiorcy”", ,,przedsie-
biorstwa nienotowane na gietdzie w okresie do 55 miesiecy po ich rejestracji, ktére
nie dokonaly jeszcze podzialu zyskow i nie zostaly utworzone w wyniku polacze-
nia”’'*. PARP zainicjowalo réwniez platformy startowe dla nowych pomystéw. Moga
nimi by¢ réznego rodzaju osrodki innowacji typu: parki naukowo-technologiczne,
parki naukowe, parki technologiczne lub inkubatory technologiczne. Mikro i mate
przedsiebiorstwa (jako spétki kapitatowe), ktore zakonczyty swoj proces inkubaciji
w jednej z takich platform, mogg ubiegac sie o wsparcie w kolejnym podprogramie,
zatytulowanym: ,,Rozwdj start-upéw w Polsce Wschodniej”. Warunkiem jest, aby
produkt lub ustuga, ktdra oferuja, byly realizowane w modelu biznesowym zwery-
fikowanym przez rynek i otrzymaty rekomendacje platformy startowe;j".

Jak wida¢, pojecie to ewoluowalo w ostatnim czasie do$¢ mocno. Poczatkowo
okreslano w ten sposob przedsiebiorstwa wywodzace si¢ z dolin technologicznych,
ktore osiagnely sukces badz w postaci szybkiego wzrostu, badz spektakularnej sprze-
dazy. Obecnie mianem start-upu okreslamy etap przedsiewziecia przedsigbiorczego,
w ktorym testowane sg jego zalozenia.

Przyjmijmy zatem definicje robocza, ze: start-up to przedsiebiorcze przedsig-
wzigcie, bedace w fazie poszukiwania i testowania na rynku swojego modelu bizne-
sowego i oferowanych wartosci, najczesciej finansowane ze srodkéw alternatywnych
do sektora bankowego z uwagi na trudnosci w oszacowaniu rzeczywistego ryzyka.

Przez przedsigwzigcie przedsiebiorcze (1) nalezy rozumie¢ dzialanie wlasne
przedsiebiorcy nastawione na przyszlg korzys¢ i obarczone w zwigzku z tym nie-
pewnoscig. Poszukiwanie i testowanie pomystu i modelu (2) oznacza, ze przed-
siewziecie jest na poczatkowym etapie i ulega ciagglym zmianom wynikajacym
z informacji zwrotnej otrzymywanej od klientéw. Za alternatywne do bankowych
srodki (3) nalezy przyja¢ badz srodki innych inwestoréw niz banki, badz $rodki
wlasne przedsiebiorcy. Sprobujmy zatem zestawic te definicje z innymi pogladami
w tabeli 1.1.

14 http://poir.parp.gov.pl/inwestycje-grupowe-aniolow-biznesu-w-msp-biznest/poddzialanie-3-1-
2-inwestycje-grupowe-aniolow-biznesu-w-msp-biznest (data dostgpu 19.05.2016).

5 http://poir.parp.gov.pl/wsparcie-msp-w-dostepie-do-rynku-kapitalowego-4-stock/poddzialanie-
3-1-5-wsparcie-msp-w-dostepie-do-rynku-kapitalowego-4-stock (data dostepu 19.05.2016).

16 http://poir.parp.gov.pl/fundusz-pozyczkowy-innowacji/poddzialanie-3-1-3-fundusz-pozyczkowy-
-innowagji (data dostepu 19.05.2016).

7 http://www.polskawschodnia.gov.pl/nabory/11-platformy-startowe-dla-nowych-pomyslow-
112-rozwoj-start-upow-w-polsce-wschodniej/ (data dostgpu 2.06.2016).
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Tabela 1.1. Zestawienie zidentyfikowanych definicji start-upu

Nazwa

Definicja

Autor

Start-up

Ludzka instytucja stworzona z mysla
o budowaniu nowych produktéw i ustug
w warunkach skrajnej niepewnosci.

Eric Ries (2010)

Start-up

Przedsiewziecie cechujace sie duzym
potencjatem szerokiego oddziatywania,
wysokim poziomem innowacji i duza
niepewnoscia.

Dan Norris (2014)

Szybko rosnace
przedsiebiorstwa

Przedsiebiorstwa, ktérych liczba
pracownikéw wzrosta o ponad 20% rocznie
przez okres trzech lat, z dziesiecioma lub
wiecej pracownikami na poczatku okresu
obserwadji.

OECD (2009)

Innowacyjne
start-upy

Przedsiebiorstwa, ktére buduja swoja
przewage konkurencyjna na innowacjach
wynikajacych z badan i rozwoju. Firmy

te czesto wypaczkowuja z innych
przedsiebiorstw lub z osrodkéw
badawczych lub uczelni. Konwersja ich
pomystéw do zastosowan komercyjnych
zalezy w duzej mierze od wspétpracy
miedzy osrodkami badawczymi,
uniwersytetami i sektorem prywatnym,

a takze od wsparcia srodkami publicznymi.

UNECE (2012)

Przedsiebiorstwa
gazele

Gazele tworza podgrupe grupy wysokiego
wzrostu przedsiebiorstw. Sg to wysokiego
wzrostu przedsiebiorstwa urodzone piec
lub mniej lat przed koricem trzyletniego
okresu obserwacji.

OECD (2011)

Dynamiczna
przedsiebiorczos¢

Termin ten odnosi sie do nowego
przedsiebiorstwa, ktorego dynamika
pozwala mu na wzrost poza swiat
mikroprzedsiebiorstw w kilka lat, tak
aby stac sie konkurencyjnym matym
lub $rednim przedsiebiorstwem (MSP)

z potencjatem wzrostowym. Definicja ta
obejmuje przedsiebiorstwa gazele, ale
takze inne.

H. Kantis,

J. Federico,
C. Menéndez
(2012)

Przedsiebiorcy
zduzym
odziatywaniem

Osoby, ktére zaktadajg firmy

o ponadprzecietnym oddziatywaniu

w zakresie tworzenia nowych miejsc pracy,
tworzeniu bogactwa i wzorcéw.

Endeavor and
GEM (2017)
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Start-up

Mtode przedsiebiorstwa promowane

jako rozpoczynajacy pierwsza dziatalnos¢
przedsiebiorcy. Przedsiebiorca lub grupa
przedsiebiorcow/specjalistéw posiadaja-
cych wiedze/doswiadczenie, wiedze lub
know-how itp., ktdrzy sg zazwyczaj sitg na-
pedowa takich przedsiewzie¢ i maja wysoki
stopien umiejetnosci przedsiebiorczych
oraz zdolno$¢ podejmowania ryzyka. Takie
firmy, zwtaszcza high-tech, start-up, potrze-
buja wsparcia i zachety ze strony réznych
perspektyw, zaréwno w fazie poczatkowej,
jak i podczas wzrostu, az do momentu gdy
stang sie konkurencyjne.

Indian Institute
of Foreign Trade
(2007)

Start-up

Ostatnio zatozone lub w stadium wzrostu
przedsiebiorstwa, ktére prowadza
dziatalno$¢ B+ R, o niskich kosztach
ogolnych i z potencjatem do szybkiego
wzrostu. Bazujace na technologii start-
upy maja innowacyjny model biznesowy
i daza do szybkiego inwestowania w celu
zwiekszenia wzrostu w krétkim okresie.

Governo do
Brasil (2012)

Start-up

To wczesne stadium w cyklu zycia
przedsiebiorstwa, w ktérym przedsiebiorca
przechodzi ze stadium pomystu do etapu
pozyskiwania finansowania, ustanawiania
podstawowej struktury biznesowej oraz
inicjowania dziatalnosci operacyjnej

i sprzedazowej.

Business
Dictionary

Start-up

Tymczasowa organizacja zajmujaca sie po-
szukiwaniem skalowalnego, powtarzalnego
i rentownego modelu biznesowego.

S. Blank, B. Dorf
(2013)

Start-up

Przedsiewziecia, w ktorych przetwarzanie
informacji i pochodne technologie
stanowig kluczowy element ich modelu
biznesowego.

A. Skala,

E. Kruczkowska,
M. Olczak (2015,
Start-up Poland)

Start-up

Mate, nowe lub innowacyjne
przedsiebiorstwo.

PARP (2016)

Start-up

To przedsiebiorcze przedsiewziecie,

bedace w fazie poszukiwania i testowania
na rynku swojego modelu biznesowego

i oferowanych wartosci, najczesciej
finansowane ze srodkéw alternatywnych do
sektora bankowego z uwagi na trudnosci

W 0szacowaniu rzeczywistego ryzyka.

opracowanie
wiasne

6

3

4

4

2

5

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie OECD (2013), Dan Norris (2015), S. Blank, B. Dorf (2013), A. Skala,
E. Kruczkowska, M.A. Olczak, Polskie Start-upy, Raport 2015, Fundacja Start-up Poland, Warszawa 2015; PARP (2016).
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Jak wida¢, definicja robocza pomija wymieniane w innych pojeciach cechy,
takie jak: szybki wzrost (4), duze oddzialywanie (5), innowacyjno$¢ (6). Szybki
wzrost jest, po pierwsze, zjawiskiem bardzo subiektywnym, po drugie, mozli-
wym do oceny tylko ex post, czyli wlasciwie juz po etapie start-upu. Podobnie jest
z duzym oddzialywaniem. Wprowadzanie natomiast do definicji innowacyjnosci
wigzaloby si¢ z bardzo precyzyjnym okresleniem tego pojecia. Jak juz wspomniano
o tym wczesniej, innowacyjnos¢ niekiedy definiowana jest tak szeroko, ze wlasciwie
kazdg zmiane mogliby$smy tak zakwalifikowa¢. Dlatego tez zdecydowano si¢ pomi-
na¢ te okreslniki, podkreslajac znaczenie etapu testowania realizowanego z przed-
siebiorczym nastawieniem.

1.5. Podsumowanie

W obecnym rozumieniu zjawiska start-upu wyraznie formulujg si¢ dwa nurty.
Jeden definiuje go jako oparte na rozwigzaniach technologicznych, bardzo dyna-
micznie rozwijajace si¢ przedsigbiorstwo, a poprzez to w duzym stopniu oddziatujace
na swoje otoczenie i obarczone duzym ryzykiem fiaska. Drugi skupia si¢ na fazie
rozwoju, ktora jest poczatkowa dla danego przedsiewzigcia i polega na testowaniu
wartosci oferowanych w nowym pomysle biznesowym i dopracowywaniu modelu
biznesowego dzieki informacjom zwrotnym otrzymywanym od klientéw.

Jak widzimy, sg to dosy¢ mocno réznigce si¢ sposoby okreslania tego zjawi-
ska. Aby usystematyzowa¢ podejscie i wypracowaé wlasne zdanie, w niniejszym
rozdziale dokonano préby klasyfikacji start-upéw ze wzgledu na: cel ich zaloze-
nia, nowos¢ produktu/ustugi i zastosowanego modelu biznesowego oraz ich forme
prawng i prawa do pomystu. Zebrano i przeanalizowano réwniez szereg definicji
stosowanych przez badaczy tego zjawiska, ale réwniez fundacje i instytucje rzadowe
skupiajace sie na wspieraniu start-upow.

Ostatecznie zdefiniowano start-up jako przedsiewzigcie:
 okreslane jako przedsigbiorcze,

e na wczesnym etapie rozwoju, polegajacym na poszukiwaniu oraz testowaniu
pomystu i modelu biznesowego,
o trudne do zrozumienia (oszacowania ryzyka) przez instytucje finansowe

i w zwigzku z tym najczesciej finansowane ze srodkow alternatywnych do sek-

tora bankowego.
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W ten sposéb autor przylacza si¢ do grupy badaczy i instytucji, ktére wiaza
start-up z etapem jego rozwoju, a nie wyznacznikami technologicznymi i tempem
wzrostu. Inaczej start-upy swoje miano moglyby otrzymywac tylko po fakcie, gdy
juz urosty i co$ wytworzyly. Wydaje si¢ to momentem zbyt poéznym, szczegdlnie
gdy nie chcemy badac¢ tylko zjawisk przeszlych, a wlaczy¢ sie aktywnie w rozwoj
start-upow.
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Rozdziat 2

W SEKTORZE MSP

— REFLEKSJE O ZARZADZANIU
PRZEDSIEBIORSTWEM
INNOWACYJNYM

Jan Klimek

2.1. Wprowadzenie

W zasadzie, gdy chodzi o grupe objeta wspolnym okresleniem: sektor matych
i $rednich przedsiebiorstw (wlacznie z mikroprzedsiebiorstwami), nie mamy powo-
dow do kompleksow. Od poczatkéw transformacii, a po czgéci juz wezesniej (réwniez
wtedy np. w rzemiosle zachowaly sie jego istotne elementy), zajmuje on znaczaca
pozycje w polskiej gospodarce. Rozwija si¢ bardzo dynamicznie i jego ogdlny, sta-
tystyczny obraz miesci si¢ dos$¢ dokladnie w $redniej unijnej.

Wedlug Eurostatu sektor ten skupia okoto 1,5mln czynnych jednostek, co
zapewnia nam szoste miejsce w Unii Europejskiej. Wyprzedzajg nas tylko Wlochy,
Francja, Hiszpania, Niemcy i Wielka Brytania'. Z tego sektora pochodzi ponad
48% PKB, co tez nie odbiega znaczaco od $redniego wskaznika w UE. Podobnie
jak w przypadku liczby przedsiebiorstw, pod wzgledem potencjatu zasobow pracy

1 J. Lapinski, M. Nie¢, G. Rzeznik, D. Wectawska. Przedsigbiorczos¢ i perspektywy rozwojowe sektora
MSP w Polsce, w: Raport o stanie sektora matych i srednich przedsiebiorstw w Polsce w latach 2013-2014,
red. A. Tarnawa, P. Zadura-Lichota, Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci, Warszawa 2015, s. 14.
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skupionych w sektorze MSP zajmujemy w Unii Europejskiej széste miejsce. Tym
jednak razem kolejnos¢ poprzedzajacych nas krajow jest inna: na pierwszym miej-
scu znajduja sie¢ Niemcy, na drugim Wielka Brytania, na trzecim Francja, na czwar-
tym Wtochy, na pigtym Hiszpania®. Zdecydowanie przewaza on wigc w tworzeniu
miejsc pracy w przedsigbiorstwach (poza sektorem finansowym): 69%. W tym sek-
torze znajduje w Polsce pracg 6,2 mln z 8,9 mln ogétu zatrudnionych w przedsieg-
biorstwach, co réwniez zblizone jest do proporcji w pozostatych krajach unijnych.
Ale ten medal, jak zawsze, ma takze drugg strone — niestety budzacg narastajacy
niepokdj. To daleko odbiegajaca od $redniej unijnej ekonomiczna efektywnos¢
tego sektora. Jezeli postuzy¢ si¢ wskaznikiem wartosci dodanej brutto przypada-
jacej na jedno przedsiebiorstwo, to w sektorze MSP wynosi on u nas od 31,1% do
55,6% $redniej unijnej’.

2.2. Who is who?

Co oznacza okreslenie: sektor malych i srednich przedsiebiorstw? W jakiej relacji
pozostaje on do sektora ,,firm rodzinnych”? Co kryje si¢ za okresleniem ,,start-up”
w odniesieniu do tej grupy przedsiebiorstw? W jakim stopniu i w jakim kontekscie
uwaga o rozbieznosci pod wzgledem efektywnosci funkcjonowania dotyczy sek-
tora MSP w Polsce w poréwnaniu ze wskaznikami, osigganymi w pozostalych kra-
jach Unii Europejskiej? Rozdzial ten stanowi probe odpowiedzi na te i kilka innych
pytan zaréwno na podstawie literatury, wynikéw badan i analiz (m.in. prowadzo-
nych w kierowanym przeze mnie Instytucie Przedsiebiorstwa Szkoty Gtéwnej Han-
dlowej w Warszawie i w jego ramach w Zakladzie Przedsiebiorstwa Rodzinnego),
jak i - przynajmniej w pewnej mierze — na podstawie doswiadczenia osobistego.

Tak sie bowiem sklada, Ze sam jestem przedsiebiorca z sektora MSP, z grupy firm
rodzinnych. Nim podjatem prace naukows, przeszedlem normalng droge wykwa-
lifikowanego rzemie$lnika: ucznia w firmie rodzicéw, czeladnika, mistrza. Takze
teraz, bedac juz samodzielnym pracownikiem naukowym, nie stracitem kontaktu ze
srodowiskiem, z ktorego si¢ wywodze: szefuje katowickiej Izbie Rzemieslniczej oraz
Malej i Sredniej Przedsiebiorczosci, jestem wiceprezesem Zwigzku Rzemiosta Pol-
skiego, cztonkiem Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego w Brukseli,

2 Ibidem, s. 21, 53.
3 Ibidem, s. 17.
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organu doradczego Unii Europejskiej reprezentujacego organizacje pracownikéw

i pracodawcoéw w szczegolnosci ,,small businessu”.

Czym zatem s3 male i $rednie przedsiebiorstwa, zatrudniajace w Polsce okoto

6,2 mln 0s6b? Od chwili, gdy stali$my si¢ czlonkiem Unii Europejskiej, a nawet jesz-

cze w okresie, gdy dopiero podpisalismy Traktat akcesyjny (16 kwietnia 2003 r.),

stosujemy definicje sformulowane przez Komisje Europejska jeszcze w drugiej

potowie lat 90., a potem kilkakrotnie rozwijane i uzupetniane. Wedlug tej definicji

»Za przedsigbiorstwo uwaza si¢ podmiot prowadzacy dziatalnos¢ gospodarcza bez

wzgledu na jego forme prawna. Zalicza si¢ tu w szczegdlnosci osoby prowadzace

dziatalno$¢ na wlasny rachunek oraz firmy rodzinne zajmujace sie rzemiostem lub
inng dzialalnoscia, a takze spolki lub stowarzyszenia prowadzace regularng dzia-
talnos¢ gospodarcza” (art. 1 do zalgcznika I Rozporzadzenia Komisji Europejskiej

nr 651/2014).

Artykut 2 tego zalacznika okresla, ze:

o Do kategorii mikroprzedsiebiorstw oraz malych i $rednich przedsiebiorstw
(»,MSP”) nalezg przedsiebiorstwa, ktdre zatrudniaja mniej niz 250 pracowni-
kow i ktorych roczny obrot nie przekracza 50 milionéw EUR, lub roczna suma
bilansowa nie przekracza 43 milionéw EUR”;

o W kategorii MSP male przedsiebiorstwo definiuje si¢ jako przedsigbiorstwo,
ktére zatrudnia mniej niz 50 pracownikéw i ktorego roczny obrét lub roczna
suma bilansowa nie przekracza 10 milionéw EUR”;

o W kategorii MSP mikroprzedsi¢biorstwo definiuje si¢ jako przedsiebiorstwo,
ktére zatrudnia mniej niz 10 pracownikéw i ktorego roczny obrét lub roczna
suma bilansowa nie przekracza 2 milionéw EUR™.

Tabela 1.1. Definicja mikro, matego i Sredniego przedsiebiorstwa w UE

Przedsiebiorstwa Mikro Mate Srednie
Zatrudnienie <10 <50 <250
Przychody netto ze sprzedazy do 2min EUR do 10min EUR do 50min EUR
Suma aktywéw z bilansu do 2mlin EUR do 10min EUR do 43min EUR

Zrédto: Komisja Europejska, Zatacznik I do Rozporzadzenia Komisji UE nr 651/2014 z 17 czerwca 2014 .

4 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 26.6.2014 L 187. Zalacznik I do: Rozporzadzenie Komisji
(UE) nr 651/2014 z dnia 17 czerwca 2014 r., http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=0J:
L1:2014:187: FULL&from=EN (data dostepu 14.02.2016).
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Szczegolnie wyrazna jest w tej grupie przedsiebiorstw dominacja firm rodzin-
nych. Nie jest bynajmniej tak, ze poza sektorem MSP nie istnieja i nie dzialajg firmy
rodzinne. Firmy rodzinne - zwracata uwage J. Zukowska z Kolegium Gospodarki
Swiatowej SGH podczas organizowanej przez uczelnie konferencji naukowej poswie-
conej nastepstwom kryzysu z konca ubiegtej dekady - ,,0siggaja znaczacy udziat
w catkowitym rynku biznesowym. 250 najpotezniejszych firm rodzinnych gene-
ruje roczne dochody na poziomie 1,2 biliona dolaréw. Wsrod swiatowych gigan-
tow nalezacych do firm rodzinnych zaliczy¢ nalezy Wal-Mart Stores, Ford Motor,
Samsung, LG Group, Carrefour, Auchan, Aldi, Motorola, Michelin, Novartis Group
czy Sodexho. W Europie az 75% firm stanowi rodzinne inicjatywy, wéréd 100 naj-
wigkszych firm 25 nalezy wlasnie do tej grupy, generuja przecietnie 55% PKB,
zapewniajac wiecej miejsc pracy, anizeli pozostale przedsigbiorstwa. (...) W Polsce
tirmy rodzinne stanowig najliczniejsza grupe polskiej sfery biznesowej™. Ale glow-
nym miejscem ich skupienia jest sektor matych i §rednich przedsiebiorstw, w tym
przede wszystkim najliczniejsze wérdd nich — mikrofirmy. Prawie w calosci majg
one charakter rodzinny.

Firmy rodzinne wyrdzniaja si¢ czterema podstawowymi cechami. Po pierwsze,
przedsiebiorstwo rodzinne stanowi podstawowa cz¢$¢ majatku danej rodziny, czton-
kowie rodziny sprawuja w nim zarzad bezposrednio badz posrednio. Po drugie,
wiekszos¢ z nich - cho¢ bywaja wyjatki — nie jest wprowadzana do obrotu publicz-
nego, wlasciciele charakteryzuja si¢ zazwyczaj ostroznoscig w podejmowaniu stra-
tegicznych nieodwracalnych decyzji, niech¢tnie podejmujg ryzyko, obawiajac si¢
utraty dorobku zycia, jakim jest dla nich firma. Dalsze wyrdzniajace je cechy (trze-
cia) to silne przywigzanie do tradycji, mocna identyfikacja ze spotecznoscia lokalna,
cenienie wlasnej osobistej reputacji oraz (cecha czwarta) tendencja do drobiazgo-
wego kontrolowania stanu biznesu, czeste §ledzenie kazdego szczegédtu, przywia-
zanie do samodzielnosci, czemu towarzyszy czesty brak akceptacji dla rozwijania
wspolpracy z innymi firmami oraz dla budowania partnerskich stosunkéw wewnatrz
przedsiebiorstwa z osobami spoza rodziny i dla ewentualnych wspotwlascicieli. Ta
nieufno$¢ wobec innych bywa hamulcem w wykorzystywaniu w biznesie nowych
idei, nowej techniki, umiejetnosci i entuzjazmu mlodych wyksztatconych kadr, nie
wylaczajac potencjalnych nastepcdw obecnych wlascicieli®.

> http://www.konferencja.edu.pl/Files/ ConfXV/Reports/PDF/Zukowska%20Joanna%20-%20Pol-
skie%20firmy%20rodzinne%20a%20kryzys.pdf (data dostepu 14.02.2016).

¢ Temat ten szerzej omawiam w ksigzce: J. Klimek, W rodzinnej firmie. Powstanie, rozwdj, zagrozenia
i szanse, Wydawnictwo Menedzerskie PTM, Warszawa 2014, s. 9-10.
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2.3. Sifa, ale i stabos¢

Przewazajaca wigkszo$¢ malych i srednich przedsigbiorstw stanowig mikro-
firmy, bo az 95,6% calosci zarejestrowanych w Polsce czynnych przedsigbiorstw’.
W tym przypadku rodzinnos¢ firmy jest praktycznie stuprocentowa. Mikrofirmy
opieraja si¢ na dziatalnosci indywidualnej. Indywidualny przedsigbiorca to posia-
dacz $srodkow produkji, ktore nabyt w celu prowadzenia dziatalnosci warunkujg-
cej osiagniecie wlasnych korzysci materialnych.

Tak wysoki udzial mikrofirm jest zarazem silg i stabo$cia polskiej gospodarki,
a takze — moze nawet w jeszcze wigkszym stopniu — sektora MSP. Sila polega
na tym, iz masowos$¢ mikrofirm w zdecydowanym stopniu fagodzi skale bezro-
bocia towarzyszacego zwlaszcza poczatkowemu okresowi rynkowej przebudowy
gospodarki, ktore dopiero od niedawna zmalalo do wielkosci jednocyfrowej. Po raz
ostatni w tej dekadzie dwucyfrowa stopa bezrobocia (10,0%) wystapita w lipcu
2015r. i (incydentalnie) w grudniu 2015r. Od tego momentu - i miejmy nadzieje
na trwale - s to wskazniki jednocyfrowe: w sierpniu 2015r. — 9,9%, we wrzesniu
- 9,7%, w pazdzierniku i listopadzie — 9,6%. Byly za$ juz okresy, gdy stopa bezro-
bocia siegala, a nawet przekraczala 20% (styczen, luty, marzec i grudzien 2002r.,
styczen-kwiecien i grudzien w 2003 r., styczen—-marzec 2004 r.)%.

Prawie co drugi pracujacy w Polsce w sektorze MSP zatrudniony jest w mikro-
firmie, bardzo cze¢sto jednoosobowej, jego wlasnej, a biorac pod uwage wszystkie
przedsiebiorstwa, wszystkich klas wielkosci — stanowi ponad trzecia ich cz¢s¢ (36,8%).
Srednio w Unii Europejskiej na mikrofirmy przypada niespetna 30%, o 7,3 punk-
tow procentowych mniej niz w Polsce’. Mikrofirma, ktorej ,,uzbrojenie pracy” jest

7 Ze statystyka przedsiebiorstw jest klopot, inne liczby wynikajg z Krajowego Rejestru Urzgdowego
Podmiotéw Gospodarki Narodowej (REGONU), ktérymi postuguje sie GUS, inne z opracowan Panstwo-
wej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci. Rocznik Statystyczny GUS 2015 nie postuguje sie hastem ,,przed-
siebiorstwo” (zarezerwowano je dla przedsiebiorstw panstwowych), zastapiono je okresleniem ,,podmioty
gospodarcze”. Tych wedlug GUS w 2014 r. byto prawie 4,2 mln (4119671), natomiast PARP (dane z 2013r.)
podaje, ze liczba aktywnych przedsigbiorstw wynosi ponad 1,7 mln (1771460, Raport o stanie sektora matych
i srednich przedsigbiorstw w Polsce w latach 2013-2014, op.cit., s. 117). Nieprzystawalno$¢ tych danych wynika
stad, ze kazdy przedsigbiorca sposobigcy si¢ do podjecia dziatalnoéci gospodarczej ma obowigzek zglosze-
nia swojego zamiaru do prowadzonego przez GUS Krajowego Rejestru Urzedowego Podmiotéw Gospo-
darki Narodowej, nie ma natomiast takiego obowigzku wtedy, gdy te dziatalno$¢ zawiesza lub konczy.

8 Portal informacyjny GUS: http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rynek-pracy/bezrobocie-rejestro-
wane/stopa-bezrobocia-w-latach-1990-2015,4,1.html (data dostepu 14.02.2016).

° J. Lapinski, M. Nie¢, G. Rzeznik, D. Weclawska, Przedsigbiorczos¢ i perspektywy rozwojowe...,
op.cit., s. 21.
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na 0gdt bardzo skromne i nie wymaga duzego kapitatu i ktérej procedura utworzenia
jest stosunkowo malo skomplikowana, byla najprostsza — obok emigracji zarobko-
wej — droga ucieczki przed calkowitym wyeliminowaniem z rynku pracy, pozba-
wieniem rodziny $rodkéw do Zycia, utrudnieniem badz pozbawieniem dostepu do
elementarnych $§wiadczen spotecznych (np. do publicznej stuzby zdrowia) itp. Stad
masowos¢ zglaszanych do REGON-u (Krajowego Rejestru Urzedowego Podmio-
tow Gospodarki Narodowej) nowych tego rodzaju inicjatyw. W latach 2011-2013
roczna wielko$¢ rejestracji nowych podmiotéw wahata sie od blisko 410 tysiecy do
prawie 520 tys., jednak ich Zywotnos¢ byta na ogét bardzo krétka. W grupie mikro-
tirm na 3 890 686 zarejestrowanych przypadalo naprawde czynnych 1693 785'".
Ale tez tu produktywnos¢ pracy byla (i nadal pozostaje!) najnizsza. Warto$¢ dodana
brutto powstajaca w ciagu roku w polskiej mikrofirmie szacowana jest na ok. 20,2 tys.
EUR. W Unii Europejskiej sigga $rednio prawie 65tys. EUR. Ponad dwudziesto-
krotnie jest wyzsza (450,3 tys. EUR, 55,6% sredniej unijnej) w firmie malej, a wiec
o zatrudnieniu 10-49 osdb, blisko studwudziestokrotnie (2,4 mln EUR, 47,9% $red-
niej unijnej) w firmie $redniej, zatrudniajacej do 250 os6b.

W firmach duzych, o zatrudnieniu ponad 250 o0s6b, produktywnos¢ ta jest
bez poréwnania na wyzszym poziomie, wynosi w Polsce rocznie 28,9 mln EUR
(48,5% $redniej unijnej). Oczywiscie inaczej jest, gdy produktywnos¢ te mierzy
sie w przeliczeniu na 1 zatrudnionego. W polskich mikrofirmach wynosi ona nie-
spelna 3,7 tys. EUR rocznie, w Unii Europejskiej przecigtnie ponad 10 tys. EUR, gdy
na drugim krancu - w firmach najwigkszych - wydajnos$¢ jednego zatrudnionego
w Polsce ocenia si¢ na poziomie okoto potowy wydajnosci w Unii Europejskiej'.

Podobnie jak w calej gospodarce takze w tym przypadku réznica efektywnosci
wynika nie stad, iz jeste$Smy leniwi, Ze ociggamy si¢ w pracy, po$wigcamy jej mniej
czasu i wysitku niz w pozostalych krajach Unii Europejskiej i innych krajach rozwi-
nietych, ale z nizszej wartosci tego, co jest efektem naszej pracy. Na liscie dokumen-
towanej w statystykach Eurostatu i oczywiscie odnotowywanej takze w statystykach
GUS pracowitosci mierzonej liczbg godzin poswigconych dzialalnosci zawodowej
zajmujemy $rodkowe miejsce w Unii Europejskiej (38,7 godzin przepracowanych
w tygodniu), wyprzedzajac Austrie (35,9), Belgie (37,3), Danig¢ (35,0), Estonie
(38,3), Finlandie (36,0), Francje (36,1), Hiszpanie (37,4), Holandie (32,2), Irlandie

10 Thidem, s. 117.
U Por.: Raport o stanie sektora malych i Srednich przedsigbiorstw w Polsce w latach 2013-2014,
red. A. Tarnawa, P. Zadura-Lichota, Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczoéci, Warszawa 2015, s. 16-22.



Rozdziat2. W sektorze MSP - refleksje o zarzadzaniu przedsiebiorstwem innowacyjnym 37

(35,6), Luksemburg (38,3), Malte (37,5), Niemcy (35,6), Szwecje (35,8). Wegry
(38,5), Wielka Brytanie (36,0) i Wiochy (36,3). Dluzej — a wiec w zalozeniu ci¢zej
— wsrdd objetych ta statystyka krajow $wiata pracuja przede wszystkim Chinczycy
(46,6), a w Unii Europejskiej Bulgaria (40,1), Chorwacja (39,3), Czechy (39,4), Gre-
cja (40,9), Litwa (38,8), Lotwa (39,3), Portugalia (38,8), Rumunia (39,2), Stowacja
(39,0), Stowenia (39,1)"2.

Kluczowe znaczenie ma natomiast efekt pracy, mierzony wartosciag produkcji
lub ustug powstajacych w ciggu roku na jedng osobe zatrudniong. W tym zas przy-
padku ranking uklada si¢ znaczaco inaczej. Na czele w Unii Europejskiej znajduje si¢
Irlandia, mimo wstrzasu, jaki przezyla w nastepstwie §wiatowego kryzysu z konca
poprzedniej dekady: spadek PKB w 2008 . 0 5,2%, w kolejnym roku o dalsze 4,4%,
w nastepnym jeszcze o 3,2%. Swego czasu byla ,cudownym dzieckiem” europej-
skiej ekonomiki i te pozycje odzyskata. Obecnie ponownie zatrudnienie jednego
pracownika przynosi tam warto$¢ PKB na poziomie blisko 62,2 tys. USD wartosci
PKB, o 77,5% wigcej niz w 1990 1. Kolejne pozycje w czotéwce unijnej tworza Bel-
gia (54,9 tys. USD), Francja (52,5tys. USD), Szwecja (52,4 tys. USD), Luksemburg
(50,9tys. USD) i Finlandia (50,2 tys. USD).

My dokonali$my ogromnego postepu: od poczatkéw transformacji warto$¢
PKB przypadajaca na osobe czynng w gospodarce zwiekszyta sie ponaddwukrotnie
(227,3%!). Nie ma w $wiecie innego podobnego przykladu, z wyjatkiem dwoch panstw
azjatyckich: Chin (i to wzrost do poziomu 595,2% w zestawieniu z 19901.) oraz Indii
(wzrost do 260,5%), bliska tej dynamiki byla Korea Potudniowa (220,4%). Daleko
,poszybowaliémy" w poréwnaniu z takimi krajami Europy Srodkowo-Wschodniej,
dzi§ wchodzacymi w sktad Unii Europejskiej, jak Bulgaria (réznica miedzy produk-
tywnoscig zatrudnienia zwigkszyta si¢ w przeliczeniu rocznym na nasza korzys¢
miedzy rokiem 2000 a 2012 - niestety nowszych danych brak - z 5,8 tys. USD do
7,3 tys. USD, Rumunia (wzrost réznicy z 13,1 tys. USD do 15,9 tys. USD), Wegry (wzrost
z 3,3tys. USD do 7,2 tys. USD), Chorwacja (wzrost z 1,6 tys. USD do 3,3 tys. USD).
W przypadku Czech niewielka przewaga tego kraju w stosunku do Polski ustgpita
przewadze po naszej stronie na poziomie okoto 0,7 tys. USD, nadal przewage nad
nami zachowuja jeszcze Estonia, Stowenia i w niewielkim stopniu Litwa.

Jednak réwniez w tych przypadkach, gdy produktywnos¢ pracy w naszym kraju
jeszcze ustepuje nielicznym krajom z naszego regionu Europy, rdznica nie jest tak

12" Por.: Rocznik Statystyki Miedzynarodowej 2015, GUS, Warszawa 2015, dodatek elektroniczny
tab. 4.15.1.
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ogromna, jak na przyklad wobec Belgii, Francji, Szwecji, Luksemburga czy Finlandii
(22,7-27,4 tys. USD rocznie), nie méwigc juz o fenomenie Irlandii (27,4 tys. USD).
Dzigki wyzszemu tempu wzrostu produktywnosci pracy w przypadku polskiej
gospodarki ostatniego ¢wieréwiecza roznica ta jest mniejsza, nie na tyle jednak,
aby zmieniala zasadnicze proporcje®.

2.4. Klucz do efektywnosci

Dlaczego tak sie dzieje? Gdzie tkwi podstawowy ogranicznik produktywno$ci
pracy i produktywnosci poszczegoélnych grup podmiotéw wystepujacych w pol-
skiej gospodarce i gospodarce tamtych krajow, gdzie tym samym znajduje si¢ klucz
otwierajacy wstep do takiej relacji nakladéw pracy do efektéw pracy i produkgji,
jaka dzi$ osigga czotéwka panstw rozwinietych? A. Katowski i J. Wysocki wska-
zuja, iz u podloza tej sytuacji znajduje si¢ przede wszystkim nadal niska sktonnos¢
innowacyjna w polskiej gospodarce, szczegdlnie rzucajaca si¢ w oczy w przypadku
matych i $rednich przedsigbiorstw.

Powolujac si¢ na dokumentacje zgromadzong przez GUS i analizy prowadzone
przez Polska Agencje Rozwoju Przedsigbiorczosci, pisza oni, ze na przyklad w latach
2010-2012 - a dodajmy, ze od tego czasu sytuacja nie ulegla wieckszym zmianom,
nadal jest podobna — aktywne innowacyjnie bylo zaledwie co szdste przedsiebior-
stwo przemystowe i co siodme ustugowe, zas w koncu badanego okresu ,udziat
przychoddéw ze sprzedazy produktéw nowych lub istotnie ulepszonych w przycho-
dach ze sprzedazy ogétem wynidst w 2012 r. w branzy przemystowej 1,9% dla firm
malych i 4,7% dla firm $rednich, natomiast w branzy ustugowej - 0,4% dla firm
malych i 3,2% dla firm $rednich™*. Podkreslajg przy tym, ze z poréwnania, kto-
rym objeto 29 krajow (Austria, Belgia, Bulgaria, Chorwacja, Cypr, Czechy, Dania,
Estonia, Finlandia, Francja, Islandia, Irlandia, Hiszpania, Holandia, Litwa, Luk-
semburg, Lotwa, Malta, Niemcy, Norwegia, Polska, Portugalia, Serbia, Stowacja,
Stowenia, Szwecja, Rumunia, Wlochy, Wegry) wynika, iz Polska w grupie matych

B3 Por.: Rocznik Statystyki Migdzynarodowej 2015, GUS, Warszawa, s. 25, dodatek elektroniczny
tab. 4.6.1.

4 A. Kalowski, J. Wysocki, Czynniki stymulujgce i destymulujgce innowacje w sektorze MSP, w: Inno-
wacyjnos¢ firm rodzinnych - uwarunkowania i przejawy, red. J. Klimek, B. Zelazko, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2015, s. 33.
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firm innowacyjnych zajmuje ostatnie, 29. miejsce, a w grupie firm $rednich miej-
sce 26., trzecie od konca.

Innowacyjno$¢ jest bardzo szerokim pojeciem. J.A. Schumpeter, jeden z klasy-
kow ekonomii XX wieku, tworca teorii wzrostu gospodarczego i cykléw koniunktu-
ralnych pobudzanych przez przelomowe innowacje, opisywat innowacyjnos¢ jako
~wprowadzenie nowego towaru, nowej metody produkcji, otwarcia nowego rynku,
zdobycia nowego zrodla surowcéw oraz wprowadzenie nowej organizacji produkcji
lub funkcjonowania firmy”'°. Skladajg si¢ na nig zaréwno dokonania, bedace stu-
pami milowymi w rozwoju techniki, organizacji, sposobéw porozumiewania sie,
jak z pozoru kroki drobne, niemalze niezauwazalne. Owymi stupami milowymi
sa na przyklad komputer, tablet, smartfon, syntetyczne polimery takie jak nylon
ijego kolejne edycje. Te dokonania potrafi dzi§ wymieni¢ kazde dziecko, od przed-
szkolaka poczynajac, a osoby bardziej zaawansowane wiekiem - takie pojecia z innej
dziedziny innowacji (organizacji) jak preselekcja, standaryzacja, outsourcing itd.

Ale tylko nieliczni specjalisci, zajmujgcy sie historig postepu technicznego - do tej
dziedziny innowacji ograniczmy si¢ w tym przypadku - kojarzg z jakimkolwiek
dokonaniem na tym polu nazwiska W. Paintera czy J.B. Davisa. A s3 to w zakresie
osiagnie¢ innowacyjnych postacie wyjatkowe, w historii biznesowych zastosowan
osiggnie¢ wynalazczych zapisane zlotymi zgloskami, w swojej poczatkowej fazie
powigzane ze small businessem, czyli sektorem matej i $redniej przedsigbiorczosci.

Urodzony w Irlandii, W. Painter, gdy ukonczyt 20 lat, wyemigrowal do USA,
zajal sie eksperymentami technicznymi, staf si¢ szanowanym naukowcem, wlasci-
cielem kilkudziesieciu patentow. Przebojem stal si¢ wynalazek... kapsla do butelki,
ktorego produkcje podjeta zatozona przez niego w Filadelfii, wtedy stosunkowo nie-
wielka firma The Crown Cork (od nadanej opatentowanemu nowemu zamknieciu
do butelek nazwy Crowin Cork, czyli korkowa korona, korkowe denko kapelusza,
korkowy zwornik).

Dzi$ trudno sobie wyobrazi¢ inne zamkniecie butelek z popularnymi napojami.
Poprzednio powszechnie stosowano zupelnie inne zamkniecia, znacznie drozsze,
mniej wygodne przy produkcji napojoéw, mniej bezpieczne w uzytkowaniu wyko-
nywane z kory specjalnego gatunku debu, sprowadzanej gtéwnie z Portugalii, lub
z innych materiatéw o podobnych wlasciwosciach. Caly $wiat stosuje to zamkniecie,
za$ skromna firma irlandzkiego imigranta stala si¢ po kolejnych przeksztalceniach
poteznym gigantem przemystowym o szerokiej gamie produktéw opakowaniowych

5 J.A. Schumpeter, Teoria rozwoju gospodarczego, PWN, Warszawa 1960, s. 104.
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takze z tworzyw sztucznych, w 2012 r. zatrudniajacym prawie 22 tys. oséb w blisko
150 zaktadach zlokalizowanych w 41 krajach. Wtedy tez na liScie Fortune 500 zajeta
w swojej specjalnosci pierwsze miejsce.

W tym przypadku talent wynalazczy znalazt szczgéliwie polaczenie z talentem
biznesowym, uczynit wynalazce bogatym przedsiebiorca i sprawnym menedzerem.
Inaczej bylo z J.W. Davisem. Znalazl on patrona w osobie Leviego Straussa, przyby-
sza z Niemiec, syna przedwczesnie zmarfego domokrazcy Hirscha Straussa, ktéry
po $mierci ojca i po stracie srodkow do zycia, wraz z matkg w roku 1847 znalazt si¢
w przytulisku europejskiej biedoty, Stanach Zjednoczonych. W nowym miejscu mu
sie poszczescito. Dos¢ szybko otworzyt w USA firme handlujaca towarami miesza-
nymi i sta¢ go bylo na to, aby w 1864 r. zaoferowa¢ 20 tys. dolaréw na budowe syna-
gogi w miescie, w ktérym osiadl. Z jego talentu do robienia intereséw skorzystat
mlodszy od niego o dwa lata Jacob Yophes (p6zniejszy Jacob W. Dawis), przybysz
z fotewskiej Rygi, ktdry z kolei nie mial biznesowych uzdolnien. Po przybyciu za
Ocean chwytal sie réznych zaje¢. Byl krawcem szyjacym za przystowiowe grosze
okolicznym farmerom, drwalom i innym miejscowym robotnikom spodnie z moc-
nej, bawelnianej tkaniny. Przez pewien czas probowal znalez¢ bardziej intratne
zajecie, zabral si¢ m.in. za warzenie piwa, jednak bez powodzenia. Dosé¢ szybko
zbankrutowal i powrécil do swojego wlasciwego zawodu: krawca, znowu jednak
szyl za grosze i znowu dla tej podobnie jak on biednej klienteli. Co gorsze, wciaz
styszal skargi, ze w szytych przez niego spodniach obrywaja si¢ kieszenie, do kto-
rych ich uzytkownicy pakowali wszystko, co uwazali, iz moze im si¢ podczas prac
w polu, lesie itp. przydac.

Nie mial talentu do biznesu, miat jednak smykatke techniczng. Totez, naciskany
przez klientow, a przede wszystkim przez ich Zony, ktdre zmuszone byly do sta-
tego przyszywania odpadajacych kieszeni w szytych przez niego spodniach, wpadt
na pomysl: mocowanie kieszeni wzmocnit miedzianymi nitami. I to bylo to! Tak
powstaly dzinsy, ktdre najpierw podbily Ameryke, a potem caly $wiat. Nim to jed-
nak nastgpito, inni krawcy zaczeli go nasladowa¢. Jedynym ratunkiem byto wyku-
pienie patentu, a ten kosztowal 50 dolaréw, ktérych on nie mial. Wspomogl go
Levi Strauss, u ktoérego zaopatrywal sie w tkaniny, w zamian za... przejecie patentu.
Dysponujac patentem na wynalazek dokonany przez Davisa, Levi Strauss urucho-
mil pierwsza w $wiecie fabryke dzinséw, zmieniajac ich poprzedni brazowy kolor
na niebieski i przyozdabiajac charakterystycznym podwoéjnym szwem z pomaran-
czowej nici, potem nastepne. Przy produkcji dzinséw zatrudnil Jacoba W. Davisa
jako dyrektora technicznego w ramach rekompensaty za objecie wlasnosci patentu.
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Davisa to w pelni satysfakcjonowato, bo lubit swo6j wyuczony zawdd, a potem, gdy
Jacob zmarl, zarzad techniczny powierzyt synowi wynalazcy, Simonowi Davisowi.
Gdy wygasty prawa patentowe, na calym swiecie pojawily sie tysigce fabryk i warsz-
tatow szyjacych takie spodnie, jakie wymyslit Jacob W. Davis, a produkowaly fabryki
Leviego Straussa. Produkuje sie ich na wszystkich kontynentach okofo miliarda sztuk.
Staly sie one, juz nie chronione patentem - ze wzgledu na masowos¢ i wielopoko-
leniowos¢ - jednag z ikon XX wieku, cho¢ mato kto pamigta o Jacobie W. Davisie,
pomystodawcy owej ,,spodniowej rewolucji’.

Podobnych przykladéw sa tysigce, dziesigtki tysiecy, a zapewne setki tysiecy,
jesli zwazy¢, ze tylko w Europejskim Urzedzie Patentowym zglaszanych jest rocznie
okoto 135 tys. wnioskéw patentowych (statystyka obejmuje 45 krajow, dane pocho-
dzg z 2012r.), od 2 rocznie (ostatnie miejsce na liScie, Malta) do 32 320 rocznie
(pierwsze miejsce, Stany Zjednoczone AP). Jeszcze liczniejsze sa patenty udzielane
przez Amerykanski Urzad Patentowy. Jest ich rocznie ponad 190 tys. (dane z2009r.,
statystyka obejmuje 45 krajow).

Na liscie Europejskiego Urzedu Patentowego ostanie miejsce zajmuje obec-
nie Lotwa (6 wnioskow), pierwsze miejsce — USA (92 292 zgloszen). Polska w tym
czasie wystapila do Europejskiego Urzedu Patentowego z 472 wnioskami, wyprze-
dzajac wszystkie pozostale kraje unijne nalezace do naszego regionu, ale ustepujac
pozostalym, na przyklad naszemu zachodniemu sasiadowi prawie pigé¢dziesiecio-
krotnie. Nasz prymat w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej nie znajduje jednak
potwierdzenia w drugim najwigkszym centrum rejestrujagcym dokonania wynalazcze,
w Amerykanskim Urzedzie Patentowym. Tam uzyskalismy 86 patentow. To prawie
dwukrotnie mniej niz Czechy, nieco mniej niz Wegry, niewiele wiecej niz Rumunia.
Jeszcze bardziej drastyczne jest poréwnanie z innymi krajami. Dystans w stosunku
do USA jest zrozumialy, bo to instytucja na terytorium gospodarza tego urzedu:
ponad tysigc razy mniej uzyskanych patentéw. Ale tez uzyskaliémy ponad sto dwa-
dziedcia pig¢ razy mniej patentéw niz Niemcy, ponad sze$¢dziesigt razy mniej niz...
Chiny, prawie osiemna$cie razy mniej niz Indie, blisko cztery razy mniej niz Rosja'.

Sa to dane dotyczace calej gospodarki narodowej i calego obszaru nauki. Nie
ma niestety wyodrebnionego sektora matych i srednich przedsiebiorstw, ale jak juz
wezesniej podkreslatem, odwolujac si¢ do A. Katowskiego i J. Wysockiego, ze ,,polskie
male firmy charakteryzuja sie najnizszg innowacyjnoscia zaréwno technologiczna,

16 Por.: Rocznik Statystyki Miedzynarodowej 2015, GUS Warszawa, s. 25, dodatek elektroniczny
tab.10.4.1110.4.2.
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jak i nietechnologiczna (...). Nie lepiej wyglada sytuacja srednich firm innowacyj-
nych””. Sytuacja w sektorze MSP jest zatem jeszcze mniej korzystna niz w gospo-
darce narodowej ogétem.

Podobnie niepokojace sygnaly wynikaja z prowadzonych pod moim kierow-
nictwem wspo6lnie z B. Zelazko badari przedsiebiorstw rodzinnych (z ktérych
wiekszos$¢ nalezy do sektora MSP) w wojewddztwie $laskim. Na pytanie, co sta-
nowi nadrzedny cel strategiczny w dziatalnosci tych przedsigbiorstw, zaledwie 3%
wymienifo innowacyjnos¢. Okoto 50% podmiotéw informowalo o realizacji zale-
dwie od 1 do 3 innowacji produktowych w ciagu ostatnich trzech lat, a okoto 20%
tirm - 0 4 do 8 tego typu innowacji. Az 46% jednostek w badanej grupie nie wpro-
wadzilo Zadnej innowacji produktowej. Czeéciej stosowano innowacje marketin-
gowe, organizacyjne i procesowe'®.

2.5, Strategia awansu

Jak pisat P.E Drucker, innowacyjno$¢ tworzy przestanki do osiggniecia pierw-
szefistwa w kreowaniu nowych produktéw czy ustug lub/i poprawie efektywno-
$ci dzialania'. Determinuje ona powstawanie nowych miejsc pracy, podwyzsza
efektywnos¢ funkcjonowania, przesadza w zasadniczej mierze o przyroscie PKB.
Nie powstaje ona jednak na pustym polu, jej zapleczem jest aktywnos¢ osrodkow
naukowo-badawczych, wielko$¢ naktadéw na B+R w gospodarce narodowej, ale
réwnolegle zdolnos¢ dostrzezenia i sprawnej adaptacji nowatorskich pomystéw
i inicjatyw powstajacych poza tym zapleczem.

O tym, jak rézne moga by¢ zrédta sukcesu innowacyjnego, ilustruja oba wcze-
$niej przytoczone przektady: Williama Paintera i Jacoba W. Davisa. Jeden i drugi
swoimi pomystami stworzyli do dzi$ dzialajace potegi w dziedzinach wytwdrczosci,
ktorych te pomysty dotyczyly, przy czym pierwszy z nich byl naukowcem potwier-
dzajacym swoj status licznymi patentami i osobiscie wkraczajagcym w $wiat biznesu,
drugi - prostym krawcem bez zadnych pokonczonych szkét, zwyklym jarmarcz-
nym rzemieslnikiem, na ktérego pomysle poznat si¢ obrotny kupiec (tez zresztg bez

7 A. Katowski, . Wysocki, Czynniki stymulujgce i destymulujgce..., op.cit., s. 33.

18 . Klimek, B. Zelazko, Innowacyjnos¢ przedsigbiorstw rodzinnych w regionie slgskim, w: Innowacyj-
nos¢ firm rodzinnych - uwarunkowania i przejawy, red. J. Klimek, B. Zelazko, Oficyna Wydawnicza SGH,
Warszawa 2015, s. 88-90.

Y P.E Drucker, Innowacja i przedsigbiorczos¢. Praktyka i zasady, PWE, Warszawa 1992, s. 272.
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specjalistycznego wyksztalcenia) i to on pokierowat biznesowym zagospodarowa-
niem pomystu swojego klienta, prowincjonalnego wykonawcy i dostawcy bawel-
nianych ,,portek dla ludu”

Ten ostatni przypadek nie jest jedynym, jaki notujg kroniki techniki i kro-
niki biznesu. Michail Timofielewicz Kalasznikow, zmarly 23 grudnia 2013r. jako
general — porucznik, doktor nauk technicznych, deputowany do Rady Najwyzszej,
dwukrotny Bohater Pracy Socjalistycznej i Bohater Federacji Rosyjskiej, odzna-
czony Orderem Czerwonej Gwiazdy — byl po prostu pochodzacym ze wsi Kurja
na Syberii wcielonym do Armii Czerwonej absolwentem dziesigciolatki, podofi-
cerem, mechanikiem, kierowca czolgu. Ranny w 1941r. pod Brianskiem, rozma-
wiajac w szpitalu ze wspdtpacjentami o tym, jak marna i przestarzala dysponowali
oni bronig strzelecka (zdarzaly sie jeszcze karabiny skonstruowane w 1891 r. przez
Sergieja Mosina), wpadl na pomyst zbudowania karabinka automatycznego AK
(Automat Kalasznikowa), niezwykle prostego w obstudze, praktycznie nieznisz-
czalnego (dziala nawet zanurzony w wodzie czy wytarzany w piasku!). Wkroétce
karabinek ten stal si¢ podstawowg bronia strzelecka panstw Uktadu Warszawskiego
i ulubiong bronig wszelkich partyzantéw, terrorystéow i armii 106 krajow, gléwnie
azjatyckich i afrykanskich.

Z tej broni, podobno, ginie rocznie ¢wier¢ miliona oséb, w sumie przypisuje sie
jej wiecej ofiar niz wszystkich dokonywanych w tym okresie ofiar ostrzatéw artyle-
ryjskich, rakietowych i bombardowan. Nie jest to najbardziej szlachetny kierunek
postepu technicznego, inicjatyw innowacyjnych. Podobno tworca katasznikowa
pod koniec zycia (zmarl majac 94 lata) czynil sobie z powodu swojego wynalazku
cigzkie wyrzuty sumienia. Jednak z biznesowego punktu widzenia skonstruowa-
nie karabinka i wdrozenie go do produkgcji bylo sukcesem ogromnym. Sprzedaz
tego produktu (i pdzniejszych modeli), wytwarzanego legalnie i nielegalnie (byly
i sa liczne imitacje) przyniosta niewyobrazalne miliardy dolaréw. Ma wiec uza-
sadnienie uwaga odnotowana przez prof. Mario Raicha z Wyzszej Szkoty Biznesu
w Barcelonie i Uniwersytetu Educatis, miedzynarodowego doradcy do spraw inno-
wagcji, przewodniczacego zarzadu londynskiej firmy doradczej Learnita Ltd., lidera
projektéw rozwojowych wielu znanych $wiatowych marek, czynnego takze w Pol-
sce, ze ,zmiana kontekstu moze zmieni¢ pozytywna percepcje w negatywng lub
odwrotnie” i ze ,zdolnos¢ do realizacji czego$ nie zawsze oznacza uzyskanie tego,
co przyniesie korzystne zmiany”*.

20 M. Raich, Droga prowadzgca do kreatywnych rozwigzan, materialy powielane, s. 2.
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Ale - biorac pod uwagg to zastrzezenie — otwarto$¢ na innowacje jest jedynym
sposobem na to, aby w biznesie wyzwoli¢ si¢ z ograniczen, jakie w przechodzeniu
do coraz wyzszych putapéw ekonomicznej efektywnosci tworzy rutyna, kurczowe
trzymanie sie tego, co bylo, nieche¢ do nowosci. Dotyczy to calej gospodarki, doty-
czy takze najliczniejszej jej czesci, jaka s3 podmioty skupione w sferze matej i red-
niej przedsigbiorczosci.

Cytowany juz ekspert miedzynarodowego biznesu Mario Raich pisze: ,,Innowa-
cja jest esencjg kombinacji kreatywnych rozwigzan, przedsiebiorczos$ci, tworzenia
wartosci i dbatosci’, za$ elementem laczacym jest business case. Ten za$ ,,stanowi
most pomiedzy teorig a praktyka. Pozwala przettumaczy¢ kreatywne w racjonalny
biznes. W krétki i sSwiadomy sposob na jednej lub dwdch stronach opisu dostarcza
niezbednych odpowiedzi umozliwiajacych podjecie decyzji biznesowych dotycza-
cych atrakcyjnosci i mozliwosci realizacyjnych. Dostarcza informacji i zrozumie-
nia tego, czy podjecie dzialann w kierunku wybranego rozwigzania ma znaczenie
i jest warte wysitkow”2.

Autor ten wymienia dziesie¢ pytan koncentrujacych si¢ na tworzeniu wartosci.
Odpowiedz na nie ma wskaza¢, czy s przestanki do podjecia wysitkéw biznesowych.
o Jakie wartosci w ich nastepstwie powstang?

« Czy wiemy, jak te warto$ci beda tworzone?

» Czy zidentyfikowany jest rynek i grupa klientéw docelowych?

o Jaka jest techniczna mozliwos¢ realizacji przedsiewziecia (dostep do technolo-
gii, ewentualna potrzeba dalszych badan)?

» Czy mozliwa jest ochrona wtasnosci intelektualnej (dostep do licencji, szansa
na wlasny patent)?

o Jaki bedzie model biznesu (trwalo$¢, sposdb tworzenia wartosci, ujawnienie
nowych mozliwosci)?

« Czy potrzebne jest wsparcie i kooperacja (alianse, przejecia, mariaze)?

o Jaka jest perspektywa pojawienia si¢ konkurencji, czy i gdzie si¢ wylania?

o Czyposiadamy niezbedng ekspertyze (wewnetrzng — kto, zewnetrzna — skad)?

« Jakie s potrzebne zasoby (ludzie, ekspertyzy, czas, technologie, pienigdze)?

o Jakie s3 oczekiwania finansowe (niezbedne $rodki, break even point BEP czyli
prog rentownosci, oczekiwany zwrot, marza)?

Zaleca on budowanie strategii innowacyjnej ,,od konca’, to znaczy zastosowa-
nie czasu terazniejszego wobec oczekiwanej przyszlosci, co ulatwia wyobrazenie

2l Tbidem, s. 17-18.
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sobie drogi, jaka trzeba przejs¢, aby dotrze¢ do celu, i ostateczne zastanowienie sie,
czy warto, jakie sg na drodze kamienie milowe i stosowanie do tego, opracowanie
»nawigatora przyszloéci” (future navigator) szczegélnie w przypadku tworzenia
innowacji uznanych za przetomowe, prowadzacego krok po kroku do spetnienia
nakreslonej wizji przyszlosci.

W ksigzce Globalna transformacja biznesu i spoleczeristwa, wydanej wspolnie
z Mario Raichem i jego wspoélpracownikiem Simonem L. Dolanem z Uniwersytetu
Ramona Llulla w Barcelonie, jednej z najwyzej cenionych instytucji akademickich
nie tylko na Pdétwyspie Iberyjskim, pisaliémy, ze wspolczesnie inwestycje strate-
giczne stanowigce fundament dtugotrwatego wzrostu koncentruja sie w czterech
obszarach: technologicznym (rynkowym) istniejacych przedsigbiorstw, w obrebie
»biatych plam” istniejacych miedzy nimi, poza juz istniejacym zakresem podej-
mowanych przedsigwzig¢ oraz poza istniejacym ,ekosystemem korporacyjnym”

Podkreslalismy, ze zakres innowacji korporacyjnej ,,rozciaga si¢ od nowych
pomystow i koncepcji, poprzez nowe produkty i ustugi, nowe procesy, nowe struk-
tury i nowe organizacje oraz nowe modele biznesowe, po przedsigwzigcia biznesowe,
nowe branze przemystu i nowe systemy ekonomiczne”, co prowadzi do odkrywania
na nowo ,,ekosystemu korporacyjnego” Powoduje to, ze u podstaw innowacji stra-
tegicznej dzialajg ,,$miali wizjonerzy i przedsiebiorcze jednostki’*.

Tacy chocby jak Larry Page, a wlasciwie Lawrance E. Page, ktory wspdlnie ze
swoim przyjacielem z okresu studiéw doktoranckich na Uniwersytecie Stanford,
Sergeyem Brinem stworzyl wyszukiwarke Google. Dzieki dochodom osigganym z niej
osobisty majatek kazdego z nich wynosi obecnie prawie 30 mld USD, a na starcie
nie byli zamozni. Firme powotali do zycia praktycznie za cudze pienigdze, Anddy-
ego Bechstolsheima, wybitnego amerykanskiego inzyniera, wynalazcy i inwestora,
ktéry wymusil na nich utworzenie wlasnego biznesu na bazie wynikéw badan nad
budowa wyszukiwarki internetowej, prowadzonych w ramach przygotowan do pracy
dyplomowej. Ot6z Lerry Page 18 kwietnia 2013 r. przy okazji skladania kwartalnej
informacji o wynikach finansowych utworzonej przez nich spotki, ktora w tzw. mie-
dzyczasie stala si¢ potega na Swiatowym rynku internetowym, odnotowal: ,,Firmy
zazwyczaj zadowalajg sie robieniem tego, co robily wczesniej i wprowadzaja tylko
drobne zmiany. Che¢ pracy nad tym, co znajome, jest catkowicie naturalna. Ale

22 M. Raich, S.L. Dolan, J. Klimek, Globalna transformacja biznesu i spoleczetistwa, Difin, Warszawa
2011, s. 226-228.
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drobne zmiany prowadza do powstawania przestarzalych rzeczy”>. ,,Mysle, ze cza-
sami tatwiej jest dokonac postepu” - moéwit Larry Page przy okazji wykladu na Uni-
wersytecie Michigan, na ktérym takze swego czasu studiowal, zanim zdecydowat
sie na doktorat w Dolinie Krzemowej, na Uniwersytecie Stanforda - ,,(...) kiedy
realizuje si¢ jakie§ megaambitne marzenie. Wiem, ze to brzmi zupelnie idiotycz-
nie. Ale skoro nikt inny nie jest na tyle szalony, aby sie do czego$ zabra¢, bedziecie

mieli malg konkurencje. (...) Najlepsi chcg pracowa¢ nad wielkimi wyzwaniami”*.

2.6. Start-up

W pewnym sensie, nawigzujgc do tych stéw, podkreslalismy: ,,Bez kreatyw-
nych, przedsigbiorczych i innowacyjnych ludzi nie ma przysztodci, natomiast bez
ludzi gotowych do pracy w sposéb wydajny i wspolny nie istnieje terazniejszos¢™>.
Ta prawda i ta zasada ma zastosowanie wszedzie, ma wiec réwniez zastosowanie
w malym i §rednim biznesie, gdzie nabiera moze nawet wiekszego znaczenia niz
w innych sektorach gospodarki. Nie ma innowacji bez ryzyka. Po prostu nie kazde
przedsiewziecie innowacyjne si¢ sprawdza, z réznych powodoéw, takze zewnetrznych
(gwaltowne zalamanie koniunktury, ustanowienie dodatkowych, nieoczekiwanych
obcigzen podatkowych i innych fiskalnych utrudnien prawnych itp.).

Zastosowanie obranej, wymyslonej czy nabytej innowacji moze doprowadzi¢
do strat zamiast spodziewanych zyskow, ale w kazdym przypadku wymaga uprzed-
niego poniesienia kosztéw. W duzej, zasobnej firmie ewentualne straty mogg si¢
rozptynaé¢ w dochodach osigganych z innych przedsiewziec, natomiast w sredniej
i malej, a juz zwlaszcza w mikrofirmie sa na ogét nie do odrobienia. Te bowiem
opieraja sie gtéwnie na $rodkach wilasnych, niekiedy oszczednosciach catego zycia
lub na kredytach pod zastaw osobistego majatku. Kleska tego rodzaju jest wigc nie
tylko niepowodzeniem biznesowym, a po prostu bardzo czesto ruing bytowania
calej rodziny, utrzymujacej sie z tego, co firma na biezgco zarobi (z niewielkim
marginesem na ewentualne oszczednosci na planowane tzw. wigksze zakupy czy
na tzw. czarng godzing).

2 G. Beahm, Chlopcy od Google'a. Lerry Page i Sergey Brin o sobie, Wydawnictwo WAB, Grupa Wydaw-
nicza Foksal, Warszawa 2015, s. 53.

2 Tbidem, s. 38.

%5 M. Raich, S.L. Dolan, J. Klimek, Globalna transformacja biznesu..., op.cit., s. 224.
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Obawy wywolane ewentualnym niepowodzeniem towarzysza malym i érednim
przedsiebiorstwom nie tylko w Polsce. Na przyklad w Wielkiej Brytanii na liscie
rodzajow ryzyka wystepujacych w sferze MSP, powstrzymujacych generalnie podej-
mowanie aktywnosci gospodarczej na wlasny rachunek, wystepuje obawa straty
nieruchomosci, w ktérej prowadzona jest dzialalno$¢ lub ktdra jest zabezpiecze-
niem zacigganych na nig kredytéw (64% badanych), obawa przed bankructwem
(54%), niepewno$¢ dochodu (32%), a takze niepewnos¢ pracy (16%), mozliwos¢
osobistej porazki (14%) i zwykle wygodnictwo okredlane jako ,poswiecanie zbyt
duzej energii” (10%).

Z tych powodéw i na tym tle, aby zlagodzi¢ ryzyko powstajace przy wdrazaniu
innowacji, pojawila si¢ idea start-upéw - tworzenia ekosystemu przedsigbiorczosci.
Jego najkrodtsza definicje uja¢ mozna w nastepujacych stowach: ekosystem wspie-
rajacy rozwoj przedsigbiorczosci przy wykorzystaniu instytucji otoczenia biznesu,
uczelni, srodowisk inwestorow, zapewnienie klimatu sprzyjajacego kreatywnosci.
Adresowany jest on do przedsigebiorstw lub tymczasowych organizacji powolywa-
nych w celu poszukiwania modelu biznesu gwarantujacego rozwoj, na ogét zwia-
zanych z nowymi technologiami, charakteryzujacych sie najczesciej nastepujacymi
cechami: niskie koszty rozpoczecia dziatalnosci, ryzyko wyzsze od standardowego
i potencjalnie wyzszy w stosunku do standardowych przedsiewzie¢ zwrot z inwe-
stycji. Zazwyczaj maja krotka historie, sa w fazie rozwojowej, aktywnie poszukuja
nowych rynkéw, a momentem wyjscia poza spolecznos¢ start-upow jest z reguly
osiggniecie zysku, dokonanie korzystnej fuzji lub przejecie przez biznesowego part-
nera tworzace dobra perspektywe.

Interesujacy przewodnik po spolecznosci start-updw, oparty na doswiadcze-
niach tego rodzaju inicjatywy w miejscowosci Boulder w stanie Kolorado w USA
zawarl Brad Feld w ksigzce Start Communitles: Building an Entrepreneurial Ecosys-
tem in Your City (Spotecznosci start-upow: Tworzenie ekosystemu przedsiebiorczosci
w twoim miescie), Wiley Global Finance, New Jersey 2011. Jej polskie ttumaczenie
zatytulowane Spofecznosci start-upowe, wydane w 2013 r. przez Fijorr Publishing
Company znajduje si¢ w zbiorach Biblioteki Narodowe;j i niektérych bibliotekach
specjalistycznych, przede wszystkim uczelnianych. Ale tez do$¢ dokladne omdwie-
nie i streszczenie autorstwa S. Garski tej 250-stronicowej ksigzki mozna znalez¢
w internecie®. Jest ono zacheta do lektury catosci ksigzki.

26 http://www.pi.gov.pl/parp/chapter_86199.asp?soid=3D9150C69AB34C109372CAACDBEB6CC7
(data dostepu 14.02.2016).
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B. Fed opisuje spoteczno$¢ tego miasta u podndza Gor Skalistych liczacego
blisko 100 tys. mieszkancow, bedacego silnym centrum naukowym (giéwna filia
Uniwersytetu Kolorado, Naukowe Centrum Badan Atmosfery, Narodowy Insty-
tut Standaryzacji i Technologii, Amerykanska Narodowa Stuzba Oceaniczna
i Meteorologiczna) i znaczgcym centrum przemystowym o specjalnosci high-tech
(m.in. gléwne zaklady Ball Aerospace, oddziaty IBM, Lockheed Martin i Level 3
Communications). Autor omawianej ksigzki podkresla, ze uderza w spotecznosci
miasta powszechnie spotykana otwarto$¢ na nowych ludzi, na nowe idee, pomy-
sty 1 wizje rozwoju. Charakterystyczne jest zaangazowanie miejscowych prawni-
kow, specjalistow z zakresu ksiggowosci, przedstawicieli branzy venture capital
i anioléw bizneséw w powstajaca spotecznos¢ start-upow. Szczegélnie podkresla
role aniotéw biznesu, czyli zamoznych 0sdb przeznaczajacych w zamian za potem
odsprzedawane udzialy swoje prywatne kapitaly w przedsiewziecia znajdujace sie
w bardzo wczesnej fazie rozwoju (lub jedynie w zamygle, jak w przypadku opisanego
wczesniej Anddyego Bechstolsheima, ktéry wymusit na parze studentéw: Larrym
Page’u i Sergeyu Brinie utworzenie przez nich przyszlej firmy Google, warunkujac
wsparcie finansowe od powolania przez nich do zycia wlasnej firmy). To z ich strony
i pozostalej czgsci angazujacego si¢ w te inicjatywy otoczenia biznesowego oraz
administracji debiutanci otrzymuja pomoc merytoryczng i finansows, a gra polega
na tym, aby w mozliwie najwczesniejszej fazie dostrzec pojawiajace si¢ ,,diamenty
talentéw”, otwarte umysty i wybitnych kreatoréw innowacji, pomoc im zaistnie¢
i wyciggna¢ z tego zyski dla siebie, dla nich, dla danej obywatelskiej spotecznosci.
Wsrod warunkow, ktore sa konieczne lub co najmniej pozadane, aby inicjatywy
start-upow przyniosty sukces, jest zdaniem Brada Felda m.in. przyjazna miejscowa
spofeczno$¢, zyjaca w miejscu, gdzie jest bogata oferta kulturowa wspierajaca zycz-
liwo$¢ dla nowatorstwa, obecno$¢ w danym miejscu duzych firm mogacych sta¢
sie potencjalnymi partnerami biznesowymi i nieoczekujacych natychmiastowych
zyskow. Wazne jest takze wsparcie administracji publicznej (lokalnej i centralne;j)
niekierujace sie wylacznie kalendarzem wyborczym, ale - ostrzega autor ksigzki
Spolecznosci start-upéw — doceniajac ewentualne wsparcie podejmowanych ini-
cjatyw srodkami publicznymi, nie na nich powinno si¢ polega¢, nie one powinny
by¢ fundamentem.

Kluczowa rola w tworzeniu spotecznosci start-updw przypada miejscowym
o$rodkom akademickim. Atutem takiego zaplecza jest zgromadzenie w jednym
miejscu studentdw, profesoréw, laboratoriéw, programistow rozwoju przedsiebior-
czosci i technologii. Takze w Polsce — dodajmy - obok tradycyjnych inkubatoréw
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przedsiebiorczosci, ktorych misja ograniczata si¢ praktycznie do udost¢pniania
na dogodnych warunkach ,,debiutantom biznesu” infrastruktury i ustug dorad-
czych, coraz czgsciej pojawiaja sie inicjatywy typu start-up podobne do przedstawio-
nej wyzej, bedace akceleratorami przedsigbiorczosci. Niektore z nich, na przyktad
Sie¢ Sensownego Biznesu czy Centrum PISOP, prezentowaly swoje doswiadczenia
i dorobek podczas niedawnej konferencji naukowej (listopad 2015), poswigconej
kreatywnosci i przedsigbiorczosci w zarzadzaniu organizacjami zorganizowanej
przez Instytut Przedsiebiorstwa SGH, a w jego ramach przez Zaktad Przedsiebior-
stwa Rodzinnego. W Polsce najwigksza sie¢ aniotldw biznesu, bez ktérych inicjatywy
tworzenia spotecznosci start-upow praktycznie nie maja szans urzeczywistnienia,
stworzyla Polska Konfederacja Pracodawcow Prywatnych Lewiatan (Lewiatan
Business Angels), aktywna jest w tym zakresie Unia Europejska (European Busi-
ness Angels Network)?, liczna jest takze sie¢ klubow, funduszy, stowarzyszen itp.
o tego rodzaju celach i charakterze.

Rozwdj instytucji start-upow, a w tym zwlaszcza aniotéw biznesu, jest jedng
zwaznych, perspektywicznych drég prowadzacych do rozwoju i okrzepniecia dzia-
tan majacych na celu wyréwnanie, a przynajmniej znaczace zmniejszenie réznic
wobec czolowki europejskiej w efektywnosci catej polskiej gospodarki, w tym sek-
tora matlych i $rednich przedsiebiorstw. Zapdznienia te nie odnoszg si¢ wzgledem
liczebnosci, a raczej wydajnosci ekonomicznej. Tylko nadanie gleboko innowa-
cyjnego charakteru temu sektorowi prowadzi do spelnienia tego celu, nie za$ sta-
wianie na jeszcze wigkszy wysitek fizyczny, na jeszcze bardziej wysrubowany czas
pracy. Tu zawiera sie sedno prowadzacego do sukcesu zarzgdzania innowacyjnego
w sektorze MSP, nie tylko zreszta w nim. To tu szuka¢ nalezy zniesienia lub przy-
najmniej ograniczenia rozbieznosci miedzy ilosciowym postepem w rozwijaniu
sektora matych i $rednich przedsiebiorstw a ich dalece niezadowalajacym efektem,
jesli chodzi o poziom wydajnosci tego sektora, mierzony wielkoscia PKB, przypa-
dajaca na jedng osobe zatrudniong czy na jedno przedsiebiorstwo z sektora MSP.

2.7. Podsumowanie

Wedtug Eurostatu sektor matych i §rednich przedsi¢biorstw (wlacznie z mikro-
przedsigbiorstwami) skupia w Polsce okoto 1,5 mln czynnych jednostek, co zapewnia

27 http://www.Iba.pl/kontakt/skontaktuj-sie-z-nami; (data dostgpu 14.02.2016).
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nam szdste miejsce w Unii Europejskiej. Wyprzedzajg nas tylko Wlochy, Francja,
Hiszpania, Niemcy i Wielka Brytania. Ale daleka od $redniej unijnej jest ekono-
miczna efektywnos¢ tego sektora. Jezeli postuzy¢ sie wskaznikiem wartoéci doda-
nej brutto przypadajacej na jedno przedsiebiorstwo, to w sektorze MSP wynosi on
unas od 31,1% do 55,6% $redniej unijnej. Droga prowadzaca do znaczacego zmniej-
szenia réznic w stosunku do czotéwki europejskiej miedzy stanem ilosciowym
sektora MSP a jego ekonomiczng efektywnoscia jest rozwdj instytucji start-upow,
w tym anioldéw biznesu: ekosystemu wspierajacego rozwoj efektywnej, innowacyjnej
przedsigbiorczosci przy wykorzystaniu instytucji otoczenia biznesu, uczelni, srodo-
wisk inwestoréw, zapewnienie klimatu sprzyjajacego kreatywnosci. Tylko bowiem
gleboko innowacyjny charakter sektora MSP, nie za$ stawianie na jeszcze wiekszy
wysitek fizyczny, na jeszcze bardziej wysrubowany czas pracy, zapewnia osiggnie-
cie tak zalozonego celu. Gra polega na tym, aby w mozliwie najwcze$niejszej fazie
dostrzec pojawiajace si¢ ,diamenty talentow”, otwarte umysty i wybitnych kreato-
réw innowacji i pomoc im zaistniec.
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START-UPY TECHNOLOGICZNE
— SPECYFIKA | SPOSOBY
ICH TWORZENIA

Krystyna Poznanska

3.1. Wprowadzenie

Wzrost innowacyjnosci gospodarki jest obecnie niewatpliwe jednym z najwaz-
niejszych wyzwan gospodarki polskiej. Innowacyjnos¢ jest kluczowa kwestia, gdyz
dzigki niej mozna dostarczy¢ spoteczenstwu lepsze produkty i ustugi, wprowadzi¢
wydajniejsze procesy, a innowacyjne przedsigbiorstwa majg wigksze szanse na sukces
ekonomiczny, ktéry przektada si¢ na zwigkszenie dochodu narodowego i tworzenie
miejsc pracy. Tymczasem w Polsce wskazniki innowacyjnosci gospodarki sa znacz-
nie nizsze niz w krajach wysokorozwinietych, w tym réwniez w poréwnaniu do
krajow, ktore niedawno zostaly przyjete do UE. Waznym pytaniem jest zatem, jakie
dziafania nalezy podja¢, aby zwiekszy¢ innowacyjnosc¢ gospodarki i jej podmiotow.
Jak wynika z do$wiadczen wielu krajow, mlode innowacyjne przedsigbiorstwa, okre-
$lane mianem start-upow, wywieraja duzy wplyw na innowacyjno$¢ gospodarki,
a tym samym s3 w stanie wygenerowac¢ wysokie tempo jej wzrostu. Jak podkresla
C. Christiensen, firmy te majg wieksza szanse na wprowadzanie radykalnych inno-
wagcji niz przedsiebiorstwa dojrzale’. Biorac to pod uwage, w niniejszym rozdziale

1 C. Christiensen, Przelomowe innowacje: mozliwosci rozwoju czy zagrozenie dla przedsigbiorstwa,

Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2010.
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skoncentrowano si¢ na firmach innowacyjnych, w szczegdlnosci o orientacji tech-
nologicznej. Omoéwiono sposoby tworzenia firm technologicznych, scharakteryzo-
wano przedsigbiorczos¢ technologiczng na tle pozostatych form przedsigbiorczosci
i podano przyktady udanych przedsiewziec technologicznych w gospodarce polskie;j.

3.2. Charakterystyka przedsiebiorstw technologicznych

Rozwdj gospodarki opartej na wiedzy doprowadzil do rozwoju nowych form
przedsiebiorstw innowacyjnych. Przedsi¢biorstwa te charakteryzuja si¢ zdolnoscia
do tworzenia innowacji, jak tez ich absorpcji z zewnatrz. W podreczniku Oslo znaj-
dujemy szeroka i waska definicje przedsigbiorstwa innowacyjnego. W pierwszym
ujeciu za przedsigbiorstwo innowacyjne mozna przyjac przedsiebiorstwo, ktére wdro-
zyto przynajmniej jedng innowacje: produkt, proces, innowacje organizacyjna lub
marketingowg w ciggu badanego okresu (najczesciej jest to okres trzyletni). Nato-
miast w wezszym ujeciu za przedsigbiorstwo innowacyjne uznaje si¢ firme, ktdra
w okresie obserwacji wdrozyta przynajmniej jeden lub istotnie ulepszyta produkt
lub proces®. Ponadto w podreczniku Oslo wyrézniono przedsigbiorstwa aktywnie
innowacyjne, obejmujgce zaréwno przedsigbiorstwa, ktére wdrozyly przynajmniej
jedna innowacj¢ techniczng (produkt lub proces) lub nietechniczng (organizacyjna
lub marketingows), jak i przedsiebiorstwa, ktére w badanym okresie prowadzity
dzialalno$¢ innowacyjng niezakonczong wdrozeniem innowacji przed uptywem
tego okresu, czyli dzialalno$¢ niezakonczong (kontynuowang), oraz przedsigbior-
stwa, ktére w badanym okresie z jakich§ powodéw dzialalno$¢ innowacyjng prze-
rwaly lub nie zakonczyly i w ogdle zaniechaly®. Jak mozna zauwazy¢, jest to definicja
bardzo szeroka. Uwzglednia bowiem zaréwno przedsigbiorstwa, ktdre wprowadzity
innowagje, jak i te, ktore z réznych powodéw przerwaly prace nad innowacjami.
Ponadto uwzglednia nie tylko innowacje technologiczne, lecz takze innowacje
marketingowe i organizacyjne. Biorgc to pod uwage, mozna przyja¢, iz firmy inno-
wacyjne, to firmy dla ktérych innowacje stanowig istotny element dziatalnosci, pro-
wadzacy do wzrostu poziomu nowoczesnosci i umocnienia pozycji konkurencyjne;j.
Takie firmy moga funkcjonowac we wszystkich sektorach gospodarki - zaréwno

2 Podrecznik Oslo, Zasady gromadzenia i interpretacji danych dotyczgcych innowacji, OECD, War-
szawa 2008, s. 61.
3 Ibidem,s. 62.
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w przemysle wysokiej techniki (okreslanych przedsiebiorstwami aktywnie techno-
logicznie), jak i w przemystach tradycyjnych (np. meblarskim, odziezowym itp.).
Nie wdajac si¢ w szersza dyskusje odnosnie do klasyfikacji firm innowacyjnych, ze
wzgledu na cel tego rozdzialu ponizej skoncentrowano si¢ na jednym z rodzajow
tych firm, a mianowicie firmach o orientacji technologiczne;j.

Szczegdlng role wsrdd firm innowacyjnych zajmujg firmy o orientacji tech-
nologicznej, okreslane w literaturze z zakresu przedsiebiorczosci jako nowe firmy
technologiczne (new technology based firms albo junge Technologieunternehmen®).
Przedsigbiorstwa te wymagaja duzych kompetencji technologicznych i zaangazowa-
nia w prace badawczo-rozwojowe. Jednoczesnie nastawione s3 na kontakty z oto-
czeniem, a w szczego6lnosci z klientami i réznego rodzaju instytucjami technicznymi
i naukowymi. Przedsiebiorstwa te funkcjonuja gtéwnie w nowoczesnych sektorach
gospodarki i odznaczajg si¢ zaréwno wieloma zaletami, jak i wadami. Do zalet tych
przedsiebiorstw mozna zaliczy¢:

o wysoki udziat wydatkéw na B+R w relacji do wartosci sprzedazy w danym roku,

o duzy udziat pracownikéw z naukowo-badawczym doswiadczeniem,

 koncentracj¢ na niewielu produktach o wysokim poziomie nowosci,

« stale kontakty z instytucjami naukowo-badawczymi,

o ciagle wprowadzanie na rynek nowosci (nowych produktéow lub nowych
technologii).

Z drugiej strony przedsiebiorstwa te majg wiele wad, takich jak:

o duze zapotrzebowanie na kapital finansowy celem rozbudowy zaplecza
badawczo-rozwojowego,

 duze ryzyko finansowe i rynkowe prowadzonych prac,

 szczegdlne wymagania w zakresie zarzadzania, zwlaszcza w komunikacji z klien-
tami i organizacji niezbednych zasobdéw.

Istnieje wiele sposobdw tworzenia innowacyjnych przedsigbiorstw. Moga by¢ one
tworzone od podstaw przez niezaleznych wynalazcéw. Innym rodzajem sg przed-
siebiorstwa typu spin-off (przedsigbiorstwa odpryskowe), ktore powstaja na bazie
istniejacych przedsiebiorstw lub instytucji naukowo-badawczych czy uniwersytetow
w celu nieformalnego transferu technologicznego. W przypadku przedsiebiorstw
spin-off celem jest najczesciej realizacja przedsiewzie¢ zwigzanych z dzialalnoscia,
ktéra bytaby trudna lub wrecz niemozliwa do podjecia w instytucji macierzystej.

4 R. Oakey, R. Rothwell, S. Cooper, The Management of Innovation in High-Technology Small Firms,

Printer, London 1988, s. 4.
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Wykorzystanie nowej firmy typu spin-off pozwala uwolni¢ si¢ od dotychczasowych
struktur i tworzy¢ nowe, dopasowane do potrzeb konkretnego projektu®. Docho-
dzi wéwczas do wydzielenia i usamodzielnienia aktywéw oraz powotania do zycia
samodzielnej jednostki organizacyjnej, co moze odbywac si¢ w porozumieniu z jed-
nostka macierzysta (pierwotne spin-off). Mozna tez wyr6zni¢ pochodne spin-off,
wylaniajace sie z procesu restrukturyzacji duzych przedsigbiorstw, w ramach kto-
rych dochodzi do wydzielenia nowej jednostki organizacyjnej. W przypadku buy-
-out dochodzi natomiast do czesciowej lub catkowitej sprzedazy niesamodzielnej
jednostki organizacyjnej podmiotom zewnetrznym. Rodzaje przedsiebiorstw spin-
-off przedstawiono na rysunku 3.1.

Rysunek 3.1. Rodzaje firm spin-off

Realne spin-offs Abstrakcyjne spin-offs
[ J

Spin-offs w szerokim znaczeniu jako transfer

technologii
[
[ |
Spin-offs Spin-offs
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przedsiebiorstwa przedsiebiorstwa
[
[ |
Pierwotne Pochodne
spin-offs spin-offs
I—I—I [
[ [ |
Spin-offs za zgoda Spin-offs Spin-outs Czesciowe Petne buy-outs
przedsiebiorstwa buy-outs
[ | [ |
Bez udziatu Mniejszosciowy udziat Wiekszosciowy udziat
przedsiebiorstwa przedsiebiorstwa przedsiebiorstwa

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie przegladu literatury.

5 P. Glodek, Firma spin off - wybrane uwarunkowania i klasyfikacje, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego”, nr 579, Szczecin 2010, s. 49.
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Odregbnym typem przedsiebiorstw odpryskowych sg akademickie firmy spin-
-off, rozumiane jako przedsiebiorstwa powstale na bazie wiedzy i rozwigzan powsta-
tych w trakcie proceséw badawczych prowadzonych przez instytucje funkcjonujace
w sferze badan i rozwoju. Bazuja one na wlasnosci intelektualnej wytworzonej
w macierzystej instytucji, przy czym sposob wykorzystania tej wtasnosci moze by¢
zréznicowany (formalny, nieformalny). Jak wskazuja doswiadczenia amerykanskie
i krajow Europy Zachodniej, akademickie spin-off odgrywajg istotna role w gospo-
darce. Swiadczy o tym chociazby rozwéj Doliny Krzemowej i Route 128, w kto-
rych powstalo wiele firm na bazie Standford University i Masachusetts Institute
of Technology. Jednakze, jak podkresla wielu autoréw, istnieje szereg ograniczen
zwigzanych z tworzeniem i funkcjonowaniem przedsiebiorstw powstalych na bazie
jednostek naukowo-badawczych®:

« trudnosci w dostosowaniu si¢ pracownikéw naukowych do potrzeb rynku
i dziatalno$ci biznesowej,

o brak motywacji pracownikéw uczelni do komercjalizacji wynikéw swoich badan
naukowych i czesto wystepujace przekonanie, ze praca naukowa nie powinna
by¢ tworzona w celach komercyjnych,

« poglady mdéwiace o tym, ze podejmowanie dzialalnosci gospodarczej utrudnia
skupienie si¢ na pracy naukowo-badawczej w ramach uczelni i jest uwlaczajace
dla nauczycieli akademickich (problem akceptacji takich dzialan w srodowisku
pracownikéw uczelni),

o brak wlasnych srodkéw finansowych na rozwoj dziatalnosci gospodarczej i trud-
nosci z pozyskaniem kapitalu ze zrédel zewnetrznych,

« nieche¢ pracownikéw naukowych do podejmowania ryzyka osobistego i finan-
sowego oraz obawa, Ze nieudane przedsiewziecia w tej sferze moga obnizy¢
autorytet takiej osoby i utrudni¢ dalszy awans zawodowy.

Wskazuje sie tez, iz tworzenie przedsigbiorstw innowacyjnych o orientacji tech-
nologicznej nie zawsze konczy si¢ sukcesem. Sukces ten uzalezniony jest od wielu
czynnikow, z ktorych najwazniejsze s3 warunki finansowania i otoczenie sprzy-
jajace innowacjom. Z badan przeprowadzonych przez rézne instytucje badawcze
wynika, iZ nowe innowacyjne przedsigbiorstwa nie majg probleméw ze znalezie-
niem pomystéw nowych proceséw lub produktow. Trudnosci napotykajg w fazie

6 Z.Chyba, Perspektywy i bariery rozwoju matych i Srednich przedsigbiorstw akademickich, w: Wspo-
maganie i finansowanie rozwoju matych i srednich przedsigbiorstw, red. M. Matejun, Difin, Warszawa
2011, s. 79.
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wdrozenia produkcyjnego i wprowadzenia produktéw na rynek. Wowczas najwigk-
sz3 role odgrywaja problemy finansowe.

3.3. Przedsiebiorczos¢ technologiczna podstawa nowych
technologicznych przedsiebiorstw

Jak juz wczesniej wspomniano, dzialalnos¢ firm technologicznych oparta jest
na wynikach badan i potencjatu badawczego przedsigbiorstw, instytucji naukowych
i niezaleznych wynalazcéw. Proces przeksztalcenia wynikéw badan naukowych
w towary i ustugi okresla si¢ natomiast mianem przedsiebiorczosci technologiczne;j.
Pojecie przedsigbiorczosci technologicznej jest jednakze rozmaicie interpretowane
w literaturze z zakresu przedsiebiorczosci. Dlatego tez w tej czesci rozdziatu skon-
centrowano si¢ na interpretacji tego zjawiska, rozpoczynajac rozwazania od pre-
zentacji pojecia przedsigbiorczosci intelektualnej, ktéra niekiedy jest utozsamiana
z przedsiebiorczoscig technologiczna. I tak np. S. Kwiatkowski pod pojeciem przed-
siebiorczosci intelektualnej rozumiat ,,potaczenie sfery nauki i potencjatu intelektu-
alnego z rynkiem poprzez tworzenie i rozw6j nowych innowacyjnych podmiotéw
w $rodowisku naukowym™. Inaczej interpretuja pojecie przedsigbiorczosci intelek-
tualnej H. Bak i P. Kulawczuk, stwierdzajac, iz ,w literaturze przedmiotu akcentuje
sie pewien nurt przedsigbiorczosci, ktory bazuje na wiedzy, zwlaszcza chronionej,
w tym wlasnosci przemystowej. Jest on okres§lany mianen przedsigbiorczosci inte-
lektualnej, charakteryzujacej si¢ miedzy innymi umiej¢tnoscia obserwacji, doste-
pem do informacji i jej przetwarzaniem, kreatywnoscig i innowacyjnoscig™.

Biorac pod uwage przedsigbiorczos¢ technologiczng mozna zauwazy¢, iz wlite-
raturze spotyka si¢ wiele prac traktujacych przedsigbiorczo$¢ technologiczna jako
warunek rozwoju wspoltczesnych przedsigbiorstw. J. Stachowicz okresla przedsigbior-
czo$¢ technologiczng jako szczegoélny przypadek zachowan przedsiebiorczych lidera,
zespoldéw pracowniczych, a takze calego przedsiebiorstwa wysokich technologii,
w ktérych twoérczo usytuowana innowacyjno$¢ produktowa i procesowa staje sie sitg
motoryczng budowy i rozwoju wspotczesnych przedsigbiorstw. Z kolei W.M. Gru-
dzewski i I.LK. Hejduk twierdza, ze przedsigbiorczo$¢ technologiczna to zjawisko

7 S. Kwiatkowski, Przedsigbiorczos¢ intelektualna, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000.
8 M. Bak, P. Kulawczuk, Przedsigbiorczos¢ intelektualna i technologiczna w XXI wieku, Krajowa Izba
Gospodarcza, Warszawa 2009, s. 7.
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obejmujace firmy, ktére ,,tworza nowe produkty, stosuja nowoczesne technolo-
gie, elastycznie reagujg na zmiany zachodzace na rynku, jak réwniez wprowadzaja
innowacje we wszystkich dziedzinach funkcjonowania swojego przedsigbiorstwa,
a takze u kooperantow™. K.M. Matusiak i M. Matusiak uwazaja, iz przedsigbior-
czo$¢ technologiczna jest narzedziem przeksztatcenia badan i potencjatu instytucji
naukowych w towary i ustugi, co bezposrednio lub posrednio zwieksza korzysci
konsumentdéw i urealnia szybszy wzrost gospodarki w przysztosci. Nastepnie nowa
wiedza jest transferowana do prywatnych przedsiebiorstw, co zwigksza ich produk-
tywnos¢, a w konsekwencji powstawania nowych firm - zwigkszaja si¢ inwestycje
i zatrudnienie, takze w dziedzinach wysokich technologii'’.

W opinii S. Lachiewicza, M. Matejuna, A. Walecka przedsigbiorczos¢ technolo-
giczna jest procesem zapewnienia wyzszej uzytecznosci wynikow badan naukowych
poprzez skuteczng wspolprace miedzy instytucjami naukowymi, badawczo-roz-
wojowymi, instytucjami rynku kapitalowego i sfery okotobiznesowej oraz przed-
siebiorstwami zajmujacymi si¢ wytwarzaniem i sprzedaza wyrobéw badz ustug
zaawansowanych technologicznie'. Jak mozna zauwazy¢, w wigkszosci przedstawio-
nych wyzej definicji przedsigbiorczosci technologicznej stusznie akcentuje sie fakt
przeksztalcenia wynikéw badan naukowych w produkty lub ustugi. Wyniki badan
naukowych prowadzonych przez przedsiebiorstwa, jak tez instytucje naukowo-badaw-
cze w postaci wynalazkow i odkry¢ same w sobie nie maja wartosci komercyjne;j.
Dopiero ich wdrozenie do praktycznego zastosowania przynosi skutek w postaci
technologii. Réwniez technologia jako taka nie ma wartosci komercyjnej, dopiero
polaczona z innymi technologiami tworzy fundament nowego produktu. Tech-
nologia polaczona ze $wiatem komercyjnym tworzy nowe produkty, ktére moga
by¢ wykorzystane w celu osiagnigcia zysku. Relacje wzajemnych powiagzan miedzy
$wiatem komercyjnym i techniki oraz innowacjami technologicznymi i przedsie-
biorczoscig technologiczng przedstawiono na rysunku 3.2. Jak mozna zauwazy¢,
przedsigbiorczo$¢ obejmuje dziatania w sferze produktu, procesu i rozwoju rynku,
ktore przynosza skutek w postaci innowacji technologicznych. Uwzglednia tez zdol-
nosci administracyjne, tworzac fundament do skutecznego zarzadzania organizacja.

®  W.M. Grudzewski, L.K. Hejduk, Zarzqdzanie innowacjami. Zaawansowanie technologii i wyzwanie
ich komercjalizacji, Centrum Doradztwa i Informacji Difin, Warszawa 2008, s. 80.

10" K.B. Matusiak, M. Matusiak, Pojecie i ekonomiczne znaczenie przedsigbiorczosci akademickiej,
»Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego’, nr 453, Szczecin 2007, s. 160.

I Przedsigbiorczos¢ technologiczna w malych i Srednich przedsigbiorstwach. Czynniki sukcesu,
red. S. Lachiewicz, M. Matejun, A. Walecka, Wydawnictwo WNT, Warszawa 2013, s. 18.
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Rysunek 3.2. Przedsiebiorczosc¢ technologiczna
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie R.A. Burgelmann Modesto, A. Maidiquideo, S. Wheelwright, Strategic
management of Technology and Innovation, secend edition, McGraw-Hill, New York 2007, s. 1-14.

Nalezy podkresli¢, iz problematyka przedsiebiorczosci technologicznej nie
dotyczy tylko nowych przedsiebiorstw. M. Spiegel i C. Marxt uwazaja, iz nalezy
ja odnosi¢ réwniez do firm istniejacych. Definiujg oni bowiem przedsigbiorczo$¢
technologiczng jako tworzenie, eksploatacje i odnawianie produktéw, ustug i pro-
ceséw w firmach zorientowanych na technologie. W tym celu wyodrebnili trzy fazy
procesu przedsigbiorczego. Pierwsza faza zwigzana jest z poszukiwaniem i wykry-
waniem okazji technologicznych, przygotowaniem do komercjalizacji nowych roz-
wigzan technologicznych i budowaniem modeli biznesowych. Druga faza obejmuje
projektowanie produktéw i ustug, przygotowanie prototypéw i inne dziatania zwia-
zane z komercjalizacja nowych rozwigzan na poziomie biznesowym i systemowym.
Ostatnia faza procesu przedsigbiorczego, okreslana przez M. Spiegela i C. Marxta
jako odnowienie, to proces cigglego dostosowania si¢ do potrzeb rynku i obejmuje
zaréwno zarzadzanie cyklem zycia produktu i technologii, jak i odnawianie strate-
gii i innowacji modelu biznesowego. Ponadto, niezbedne jest stale monitorowanie
innowacji i $ledzenie trendow i kierunku rozwoju technologii (tabela 3.1).
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Tabela 3.1. Dojrzate/istniejace firmy technologiczne

Tworzenie Eksploatacja Odnowienie
Poziom Kreatywnos¢ Projektowanie produktéw | Zarzadzanie cyklem zycia,
produktu/ustugi i zarzadzanie pomystami | i ustug, prototypy, testy zarzadzanie trajektoria
technologii
Poziom Rozpoznawanie szans, Zarzadzanie projektami, | Odnowienie strategii,
biznesowy/firmowy | budowanie strategii zarzadzanie operacyjne, innowacje modeli
i modeli biznesowych zarzadzanie wiedza biznesowych
Poziom systemowy | Polityka w zakresie nauki, | Transfer technologii, Monitorowanie innowacji,
technologii i innowacji implementacja rozpoznawanie trendéw
innowacyjnych pomystéw | i kierunkéw rozwoju

Zrédlo: M. Spiegel, C. Marxt, Defining Technology Entrepreneurship, Industrial Engineering and Engineering Man-
agement, IEEE, Singapore 2011, s. 1625.

Specyficznym rodzajem przedsiebiorczosci technologicznej jest przedsig-
biorczos$¢ akademicka. Poczatkowo pojecie to ograniczano do tworzenia firm
technologicznych, tzw. spin-off i spin-out, przez pracownikéw. Przykladowo
W.M. Grudzewski i I.K. Hejduk definiuja przedsiebiorczos¢ akademicka jako
»podejmowanie dziatalno$ci gospodarczej przez ludzi zajmujacych si¢ dzialalno-
$cig naukowy i posiadajacych okreslong pozycje w $rodowisku akademickim™.
Obecnie przedsiebiorczos¢ akademicka jest rozumiana znacznie szerzej, gdyz
obejmuje nie tylko tworzenie firm technologicznych, lecz takze wszelkie dziatania
uczelni zwigzane z oferowaniem okreslonego know-how i jego sprzedaz na zasa-
dach rynkowych". Tak rozumiana przedsiebiorczo$¢ ma wiele zZrédel. Do pod-
stawowych z nich mozna zaliczy¢':

« wdzialaniach dotyczacych komercjalizacji nowych pomystéw z nauki do gospo-
darki, szczegdlnie efektywny jest model ,wynalazca przedsigbiorca’, umoz-
liwiajacy biezaca korekte nowych rozwigzan pod katem oczekiwan rynkéw
i konsumentow,

« narastajgca presja innowacyjna prowadzi do skracania czasu od pomystu do
rynkowego zastosowania, co wymusza przestrzenne zblizenie instytucji nauko-
wej czy uniwersytetu, naukowca i przedsiebiorcy; innowacja w coraz wigkszym

2 W.M. Grudzewski, I.K. Hejduk, Przedsigbiorstwo przysztosci, Difin, Warszawa, 2000, s. 257.

13 Takie podejscie spotyka sie w kulturze anglosaskiej.

14 K.B. Matusiak, K. Zasiadty, Rekomendacje dla Polski, w: Innowacyjna przedsigbiorczos¢ akademicka
- $wiatowe doswiadczenia, red. J. Gulinski, K. Zasiadly, PARP, Warszawa 2005, s. 145-148.
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zakresie staje sie produktem srodowiska, w ktérym dziata przedsigbiorca ($ro-

dowisko innowacyjne),

« wzmozone poszukiwanie nowych form zwigkszania dochodéw szkot wyzszych
iinstytucji naukowych poprzez udroznienie kanaléw komunikacji i wspétpracy
z biznesem, a w konsekwencji sprzedaz technologii i ustug badawczych,

« coraz silniejsza potrzebe uatrakcyjnienia oferty edukacyjnej o przygotowanie
praktycznego wykorzystania zdobywania wiedzy we wlasnej firmie,

« coraz bardziej wymagajacy rynek tworzy trudng do pokonania bariere dla
ambitnych absolwentéw szkol wyzszych, a samozatrudnienie staje si¢ relatyw-
nie prostg droga do pokonania impasu w tym zakresie.

Podstawg przedsiebiorczosci akademickiej sa ludzie o okreslonych kompeten-
cjach, ktorych cechuje kreatywnos$¢ i wytrwalo$¢ w rozwigzywaniu problemoéw,
otwartos$¢ na wspotprace i intuicja w dostrzeganiu punktéw stycznych miedzy wie-
dza, technologia i czesto utajonymi potrzebami rynku'.

Od przedsigbiorczosci technologicznej nalezy tez odrdzni¢ przedsiebiorczosé
ambitng, ktéra obejmuje wszelkie dzialania zorientowane na innowacje. Oprécz
innowacji technologicznych moga to by¢ innowacje w zakresie organizacji i zarza-
dzania, jak tez w sferze marketingu. Firmy rozwijajace si¢ dynamicznie moga funk-
cjonowac nie tylko w sektorach zaawansowanej technologii, lecz takze w dziedzinach
uznawanych za tradycyjne, jak np. w handlu czy w transporcie. Powigzania miedzy
przedsiebiorczoscia technologiczng a przedsigbiorczoscig ambitng przedstawiono
na rysunku 3.3.

Podsumowujgc dotychczasowe rozwazania, nalezy podkresli¢, iz kazdy z wyod-
rebnionych rodzajow przedsigbiorczosci jest wazny i zastuguje na uwage zaréwno
wladz centralnych, jak i regionalnych. Jednakze biorac pod uwage koniecznos¢
podniesienia poziomu innowacyjnosci gospodarki polskiej i jej konkurencyjno-
$ci, nalezy zwrdci¢ uwage na wspieranie nowych firm technologicznych, ktérych
powstanie i rozwdj moze by¢ czynnikiem stymulujagcym zmiany strukturalne
w gospodarce. Szczegdlne wsparcie jest zbedne na etapie startu, gdyz wtedy firmy
te borykaja si¢ z wieloma problemami finansowymi, ale tez z wysokim ryzykiem
finansowym i rynkowym?'S.

5 K. Poznanska, Przedsigbiorczos¢ akademicka - specyfika i uwarunkowania rozwoju, ,,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach’, Katowice 2014, s. 165.

16 K. Poznanska, K. Kraj, Tworzenie matych innowacyjnych przedsigbiorstw, w: Wiasnos¢ intelektualna.
Wybrane aspekty ekonomiczne, red. M. A. Weresa, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2009, s. 134-139.
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Rysunek 3.3. Formy ambitnej przedsiebiorczosci
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Zrédlo: J. Cieslik, Przedsigbiorczos¢ dla aktywnych, Wydawnictwo Akademickie i Profesjonalne, Warszawa 2006, s. 336.

3.4. Przyktady firm technologicznych w gospodarce polskiej

W gospodarce $wiatowej istnieje wiele przykladow firm innowacyjnych o orien-
tacji technologicznej, ktore osiagnety sukces na rynku. Wystarczy wymieni¢ Micro-
soft czy Nokie, dla ktérych dziatalno$¢ innowacyjna byta podstawowym elementem
strategii rozwoju firm. Réwniez w gospodarce polskiej mozna wskaza¢ przyklady
firm technologicznych, ktére skutecznie konkuruja na rynku krajowym i miedzy-
narodowym. Przyktadem moze by¢ spotka 16dzka Makolab, ktdra dziata na rynku
miedzynarodowym, oferujac innowacyjne produkty, przygotowane we wlasnym
zakresie z wykorzystaniem zaawansowanych technologii informatycznych dla
takich klientéw, jak firmy koncernu Renault-Nissan, RCI Banque Soegesma, Philips
Lighting Polska, firmy grupy Cefik (Simens/Ivanhoe) i inne"’. Przyktadem polskiej
firmy technologicznej moze by¢ spdtka Read-Gene, zalozona przez prof. Jana Lubin-
skiego z Pomorskiej Akademii Medycznej w celu komercjalizacji na szeroka skale
metod wykrywania, prewencji i leczenia najbardziej rozpowszechnionych rodzajow

17" Przedsigbiorczos¢ technologiczna. .., op.cit, s. 175-180.
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nowotwor6w zlosliwych. W oficjalnych dokumentach spotka podaje, ze jest forma
wlasnosci intelektualnej, zatozong w celu §wiatowej promocji rozwoju testow gene-
tycznych raka, suplementéw, lekow oraz protokotéw zapobiegania, wezesnego dia-
gnozowania i leczenia najbardziej powszechnych form raka, tj. raka piersi, jajnika,
jelita grubego i prostaty. Testy te, suplementy, leki i metody sg oparte na pionier-
skich badaniach w genetyce nowotworowej, prowadzonych na duzg skale przez
zalozycieli firmy w Polsce od ponad dziesieciu lat'®. Spotka kieruje prof. J. Lubin-
ski, ktory jest wybitnym naukowcem, majagcym w swoim dorobku ponad 300 prac
na temat klinicznej i molekularnej genetyki nowotworéw. Prof.]. Lubinski skupit
wokdt siebie wielu innych specjalistow, dzigki czemu mozliwe jest stale rozwijanie
nowych aplikacji, jak tez wchodzenie na rynki zagraniczne.

Nalezy jednak zauwazy¢, iz w gospodarce polskiej rosnie ranga firm technolo-
gicznych, o czym moze $wiadczy¢ m.in. ranking firm Delloite, pokazujacy 50 naj-
bardziej rozwijajacych sie firm z Europy Srodkowo-Wschodniej. W 2013 . 22 firmy
sposréd 50 pochodzily z Polski'. Swiadomo$¢ znaczenia firm technologicznych
i konieczno$¢ ich wspierania w pierwszych fazach rozwoju znalazly odzwierciedle-
nie w kierunkach wsparcia w perspektywie finansowej UE 2015-2020. Mozna wigc
mie¢ nadzieje, iz liczba firm innowacyjnych o orientacji technologicznej bedzie
systematycznie wzrastac.

3.5. Podsumowanie

Jednym z obszaréw komercjalizacji wynikéw badan naukowych jest tworze-
nie nowych firm technologicznych przez niezaleznych wynalazcéw, pracownikéw
naukowych, jak tez firmy odpryskowe powstajace na bazie duzych przedsigbiorstw.
Firmy technologiczne odgrywaja wazna role w krajach wysoko uprzemystowionych,
tworzac nowe miejsca pracy i stymulujac rozwéj nowych technologii i procesow.
Jednakze borykaja si¢ z wieloma problemami, w szczegélnosci na pierwszym eta-
pie rozwoju. Dlatego wdrazane sg rézne dzialania instytucjonalne wspierajace roz-
wdj tych firm. Réwniez w gospodarce polskiej obserwuje sie wzrost znaczenia firm
technologicznych i swiadomosci potrzeby ich wsparcia.

18 Informacje pochodza ze strony internetowej spotki www.read-gene.com (data dostgpu 7.07.2016).
" Technology Fast 50 Central Europe 2013, Deloitte, Central Europe 2013.
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Rozdziat 4

PSYCHOLOGIA START-UPOWCA.
DLACZEGO SUKCES NIE ZALEZY
TYLKO OD POMYStU?

Dariusz Turek

4.1. Wprowadzenie

Pytania typu: ,,Jak osiagnac sukces?”, ,,Jak sta¢ si¢ zwycigzca?”, ,,Jak zosta¢ boga-
tym i stawnym?” sg typowymi figurami retorycznymi autoréw piszacych o przed-
siebiorcach, start-upach czy ogdlnie pojetym biznesie, ktérych celem jest nie tyle
pomoc przedsiebiorcom czy menedzerom, ile napedzanie sprzedazy wtasnych ksia-
zek. Pojawiajace si¢ w tych opracowaniach truizmy w stylu: ,,badz pewny siebie”,
»badz asertywny’, ,uwierz w swoja intuicj¢’, ,wykreuj wizje przyszlosci’, cho¢ z nauka
akademickg i rzetelno$cia warsztatowg badacza majg niewiele wspolnego (nie da
sie tego konkluzywnie potwierdzi¢), to jednak w niektérych przypadkach znajduja
paradoksalne odzwierciedlenie w praktyce — ludziom to po prostu pomaga! Dzieje
sie tak dlatego, ze nasze wyobrazenia czy przekonania, nawet jesli nie sg poparte
zadnymi dowodami empirycznymi (nie sg oparte na faktach), to zawiaduja naszymi
decyzjami i zachowaniami, co w niektérych przypadkach skutkuje rezultatami, ktére
byly przez nas oczekiwane (tzw. zjawisko samospelniajacego si¢ proroctwa). Podob-
nie jak dla przepowiedni Pytii czy wrozb ze szklanej kuli znajdujemy potwierdzenia
w postrzeganych przez nas zjawiskach oraz doszukujemy si¢ sensu i przyczynowo-
$ci w roznych wydarzeniach, ktére prawdopodobnie nie s3 ze sobg w zaden sposéb
zwigzane. Fenomen ludzkiego umystu polega rdwniez na tym, ze nie dostrzegamy



68 Dariusz Turek

i/lub nie dajemy wiary w zjawiska, badania czy sady sprzeczne z naszymi przeko-
naniami, co okresla si¢ mianem rozumowania umotywowanego'. W dzialalnosci
przedsiebiorczej, a w szczegdlnosci w start-upach, czyli w firmach rozpoczynaja-
cych swoja dzialalnos¢ rynkows i poszukujacych modelu biznesowego?, wlasnie
takie czynniki psychologiczne odgrywaja znaczaca role. Jednakze nie jest to jedynie
rola pozytywna, cho¢ - jak zostanie oméwione w niniejszym rozdziale — optymizm
czy przekonanie o wlasnej skutecznos$ci przyczyniajaja si¢ zaréwno do zalozenia
tirmy (intencja przedsigbiorcza), jak i jej prowadzenia’, ale réwniez negatywna®.
Przesadny optymizm, kierowanie si¢ w podejmowaniu decyzji heurystykami czy
zle oszacowane ryzyko w wielu przypadkach jest czynnikiem sprawczym upadku
firm czy niepowodzenia biznesu®.

Warto jednak pamietaé, ze sukces przez duze ,S” dzialalno$ci gospodarczej
szczegOlnie we wczesnej fazie jej inicjowania (faza start-upu) nie zalezy jedynie od
posiadanych przez przedsigbiorcéw kompetenciji, specyficznego myslenia czy nawet
najbardziej kreatywnego pomystu, ale uwiktany jest w szereg roznych - wzajem-
nie powiazanych - czynnikéw. Ztozono$¢ ta nie daje sie w pelni redukowac ani do
wymiaru ekonomicznego (rynkowego), ani do spotecznego czy tez psychologicz-
nego. Ma ona bowiem w duzej mierze charakter losowy®. Innymi stowy — osoby
majace podobny pomyst, kompetencje czy nawet budzet na rozpoczecie dzialalno-
$ci gospodarczej nie osiggna takich samych rezultatéw. O tym, komu si¢ uda, a kto
poniesie porazke, decyduje nieuchwytny ,,czynnik” losowy. Mozna nawet w pew-
nym uproszczeniu skonkludowaé, ze zwyciezcy od bankrutéw réznig sie tylko
w niewielkim stopniu. Jednakze nawet w tym przypadkowym $wiecie — jakim jest
biznes — ktéry N.N. Taleb okresla mianem ,ekstremistanu™, czynnik psycholo-
giczny ,,robi roznice”. Kwestia ta dotyczy wspomnianych juz poznawczych aspek-
tow przetwarzania informacji i myslenia charakteryzujacego przedsigbiorcow. Otoz,
jak pokazuja badania realizowane na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat, istnieja

1 G. Markus, Prowizorka w mézgu. O niedoskonatosciach ludzkiego umystu, Smak Stowa, Sopot 2009.

2 T. Kubr, H. Marchesi, D. Ilar, Starting up. Achieving Success with Professional Business Planning,
McKinsey & Company Inc., Amsterdam 2008.

3 M. Laguna, Przekonania na wlasny temat i aktywnos¢ celowa. Badania nad przedsigbiorczoscig, GWP,
Gdansk 2010.

4 Ch. Schade, P. Koellinger, Heuristics, Biases, and the Behavior of Entrepreneurs, w: Entrepreneurship.
The Engine of Growth, red. M. Minniti, PREAEGER, Westport 2007, s. 41-63.

5 K.M. Hmieleski, R.A. Baron, Entrepreneurs’ Optimism and New Venture Performance: A Social
Cognitive Perspective, ,,Academy of Management Journal” 2009, vol. 52, s. 473-488.

6 N.N. Taleb, Slepy traf. Rola przypadku w sukcesie finansowym, GWP, Gdarisk 2006.

7" N.N. Taleb, Czarny Labedz. O skutkach nieprzewidywalnych zdarzeri, Kurhaus, Warszawa 2014.
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specyficzne czynniki psychologiczne predysponujace jednostki do prowadzenia
dzialalnosci gospodarczej®. Co prawda nie sg one predyktorami powodzenia tego
rodzaju inicjatyw, ale juz sama wiedza, o tym, co pozwala dziala¢ przedsigbiorczo,
jest warta przedstawienia. Zrozumienie psychologicznych uwarunkowan funkcjo-
nowania przedsigbiorcéw (cech osobowosci, determinant podejmowania decyzji,
stylow myslenia itp.) pozwala z jednej strony na przygotowanie si¢ do myslenia
przedsigbiorczego, z drugiej — do unikania bledéw, ktore w kazdej aktywnosci
gospodarczej moga sie pojawiac.

Niniejszy rozdzial ma na celu ukazanie psychologicznego kontekstu dzialania
przedsiebiorcéw w start-upach i odpowiedzi na pytania:
1. Jakie czynniki psychologiczne sg istotne w dziataniach typu start-up?
2. Czy istnieja cechy osobowosci predysponujace przedsigbiorcéw do sukcesu?
3. Jakimi motywami kieruja si¢ osoby zakladajace start-upy?
4. Jakie bledy w mysleniu popelniajg przedsigbiorcy w start-upach?

4.2. Pomiedzy pomystem a start-upem

start-up, jak wskazujg autorzy, jest specyficzng forma dzialalno$ci gospodar-
czej, ktora spelnia nastgpujace warunki: jest firma mloda, nie posiada rozwinigtego
modelu biznesowego, funkcjonuje na nowych rynkach, tworzy nowe produkty lub
ustugi, sklada sie z niewielkiej liczby pracownikéw, podejmuje ryzykowne dziata-
nia’. Cho¢ start-upy na rynku polskim funkcjonujg najczesciej w branzy software
i B2B", to w zasadzie nie ma ograniczen co do zakresu funkcjonowania tych pod-
miotéw. Egzemplifikacja tego faktu jest chocby ostatni raport z badania Global
Entrepreneurship Monitor 2015, gdzie podkresla si¢, ze nowo powstajagce firmy
funkcjonuja w duzej czesci rowniez na rynku B2C, a takze zajmujg sie produkcja''.

8 R.A. Baron, Cognitive Mechanisms in Entrepreneurship: Why, and When, Entrepreneurs Think Dif-
ferently than Other Persons, ,Journal of Business Venturing” 1998, vol. 13, s. 275-294; ].M. Haynie, D. She-
pherd, E. Mosakowski, P.C. Earley, A Situated Metacognitive Model of the Entrepreneurial Mindset, ,Journal
of Business Venturing” 2010, vol. 25, no. 2, s. 217-229.

 T. Kubr, H. Marchesi, D. Ilar, Starting up..., op.cit; E. Reis, The Lean Start-up. How Today'S Entre-
preneurs Use Continuous Innovation to Create Radically Successful Businesses, Crown Publishing Group,
New York 2011.

10 A. Skala, E. Kruczkowska, M.A. Olczak, Polskie Startupy. Raport 2015, Fundacja Startup Poland,
‘Warszawa 2015, s. 16.

I A. Tarnawa, D. Wectawska, M. Nie¢, P. Zbierowski, Global Entrepreneurship Monitor — Polska, PARP,
Warszawa 2015, s. 29.
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W kontekscie start-updw wskazuje sie tu takze, ze forma ta jest niejako pierw-
szym etapem w funkcjonowaniu firm - okresem jej budowania, ktéry ma zaowo-
cowac pojawieniem sie dojrzatego biznesu. W cyklu zycia przedsigbiorstwa start-up
opisywany jest jako wczesny okres funkcjonowania dzialalno$ci gospodarczej,
poprzedzajacy faze wzrostu, dojrzalosci i faze schytkowg lub faze odnowienia'2 Jest
on zatem konsekwencja intencji i decyzji zatozenia przedsigbiorstwa, ktéra prowa-
dzi¢ ma do dojrzatego biznesu.

Cho¢ w kontekscie zakladania i rozwoju dzialalnosci gospodarczej wypracowano
wiele réznych metodyk dziatania i zarzadzania start-upami, m.in. metode The Lean
Start-up Erica Reisa'’, metode Customer Development Steve'a Blanka i Boba Dorfa'*
czy metode Running Lean Asha Muraya®, to z naukowego punktu widzenia najwaz-
niejszym pytaniem wcigz pozostaje kwestia — co sprawia, ze jednostki decyduja si¢
inicjowac takie przedsiewziecie, a takze, co wyrdznia te osoby na tle catej populacji.

Analizy badaczy zajmujacych si¢ przedsiebiorczoscia wskazuja, ze w zasadzie
wiekszos¢ pomystéw kreowanych przez indywidualne osoby moze stac si¢ przed-
miotem komercjalizacji. Innymi stowy — miarg sukcesu start-upu nie jest sama idea,
ale umiejetnos¢ jej przetworzenia, zaprezentowania i zastosowania w praktyce. Aby
to zrealizowa¢, pomigdzy pomystem (cho¢ oczywiscie pomysly majg zawsze charak-
ter podmiotowy - sg czyje$) a dzialaniem biznesowym musi pojawi¢ sie czlowiek
dysponujacy odpowiednimi kompetencjami. Jest to oczywiscie pewne uproszcze-
nie, ktore sytuuje przedsigbiorce (z jego dyspozycjami, emocjami czy specyficznym
stylem myslenia) w centrum zainteresowania, a na boczne tory przeklada uwa-
runkowania ekonomiczne i rynkowe czy instytucjonalne. Psychologéw przedsieg-
biorczosci interesuje jednak to, kim jest i jak mysli cztowiek przedsigbiorczy, a nie
tylko to jakie podejmuje dzialania i jakie sg ich skutki. Jak metaforycznie opisali
to J.W. Carland i inni, oddzielenie przedsigbiorcy od przedsigbiorczodci jest ana-
logiczne jak oddzielenie tancerzy od tanica'®. Mozna to oczywiscie robi¢ i koncen-
trowac sie tylko na warstwie estetycznej aktu, ale tym samym utraci si¢ mozliwos¢
zrozumienia czynnikéw decydujgcych o walorach i jakosci tego tanca.

12 M. Hunter, On Some of the Misconceptions about Entrepreneurship, ,,Economics, Management and
Financial Markets” 2012, vol. 7, no. 2, s. 55-104.

3 E..Reis, The Lean Startup..., op.cit.

14§, Blank, B. Dorf, The Startup Owner's Manual: The Step-by-Step Guide for Building a Great Com-
pany, K&S Ranch, Pascadero 2012.

15 A. Muray, Running Lean: Iterate from Plan a to a Plan that Works, O'Reilly Media, Sebastopol 2012.

16 J'W. Carland, F. Hoy, J.A. Carland, Who Is an Entrepreneur? Is a Question Worth Asking, ,,American
Journal of Small Business” 1988, vol. 12, no. 4, s. 33-39.
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4.3. Start-upowiec - kim on jest?

Pytanie o to, dlaczego pewne osoby chcg by¢ i staja si¢ przedsigbiorcami, jest
jednym z kluczowych pytan na gruncie analiz przedsigbiorczosci'’. Odpowiedz
na nie pozwolilaby bowiem zrozumie¢, czy kazdy moze by¢ przedsiebiorca, czy
moze istnieje jaki$ ,gen przedsiebiorczosci”. A jezeli nie istnieje nic takiego,
to ktore z cech badz dyspozycji podmiotu pozwalaja na wyjasnienie podejmowa-
nych przez jednostki aktéw zaktadania dziatalnosci gospodarczej. Zagadnienie
to nurtowato myslicieli poczawszy od starozytnosci az do czaséw wspotczesnych'®.
Cho¢ udalo si¢ stworzy¢ przekrojowy zarys kompetencji i dyspozycji przedsie-
biorcéw', to konkluzywne opisanie cech idealnego przedsigbiorcy zakonczylo
si¢ fiaskiem. W.B. Gartner zauwazyl nawet, ze taki idealny profil nalezy trakto-
wac jako jeden z mitéw na temat przedsiebiorczo$ci®. Jak dodaje M. Hunter, nie
ma czegos$ takiego, jak wzdr przedsigbiorcy, sg co najwyzej czynniki wskazujace
na przedsiebiorcze myslenie i dziatanie®'. Przedsigbiorczo$¢ jako zjawisko poli-
morficzne uniemozliwia wskazanie wszystkich niezbednych predyspozycji pod-
miotu, ktére gwarantuja tej osobie sprawne i efektywne prowadzenie dziatalnosci
gospodarczej. Duzg role bowiem przypisuje si¢ rowniez czynnikom kulturowym,
sytuacyjnym i Srodowiskowym, w ktérych przedsigbiorca dziata?. Jak wykazali
w swoich badaniach cho¢by Ch. Hopp i U. Stephan, zaktadanie start-upow jest
inherentnie zwigzane z warunkami instytucjonalnymi czy uwarunkowaniami
srodowiskowymi i kulturowymi, w ktérych dzialaja poszczegdlne osoby*. Mozna
zatem stwierdzi¢, ze zaréwno kultura, jak i spoteczno-ekonomiczne uwarunkowania

7" R.A. Baron, The Cognitive Perspective: A Valuable Tool for Answering Entrepreneur’s Basic ,Why”

Questions, ,Journal of Business Venturing” 2004, vol. 19, no. 2, s. 221-239.

18 D. Turek, Przedsigbiorca a pracownik przedsiebiorczy. Podobiefistwa i réznice profili kompetencyjnych
i ich implikacje dla procesow zarzgdzania, w: Potencjat ludzki w rozwoju przedsigbiorczosci indywidualnej
i korporacyjnej, red. B. Jamka, Difin, Warszawa 2012, s. 33-57.

9 B. Glinka, S. Gutkova, Przedsigbiorczos¢, Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 119-152.

20 W.B. Gartner, Who Is an Entrepreneur? Is the Wrong Question, ,,American Journal of Small Busi-
ness” 1988, vol. 12, no. 4, s. 11-32.

2l M. Hunter, On Some of the Misconceptions about Entrepreneurship, op.cit., s. 61.

22 S. Shane, S. Venkataraman, The Promise of Entrepreneurship as a Field of Research, ,,Academy of
Management Review” 2000, vol. 26, no. 1, s. 13-17.

23 Ch. Hoppa, U. Stephan, The Influence of Socio-Cultural Environments on the Performance of Nascent
Entrepreneurs: Community Culture, Motivation, Self-Efficacy and Start-up Success, ,,Entrepreneurship
& Regional Development” 2012, vol. 24, no. 9-10, s. 917-945.
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regionu (tzw. atrakcyjnos$¢ inwestycyjna) sa waznymi predyktorami podejmowa-
nia intencji zakladania firm*.

Fakt, Ze nie udalo si¢ ustali¢ typowego zestawu cech osobowosci przedsig-
biorcy, wynika tez zdaniem D.]. Llewellyna i K.M. Wilsona nie tyle z braku takich
zwigzkow, ile raczej metodologii i procedury badawczej. Poszczegdlni autorzy zaj-
mujacy sie problematyka przedsiebiorczosci, przyjmujac rézne koncepcje oso-
bowosci czlowieka (jako zestaw cech lub wymiaréw), postuguja sie odmiennymi
narzedziami (kwestionariuszami) o zrdznicowanym stopniu trafnosci i rzetel-
nosci, a takze w odmienny sposdb zestawiaja grupy badawcze i czesto dokonuja
generalizacji z niereprezentatywnych prob®. Jak zatem konkluduja ci autorzy, kry-
tyka podejscia podmiotowego do przedsigbiorczosci nie jest w pelni uprawniona,
ignoruje bowiem najnowsze analizy teoretyczne i wyniki badan w tej dziedzinie®.
Kolejnym problemem jest takze fakt, ze wiekszos¢ badan nad przedsigbiorczoscia
indywidualng jest przeprowadzona na mezczyznach, co powoduje zafalszowanie
obrazu przedsigbiorcy. Kobiety charakteryzuja si¢ bowiem odmiennym zestawem
motywow podejmowania aktywnosci i cechami, ktore gwarantuja im sukces w tego
rodzaju dziatalno$ci®.

Badacze wskazuja zatem, aby zrezygnowac z uzywania terminu ,,cechy przedsie-
biorcze” i zastapi¢ go terminem ,,orientacja przedsiebiorcza’, ktéry wydaje sie lepszym
konstruktem opisujacym dyspozycje podmiotéw do podejmowania i realizowania
funkcji przedsigbiorczej*. Pozwala bowiem nie tylko na koncentracj¢ na cechach
osobowych, czy mechanizmach poznawczych, lecz takze na zmieniajacych sie
motywach aktywnosci gospodarczej i dzialaniach podejmowanych w poszczegdl-
nych fazach funkcjonowania firmy. Mozemy zatem skonkludowag, ze osoba zakta-
dajgca start-up powinna wykazywac orientacje przedsiebiorczg i poszukiwacé szans
w otaczajacej ja rzeczywistosci spoleczno-gospodarczej. Pomijajac w tym momencie

24 Zob. Atrakcyjnos¢ inwestycyjna a przedsigbiorczos¢ regionalna w Polsce, red. H. Godlewska-Majkow-
ska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2011.

%5 Na podobne problemy wskazuje tez M. Laguna. Zob. M. Laguna, Przekonania na wlasny temat...,
op.cit., s. 27.

26 D.J. Llewellyn, K.M. Wilson, The Controversial Role of Personality Traits in Entrepreneurial Psychol-
ogy, »Education + Training” 2003, vol. 45, no. 6, s. 344.

¥ K. Sarri, A. Trihopoulou, Female Entrepreneurs’ Personal Characteristics and Motivation: A Review
of the Greek Situation, ,Women in Management Review” 2005, vol. 20, no. 1, s. 24-36.

28 S.I. Krauss, M. Frese, Ch. Friedrich, ].M. Unger, Entrepreneurial orientation: A Psychological Model
of Success among Southern African Small Business Owners, ,European Journal of Work and Organizational
Psychology” 2005, vol. 14, no. 3, s. 315-344.
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kulturowy i spoteczny wymiar orientacji przedsigbiorczej*, warto skoncentrowac
sie na indywidualnych predyspozycjach czy determinantach pozwalajacych jed-
nostkom inicjowa¢ dzialalno$¢ gospodarcza i ja nastepnie rozwijac.

Za A.Rauchem i M. Frese® mozna wyrdzni¢ zar6wno ogolne determinanty pod-
miotowe (ogolne cechy osobowosci, takie jak: ekstrawersja, stabilno$¢ emocjonalna
czy sumiennos$¢), jak i specyficzne dyspozycje (np. potrzeba osiggniec, proaktyw-
nos¢, przekonanie o wlasnej skutecznosci itp.) pozwalajace jednostkom podejmowac
aktywno$¢ biznesowa. Jednakze i jedne, i drugie s zalezne od wiedzy, umiejetnosci
i zdolnosci jednostek, a takze przyjetych celow, strategii dziatan czy uwarunkowan
$rodowiskowych. Mimo to wilasnie owe dyspozycje sa podstawa do uruchomie-
nia dzialan zwigzanych z aktem zalozenia firmy. R.A. Baron i R.A. Henry*' wska-
zujg tu, ze warto rozdzieli¢ rozne etapy procesu przedsigbiorczego, inne bowiem
czynniki indywidualne beda w sposéb odmienny sposob opisywaty efektywnos¢
(w najszerszym tego stowa znaczeniu) aktywnosci przedsiebiorczej (rysunek 4.1).

W pierwszym etapie zakladania firmy (przed start-upem) wazne jest nie tylko
rozpoznanie mozliwosci rynkowych czy gromadzenie zasobow, lecz takze motywa-
cja do dzialania, przekonanie o wlasnej skutecznosci, otwarto$¢ na doswiadczenie
czy sklonno$¢ do podejmowania ryzyka. Ponadto istotne tu sa specyficzne pro-
cesy poznawcze jednostki w postaci myslenia kontrfaktycznego, kreatywnego czy
postugiwanie sie intuicja. Niezbednym elementem sg takze kompetencje spoteczne
(zmienne grupowe) i umiejetno$ci nawigzywania relacji, ktére pozwola przedsie-
biorcom zgromadzi¢ wokét siebie ludzi, a takze zainteresowa¢ swoim pomystem
sponsorow i potencjalnych klientéw. Czynniki spoteczne odnosza si¢ do ekono-
micznych i politycznych uwarunkowan instytucjonalnych, ktére sprawiaja, ze ludzie
chca i widzg mozliwo$¢ zatozenia start-upu.

W drugim etapie (powstanie start-upu) znéw o powodzeniu dziatan decy-
dowac beda poszczegoélne determinanty podmiotowe (np. wytrwatos¢, sumien-
no$¢, motywacja osiggniec czy odporno$¢ na stres itp.), grupowe (np. umiejetnosc¢

2 Wiecej na ten temat zob. D. Turek, Kulturowe uwarunkowania przedsigbiorczosci indywidualnej,
w: Determinanty rozwoju przedsiebiorczosci w Polsce, red. I. Lichniak, Oficyna Wydawnicza SGH, War-
szawa 2011, s. 185-214.

30 A. Rauch, M. Frese, Born to Be an Entrepreneur? Revisiting the Personality Approach to Entrepre-
neurship, w: The Psychology of Entrepreneurship, eds. J.R. Baum, M. Frese, R.A. Baron, Erlbaum, Mahawah,
New York 2007, s. 41-65.

31 R.A. Baron, R.A. Henry, Entrepreneurship: the Genesis of Organizations, w: APA Handbook of Indu-
strial and Organizational Psychology, red. S. Zedeck, ,,American Psychological Association”, Washington,
DC, vol. 1, s. 241-273.
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wspolpracy, budowanie portfela klientéw), jak i spoteczne (np. koniunktura na
rynku itp.).

Trzeci etap to przechodzenie firmy od start-upu do dojrzalej firmy posiadaja-
cej wypracowany model biznesowy i stalg oferte produktéw lub ustug. O sukcesie
tej fazy i utrzymaniu firmy na rynku znéw decydowac beda zmienne indywidu-
alne (np. stabilno$¢ emocjonalna, sumiennos¢, odpowiedzialnos$¢, proaktywnosé,
orientacja na cele, optymizm czy odwaga), zmienne grupowe (np. motywowanie
pracownikow, przewodzenie, wspdlpraca itp.), a takze spoteczne w postaci dostep-
nych zrodel finansowania czy chlonnego rynku i popytu na ustugi i produkty.

Rysunek 4.1. Etapy aktywnosci przedsiebiorczej wg R.A. Barona i R.A. Henrego

Faza przed zatozeniem firmy Faza zaktadania firmy Faza po zatozeniu firmy
Zmienne Zmienne Zmienne Zmienne Zmienne Zmienne Zmienne Zmienne Zmienne
podmiotowe grupowe spoteczne podmiotowe grupowe spoteczne podmiotowe grupowe spoteczne

\

Aktywnosci

- Rozpoznanie mozliwosci

— Wstepna ocena
mozliwosci

- Intencja dziatania

- Zgromadzenie zasobéw

Aktywnosci

— Wybor formy prawnej

— Ochrona nowych
produktéw i ustug

— Opracowanie planu

marketingowego

i strategii

! | |

Miary sukcesu

« Pierwsza transakcja

+ Rentownos¢

« Zatrudnienie pierwszego
pracownika

« Liczba partneréw

Aktywnosci

— Rozwiazywanie
konfliktow

- Prowadzenie negogjagji

— Rekrutacja i motywowanie
pracownikéw

— Kierowanie

Miary sukcesu

« Liczbaijakos¢
rozpoznanych mozliwosci

« Wzrost kapitatu

+ Przyciagniecie
kompetentnych
pracownikéw i klientow

Miary sukcesu

« Procent zwrotu z inwestycji
+ Nowe zrédta finansowania
« Wazrost sprzedazy

« Wartos¢ gietdowa

Zrodlo: R.A. Baron, R.A. Henry, Entrepreneurship: the Genesis of Organizations, op.cit.

Cytowani autorzy wychodza z zaloZenia, ze cho¢ intencja zalozenia start-upu nie
jest zwigzana jedynie z uwarunkowaniami podmiotowymi, to jednak pierwotnym
bodzcem wyzwalajacym aktywno$¢ przedsiebiorczg jest zbior roznych czynnikow



Rozdziat 4. Psychologia start-upowca. Dlaczego sukces nie zalezy tylko od pomystu? 75

indywidualnych, ktére mozna podzieli¢ na czynniki psychologiczne (osobowos¢,
przekonania, wartosci, potrzeby, postawy, motywacje), wlasciwosci podmiotowe
(zdolnosci, doswiadczenia, zmienne demograficzne czy wyksztalcenie) i czynniki
poznawcze (wiedza, proces myslenia i decydowania)®. Zbior tych czynnikow jest
decydujacy zaréwno w formutowaniu intencji zalozenia firmy, poszukiwaniu i odkry-
waniu szans rynkowych, jak i dziatan zmierzajacych do wykorzystania tych szans,
a wiec aktywnosci w trzech fazach opisanych przez R.A. Barona i R.A. Henrego.
Warto zatem dokona¢ analizy czynnikéw psychologicznych w wymiarze funkcjo-
nowania przedsigbiorcéw, to one bowiem w przewazajacej wigkszosci odpowiadaja
za powodzenie inicjatyw przedsiebiorczych.

4.4, Czynniki psychologiczne charakteryzujace
przedsiebiorcéw w start-upach

Poszczegolni autorzy, poszukujac cech osob przedsiebiorczych, wskazywali
na réznorodne elementy profilu psychologicznego. Przyktadowo J.A. Hornaday
po przestudiowaniu dzialan i sposobdéw zachowan oséb gospodarujacych wlasnym
kapitalem stwierdzit, ze o sukcesie decyduje posiadanie wielu odmiennych cech.
Wyréznit ich ponad 40, podkreslajac jednak, ze nie wszystkie z nich w kazdych oko-
licznosciach bedg przedsigbiorcom niezbedne do osiggania sukcesu. Do cech tych
nalezg: zaufanie, wytrwalo$¢/determinacja, pracowito$¢, zaradnosé, zdolnosé do
podejmowania ryzyka, przywddztwo, optymizm, potrzeba osiggni¢é, wszechstron-
nos¢, umiejetnos¢ wplywania na innych, umiejetno$¢ budowania relacji, inicjatywa,
elastycznos¢, inteligencja, zorientowanie na jasno okreslone cele, pozytywne nasta-
wienie do wyzwan, niezaleznos¢, umiejetnos¢ konstruktywnego reagowania na suge-
stie i krytyke innych, efektywnos¢ zarzadzania czasem, umiejetnos¢ podejmowania
szybkich decyzji, odpowiedzialnos¢, wglad w siebie, doktadnos¢, kooperatywnosé,
orientacja na zysk, zdolnos¢ do uczenia si¢ na btedach, poczucie sity, tagodna oso-
bowos¢, egotyzm, odwaga, wyobraznia, przenikliwo$¢, tolerancja dla wieloznacz-
nosci, agresja, zdolno$¢ odczuwania przyjemnosci, skutecznos¢, zaangazowanie,
umiejetnos¢ ufania pracownikom, wrazliwos¢ na innych, rzetelnosé¢/uczciwosé

32 Ch.L. Shook, R.L. Priem, J.E. McGee, Venture Creation and the Enterprising Individual: A Review
and Synthesis, ,,Journal of Management” 2003, vol. 29, s. 379-399.
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i rbwnowaga®. M. Hunter, analizujac dotychczasowe badania nad osobami przed-
siebiorczymi wylicza prawie 60 réznych cech, ktére powszechnie przyporzadko-
wuje sie przedsigbiorcom®. Warto jednak zawezic¢ analizy do wybranych kategorii,
tj. osobowosci i aspektow motywacyjnych.
W badaniach nad osobowoscia 0s6b przedsiebiorczych zaklada sig, ze osoby
te dysponuja unikalnym zestawem cech, postaw i wartosci, ktére umozliwiajg im
sprawna realizacje wlasnej dzialalno$ci gospodarczej i pod tym wzgledem réznia
sie od wiekszosci spoteczenstwa®. Wsrod cech osobowosci najczesciej wskazuje sie:
» sklonno$¢ do podejmowania ryzyka’,
« wewnetrzne umiejscowienie kontroli¥,
« sumienno$¢, otwarto$¢ na doswiadczenie, stabilno$¢ emocjonalng i niska
ugodowo$c®,
« motywacje osiagniec®,
 przekonanie o wlasnej skutecznosci®,
o optymizm i nadzieje*,
» innowacyjnos¢, proaktywnos¢, potrzebe autonomii i odporno$¢ na stres*.
Réznice we wskazanych cechach osobowosci wynikajg z faktu, ze przedsie-
biorcy w start-upach, w przeciwienstwie do 0séb pracujacych na etacie, musza

3 J.A. Hornaday, Research about Living Entrepreneurs, w: Encyclopedia of Entrepreneurship, eds.
C.A. Kent, D.L. Sexton, K.L. Vesper, Prentice-Hall, Englewood Cliffs, New York 1982, s. 26-27.

3 M. Hunter, On Some of the Misconceptions about Entrepreneurship, op.cit., s. 64.

% A.S. Thomas, S.L. Mueller, A Case for Comparative Entrepreneurship: Assessing the Relevance of Cul-
ture, ,Journal of International Business Studies” 2000, vol. 31, no. 2, s. 287-301; H.C. Koh, Testing Hypoth-
eses of Entrepreneurial Characteristics, ,Journal of Managerial Psychology” 1996, vol. 11, no. 3, s. 12-25.

36 R.H. Brockhaus, Risk Taking Propensity of Entrepreneurs, ,,Academy of Management Journal” 1980,
vol. 23 no. 3, s. 509-520.

3 W.H. Stewart Jr., W.E. Watson, J.C. Carland, J.W. Carland, A Proclivity for Entrepreneurship: a Com-
parison of Entrepreneurs, Small Business Owners, and Corporate Managers, ,,Journal of Business Ventur-
ing” 1999, vol. 14, no. 2, s. 189-214.

38 H. Zhao, S.E. Seibert, The Big Five Personality Dimensions and Entrepreneurial Status: A Meta-Ana-
Iytical Review, ,Journal of Applied Psychology” 2006, vol. 92, no. 2, s. 259-271.

3 W.H. Stewart Jr., PL. Roth, A Meta-Analysis of Achievement Motivation Differences between Entre-
preneurs and Managers, ,,Journal of Small Business Management” 2007, vol. 45, s. 401-421.

40 M. Drnovsek, J. Wincent, M.S. Cardon, Entrepreneurial Self-Efficacy and Business Start-up: Develo-
ping a Multi-Dimensional Definition, ,International Journal of Entrepreneurial Behavior & Research” 2010,
vol. 16, no. 4, s. 329-348.

4 K.M. Hmieleski, J.C. Carr, The Relationship between Entrepreneur Psychological Capital and New
Venture Performance, ,,Frontiers of Entrepreneurship Research” 2008, vol. 28, no. 4, s. 1-15.

42 A. Rauch, M. Frese, Let's Put the Person Back into Entrepreneurship Research: A Meta-Analysis on
the Relationship between Business Owners’ Personality Traits, Business Creation, and Success, ,,European
Journal of Work and Organizational Psychology” 2007, vol. 16, no. 4, s. 367.
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funkcjonowa¢ odmiennie, ze wzgledu na otoczenie rynkowe i czynniki sytuacyjne,
aby zapewni¢ sukces swojej dziatalnosci.

W przypadku badan nad podejmowaniem ryzyka wskazuje si¢ na ogdt, ze aby
wykorzysta¢ pojawiajace sie okazje i tym samym akumulowac zysk, przedsiebiorcy
powinni mie¢ wigkszg skfonno$¢ do ryzyka. W turbulentnym otoczeniu to dzigki
kalkulowanemu ryzyku i otwartos$ci na nowe rynki osoby te moga wykazywac si¢
efektywnoscia. Jednak te sformutowania jedynie w niewielkim stopniu znajduja
potwierdzenie w badaniach naukowych. Jak zauwaza M. Hunter, wysoka sktonnos¢
do ryzyka wsrdd przedsiebiorcow jest jednym z mitéw na temat samego zjawiska
przedsigbiorczosci®’. Wigkszo$¢ przedsiebiorcéw nie podejmuje wysokiego ryzyka
w sposob staly, a jesli juz je podejmuje, to jedynie w pewnych specyficznych oko-
licznos$ciach. Podejmowanie ryzyka ma bowiem charakter sytuacyjny i jest zwigzane
bardziej z my$leniem i stosowanymi heurystykami niz cechami osobowosci. Jak
wykazali Ch. Korunka i inni, prowadzac badania na grupie 1169 przedsigbiorcow,
sktonnos$¢ do ryzyka tych os6b ma charakter umiarkowany i nie rézni si¢ w spo-
s6b znaczacy od oséb niebedacych przedsiebiorcami*. N.N. Taleb, analizujac staty-
styczne zwigzki sklonnosci do ryzyka z przedsiebiorczoscig, zasugerowal, iz s3 one
wynikiem ztego doboru populacji do badania. Przedsi¢biorcy podejmujacy wysokie
ryzyko sg jeszcze aktowymi przedsiebiorcami z powodéw czysto losowych. Zdaniem
tego autora istnieje pokazna grupa jednostek, ktéra wlasnie z powodu tej zmiennej
zbankrutowata czy tez musiata zakonczy¢ dzialalnos¢ gospodarcza. Wskazywanie
zatem, ze przedsiebiorcow wyrdznia ryzyko, jest bledem poznawczym, wynikajg-
cym z braku analiz sytuacji os6b, ktérym si¢ nie powiodto prowadzenie biznesu.

Inaczej do relacji tych zmiennych podchodza H. Frank, M. Lueger i Ch. Korunka®.
Autorzy ci, koncentrujac si¢ na poszczegdlnych fazach aktywnosci przedsigbiorczej,
wykazali, ze w fazie przed zalozeniem firmy i w fazie zakladania firmy skltonnos¢
do ryzyka jest potrzebna i wyréznia przedsigbiorcéw od innych oséb. Natomiast
w fazie rozwoju firmy i osiggania przez nig sukcesu wystepuje negatywna korelacja
tych zmiennych. Innymi stowy — zakladanie start-upu wigze si¢ ze sktonnoscia do
ryzyka, ale dbanie o jego rozwdj zwieksza awersje do ryzyka.

43 M. Hunter, On Some of the Misconceptions about Entrepreneurship, op.cit., s. 82.

4 Ch. Korunka, H. Frank, M. Lueger, J. Mugler, The Entrepreneurial Personality in the Context of Reso-
urces, Environment, and the Start-up Process — a Configurational Approach, ,Entrepreneurship Theory and
Practice” 2003, vol. 28, no. 1, s. 23-42.

45 H. Frank, M. Lueger, Ch. Korunka, The Significance of Personality in Business Start-up Intentions,
Start-up Realization and Business Success, ,,Entrepreneurship & Regional Development” 2007, vol. 19,
s. 227-251.
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Wewnetrzne umiejscowienie kontroli (internal locus of control), a wigc przeko-
nanie o posiadaniu wpltywu na zdarzenia i na realizacje postawionych celéw, wska-
zywane jest jako kolejna wazna dyspozycja przedsiebiorcéw. Poczucie sprawstwa jest
zatem pozadang cechg sprzyjajaca dobremu funkcjonowaniu jednostki, zwlaszcza
w sytuacjach nowych i trudnych. Cecha ta utatwia start-upowcom kontrole wlasnej
aktywnosci, zwigksza odpornos¢ na naciski innych oséb, warunkuje lepsze radzenie
sobie ze stresem i bardziej pozytywne nastawienie wobec zmian. Poczucie, ze jest
sie odpowiedzialnym za swoja przysztos¢ i potencjalny sukces, jest takze motywu-
jace i zwigksza odpowiedzialnos¢ za podejmowane decyzje. Wewnatrzsterowno$é
polaczona z optymizmem i sumiennoscia predysponuje przedsigbiorcéw do ciezkiej
pracy. Maja oni bowiem przekonanie, zZe przyniesie oczekiwane i wysoki rezultaty.
Zatem chetniej i Smielej podejmuja nowe wyzwania i w sytuacji tego wymagaja-
cej modyfikuja swoja aktywnos¢. Na podstawie metaanaliz 24 réznych badan nad
zwigzkiem tej cechy z zaktadaniem dzialalno$ci biznesowej przeprowadzonych przez
A. Rauch i M. Frese otrzymano $rednie korelacje na poziomie r = 0,19%. Korelacje
te, cho¢ s3 niewielkie, przewiduja zachowania przedsigbiorcze jednostek.

Klasycznym podejsciem do badan nad osobowoscig jest tzw. model wielkiej pigtki
- Costy i McCrae, diagnozujacy pig¢ podstawowych cech osobowosci: ekstrawersje,
ugodowo$¢, sumienno$é, stabilno$¢ emocjonalng i otwarto$¢ na doswiadczenie®.
W badaniach nad przedsi¢biorcami wykazano, ze w przeciwienstwie do menedze-
réw charakteryzujg sie oni wieksza sumiennoscia, otwartoscig na doswiadczenie,
a takze nizszg ugodowoscig i neurotycznoscia. Jedynie w przypadku ekstrawersji nie
zaobserwowano istotnych r6znic*. Wynika z tego, ze pod wzgledem osobowoscio-
wym przedsigbiorcy roznig si¢ od pracownikéw korporacji. Nie znaczy to jednak, ze
cechy te gwarantuja sukces biznesowy. Jak bowiem wskazujg m.in badania H. Franka,
M. Luegera i Ch. Korunki*’, wraz z rozwojem prowadzonego przedsigbiorstwa spada

46 A. Rauch, M. Frese, Let's Put the Person Back into Entrepreneurship Research..., op.cit. s. 367.

47 Ekstrawersja — obejmuje iloé¢ i intensywno$¢ interakcji miedzyludzkich, poziom aktywnoéci,
potrzebe stymulacji, zdolnos$¢ do cieszenia si¢ zyciem; ugodowos¢ — dotyczy jakoéci odniesien interper-
sonalnych jednostki na kontinuum od wspdlczucia po antagonizm w mysleniu, emocjach i dziataniu;
sumienno$¢ — obejmuje indywidualny stopien organizacji, wytrwatosci i motywacji w zachowaniach
ukierunkowanych na cel; neurotycznos¢ — dotyczy przystosowania vs. niestabilnosci emocjonalnej, od
opanowania i stabilnoéci emocjonalnej, po sklonno$¢ do dyskomfortu psychicznego, nierealistycznych
idei, niepohamowanych pragnien, nieadaptacyjnego stylu reagowania na stres; otwarto$¢ na doswiadcze-
nie — obejmuje aktywne poszukiwanie i ocene nowych doswiadczen, tolerancje i eksploracje tego, co nie-
znane. P.K. Ole$, Wprowadzenie do psychologii osobowosci, Scholar, Warszawa 2003, s. 155-156.

48 H.S. Zhao, S.E. Seibert, The Big Five Personality Dimensions and Entrepreneurial Status..., op.cit.

49 H.Frank, M. Lueger, Ch. Korunka, The Significance of Personality in Business Start-up Intentions. ..., op.cit.
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znaczenie czynnikéw osobowosciowych na rzecz trudnych do jednoznacznej dia-

gnozy uwarunkowan sytuacyjnych.

Kolejnym wymiarem poruszanym w badaniach nad przedsiebiorczoscig indywi-
dualng sg czynniki motywacyjne. W analizach empirycznych poszczegdlni autorzy
najczesciej koncentruja sie na motywacji osiagnie¢, przejawiajacej sie w wytrwato-
$ci, indywidualnej odpowiedzialnosci i preferencji do dtugoterminowego planowa-
nia®. Osoby, ktore przejawiaja ten rodzaj motywacji, potrafia pomimo sytuacyjnych
przeciwnosci i ograniczen do konca realizowa¢ ustanowione lub powierzone im
zadania. Ponadto charakteryzuja si¢ ambicja osiggania wysokich wynikéw, stawiajg
sobie odwazne i ponadstandardowe wymagania, ukierunkowane s3 rywalizacyjnie,
a takze angazujg swoje zasoby po to, aby rozwiazywac trudne problemy. Motywacje
osiggnie¢ charakteryzuje pie¢ gtéwnych cech®’:

o gotowos¢ do podejmowania zadan trudniejszych, wymagajacych duzego wysitku
i aktywnosci,

» angazowanie si¢ w zadania wymagajgce nabycia nowych kompetencji,

» dazenie do wykonywania zadan lepiej od innych,

« odporno$¢ na negatywne reakcje osob postronnych w przypadku osigganego
sukcesu,

« dazenie do doskonalego opanowania pracy i nieprzywigzywanie zbytniej wagi
do wspdlzawodnictwa, a w dziataniach o charakterze wspotzawodnictwa cheé
zademonstrowania wlasnego sprawstwa, wlasnej skutecznosci.

Zdaniem D. McClellanda to wlasnie motywacja osiagnie¢ jest tym czynnikiem,
ktory zapewnia efektywno$c¢ dziatan przedsigbiorczych. Teza ta, cho¢ sformulowana
wlatach 60. XX wieku, uzyskala pozniejsze wsparcie empiryczne. Przykladowo meta-
analizy licznych badan przeprowadzone przez Ch.]. Collinsa i innych wskazuja, ze
motywacja osiagnie¢ koreluje zaréwno z aktem zalozenia wtasnej firmy, jak i efek-
tami dziatan przedsigbiorczych®. Z kolei metaanalizy W.H. Stewarta i P.L. Rotha
ukazujg, Ze zmienna ta istotnie odrdéznia przedsigbiorcow od menedzeréw zatrud-
nionych w organizacjach™.

Na szczegdlng uwage w wymiarze osobowosciowym zastuguje takze przekonanie
o wlasnej skutecznosci. Ten komponent proceséw osobowosciowych i poznawczych,

50 D.C. McClelland, The Achieving Society, Princeton University Press, Princeton 1961.

U Tbidem.

52 Ch.J. Collins, PJ. Hanges, E.A. Locke, The Relationship of Achievement Motivation to Entrepreneur-
ial Behavior, ,Human Performance” 2004, vol. 17, s. 95-117.

5 W.H. Stewart Jr., P.L. Roth, A Meta-Analysis of Achievement Motivation..., op.cit.
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opracowany teoretycznie i empirycznie przez A. Bandure®, okazuje si¢ waznym
czynnikiem decydujacym o sukcesie w dziatalnosci przedsiebiorczej. M. Drnovsek
iinni, referujac liczne badania na ten temat, ukazuja, ze przekonanie o wtasnej sku-
tecznosci koreluje nie tylko z intencjg przedsiebiorcza (gotowoscia zalozenia wta-
snej dzialalnosci), lecz takze z sukcesem w tej aktywnosci i wysokimi dochodami
z prowadzenia wlasnego biznesu®. Czym jest zatem to przekonanie? Otz zdaniem
A. Badury jest to subiektywne przeswiadczenie o umiejetnosci dziatania w okre-
Slonej sytuacji (roli przedsigbiorczej) i radzenia sobie z zadaniami. Przekonanie
to traktowane jest jako jeden z elementdéw regulacyjnych proces funkcjonowania
czlowieka. Zdaniem cytowanego autora bowiem zaréwno motywacja, jak i samo
dzialanie oparte jest bardziej na tym, w co wierzy dana jednostka, niz na tym, co jest
obiektywng prawda. W konsekwencji prowadzi to do wniosku, Ze czesto o sukcesie
przedsiebiorcy i powodzeniu start-upu decyduja subiektywne przekonania i stosu-
nek do zadan, ktére musi realizowa¢. Metaanalizy przeprowadzone przez A. Rau-
cha i M. Frese’a wykazaly, ze srednie korelacje tej zmiennej (tj. poczucia wlasnej
skutecznosci) z gotowoscia do zalozenia firmy wynosza r = 0,38, natomiast z suk-
cesem — na poziomie r = 0,25,

Z przekonaniem o wlasnej skutecznosci zwigzane sg kolejne cechy, takie jak
nadzieja i optymizm. W niektorych opracowaniach zmienne te wraz z odporno-
$cig (resilience) tworza konstrukt kapitalu psychologicznego®. Cho¢ przez nie-
ktérych autoréw przekonanie o wlasnej skutecznosci, optymizm i nadzieja sa
traktowane bardziej jako komponenty myslenia (przekonania), a nie cechy oso-
bowosci, to powszechnie analizuje si¢ je jako wymiary osobowosci*®. Pomijajac
kwestie typologiczne, warto jednak zauwazy¢, ze zaréwno nadzieja, jak i optymizm
sa waznymi czynnikami powodzenia start-upow. Jak wskazuje M. Laguna, osoby
dysponujace tymi przekonaniami czesciej podejmuja odwazne zadania przedsie-
biorcze, lepiej motywuja siebie i wspoipracownikow, a takze wzbudzajg wigksze
zaangazowanie i pozytywne wyobrazenia sukcesu w przysziosci*’. Badania cytowanej

% A. Bandura, Self-Efficacy: The Exercise of Control, Freeman and Co., New York 2007.

> M. Drnovsek, J. Wincent, M.S. Cardon, Entrepreneurial Self-Efficacy and Business Start-up..., op.cit.

6 A.Rauch, M. Frese, Let's Put the Person Back into Entrepreneurship Research..., op.cit.

57" F Luthans, C.M. Youssef, B.]. Avolio, Psychological Capital: Developing the Human Competitive Edge,
Oxford University Press, Oxford 2007.

%8 M. Frese, A. Rauch, A Personality Approach to Entrepreneurship, w: The Oxford Handbook of Per-
sonnel Psychology, red. S. Cartwright, C.L. Cooper, Oxford University Press & British Academy, Oxford
2008, s. 121-136.

% Zob. M. Laguna, Przekonania na wlasny temat..., op.cit., s. 102.
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autorki sg podstawg do stwierdzenia, ze przekonania te podnosza szanse dzialal-
nosci przedsigbiorczej i posrednio wyjasniaja intencje zalozenia firmy®. W innych
badaniach wykazano réwniez, ze zmienne te s3 istotne zaréwno w funkcjono-
waniu start-upow®', jak i w ich rozwoju i sukcesie®. Z analiz K.M. Hmieleskiego
i R.A. Barona wynika roéwniez, ze optymizm przedsigbiorcéw pozwala im zacho-
wywaé pewnos¢ siebie pomimo sytuacji potencjalnie negatywnych czy niebez-
piecznych dla prowadzenia dziatalnosci biznesowej, a takze podejmowac ryzyko
w sytuacjach tego wymagajacych®.

Wirdd innych cech wyrdzniajacych przedsigbiorcéw wymienia sie tzw. poboczne
cechy osobowosci (narrow traits), do ktérych mozna zaliczy¢ innowacyjno$¢, pro-
aktywno$¢, potrzebe autonomii i odpornos¢ na stres. W przeprowadzonych przez
A. Raucha i M. Frese’a metaanalizach badan nad zwigzkami osobowosci z tworze-
niem biznesu otrzymano rezultaty od r=0,10 w przypadku odpornosci na stres
do r=0,31 w przypadku potrzeby autonomii. Mozna zatem powiedzie¢, ze cechy
te w jakims$ stopniu pokazuja, ktore elementy osobowosci sg wazne w aktywnosci
przedsiebiorcze;.

O ile osobowos¢ przedsiebiorcéw w start-upach stanowi podloze dla rozwoju
biznesu, to oprocz tych wlasciwosci psychologicznych wazne sg réwniez motywy
i motywacja do inicjowania i rozwijania wlasnej firmy. Jak wynika z najnowszych
badan GEM (Global Entrepreneurship Monitor 2015) systematycznie wzmacnia
sie w polskim spoleczenstwie przekonanie, Ze tworzenie firm jest szansg na roz-
woj, a nie konieczno$cia wynikajacg z sytuacji®, cho¢ dalej okoto 37% powotywa-
nych bizneséw jest efektem sytuacji spotecznej i materialnej, w jakiej znajduja sie
poszczegdlne osoby. Wskazywane w GEM czynniki tzw. wymuszajace i zachecajace
sa podstawa roznych typologii motywoéw zakladania start-upéw przez przedsie-
biorcéw. J. Kirkwood, S. Walton® wskazuja, ze precyzyjna analiza tego, co inspiruje
przedsiebiorcéw do zakladania dziatalnosci gospodarczej jest trudna ze wzgledu
na wzajemne powigzanie wielu réznych elementéw indywidualnych i sytuacyjnych

0 Tbidem, s. 147.

1 M.M. Baluku, J.E Kikooma, G.M. Kibanja, Psychological Capital and the Start-up Capital - Entrepre-
neurial Success Relationship, ,Journal of Small Business & Entrepreneurship” 2016, vol. 28, no. 1, s. 27-54.

62 K.M. Hmieleski, J.C. Carr, The Relationship between Entrepreneur Psychological Capital..., op.cit.

63 K.M. Hmieleski, R.A. Baron, Entrepreneurs’ Optimism and New Venture Performance..., op.cit.

64 A. Tarnawa, D. Weclawska, M. Nie¢, P. Zbierowski, Global Entrepreneurship Monitor — Polska, op.cit.,
s. 27.

% . Kirkwood, S. Walton, What Motivates Ecopreneurs to Start Businesses?, ,,International Journal of
Entrepreneurial Behavior & Research” 2010, vol. 16, no. 3, s. 204-228.
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(spolecznych, rodzinnych, rynkowych). Mimo to mozna utworzy¢ ogdlne kategorie

z przyporzadkowanymi poszczeg6lnymi motywami dzialan®s:

o realizacja wartosci (np. ekologia, pomoc innych, uczenie innych itp.),

 nisza rynkowa (dostrzeganie szans i mozliwosci rynkowych, identyfikowanie
zapotrzebowania na ustugi lub produkty, pojawianie si¢ nowego rynku itp.),

» pieniagdze (np. che¢ bogacenia sie, dostatnie zycie itp.),

 niezalezno$¢ (np. bycie wlasnym szefem, autonomia, robienie czego$ dla sie-
bie, co sie lubi itp.),

 pasja (np. tworzenie czego$ nowego itp.),

« kontekst rodziny (np. rownowaga praca-zycie rodzinne, mozliwos¢ opieki nad
dzie¢mi, prowadzenie firmy rodzinnej itp.),

 kontekst zawodowy (np. brak satysfakcji z dotychczasowej kariery lub przeto-
zonego, trudnodci ze znalezieniem zatrudnienia itp.).

Zbadan S.H. Zanakisa i innych® prowadzonych na amerykanskich start-upach
wynika, ze decydujacymi czynnikami do zalozenia biznesu sa czynniki pozafinan-
sowe, w tym przede wszystkim elastyczny czas pracy, poczucie realizacji wyzwan
i niezaleznosci, a takze wsparcie spoleczne i instytucjonalne. Kwestie finansowe
- cho¢ wazne - to jednak znajduja si¢ na dalszym planie. Badania cytowanych auto-
réw potwierdzajg analizy innych autoréw nad motywami inicjowania start-upow,
gdzie wskazuje sie glownie czynniki pozamaterialne, emocjonalne i psychologiczne®.

Zalozenie start-upu to jednak nie tylko kwestia motywow, ale przede wszystkim
planowanych dziatan i motywowania si¢ na poszczegoélnych etapach funkcjonowa-
nia firmy. M. Frese i A. Rauch utrzymuja, ze o powodzeniu dziatan przedsigbiorcy
decyduja takie czynniki jak opracowana strategia i plan postepowania, pozytywne
przekonania na swdj temat i silne ukierunkowanie na cele. Zapewniaja one to, ze
przedsigbiorca pomimo napotkanych barier czy probleméw bedzie staral si¢ je
pokonac¢ i proaktywnie ograniczac®.

66 Ibidem, s. 221.

67 S.H. Zanakis, M. Renko, A. Bullough, Nascent Entrepreneurs and the Transition to Entrepreneurship:
Why Do People Start New Businesses?, ,Journal of Developmental Entrepreneurship” 2012, vol. 17, no. 1,
s. 1-25.

%8 G. Cassar, Money, Money, Money? A Longitudinal Investigation of Entrepreneur Career Reasons,
Growth Preferences and Achieved Growth, ,,Entrepreneurship and Regional Development” 2007, vol. 19,
no. 1, s. 89-107; D.M. Townsend, L.W. Busenitz, ].D. Arthurs, To Start or Not to Start: Outcome and Ability
Expectations in the Decision to Start a New Venture, ,Journal of Business Venturing” 2010, vol. 25, no. 2,
s.192-202; D. Jayawarna, J. Rouse, A. Macpherson, Life Course Pathways to Business Start-up, ,Entrepre-
neurship & Regional Development” 2014, vol. 26, s. 282-312.

% M. Frese, A. Rauch, A Personality Approach to Entrepreneurship..., op.cit., s. 125-126.
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4.5. Czynniki poznawcze charakteryzujace przedsiebiorcéw
w start-upach

Jak wspomniano we wprowadzeniu do niniejszego opracowania, sposéb mysle-
nia i przetwarzanie informacji u przedsi¢biorcéw s3 odmienne niz u oséb zatrud-
nionych w organizacjach. W jednym ze swoich opracowan R.A. Baron stawia
nawet pytanie o to, czy procesy poznawcze przebiegaja inaczej u przedsigbiorcow
niz u osob, ktore nie podejmuja takiej dzialalnosci. Odpowiadajac na nie, stwier-
dza, ze tak, gdyz proces myslenia przedsiebiorcéw jest odmienny. W trakcie pracy
osoba prowadzaca wlasng dzialalnos¢ jest postawiona bowiem wobec wielu uwa-
runkowan sytuacyjnych, ktére maja charakter nowy, niespecyficzny, zwigzany
z ryzykiem osobistym i wymagaja szybkich decyzji. Ponadto, ze wzgledu na bez-
posrednie zaangazowanie w swoja prace, u przedsiebiorcy aktywizujg sie bardzo
silne emocje, niewystepujace z takg intensywnoscig u najemnych pracownikow”.
Zdaniem tego autora przedsiebiorcy, ze wzgledu na presje czasu i ztozono$¢ sytu-
acji, maja takze tendencje - czg$ciej niz inne osoby - do postugiwania si¢ réznymi
heurystykami i mysleniem kontrfaktycznym, a przez to podejmuja bardziej odwazne
i ryzykowne decyzje biznesowe”’. Cze$¢ badaczy sugeruje nawet, ze dalsze analizy
w zakresie przedsiebiorczosci i start-updéw powinny bardziej koncentrowac sig juz
nie tylko na osobowosci 0s6b przedsiebiorczych, lecz takze na sposobach przetwa-
rzania przez nich informacji i stylach myslenia”. Jak wskazuje R.K. Mitchell i inni,
procesy poznawcze u przedsigbiorcow dotycza struktury wiedzy, ktora wykorzy-
stuja te osoby do podejmowania decyzji, poszukiwania, tworzenia inicjatyw bizne-
sowych iich rozwijania”. Sg to zatem centralne zagadnienia dotyczace zrozumienia
procesu przedsigbiorczego. Poszczegdlni autorzy wskazujg, ze przedsigbiorcy nie
tyle charakteryzuja si¢ odmienng organizacja proceséw poznawczych, ile posiadaja

70 R.A. Baron, Psychological Perspectives on Entrepreneurship: Cognitive and Social Factors in Entrepre-
neurs’ Success, ,Current Directions in Psychological Science” 2000, vol. 9, no. 1, s. 15.

7l Ibidem, s. 16.

72 R.K. Mitchell, L.W. Busenitz, B. Bird, C.M. Gaglio, ].S. McMullen, E.A. Morse, The Central Question
in Entrepreneurial Cognition Research 2007, ,Entrepreneurship Theory and Practice” 2007, vol. 31, no. 1,
s.1-27.

73 R.K. Mitchell, L. Busenitz, T. Lant, P.P. Mcdougall, E.A. Morse, J.B. Smith, Toward a Theory of Entre-
preneurial Cognition: Rethinking the People Side of Entrepreneurship Research, ,,Entrepreneurship Theory
and Practice” 2002, vol. 27, no. 2, s. 93-104.
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odmienny styl poznawczy’, a wiec staly sposdb funkcjonowania czynnosci poznaw-
czych i intelektualnych. A. Lindblum i inni po przestudiowaniu wielu wynikéw
badan w tym obszarze stwierdzili, ze wlasciciele start-upéw w przeciwienstwie do
menedzeréw i pracownikéw najemnych wykazujg”:

» mniejsze przywigzanie do konwencjonalnych analiz sytuacji problemowych

i wieksza tendencje do polegania na wlasnych subiektywnych przekonaniach,
» czestsze postugiwanie si¢ intuicjg, nie zawsze glosno artykulowanas,

« bardziej pozytywne postrzeganie nowych okolicznosci,

o czestsze wykorzystywanie heurystyk,

» wiekszg inicjatywe i innowacyjnos¢,

 wigkszg satysfakcje i rado$¢ z podejmowania nowych wyzwan,
» wieksza tolerancje ryzyka,

» wieksza pewnos¢ siebie.

Y. Gurol i N. Astan dodaja do tego jeszcze: wieksza tolerancje wieloznaczno-
$ci i pewnos¢ siebie’®. Wskazniki te tworzg specyficzny dla przedsiebiorcow styl
poznawczy, ktory decyduje o powodzeniu podejmowanych wyzwan gospodarczych.
S.J. Armstrong i A. Hird”’, prowadzac badania nad przedsigbiorcami i innymi gru-
pami zawodowymi, wykazali, Ze ci pierwsi wykazuja bardziej intuicyjny i mniej
analityczny styl poznawczy. W zwigzku z tym czedciej wykorzystuja heurystyki
i szybciej podejmuja decyzje. Dzieki temu maja wigksza zdolno$¢ do odkrywania
i wykorzystywania szans niz na przyklad menedzerowie.

Ch.P. Neck i inni natomiast, rezygnujac z wymieniania poszczeg6lnych kognityw-
nych aspektow funkcjonowania przedsigbiorcow, wskazuja, ze sukces w indywidual-
nej dziatalnosci gospodarczej zwigzany jest z posiadaniem tzw. strategii kierowania
soba”®, czyli skryptow poznawczych, dzigki ktérym jednostka, motywujac si¢ i pilo-

74 C.W. Allinson, E. Chell, J. Hayes, Intuition and Entrepreneurial Behaviour, ,,European Journal of
Work and Organizational Psychology” 2000, vol. 9, no. 1, s. 31-43; S. Beugelsdijk, N. Noorderhaven, Per-
sonality Characteristics of Self-Employed: an Empirical Study, ,,Small Business Economics” 2005, vol. 24,
no. 2, s. 159-167.

75 A. Lindblom, R. Olkkonen, L. Mitronen, Cognitive Styles of Contractually Integrated Retail Entrepre-
neurs: a Survey Study, ,,International Journal of Retail & Distribution Management” 2008, vol. 36, no. 6,
s. 521.

76 Y. Gurol, N. Atsan, Entrepreneurial Characteristics amongst University Students, ,Education + Train-
ing” 2006, vol. 48, no. 1, s. 25-38.

77 S.J. Armstrong, A. Hird, Cognitive Style and Entrepreneurial Drive of New and Mature Business
Owner-Managers, ,,Journal of Business Psychology” 2009, vol. 24, s. 419-430.

78 Ch.P. Neck, H.M. Neck, Ch.C. Manz, J. Godzin, ,,I Think I Can; I Think I Can™ A Self-Leadership
Perspective toward Enhancing Entrepreneur Thought Patterns, Self-Efficacy and Performance, ,,Journal of
Managerial Psychology” 1999, vol. 14, no. 6, s. 477-501.
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tujac wlasne zachowania, osigga zamierzone cele. Dzigki tym wypracowanym strate-

giom (tj. strategiom zorientowanym na zachowanie, opartym na naturalnej nagrodzie

i opartym na konstruktywnych schematach myslowych) jednostki przedsigbior-

cze mogg efektywnie realizowa¢ swoje funkcje. Skrypty i przekonania s zatem nie

tylko wymiarem charakteryzujacym przedsiebiorce, lecz takze czyms, co jednostki

te powinny rozwija¢. Dzieki nim bowiem realizacja zadan przedsi¢biorczych moze

by¢ bardziej produktywna. Wiazg si¢ one ze wspomnianymi wcze$nie wymiarami,

tj. przekonaniem o wlasnej skutecznoéci, nadzieja i optymizmem. Jezeli przedsie-

biorcy inicjujacy start-upy wierzg, ze im si¢ uda, i optymistycznie patrza w przyszlos¢,

to beda takze czynic wigksze starania, aby rezultaty byly zgodne z ich oczekiwaniami.
Jednakze stosowane przez przedsigbiorcow heurystyki czy ich przekonania

dotyczace powodzenia inicjatyw biznesowych maja swoje liczne negatywne konse-

kwencje zaréwno dla nich samych, jak i prowadzonych przedsiebiorstw. Poczawszy

juz od zaliczanych do klasycznych badan D. Kehnemana i A. Tverskiego”, az do

dzis* zgromadzono bogaty material empiryczny wskazujacy na bledy popelniane

przez przedsigbiorcow. S.X. Zhangi J. Cueto, podsumowujac stan badan nad heu-

rystykami i bledami poznawczymi, wskazuja, ze wérdd przedsiebiorcéw czesciej

niz wérdd innych grup zawodowych spotykane sa®":

o nadmierna pewnos¢ siebie,

« przesadny optymizm,

o iluzja kontroli,

« atrybucja przyczynowosci (tj. przypisywanie sobie sukcesow, a zaprzeczanie
porazkom),

« prawo malych liczb (tj. wycigganie wnioskéw na temat duzych populacji na pod-
stawie niereprezentatywnych probek),

o heurystyka reprezentatywnosci (tj. wydawanie sagdéw na temat danego obiektu
jedynie na podstawie kilku cech tych obiektéw),

 heurystyka dostepnosci (tj. nadawanie wiekszego znaczenia zdarzeniom tatwiej
przywolywanym w pamieci),

» konfirmacja decyzji wczesniejszych (status quo),

« bledy w planowaniu (tj. niedoszacowanie czasu na realizacje projektow).

79 Przeglad heurystyk stosowanych przez przedsiebiorcow w: D. Kehneman, Putapki myslenia.
O mysleniu szybkim i wolnym, Media Rodzina, Poznan 2012, s. 340-353.

80 S.X. Zhang, J. Cueto, The Study of Bias in Entrepreneurship, ,,Entrepreneurship Theory and Practice”
2015, November, s. 1-36.

81 Tbidem s. 9.
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Omawiajac poszczegolne bledy poznawcze Ch. Schade i P. Koellinger®, wskazuja,
ze wiele inicjatyw biznesowych czy projektow start-upow upada, gdyz przedsigbiorcy
kierujg si¢ uproszczonymi strategiami wnioskowania, czyli wiasnie heurystykami.
Jako przyktad podaja dzialania przedsiebiorcy, ktory zakladajac nowy biznes, kie-
ruje sie informacjami i raportami publikowanymi przez lokalne media bez oceny
rzeczywistego stanu faktycznego. Tym samym ,,zakotwicza si¢” w przekonaniu
o potencjalnym zysku i o mozliwosciach, ktére realnie moga nie wystepowac®.

Zdaniem P. Kirchner® przedsiebiorcy postugujacy sie heurystykami roznia sie
jednak miedzy sobg i dlatego osoby dlugo funkcjonujgce w praktyce gospodarczej
popelniajg inne bledy niz osoby dopiero podejmujace role przedsigbiorcéw. Przedsie-
biorcy zakladajacy nowy start-up czgsto w sposdb przesadnie optymistyczny patrza
i oceniajg szanse jego rozwoju. Przykladem tego sg badania R.L. Lowe i A.A. Zie-
donisa, ktérzy poréwnywali funkcjonowanie start-upéw i dojrzatych firm. Wyka-
zali oni, ze przedsigbiorcy w start-upach, kierujac si¢ przesadnym optymizmem,
cze$ciej podtrzymujg kosztowne i nieprzynoszace sukcesu dzialania i praktyki. Jed-
nakze w start-upach cze$ciej niz w innych firmach pojawiajg si¢ takze przypadki
spektakularnych zyskéw. Dowodzi to, ze cho¢ optymizm jest kosztowny (w znacz-
nej czgs$ci powoduje straty dla przedsigbiorcéw), to w niektérych sytuacjach (czy-
sto losowych) moze wyzwala¢ ponadstandardowe korzysci.

Pojawiajace si¢ bledy i uproszczenia w mysleniu przedsiebiorcow sa w duzej
mierze konsekwencja kontekstu, w ktorym funkcjonuja, cechujacym sie: przecigze-
niem informacyjnym, niepewnoscia, emocjami i presjg czasu. Skutkuje to aktywiza-
cja szybkiego, heurystycznego i automatycznego systemu przetwarzania informacji
w umysle przedsigbiorcéw, a nie systemu analitycznego, $wiadomego i wolnego od
kontekstu®. Dziatanie systemu heurystycznego wérdd przedsigbiorcow, jak konklu-
duje D. Kehnemen, sprawia, ze®:

» przedsiebiorcy, koncentrujac si¢ na celach swojego dzialania, zakotwiczaja
sie na wlasnych planach i przez to zaniedbujg wartosci bazowe, narazajac sie
na ztudzenia planowania;

« przedsi¢biorcy ogniskuja swoja uwage na tym, czego chcg dokona¢, zaniedbu-
jac kompetencje, wiedze¢ i porady innych osoéb;

82 Ch. Schade, P. Koellinger, Heuristics, Biases and the Behavior of Entrepreneurs, op.cit.

83 Tbidem, s. 48.

84 P. Kirchner, Heurists and Biases with Habitual Entrepreneurs, Diplomica Verlag GmbH, 2010, s. 2.
85 Wiecej na ten temat zob. D. Kehneman, Putapki myslenia..., op.cit.

Ibidem, s. 346.
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« przedsigbiorcy, wyjasniajac przesztos¢ (swoje sukcesy) i planujac przysziosé,

skupiajg si¢ na perspektywie przyczynowo-skutkowej, zaniedbujac przypadek

ilosowos¢, przez co ulegaja ztudzeniu kontroli;

« przedsigbiorcy, koncentrujac si¢ na tym, co wiedza, czgsto zaniedbuja to, czego

nie wiedza, co skutkuje przesadng pewnoscig siebie.

S.X. Zhangi J. Cueto po przestudiowaniu kilkudziesieciu artykutéw nad heu-

rystykami i bledami poznawczymi przedsigbiorcéw publikowanych na przestrzeni

ostatnich 30 lat skonstruowali uproszczony model obrazujacy czynniki, jakie moga
wyzwalac poszczegolne heurystyki i w efekcie negatywne konsekwencje dla jedno-

stek lub/i firm (rysunek 4.2).

Rysunek 4.2. Uwarunkowania i konsekwencje heurystyk stosowanych przez

przedsiebiorcow

UWARUNKOWANIA

~

Doswiadczenie
Poczucie wiasnej
skutecznosci
tatwosc¢ decyzyjna
Czynniki strategiczne
i organizacyjne

(np. dopasowanie strategii,
zaufanie itp.)

Czynniki kontekstualne
(np. zmienno$¢ otoczenia,
presja zewnetrzna, brak

wsparcia, negatywny inmy

Kapitat spotecznyaz \

(zaufanie, relacje, sieci itp.)
Typ konsumentéw
Poszukiwanie zasobéw
Poszukiwanie wsparcia
Brak finansowania

Charakter firmy

/

HEURYSTYKI

Przesadny optymizm
Pewnosc siebie

Atrybucja
przyczynowosci

lluzja kontroli
Dostepnos¢
Reprezentatywno$c
Podobienstwo
Status quo

Prawo matych liczb
Brak wgladu

SKUTKI

-

Podejmowanie
nadmiernego ryzyka

Problemy w tworzeniu

zespotu pracowniczego

Btedne oszacowanie
efektywnosci dziatan

Podejmowanie \
nadmiernego ryzyka
Problemy z oceng

biznesu

Btedne oszacowanie
efektywnosci dziatan

Problemy
z wprowadzaniem
nowych produktéw

/

Zrédto: S.X. Zhang, J. Cueto, The Study of Bias in Entrepreneurship, op.cit., s. 12.
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Zrysunku 4.2 wynika, ze istnieja dwie grupy heurystyk, aktywizowane réznymi
uwarunkowaniami podmiotowymi i sytuacyjnymi, ktére finalnie przekltadaja si¢
na problemy w funkcjonowaniu firm. Gléwnym negatywnym skutkiem zdiagnozo-
wanym przez cytowanych autoréw jest niedoszacowanie ryzyka i efektywnosci funk-
cjonowania firm. Jednakze autorzy ci podkreslaja, ze te bledy poznawcze w wielu
przypadkach moga prowadzi¢ takze do pozytywnych konsekwencji. Wskazywanie
zatem na zle decyzje jest pewnym skrotem myslowym uwiktanym kontekstualnie.
Wydaje sie bowiem, ze réwnie czgsto myslenie umotywowane, optymizm czy nad-
mierna pewno$¢ siebie moga prowadzi¢ przedsigbiorcow do dobrych rezultatow
czy wrecz sukcesu rynkowego. Jednak o tym, kto odniesie sukces czy ktéry start-up
stanie si¢ firmg przelomowa, decyduja trudno uchwytne czynniki losowe.

4.6. Podsumowanie

Aktywno$¢ przedsiebiorcéw tworzacych i inicjujacych nowy start-up jest zja-
wiskiem zfozonym nie tylko z czysto ekonomicznego i rynkowego punktu widze-
nia, lecz takze psychologicznego. Odnajdywanie szans czy luk rynkowych wiaze
sie zardwno ze specyficznymi procesami poznawczymi (dostrzeganiem tego, czego
inni nie widzg), jak i procesami motywacyjnymi prowadzacymi jednostki do osia-
gania zamierzonych efektow.

W niniejszym opracowaniu przedstawiono analizy wskazujace, Ze mozna jed-
nak wyrdzni¢ specyficzny zestaw dyspozycji psychologicznych, ktére pomagaja
poszczegolnym osobom dziata¢ przedsiebiorczo. Dotycza one cech osobowosci
(np. otwarto$¢ na doswiadczenie, sumiennosc), czynnikéw motywacyjnych, a takze
charakterystycznego sposobu myslenia. Blednym zatozeniem jest jednak konstru-
owanie modelu idealnego przedsigbiorcy czy start-upowca, gdyz taki nie istnieje.
Ponadto, czym innym jest zakladanie firmy i orientacja przedsigbiorcza, a czym
innym dbanie o jej rozwdj i sukces. Jak wskazano w niniejszym rozdziale, wraz
z rozwojem firmy spada rola czynnikéw podmiotowych na rzecz trudno uchwyt-
nych zmiennych o charakterze sytuacyjnym i losowym. Wynika z tego, ze sukces
danego start-upu jest dalej tajemnica, ktérg warto wciaz odkrywac...
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Rozdziat 5

ASPEKTY PRAWNE
FUNKCJONOWANIA PRZEDSIEBIORCY
NA POCZATKOWYM ETAPIE ROZWOJU

(START-UP, DEVELOPMENT STAGE)

Andrzej Filipowicz

5.1. Wprowadzenie

Pojecie ,,start-up” — czesto potocznie uzywane — nie ma w polskim pismiennic-
twie ekonomicznym i prawnym jasnej tresci. Odnosi si¢ zwykle do poczatkowego
etapu rozwoju firmy innowacyjnej badz zaawansowanej technologicznie, funkcjo-
nujacej w obszarze podwyzszonego ryzyka technologicznego i gospodarczego, bez
wzgledu na forme organizacyjna, w jakiej firma ta funkcjonuje. Najczgsciej wyroz-
nia si¢ cztery etapu rozwoju przedsigbiorcy":

1) etap zasiewu (seed up), czyli etap, na ktéorym powstaje koncepcja przedsiewzie-
cia, okresla sie¢ potencjal rynkowy i rozpoznaje otoczenie i uwarunkowania

I Zgodnie z art. 41' Kodeksu cywilnego i art. 4 ust. 1 Ustawy z dnia 2 lipca 2004r. o swobodzie dzia-
falnosci gospodarczej, tekst jedn. Dz.U. 2015 nr 0 poz. 584 ze zm. (dalej powolywana takze jako ustawa
o swobodzie dzialalnoéci gospodarczej) przedsiebiorca jest osoba fizyczna, osoba prawna i jednostka
organizacyjna niebedaca osoba prawna, ktorej przepisy prawa przyznajg zdolno$¢ prawna, prowadzaca
we wlasnym imieniu dzialalno§¢ gospodarcza lub zawodows (oraz wspoélnicy spotki cywilnej w zakresie
wykonywanej przez nich dziatalnoéci gospodarczej). W dalszych rozwazaniach stosuje wymiennie pojecie
»przedsiebiorcy’, ,,przedsiebiorstwa’ i ,firmy” w znaczeniu potocznym, majac Swiadomos¢, ze nie sg to ter-
miny réwnoznaczne.
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prawne dzialalnosci, a w odniesieniu do technologii okredla si¢ jej parametry

i ryzyka techniczne z nig zwigzane;

2) etap startowy (start-up), na ktérym podejmuje sie dzialania zmierzajace do sfi-
nansowania przedsiewzigcia, inicjuje si¢ dziatalno$¢ operacyjna firmy i tworzy
sie podstawy jej organizacji;

3) etap wczesnego rozwoju (early growth, development stage), bedacy okresem inten-
sywnych dziatan rynkowych i produkcyjnych oraz rozbudowy przedsiewziecia;

4) etap ekspansji (expansion stage), obejmujacy dzialania operacyjne firmy w zamie-
rzonej uprzednio skali i podejmowanie przedsiewzig¢ rozwojowych, takich jak
wejscie na nowe rynki, wprowadzenie nowych technologii i rozbudowa bazy
materialnej.

Podzial na wskazane powyzej stadia rozwoju ma przede wszystkim znaczenie
dla rozwoju technologicznego, finansowania dzialalno$ci firmy i ryzyka, jakie sie
z tym wigze, natomiast z punktu widzenia prawnego znaczenie tego podziatu jest
mniejsze. Dla potrzeb tej analizy zasadne wydaje si¢ przyjecie zalozenia, ze etap
startowy (start-up) i etap wczesnego rozwoju przedsigbiorcy (early growth, deve-
lopment stage) sa ze soba $cisle powiagzane i moga by¢ — z punktu widzenia ana-
lizy prawnej - badane lacznie, stad zawarte w tytule okreslenie ,,przedsiebiorca
na poczatkowym etapie rozwoju” obejmuje te tresci, ktére skrotowo w potocznym
rozumieniu okre$lamy angielskim terminem start-up.

5.2. Kryteria r6znicowania sytuacji prawnej przedsiebiorcy
w poczatkowych stadiach rozwoju

Sytuacja prawna przedsigbiorcy nie jest réznicowana w zaleznosci od czasu
jego istnienia na rynku czy rozmiaréw prowadzonej dziatalnosci, lecz podlega
standardowym regulacjom jednakowym dla wszystkich. Pewne réznice zalezne
od rozmaitych kryteriéw pozaekonomicznych moga wystepowaé np. w procedu-
rze podatkowej, niekiedy zawierajacej utatwienia dla mniejszych podmiotéw, czy
tez sporadycznie w innych przypadkach. W gospodarce obowiazuje bowiem zasada
wyrazona w art. 6 Ustawy z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dzialalnosci gospo-
darczej, méwiaca, ze ,podejmowanie, wykonywanie i zakonczenie dziatalnosci
gospodarczej jest wolne dla kazdego na réwnych prawach, z zachowaniem warun-
kow okreslonych przepisami prawa”. Prawo wiec co do zasady nie rdznicuje sytu-
acji przedsigbiorcow, poza — o czym ponizej — sytuacjg mikro, matych i srednich
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przedsigbiorcéw (MSP), gdzie kryterium wyrdzniajacym jest rozmiar dzialalnosci,
a nie faza rozwojowa firmy (cho¢ w praktyce firmy na poczatkowym etapie rozwoju
to przede wszystkim firmy mate i $rednie).

Tak wigc, jesli analizujemy prawne aspekty organizacji i funkcjonowania
przedsiebiorcy we wczesnych stadiach rozwoju, nalezy pamietaé, ze etapy te nie
sg odrebnie okreslane w przepisach prawa, nie sa tez oddzielone od siebie w sposob
formalny, a dziatania prawnoorganizacyjne wynikaja z doraznych potrzeb. Potrzeby
dzialan o charakterze prawnym wynikajg w duzej mierze z rodzaju dziatalnosci
prowadzonej przez przedsigbiorce, wybranego sposobu finansowania tej dzialal-
nosci i mozliwo$ci uzyskiwania w konkretnym przypadku pomocy publicznej ze
wzgledu np. na innowacyjnos¢ przedsiewziecia, uzyte w nim technologie lub tez
z innych wzgledéw? Podjecie dziatalno$ci samodzielnie i na rachunek prowadza-
cego, dziatalnosci o zawodowym i zarobkowym charakterze, powtarzalno$¢ prowa-
dzonych dzialan, ukierunkowanie na osigganie zysku oraz podporzadkowanie sie
zasadom racjonalnego gospodarowania i udziat w obrocie gospodarczym stanowia
o koniecznosci podporzadkowania si¢ przepisom prawa w takim zakresie, w jakim
przepisy te dotycza wszystkich przedsigbiorcéw’. Nawet planowanie strat wynika-
jacych z nakladéw na rozwdj przedsigwziecia (np. konieczno$¢ poniesienia znacz-
nych nakladéw na B+R) nie zwalnia z koniecznosci podporzadkowania si¢ takim
samym regutom, jakie dotycza innych przedsigbiorcéw podejmujacych dzialania
w mniej zaawansowanych technologicznie sektorach. Zarobkowy charakter dzia-
talnosci gospodarczej wigze si¢ bowiem z jej odplatnoscig i nastawieniem na osig-
ganie przychoddw, a nie z realnym osigganiem zysku w ogole*.

2 Popularna definicja Erica Riesa, méwiaca, ze ,,Start up to ludzka (sic!) instytucja stworzona z mysla
o budowaniu produktow lub ustug w warunkach skrajnej niepewnosci’, jest publicystycznym skrétem i nie-
wiele wnosi do prawnej analizy zjawiska. Kazde przedsiebiorstwo zawsze jest instytucja zbudowang przez
ludzi po to, zeby produkowa¢ towary lub swiadczy¢ ustugi, a przedsiebiorstwo na wczesnym etapie roz-
woju zawsze dziala w warunkach niepewnosci, niekiedy skrajnej niepewnosci. Element ryzyka jest czescia
dzialalnosci gospodarczej. Dla uproszczenia jednak w dalszych rozwazaniach bede stosowal wymiennie
terminy ,start-up” i ,przedsiebiorstwo na wczesnym etapie rozwoju”

3 Zob. definicje dziatalno$ci gospodarczej zawarta w art. 2 Ustawy z dnia 2 lipca 2004 1. 0 swobodzie
dzialalnosci gospodarczej.

4 W tej kwestii - ktorej ustawa o swobodzie dzialalno$ci gospodarczej nie reguluje dostatecznie jasno
- mozemy przywola¢ orzecznictwo sadéw administracyjnych i Sagdu Najwyzszego. Zob. m.in. dotyczacy
udzielania pozyczek w ramach internetowego serwisu social lending wyrok NSA z dnia 16 lutego 2012r.
syg. I FSK 1472/10, http://orzeczenia.nsa.gov.pl/doc/1F82F6552C (data dostepu 15.03.2016), powigzany
z nim wyrok WSA w Gdansku z dnia 9 marca 2010r. sygn. I SA/Gd 17/10, http://orzeczenia.nsa.gov.pl/
doc/BF93E8883D (data dostepu 15.03.2016) czy tez wczesniejsze orzeczenia: wyrok NSA z dnia 17 stycznia
1989r. sygn. I SA 1019/88, publ. OSP 1990, nr 5 poz. 252, s. 545, uchwata sktadu 7 sedziéw Sadu Najwyzszego
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Powstaje wigc pytanie, jak wyodrebni¢ sytuacje prawng przedsiebiorcy znaj-
dujacego sie na poczatkowym etapie rozwoju, dzialajacego w sferze innowacyjnej
i w ramach podwyzszonego ryzyka. Wydaje si¢, ze bez obawy popelnienia wigk-
szego bledu mozna zastosowac tu pewne uproszczenie i przyjaé, ze pojecie start-
-up (lub inaczej przedsi¢biorcy w startowej i wczesnej fazie rozwoju) bedzie sie
w duzej mierze pokrywato z pojeciem mikro, matego lub sredniego przedsiebiorcy
(MSP)’, bo trudno zaklada¢, ze na wezesnym etapie rozwoju przedsiebiorca prze-
kroczy bariery formalnych kryteriéw kwalifikujacych go do takiej grupy. Dla tej
grupy przedsiebiorcow panstwo stwarza ,,z poszanowaniem réwnosci i konkuren-
cji” korzystne warunki funkcjonowania i rozwoju poprzez:

« inicjowanie zmian w prawie sprzyjajacych rozwojowi MSP, w tym dotyczacych
dostepu do $rodkéw finansowych pochodzacych z kredytéw i pozyczek oraz
do poreczen kredytowych,

» wspieranie instytucji finansujacych dziatalno$¢ gospodarcza,

« wyréwnywanie warunkéw wykonywania dzialalnos$ci gospodarczej ze wzgledu
na obcigzenia publicznoprawne,

o ulatwianie dostepu do informacji, szkolen i doradztwa,

« promowanie wspotpracy MSP z innymi przedsigbiorcami polskimi i zagranicznymi.
W tych sferach mozna wiec doszukiwa¢ sie odmiennosci sytuacji prawnej przed-

siebiorcdw poczatkujacych, ktérzy kwalifikuja sie do kategorii MSP, w tym takze

tych, ktorych przedsigbiorstwo mozna okresli¢ jako start-up, czyli poczatkujacych
innowacyjnych przedsigbiorcow w sektorach wysokiego ryzyka.

5.3. Regulacje prawne na etapie rozpoczynania
dziatalnosci gospodarczej

Regulacje prawne odnoszace si¢ do potrzeb przedsiebiorcy rozpoczynajacego
dzialalnos$¢ gospodarczy zawarte s3 w ogolnie obowigzujacych przepisach prawa,
zaréwno prawa UE, jak i prawa krajowego, a ich analiz¢ wypada rozpocza¢ od prze-
pisow dotyczacych tworzenia podmiotéw przeznaczonych do prowadzenia dziatal-
nosci gospodarczej. O ile z ustawy o swobodzie dzialalnosci gospodarczej wynika

z dnia 18 czerwca 1991r. sygn. IIT CZP 40/91 publ. OSNCP 1992, nr. 2 poz. 17, wyrok Sadu Najwyzszego
z dnia 22 pazdziernika 2003 r. sygn. II CK 161/02, publ. OSN Izba Cywilna 2004, nr 11, s. 186.
> Zob. art. 103-106 Ustawy z dnia 2 lipca 2004 r. 0 swobodzie dziatalno$ci gospodarczej.
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m.in. prawo do swobodnego tworzenia podmiotéw gospodarczych, to prawo takie
nie oznacza jednak dowolnosci w ksztaltowaniu formy przedsiewziecia gospodar-
czego, a wlasciwie — zeby ujac to precyzyjniej — nie oznacza mozliwosci doboru takich
form, ktdre nie istniejg w przepisach obowiazujacego prawa. W prawie polskim ist-
nieje zamkniety katalog form organizacyjnych podmiotéw gospodarczych (w tym
spolek) i w ramach takiego katalogu przedsigbiorca moze (cho¢ tez z pewnymi ogra-
niczeniami, o ktérych nizej) wybrac forme organizacyjng, w ktorej zamierza dzia-
ta¢. Nie ma tu odstepstw od reguly dla przedsiebiorcéw na poczatkowych etapach
rozwoju, co najwyzej prawo umozliwia im w toku dziatalno$ci gospodarczej ptynna

i niezbyt kosztowna zmiane formy organizacyjnej w miare potrzeb przedsigbiorcy

poprzez przeksztalcenie czy fuzj¢ istniejacych podmiotéw. Tak wigc wybor moze

by¢ dokonany wsérdd nastepujacych form prowadzenia dziatalnosci gospodarczej®:

 indywidualnego (osobistego) prowadzenia dzialalnosci opartej na prywatnym
majatku lub dziataniach jako wspolnik w spolce cywilnej (ktéra nie posiada
osobowosci prawnej),

« nieposiadajgcych osobowosci prawnych spdtek osobowych prawa handlowego
(spotki jawnej, spotki komandytowej, spotki komandytowo-akcyjnej i z pew-
nymi ograniczeniami co do rodzaju dzialalnosci takze spolki partnerskiej),

» posiadajacych osobowos¢ prawng spoétek kapitalowych prawa handlowego
(spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig i spotka akcyjna),

« spolki europejskiej bedacej osoba prawna’,

o spoéldzielni (ta forma takze posiada osobowos¢ prawng).

Mozna poming¢ przypadki prowadzenia dziatalnosci gospodarczej bezposrednio
przez stowarzyszenia lub fundacje, bo podmioty te w zasadzie nie s3 powolywane
wylacznie dla celéw gospodarczych, a jedli taka dziatalno$¢ podejmuja, to zwykle
obok gléwnego nurtu swojej dzialalnosci statutowej. Prawo sprzyja przedsigbiorcom
rozpoczynajacym dziatalno$¢, pozwalajac im na wybor takiej formy organizacyjne;j
dla dziatalnosci gospodarczej, ktora nie jest zwigzana z duzymi kosztami, szczegdl-
nie na wstepnym, startowym etapie. Stad powodzenie w polskiej praktyce gospodar-
czej indywidualnej dziatalnosci gospodarczej prowadzonej na podstawie wpisu do

6 Opis form podejmowania i prowadzenia dzialalnosci gospodarczej (rodzajéw przedsiebiorcow)
w: A. Filipowicz, Podstawy prawa dla ekonomistéw. Podrecznik dla studentow ekonomii, zarzgdzania i admi-
nistracji, C.H. Beck, Warszawa 2012, s. 361-385.

7 Spotka europejska jest uregulowana Rozporzadzeniem Rady WE z dnia 8 pazdziernika 2001r. o sta-
tucie spolki europejskiej, Dz.U. WE nr L 294 z dnia 10 listopada 2001r., a w Polsce Ustawa z dnia 4 marca
2005r. o europejskim zgrupowaniu intereséw gospodarczych i spolce europejskiej, Dz.U. 2005 nr 62
poz. 551 ze zm.
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ewidencji, cho¢ dzialalno$¢ gospodarcza w tej formie niesie ze soba takze niebez-
pieczenstwa zwigzane z brakiem oddzielenia prywatnego majatku przedsigbiorcy
od majatku przeznaczonego do prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej. Nalezatoby
sie jednak zastanowié, w jakiej formie najczesciej podejmowana jest dzialalnosé
o charakterze innowacyjnym i jakie s3 w tym wypadku przyczyny wyboru takiej
czy innej formy organizacyjnej. Z przeprowadzonych w 2015r. badan obejmuja-
cych okoto 2400 firm z sektora IT, okreslonych jako start-up, dominujaca forma
organizacyjna (65%) jest spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia, 19% stanowig
tirmy bedace jednoosobowg dzialalnoscig gospodarcza wlascicieli, 5% funkcjonuje
jako spoltka akcyjna, a pozostale 12% to ,inne formy”, czyli najprawdopodobniej
spolki osobowe prawa handlowego®. Wyniki te wskazuja, jak si¢ wydaje®, ze naj-
wygodniejszg formg organizacyjng dla przedsi¢biorstwa we wczesnym etapie roz-
woju jest w Polsce spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig. Wniosek taki mozna
odnies¢ bez obawy o popelnienie btedu takze do innych przedsigbiorstw we wcze-
snym etapie rozwojowym w innych branzach niz IT, a spétka z ograniczona odpo-
wiedzialnoscig jest najczesciej wystepujaca formg organizacyjng przedsigbiorstwa
w polskiej gospodarce, obok dziatalnosci jednoosobowej opartej na majatku oso-
bistym przedsiebiorcy. Nie jest to niespodzianka, jesli wezmiemy pod uwage pod-
stawowe cechy spolki z ograniczong odpowiedzialnoscig, ktdra zostala stworzona
po to, zeby przy stosunkowo matych nakladach poczatkowych w bezpieczny sposéb
moc podejmowac w zasadzie kazdy rodzaj dziatalno$ci gospodarczej.
Konstrukeja spolki z ograniczong odpowiedzialnoscig w ksztalcie przyjetym
w polskim prawie, faczy trzy - z punktu widzenia przedsigbiorcy rozpoczynajacego
dziatalnos¢ - zasadnicze zalety:
 stosunkowo mate koszty organizacyjne,
« niewielkie sformalizowanie dziatalnosci spotki,
« mozliwo$¢ jej dofinansowania w zréznicowanych formach (podwyzszenie kapi-
tatu, doptaty do kapitalu, standardowe formy kredytowania i in.).

8 Polskie Start-upy. Raport 2015, http://startuppoland.org/wp-content/uploads/2015/10/Startup-
-Poland_raport_2015.pdf (data dostepu 17.03.2016). Raport przygotowany przez Fundacje Startup Poland
objal przedsigbiorstwa z branzy cyfrowej, takie, ,w ktérych przetwarzanie informacji i pochodne techno-
logie stanowig kluczowy element ich modelu biznesowego” (gléwnie producenci oprogramowania), zareje-
strowane w Polsce lub majace polskiego wspolnika, w 60% finansowane ze $rodkéw wlasnych, w wiekszosci
(92%) zarejestrowane po 2010r.

® Trzeba jednak w tym miejscu zwréci¢ uwage na sumowanie sie wartosci procentowych do 100%!
Praktyczna obserwacja funkcjonowania spétek innowacyjnych w Polsce wydaje sie mimo wszystko potwier-
dza¢ wnioski wynikajace z przedstawionych tu badan.
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Zaczynajac od kosztéw zwigzanych z utworzeniem spotki (w dniu 20 marca
2016r.) - zalozenie spoiki z ograniczong odpowiedzialnoscig wigzalo sie z koniecz-
noscia pokrycia kapitatu minimalnego w wysokosci 5000zt i kosztem organizacji
spolki wynoszacym okoto 1000 ztotych. Na koszty te skladaja sig'”:

o pokrycie kapitalu zakladowego!!,

 oplaty notarialne'? i podatek od czynnosci cywilnoprawnych®,

« wniosek do KRS i koszty ogloszenia w Monitorze Sagdowym i Gospodarczym*,
o koszty rejestracji dla celow VAT.

Nalezy podkresli¢ jeszcze raz, ze koszty zwigzane z zalozeniem spoéiki z ogra-
niczong odpowiedzialnoscig s3 takie same dla wszystkich, niezaleznie od rodzaju
podejmowanej dziatalnosci i jej zaawansowania technologicznego. Prawo polskie
nie przewiduje tu zadnych ulg lub ulatwien, chyba ze za takie ulatwienie uznamy
mozliwos¢ zarejestrowania spotki droga elektroniczng, co pociaga wszakze za soba
koniecznos¢ uzycia w tym celu jednolitego wzorca umowy dostepnego w systemie
teleinformatycznym, sformatowanego, ale majacego takze mozliwosci opcjonalne;j
adaptacji do potrzeb indywidualnych®.

10 Od 1 stycznia 2015r. rejestracja dla celéw VAT jest bezplatna, natomiast jesli podatnik zada potwier-
dzenia dokonania rejestracji, optata skarbowa wynosi 170 zt (podstawa — art. 1, ust. 1 pkt 1b Ustawy z dnia
16 listopada 2006 r. o oplacie skarbowej, tekst jedn. Dz.U. 2015 poz. 738 ze zm.).

' Do wniosku o wpis spotki do rejestru przedsiebiorcow sktadanego do sadu rejestrowego dotaczane
jest o$wiadczenie wszystkich cztonkéw zarzadu spotki, ze wklady na pokrycie kapitalu zaktadowego zostaty
przez wszystkich wspélnikow w calosci wniesione (Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 1. Kodeks spotek han-
dlowych, tekst jednolity Dz.U. 2013 poz. 1030 ze zm., dalej jako KSH. Zob. art. 167 §1 KSH w zw. z art. 163
pkt 2, co - biorac pod uwage, ze minimalny kapital spétki z 0.0. to 5000 zt - wymaga zebrania przez wspol-
nikow takiej wlasnie kwoty najpdzniej w dniu ztozenia wniosku o rejestracje spotki.

12 Uzaleznione od warto$ci kapitatu zakladowego spo6tki (przy kapitale w wysokosci 5000 z1 taksa nota-
rialna liczona wedtug stawki 100 zt plus 3% od nadwyzki powyzej 3000 zt daje kwote 16021, do ktérej nalezy
doliczy¢ 23% podatek VAT, tacznie 196,80 zt, podstawa: §3 pkt w zw. §5 i §12 Rozporzadzenia Ministra
Sprawiedliwosci z dnia 28 czerwca 2004 r. w sprawie maksymalnych stawek taksy notarialnej, tekst jedn.
Dz.U. 2013 poz. 237 ze zm., dodatkowo taksa notarialna za wypisy z aktu (6 zt za kazda strone plus podatek
VAT, czyli za 6 stron aktu i - zal6zmy - 4 kopie oplata wyniesie 177,12 z1). U notariusza nalezy takze spo-
rzadzi¢ notarialnie poswiadczone wzory podpiséw cztonkéw zarzadu (po 20zt plus VAT) za kazdy podpis.

3 Podatek od czynnosci cywilnoprawnych jest pobierany w tym wypadku przez notariusza, ktory jest
platnikiem podatku. Podatek wynosi 0,5% od wartosci kapitatu zaktadowego, od ktorej odliczamy takse
notarialng i oplate sadowa za wpis do KRS i ogloszenie w Monitorze Sqdowym i Gospodarczym. Lacznie
podatek do zaplacenia to 21zt.

14 Oplata za zarejestrowanie spo6tki z 0.0. to obecnie (maj 2016 1.) 500zt (250 zt przy zastosowaniu wzor-
cow elektronicznych). Podstawa: art. 52 ust. 1 Ustawy z dnia 28 lipca 2005 r. o kosztach sagdowych w spra-
wach cywilnych, tekst jednolity Dz.U. 2014 poz. 1025 ze zm. Cena ogloszenia o wpisie do KRS w Monitorze
Sadowym i Gospodarczym jest stata i wynosi 100zt (§ 6 ust. 1 Rozporzadzenia Ministra Sprawiedliwosci
z dnia 13 maja 2014 r. w sprawie wydawania i rozpowszechniania Monitora Sagdowego i Gospodarczego.

5 Zob. art. 157" Kodeksu spotek handlowych.
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Jak widzimy, stosunkowo niewielkie koszty zwiazane z rejestracjg nie stanowig
istotnej bariery w podejmowaniu dzialalno$ci gospodarczej, a biorgc pod uwage moz-
liwos¢ dziatalno$ci takze w innych, jeszcze mniej kosztownych formach, w ktérych
mozliwe jest oparcie si¢ na wlasnej pracy i majatku prywatnym przedsiebiorcy lub
potraktowanie wlasnej pracy jako wktadu wspolnika, mozemy bez obawy o popet-
nienie bledu przyjaé, ze poczatkowe koszty zwigzane z organizacjg dziatalnosci
nie stanowig w Polsce przeszkody dla rozwoju przedsiewzigcia we wczesnym eta-
pie rozwoju, niezaleznie od poziomu technologicznego realizowanych projektow.

5.4. Sytuacja prawna poczatkujacego przedsiebiorcy
— utatwienia w dziataniu dla MSP

Z punktu widzenia analizy prawnej nie wydaje sie, zeby mozna byto mowi¢
o jakimkolwiek uprzywilejowaniu w sferze organizacyjnej czy prawnej w odniesieniu
do zwyklego prowadzenia dziatalnosci w toku realizowanych przez przedsigbior-
cow przedsiewzig¢ zaawansowanych technologicznie i nowatorskich w poczatko-
wym etapie ich rozwoju. W toku prowadzenia dzialalnosci gospodarczej wszystkie
obowigzki wynikajgce z przepiséw prawa gospodarczego, administracyjnoprawne
ograniczenia dziatalnosci czy obowiazki z zakresu prawa pracy cigza niemal jedna-
kowo na wszystkich podmiotach gospodarczych niezaleznie od ich wielkosci czy
czasu ich dziatalno$ci. Zréznicowanie, nawet jesli wystepuje — na przykltad w formie
réznorodnych uproszczen proceduralnych - nie famie generalnej zasady wynika-
jacej z art. 6 ustawy o swobodzie dzialalnosci gospodarczej. Obowiazki przedsie-
biorcy wymienione w ustawie o swobodzie dziatalno$ci gospodarczej, takie jak:
» obowiazek rejestracji dzialalnosci gospodarczej,
» obowiazek etycznego dzialania, zgodnie z zasadg uczciwej konkurencji, posza-
nowania dobrych obyczajow i stusznych intereséw konsumenta,
» obowigzek przestrzegania przepisow prawa,
» obowiazek posiadania uprawnien zawodowych,
» obowigzek informacji o towarze i przedsigbiorcy oferujacym towar,
» obowigzek prowadzenia transakeji z wykorzystaniem rachunku bankowego,
cigzg jednakowo na wszystkich przedsigbiorcach, niezaleznie od etapu ich rozwoju
czy sektora dzialalnosci, cho¢ mogg by¢ realizowane w rozmaitych formach.
Nieco inaczej przedstawia si¢ sytuacja, jesli chodzi o finansowanie dzialalno-
$ci przedsiewzie¢ na wezesnym etapie rozwoju. Instrumenty prawne dajace pewne
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mozliwosci zewnetrznego dofinansowania ze srodkéw publicznych dotycza gtow-
nie czeséci przedsigbiorcow mieszczacych sie w kategorii mikro, matych i srednich
przedsiebiorstw. Pomoc publiczna dla mikro, matych i $rednich przedsigbiorcow
jest — szczegdlnie w zakresie dzialan rozwojowych i innowacyjnych'® - selektywnie
dopuszczalnym wyjatkiem od generalnego zakazu pomocy publicznej dla przedsie-
biorcéw, istniejacego w prawie Unii Europejskiej i polskim prawie krajowym. Nie
wchodzac w tym miejscu w rozwazania co do zasadnosci wylaczenia mikro, matych
i $rednich przedsiebiorcéw (MSP) z zakazu udzielania pomocy publicznej, nalezy
przyjac, ze jest ono gleboko uzasadnione ze wzgledu na ekonomiczng i spoteczng
role takich przedsiebiorstw. Warto wigc wskaza¢ w tym miejscu podstawy prawne
i zakres wylaczenia MSP z zakazu pomocy publicznej, bo uzasadnione wydaje sie
przyjecie zalozenia, ze przedsiebiorstwa we wczesnym i ryzykownym etapie roz-
woju (start-up) beda w wigkszosci wypadkow naleze¢ do kategorii MSP.

Polityka wobec matych przedsigbiorstw jest wazna czgscia polityki gospodarczej
calej Unii Europejskiej. Rada Europejska przyjeta w 2000 r. dokument pod nazwg
Europejska Karta Matych Przedsigbiorstw, zawierajacy gtowne zalozenia polityki
UE wobec malych i §rednich przedsiebiorstw, a w istocie bedacy pakietem dziatan
w tym zakresie, wskazywanych do realizacji krajom cztonkowskim UEY. Dziata-
nia te polegaly gtéwnie na uproszczeniu i ulepszeniu instytucji otoczenia gospo-
darki oraz ograniczaniu czasu i kosztéw wymaganych do rozpoczecia dziatalnosci'®.
Dzialania takie byty przeprowadzane takze w Polsce w okresie ostatnich kilkuna-
stu lat i odnosily sie do:

o uproszczen procedur rejestracji przedsiebiorcow,

« obnizenia wymogoéw kapitalowych podejmowania dziatalnosci gospodarczej,
« uproszczen systemu zamowien publicznych,

o uproszczen procedur podatkowych dotyczacych MSP.

Uproszczenia procedur rejestracyjnych wiazaly sie zwykle z nowelizacjami
ustawy o swobodzie dzialalnosci i innych ustaw regulujacych obowigzek zglosze-
niowy podatnika lub obowigzek zgloszeniowy w systemie ubezpieczen spolecznych.

16 A. Filipowicz, Prawne aspekty innowacyjnosci. Analiza i ocena, w: Innowacje — ocena w ujeciu mikro,
mezo i makro, red. A. Katowski, J. Wysocki, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2015, s. 70 i nast.

17" Europejska Karta Malych Przedsigbiorstw zostala przyjeta jako zatacznik III do wnioskow z posie-
dzenia Rady Europejskiej, ktore mialo miejsce w Santa Maria de Feira w dniach 19-20 czerwca 2000r.
Zob. http://docplayer.pl/1663358-Publikacje-przedsiebiorstwa-europejska-karta-malych-przedsiebiorstw.
html (data dostepu 12.06.2016).

8 Zob. w tym zakresie: http://ec.europa.eu/smart-regulation/refit/admin_burden/ (data dostgpu
12.06.2016).



102 Andrzej Filipowicz

W 2009r. uproszczone zostaly zasady rejestracji dziatalno$ci gospodarczej poprzez
wprowadzenie tzw. jednego okienka, przez co uproszczono procedure zakladania
dziafalnosci gospodarczej. Formalne zgloszenia, do tej pory dokonywane samo-
dzielnie przez przedsigbiorce, potaczono i przedsigbiorca, zglaszajac w sadzie reje-
strowym rejestracje spotki w Krajowym Rejestrze Sagdowym, dokonuje jednego
zgloszenia zamiast czterech i sktada jeden formularz znacznie skrécony w stosunku
do poprzednio obowigzujacych dokumentéw. Na podstawie tego zgloszenia uzy-
skuje zaswiadczenie o nadaniu numeru w systemie REGON i decyzje w sprawie
numeru identyfikacji podatkowej (NIP). Decyzje te przedsigbiorca otrzymuje poczta,
a poprzednio musiat odbiera¢ te dokumenty osobiscie. Uproszczone zostaty row-
niez obowiazki zwigzane z postugiwaniem si¢ numerem identyfikacji statystycz-
nej (REGON), obecnie stuzacym tylko sprawozdawczosci statystycznej. Powazna
zmiana w zakresie rejestracji dzialalnosci gospodarczej nastgpita w 2011 r., kiedy
wprowadzony zostal ujednolicony i scentralizowany model ewidencjonowania
przedsiebiorcéw prowadzacych jednoosobowg dziatalno$¢ gospodarcza®.

Utatwienia dla MSP odnoszace si¢ do wymogdéw kapitalowych przy zaklada-
niu spdtek wprowadzono nowelizacja Kodeksu spétek handlowych w 2008 r.%,
ktora weszta w zycie w styczniu 2009 r., zawierajac kilkanascie zmian ,,upraszczaja-
cych” prawo prywatne, w tym zmiane obnizajaca dolne progi minimalego kapitalu
zakladowego w spoélce z ograniczona odpowiedzialnoscia (z 50 tys. zt na 5tys. zl)
i w spdlce akceyjnej (z 500 tys. zI na 100 tys. zt). Nowelizacja obnizyla tez koszty dzia-
tania spotek poprzez wykluczenie formy pisemnej szczegélnej (z podpisem nota-
rialnie poswiadczonym) w sprawach przekraczajacych zakres zwyklych czynnosci
spotki w stosunkach migedzy jednoosobowym wspdlnikiem i spétka oraz zniosta
forme aktu notarialnego w przypadku umowy spétki partnerskie;.

Zmiany w procedurach zamdwien publicznych wprowadzajace pewne ula-
twienia dla MSP dokonane zostaly Ustawg z dnia 13 maja 2016r. Przepisy doty-
czace latwiejszego udzielania zamdowien w czesciach utatwiaja dostep do zamowien
publicznych dla przedsiebiorcéw matych i $rednich®.

1 Ustawa z dnia 19 grudnia 2008r. o zmianie ustawy o swobodzie dzialalnosci gospodarczej oraz
o zmianie niektdérych innych ustaw, Dz.U. 2009r. nr 18 poz. 97 i Ustawa z dnia 13 maja 2011r. o zmianie
ustawy o swobodzie dziatalnosci gospodarczej oraz o zmianie niektorych innych ustaw, Dz.U. 2011 nr 131
poz. 764, wprowadzajaca Centralng Ewidencje i Informacje Dzialalno$ci Gospodarczej.

20 Ustawa z dnia 23 pazdziernika 2008 1. 0 zmianie ustawy — Kodeks spélek handlowych.

2L Przepisy ustawy w chwili oddania tekstu tego opracowania do wydawcy nie weszly jeszcze w zycie.
Tekst Ustawy z dnia 13 maja 20161. o zmianie ustawy — Prawo zaméwien publicznych oraz niektérych
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Uproszczenia procedur podatkowych byly efektem przyznania w niektdrych usta-
wach podatkowych (PIT, CIT, VAT) pewnych przywilejow dla tzw. matych podat-
nikéw.? Do tej kategorii zaliczany jest przedsigbiorca, u ktérego warto$¢ sprzedazy
obliczona razem z kwotg naleznego podatku VAT w poprzednim roku podatko-
wym nie przekroczyla réwnowartosci w zlotych kwoty 1 200 000 EUR obliczonej
wedtug sredniego kursu NBP na pierwszy dzien roboczy pazdziernika®. Szczegdlne
traktowanie tej kategorii przedsigbiorcow polega gtéwnie na mozliwosci kwartalnej
wplaty zaliczek na PIT i CIT, jednorazowej amortyzacji sSrodkow trwalych, rozli-
czania VAT metodg kasowg (czyli dopiero po uzyskaniu zaptaty od kontrahenta)
i kwartalnej wplaty zaliczek na VAT.

5.5. Wsparcie publiczne dla matych i srednich przedsiebiorcow
na poczatkowym etapie rozwoju

Najwazniejszym efektem polityki rozwoju MSP stala si¢ jednak w Europie zor-
ganizowana i systematyczna polityka wsparcia ekonomicznego, ktora dzigki zaan-
gazowaniu bardzo duzych $rodkéw finansowych z funduszy europejskich pozwolita
krajom cztonkowskim na realng pomoc dla MSP, w tym oczywiscie dla przedsig-
biorstw na poczatkowym etapie rozwoju. Pomijajac w tych analizach ekonomiczny
aspekt tej pomocy, mozemy stwierdzi¢, ze jej prawne instrumentarium bylo i jest
dos¢ bogate, zaréwno na poziomie prawa europejskiego, jak i prawa poszczegol-
nych panstw cztonkowskich, w tym Polski.

Podstawowym aktem prawnym w tym zakresie byto wydane przez Komisje
Europejska Rozporzadzenie nr 70/2001 z dnia 12 stycznia 2001 r. w sprawie zasto-
sowania art. 87 i 88 Traktatu WE w odniesieniu do pomocy panstwa dla matych

innych ustaw zostal - zgodnie z art. 52 regulaminu Sejmu przekazany do Senatu celem prowadzenia dal-
szych procedur legislacyjnych.

22 Zob. art. 2 pkt 25 Ustawy z dnia 11 marca 2004r. o podatku od towaréw i ustug, Dz.U. 2011 nr 177
poz. 1054 ze zm. oraz art. 5a pkt 20 Ustawy z dnia 26 lipca 1991r. o podatku dochodowym od o0s6b fizycz-
nych, tekst jedn. Dz.U. 2012 poz. 361 ze zm. i art. 4a pkt 10 Ustawy z dnia 15 lutego 1992r. o podatku docho-
dowym od 0séb prawnych, Dz.U. 2011 nr 74 poz. 397 ze zm. Kategoria malego podatnika nie pokrywa sie
z kategorig MSP.

2 W 2015r. limit wynosit 5 015 000 PLN, a w roku 2016-5 068 000 PLN}L. Ustawa o VAT przewiduje
takze odrebny limit dla tzw. matych po$rednikéw — makleréw, zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi,
agentow, zleceniobiorcéw i innych osob $wiadczacych ustugi o podobnym charakterze. Limit opiera sie
na wartosci otrzymywanych prowizji (wraz z kwota podatku VAT) za poprzedni rok podatkowy i wynosi
réwnowartos¢ 45 tys. EUR. (w 2016 1. — 199 000 PLN).
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i $rednich przedsigbiorstw, wraz z zalacznikiem, w ktérym zawarto definicje takich
podmiotéw?. Kazda pomoc, zgodna z zasadami wspdlnego rynku i wytaczona z obo-
wiazku zgloszenia do Komisji Europejskiej, musiata spetnia¢ wszystkie warunki
przewidziane w rozporzadzeniu (szczegdlnie w art. 3 i 4) a przepisy rozporzadze-
nia 70/2001 stanowily jej podstawowe umocowanie prawne (nie ma tu znaczenia,
czy zrédlem pomocy bylyby programy pomocowe UE czy tez indywidualne $rodki
krajowe). Z zalacznika do rozporzadzenia wynika, ze*:
a) mikroprzedsigbiorstwo to podmiot zatrudniajgcy mniej niz 10 pracownikow,
ktérego roczne obroty i/lub roczna suma bilansowa nie przekracza 2 mln EUR;
b) male przedsi¢biorstwo to podmiot zatrudniajacy mniej niz 50 pracownikéw,
ktérego roczne obroty i/lub roczna suma bilansowa nie przekracza 10 mln EUR;
c) $rednie przedsiebiorstwo to podmiot zatrudniajacy mniej niz 250 pracowni-
kow, ktorego roczne obroty nie przekraczaja 50 mln EUR, i/lub roczna suma
bilansowa nie przekracza 43 mln EUR.

Stosowanie wskazanych wyzej definicji byto dobrowolne dla panstw cztonkow-
skich, jednakze przyjely one i powszechnie stosujg zawarte w definicjach Komisji
kryteria okreslajace MSP. Polska przyjeta kategorie wskazane w zaleceniach Komisji
w calosci, w przepisach rozdziatu 7 ustawy o swobodzie dziatalnosci gospodarczej
w artykutach 104, 105 i 106. Obowigzujace obecnie Rozporzadzenie Komisji Euro-
pejskiej nr 651/2014* precyzuje zasady i zakres pomocy. Zasady te majg na celu
zapewnienie aby ,,(...) pomoc stuzyla celowi lezacemu we wspolnym interesie, miata
wyrazny efekt zachety, byta wlasciwa i proporcjonalna, zostala przyznana z zacho-
waniem pelnej przejrzystosci oraz z uwzglednieniem mechanizmu kontroli i regu-
larnej oceny oraz aby nie wplyneta niekorzystnie na warunki wymiany handlowe;j
W sposob sprzeczny ze wspdlnym interesem”™.

24 Dz.U. WE nr L10 z dnia 13 stycznia 20011, s. 33, http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?u-
ri=0]:L:2001:010: TOC (data dostgpu 22.05.2016), tekst polski Dz.U. WE nr L.10/33. Prawo wspdlnotowe
w ramach grupy matych i §rednich przedsiebiorcéw wyrédznia takze mikro przedsiebiorcow objetych regu-
lacjami dotyczacymi calej grupy.

25 Tak od 1stycznia 2005 r. Zmiany wynikly z Zalecenia Komisji Europejskiej. Pelny tekst w: Zalecenie
Komisji 2003/361/WE dotyczace definicji mikroprzedsigbiorstwa oraz matych i srednich przedsiebiorstw
(tekst majacy znaczenie dla EOG), Dz.U. WE nr L 124 z dnia 20 maja 2003 1., s. 36-41, http://eur-lex.europa.
eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32003H0361 (data dostepu 22.05.2016).

26 Ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. 0 swobodzie dziatalnos$ci gospodarczej, tekst jedn. Dz.U. 2015 poz. 584
ze zm.

27 Rozporzadzenie Komisji nr 651/2014 z dnia 17 czerwca 2014 r. uznajace niektére rodzaje pomocy za
zgodne z rynkiem wewnetrznym w zastosowaniu art. 107 i 108 Traktatu, Dz.U. UE nr L187/57, dalej jako
rozporzadzenie 651/2014.

28 Zob. pkt 5 preambuly do rozporzadzenia Komisji nr 651/2014.
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Z przepisow rozporzadzenia (Sekcja 2) wynika, ze MSP moga uzyskac wsparcie na:

a) inwestycje (art. 17),

b) ustugi doradcze (art. 18),

¢) udzial w targach i wystawach (art. 19),

d) dzialania w ramach wspdlnych projektow europejskich (art. 20),

e) finansowanie ryzyka (art. 21),

f) rozpoczecie dziatalnosci (art. 22),

g) pomoc na rzecz wielostronnych platform obrotu specjalizujacych si¢ w MSP
(art. 23),

h) analize mozliwosci wykonania (art. 24),

i) wspieranie innowacyjnosci (art. 28).
W ramach wylaczen blokowych oprocz MSP takze inne podmioty moga by¢

adresatami:

a) pomocy na projekty badawczo-rozwojowe (art. 25) i na dziatalno$¢ badawczo-
-rozwojowg w sektorze rybolowstwa i akwakultury (art. 31),

b) pomocy inwestycyjnej na infrastrukture badawczg (art. 26),

¢) pomocy dla klastréw innowacyjnych (art. 27),

d) pomocy na innowacje procesowe i organizacyjne (art. 29),

e) pomocy szkoleniowej (art. 31),

f) pomocy na rzecz pracownikéw znajdujacych sie¢ w trudnych warunkach
(art. 32-36),

g) pomocy na ochrone srodowiska,

h) pomocy inwestycyjnej na wczesniejsze dostosowanie do przysztych norm unij-
nych (art. 37),

i) pomocy inwestycyjnej wspierajacej efektywnos¢ energetyczng i rozwdj energii
ze zrédet odnawialnych (art. 38-43),

j)  pomocy na ochrone srodowiska (art. 44-49),

k) pomocy majacej na celu naprawienie szkdd objetych niektérymi kleskami

zywiotowymi (art. 50),
Wsparcie na cele wymienione w rozporzadzeniu uznane bedzie za zgodne ze

wspolnym rynkiem, jezeli pomoc nie przekroczy okreslonych progéw intensyw-
nosci (intensywnos¢ pomocy to procentowy udzial pomocy publicznej w danym
dzialaniu®). Progi te wyznaczane sa w zaleznos$ci od celu pomocy (inwestycje,

2 Dokladnie kwote pomocy brutto, wyrazong jako odsetek kosztéw kwalifikowalnych przed potra-

ceniem podatku lub innych optat. Zob. art. 2 pkt 26 rozporzadzenia Komisji 651/2014.
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badania i rozwdj), obszaru geograficznego, na ktéry przeznaczono srodki pomo-
cowe (intensywnos$¢ pomocy bedzie mogta by¢ wigksza, jesli obszar ten kwalifikuje
sie do pomocy regionalnej), i wielkosci przedsigbiorstwa (im mniejsze przedsig-
biorstwo, tym wyzsza dopuszczalna intensywnos¢ pomocy). Skierowanie pomocy
publicznej do pewnych kategorii MSP wiaze si¢ ze szczegétowymi celami, na ktére
przeznacza si¢ Srodki finansowe wykorzystywane dla wspierania gospodarek kra-
jow cztonkowskich UE. W skiad funduszy unijnych przeznaczanych na to wsparcie
sg fundusze strukturalne obejmujgce Europejski Fundusz Spoteczny, Europejski Fun-
dusz Rozwoju Regionalnego, Europejski Fundusz Rolny na rzecz Rozwoju Obsza-
réw Wiejskich i Europejski Fundusz Morski i Rybacki. Odrgbnym instrumentem
ekonomiczno-politycznym nienalezacym do funduszy strukturalnych jest wdrazany
na poziomie panstw (nie regionéw) Fundusz Spojnosci, ktorego zadaniem jest uta-
twienie integracji stabiej rozwinietych panstw UE, nakierowany gtéwnie na projekty
infrastrukturalne. W ramach polityki rozwojowej panstwa programy wskazujace
priorytety i wieloletnie dziatania wdrazane przez jeden lub kilka funduszy europej-
skich badz poprzez inne instrumenty finansowe lub Europejski Bank Inwestycyjny
przyjmowane s przez rzad (krajowe programy operacyjne) lub zarzady wojewodztw
(regionalne programy operacyjne). W ramach poszczegélnych programéw ope-
racyjnych i zgodnie z ich celami realizowane sg konkretne projekty obejmowane
finansowaniem lub wspotfinansowaniem z jednego z funduszy strukturalnych UE
albo Funduszu Spojnosci.

Zakladajac, ze kategoria mikro, malych i srednich przedsigbiorstw obejmuje
w duzym stopniu przedsigbiorstwa na poczatkowym etapie rozwoju (start-up, early
growth, development stage), mozemy — cho¢ z pewnymi zastrzezeniami — stwier-
dzi¢, ze obowiazujace przepisy prawa (zaréwno prawa UE, jak i polskiego prawa
krajowego) pozwalaja w roznym zakresie na udzielanie pomocy publicznej przed-
siebiorstwom na takim etapie rozwoju, cho¢ kwestiami decydujacymi o mozliwosci
udzielenia pomocy nie s3 najcze$ciej wylacznie wiek przedsigbiorstwa ani jakikol-
wiek okreslony etap jego rozwoju, lecz obiektywne kryteria zatrudnienia i wynikéw
ekonomicznych oraz zdolnos¢ przedsigbiorcy do realizacji celow pomocy. Istnieje
wladciwie jedna, szczegdlna kategoria pomocy celowej, przeznaczona dla przed-
siebiorstw rozpoczynajgcych dziatalnos¢ (czyli ,,na poczatkowym etapie rozwoju”)
i chyba tylko w tym wypadku mozemy méwic o regulacji odnoszacej si¢ wylacznie
do szeroko rozumianych start-upéw. Artykut 22 powolywanego wyzej rozporza-
dzenia 651/2014 dotyczy bowiem przedsiebiorstw rozpoczynajacych dziatalnos¢
i pozwala na udzielanie pomocy przedsiebiorstwom kwalifikowalnym, za ktére
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uznaje si¢ ,(...) male przedsiebiorstwa nienotowane na gieldzie w okresie do pie-

ciu lat po ich rejestracji, ktére nie dokonaly jeszcze podziatu zyskow i nie zostaly

utworzone w wyniku pofaczenia™. Przedsigbiorstwa takie mogg uzyska¢ pomoc

z UE, jesli spelniajg takze warunki przewidziane w rozdziale I rozporzadzenia.

Pomoc moze by¢ udzielona w postaci:

a) pozyczek do wysokoséci 2mln EUR, o stopach oprocentowania niezgodnych
z warunkami rynkowymi udzielanych na okres 10 lat (art. 22 ust. 3 pkt a roz-
porzadzenia 651/2014),

b) gwarancji o prowizjach niezgodnych z warunkami rynkowymi udzielanych
na okres10 lat, o maksymalnej kwocie gwarantowanej do 3 mln EUR (art. 22
ust. 3 pkt b rozporzadzenia 651/2014),

c) dotacji do 0,8 mln EUR (art. 22 ust. 3 pkt ¢ rozporzadzenia 651/2014).
Regulacje dotyczace konkretnych kategorii i przypadkéw dozwolonej pomocy

zawarte s3 w Ustawie z dnia 6 grudnia 2006 . 0 zasadach prowadzenia polityki roz-

woju i aktach proceduralnych zawierajacych zasady dofinansowania w ramach
konkretnego programu operacyjnego. W ramach tych procedur instytucja odpo-
wiedzialna za dysponowanie srodkami z funduszy (zarzadzajaca, posredniczaca lub
wdrazajaca) oglasza konkurs na swojej stronie internetowej (art. 29 ust. 1 ustawy
o zasadach p.p.r.) oraz zamieszcza informacje o konkursie w dzienniku o zasigegu
ogolnopolskim lub regionalnym (art. 29 ust. 3 ustawy o zasadach p.p.r.). Nastepnie
wiasciwa instytucja ocenia projekty zgtoszone w konkursie, oglasza na swojej stro-
nie internetowej projekty zakwalifikowane do dofinansowania i pisemnie informuje
wnioskodawcow o wynikach oceny (art. 30a ust. 2 i 3 ustawy o zasadach p.p.r.). Jesli
projekt nie zostal zakwalifikowany do dofinansowania, wnioskodawca moze wno-
si¢ srodki odwolawcze, przewidziane w systemie realizacji programu operacyjnego,

a po ich wyczerpaniu skarge do Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego. Cata pro-

cedura jest jednolita i nie zawiera jakichkolwiek szczegolnych rozwigzan dla przed-

siebiorstw na poczatkowym etapie rozwoju. Jesli wiec poszukujemy szczegdlnych

(zakladamy, ze korzystnych) instrumentéw prawno-finansowych majacych zasto-

sowanie do przedsiebiorstw na poczatkowym etapie rozwoju, to musimy ich poszu-

ka¢ w ramach konkretnych projektéw operacyjnych, a nastepnie w ramach regulacji

30" Dla przedsiebiorstw kwalifikowalnych niepodlegajacych rejestracji okres piecioletni zaczyna sie od
momentu, kiedy przedsiebiorca rozpoczyna dziatalnos¢ gospodarczg lub podlega opodatkowaniu z tytutu
dzialalnosci gospodarczej (art. 22 ust. 2 rozporzadzenia 651/2014).

31 Ustawa z dnia 6 grudnia 2006 1. 0 zasadach prowadzenia polityki rozwoju, tekst jednolity Dz.U. 2014
poz. 1649 ze zm., dalej jako ,ustawa o zasadach p.p.r’.
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konkursowych odnoszacych si¢ do dziatan i poddzialan instytucji zarzadzajacych
projektami operacyjnymi. Prawo daje tu wiele mozliwosci, a system finansowania
oparty na $rodkach z Unii Europejskiej sprawia, ze stosowane s3 zaréwno instru-
menty o charakterze dotacyjnym, jak i instrumenty innego rodzaju, w tym inwestycje
kapitalowe. Rozwijana jest takze cala sie¢ instytucji i organizacji o réznym statusie
prawnym, finansujacych lub posredniczacych w finansowaniu przedsiebiorstw we
wczesnej fazie dziatalnos$ci (Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci, fundusze
zalgzkowe, inkubatory przedsiebiorczosci itp.)*2. Instytucje te stosuja réznorodne
zwrotne i bezzwrotne formy wsparcia, takie jak dotacje réznego rodzaju, pozyczki
na start i na niektdre rodzaje dzialan, pozyczki preferencyjne, gwarancje kredytowe,
bony na innowacje dla MSP itp. Gtéwna role odgrywa tu Polska Agencja Rozwoju
Przedsigbiorczosci, bedaca agencja rzadowa (panstwowg osobg prawng podlega-
jaca ministrowi wlasciwemu ds. gospodarki), odpowiedzialng w latach 2013-2014
za realizacje trzech programéw operacyjnych (,,Innowacyjna Gospodarka’, ,,Kapi-
tal Ludzki” i ,,Rozwoj Polski Wschodniej”)*. W ramach obecnie obowigzujacych
Wieloletnich Ram Finansowych UE (perspektywy finansowej) na lata 2014-2020*
PARP realizowac bedzie ponownie trzy programy operacyjne (,,Inteligentny Roz-
woj, ,Wiedza, Edukacja i Rozw¢j” oraz ,,Rozwdj i Polska Wschodnia”), wspiera-
jace m.in. dziatalno$¢ innowacyjna i badawcza matych i srednich przedsigbiorstw.
Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci petni funkcje instytucji wdrazajacej
w kazdym z tych programéw operacyjnych i odpowiada za ich realizacje.

Gloéwna instytucja finansowa w zakresie obstugi rzadowych projektéw wsparcia
dla przedsigbiorcow, a takze wspierajaca podaz kredytu bankowego dla MSP jest
Bank Gospodarstwa Krajowego (jedyny bank panstwowy w Polsce)*. W zakresie
wsparcia podmiotéw gospodarczych i samorzaddw dziala on samodzielnie, stosujac

32 Zob. Portal Funduszy Europejskich: http://www.funduszeeuropejskie.gov.pl/ (data dostepu
4.06.2016).

33 Ustawa z dnia 9 listopada 2000r. o utworzeniu Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci, tekst
jedn. Dz.U. 2016 poz. 359.

34 Wieloletnie Ramy Finansowe UE, nazywane wcze$niej perspektywa finansows, powstajace w wyniku
porozumienia politycznego (uzgodnien pomiedzy instytucjami UE), ktérych celem jest dyscyplinowa-
nie wydatkéw unijnych, systematyzujg wydatki Unii i wskazujg kwoty maksymalnych rocznych §rodkow
przeznaczanych na zobowigzania z podzialem na kategorie wydatkéw oraz ustalajg coroczng kwote srod-
kéw na platnosci. Zob. E. Matuszynska, M. Sapata, Wieloletnie ramy finansowe Unii Europejskiej na lata
2014-2020, ,Studia BAS” 2012, nr 3(31), s. 109-132, http://orka.sejm.gov.pl/WydBAS.nsf/0/33C6132EFEF-
41154C1257 A84004CBA73/$file/Strony%200dStudia_BAS_31-5.pdf (data dostgpu 5.06.2016).

3 Zob. Ustawa z dnia 14 marca 2003 r. o0 Banku Gospodarstwa Krajowego, Dz.U. 2003 nr 65 poz. 594
ze zm. i Rozporzadzenie Ministra Skarbu Pafistwa z dnia 11 maja 2010 r. w sprawie nadania statutu Ban-
kowi Gospodarstwa Krajowego, Dz.U. 2010 nr 81 poz. 535 ze zm.
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standardowe instrumenty bankowe lub wykorzystuje administrowane przez sie-

bie instytucje finansowe, wérdd ktorych szczegolnie istotng dla MSP role odgrywa

Krajowy Fundusz Kapitatowy (KFK). Jest to spotka akcyjna utworzong przez Bank

Gospodarstwa Krajowego jako jedynego akcjonariusza (statut KFK podlega zatwier-

dzeniu przez ministra wlasciwego ds. gospodarki), operujaca gléwnie na podsta-

wie dotacji z budzetu panstwa i sSrodkéw pochodzacych z budzetu UE. Wylacznym
przedmiotem dziatalnosci KFK jest udzielanie wsparcia finansowego funduszom
kapitalowym inwestujagcym w mikro, matych i $rednich przedsiebiorcow maja-
cych siedzibe¢ na terytorium Polski, w szczegdélnosci przedsigbiorcéw o wysokim
potencjale rozwoju lub takich, ktérzy prowadzg dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa*.

Forma publicznego wsparcia dla funduszy kapitatu wysokiego ryzyka jest wigc moz-

liwo$¢ korzystania z zasobow Krajowego Funduszu Kapitalowego jako swoistego

funduszu funduszy venture capital/private equity’”” (VC/PE), wspierajacego fundu-
sze podwyzszonego ryzyka inwestujace w MSP, jak i wspierajacego bezposrednio
przedsiebiorcoéw, w szczegdlnosci poprzez:

a) udzielanie pomocy finansowej przedsiebiorcom i inwestorom bezposrednio
lub za posrednictwem funduszy kapitatowych, ktérym KFK udziela wsparcia
tinansowego,

b) dokonywanie inwestycji w przedsiebiorcéw poprzez obejmowanie emitowa-
nych przez nich udzialéw lub akcji, warrantéw subskrypcyjnych, obligacji lub
uczestniczenie jako wspolnik w przedsiebiorcach dziatajacych w formie spdotek
osobowych,

¢) udzielanie pozyczek, gwarancji i poreczen w rozumieniu odrebnych przepiséw,

d) tworzenie lub wspoltworzenie funduszy kapitatowych,

e) $wiadczenie ustug zwigzanych z zarzadzaniem portfelem inwestycyjnym
i ryzykiem.

Wsparcie udzielane jest w drodze konkursu ofert. Do udzielania wsparcia sto-
suje sie przepisy ustawy o KFK i przepisy o pomocy publicznej dla przedsiebiorcow.
Fundusze moga uzywac srodkéw uzyskanych od KFK wylacznie w celu dokonania
inwestycji w przedsigbiorcow, ktdrzy:

a) podlegaja nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu w Polsce,

b) nie maja zalegloéci podatkowych ani zalegloéci z tytutu skladek na ubezpie-
czenie spoleczne,

36 Ustawa z dnia 4 marca 2005r. o Krajowym Funduszu Kapitalowym, Dz.U. 2015 poz. 562 ze zm.
% Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1303/2013 z dnia 17 grudnia 2013r.,
Dz.U. UE nr L347.
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¢) nie zajmuja si¢ $wiadczeniem ustug finansowych i produkejg lub obrotem bro-
nig, wyrobami tytoniowymi, napojami alkoholowymi lub $§rodkami odurzaja-
cymi albo obrotem nieruchomos$ciami,
d) prowadza dziatalno$¢ majaca znaczenie dla rozwoju regionalnego, w tym dla
tworzenia miejsc pracy.
Celem powstania i misja KFK jest zwigkszenie dostepnosci kapitatu dla matych
i $rednich przedsigbiorcéw poprzez wspieranie funduszy podwyzszonego ryzyka
inwestujacych w polskie przedsiewziecia innowacyjne. Analizy instrument6w poli-
tyki innowacyjnej w Polsce wskazuja na podstawowga role instrumentéw finanso-
wych w zakresie promowania innowacji i na szerokg game instrumentéw prawnych
stosowanych w tym zakresie, cho¢ nie wszystkie z nich dotyczy¢ moga przedsie-
biorcéw na poczatkowym etapie rozwoju®.

5.6. Podsumowanie

Podsumowujac rozwazania dotyczace otoczenia prawnego przedsigbiorcow

na poczatkowym etapie rozwoju nalezy stwierdzi¢, ze:

a) w sferze ogdlnych przepisow publicznego prawa gospodarczego, zaréwno przy
podejmowaniu dzialalno$ci gospodarczej, jak i w jej trakcie, przedsiebiorca
w poczatkowych fazach rozwoju podlega dos¢ ujednoliconym przepisom prawa,
a jego sytuacja nie rdzni sie zbytnio od sytuacji innych podmiotow, za$ kate-
goria przedsiebiorcy typu ,start-up” w przepisach prawa nie jest definiowana;

b) jesli poprawne jest zalozenie, ze kategoria malych i $rednich przedsigbiorcow
w duzej mierze obejmuje przedsigbiorcéw na poczatkowym etapie rozwoju gospo-
darczego, to wigkszo$¢ roznic w statusie prawnym pomiedzy zwyktym przedsie-
biorca a przedsigbiorca we wczesnej fazie rozwojowej, prowadzacym ryzykowna
dziatalno$¢ innowacyjng (start-up) wynika wylacznie z zakwalifikowania tego

38 A. Filipowicz, Prawne aspekty..., op.cit.; J. Staskiewicz, Polityka innowacyjna jako czynnik inno-
wacyjnosci polskiej gospodarki, ,Studia i Prace Wydzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania’, nr 33
Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2013, http://www.wneiz.pl/nauka_
wneiz/sip/sip33-2013/SiP-33-t*-173.pdf (data dostepu 10.06.2016); R. Stanistawski, Instrumenty polityki
innowacyjnej skierowane do MSP, w: Polityka innowacyjna parstwa wobec sektora malych i srednich przed-
sigbiorstw w Polsce — analiza uwarunkowati i ocena realizacji, red. P. Niedzielski, R. Stanistawski, E. Stawasz,
»Zeszyty Naukowe nr 654. Ekonomiczne Problemy Ustug nr 707, Wydawnictwo Naukowe Uniwersy-
tetu Szczecinskiego, Szczecin 2011, s. 77 i nast., http://www.wzieu.pl/zn/654/ZN_654.pdf (data dostepu
10.06.2016).
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ostatniego do kategorii MSP (lub do kategorii matych podatnikéw), nie za$ ze
szczegblnych unormowan odnoszacych sie do jakiej§ wyodrebnionej kategorii
podmiotéw prawa;

c) jedynie przepisy dotyczace rozwojowej pomocy publicznej w pewnej mierze
uwzgledniajg kategorie podmiotow taczacych w sobie cechy matego lub sred-
niego innowacyjnego przedsiebiorcy, rozpoczynajacego lub prowadzacego od
niedawna dzialalno$¢ gospodarcza w niektérych rozwinietych technologicz-
nie sektorach o wysokim stopniu ryzyka, czyli przedsiebiorcéw typu start-up;

d) w polskim systemie prawnym zaczynaja si¢ jednak pojawia¢ nowe instytu-
cje wskazujace by¢ moze na konieczno$¢ wyodrebnienia w przyszlosci nowej
kategorii prawnej przedsigbiorcy typu start-up, stad nalezaloby si¢ zastanowic,
czy istniejg rzeczywiscie podstawy ekonomiczne dla wyodrgbnienia - moze
w ramach grupy MSP - takiej kategorii podmiotéw o szczegoélnych cechach
dajacych uprzywilejowang pozycje gospodarcza.
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Rozdziat 6

METODY OCENY FINANSOWE)J
PRZEDSIEWZIEC TYPU START-UP

Adam Katowski

6.1. Wprowadzenie

Dziatalno$¢ inwestycyjna nalezy do najwazniejszych obszaréw szeroko rozu-
mianych nauk ekonomicznych. To w wyniku okreslonych inwestycji, szczegdlnie
tych o charakterze innowacyjnym, dokonuje si¢ rozwoj nie tylko pojedynczych
podmiotdw, lecz takze catych gospodarek narodowych, ktére pozwalaja na zmiane
zakresu produkcji materialnej czy na pojawianie si¢ nowoczesnych branz. Szczegdlng
role odgrywaja tutaj przedsigwzigcia typu start-up, ktorych podstawg jest niezwy-
kle skuteczna i trudna do przejecia przewaga konkurencyjna, jaka jest innowacja,
za$ ich wdrazanie skutkuje w wielu przypadkach poprawg efektywnosci dzialania
zaréwno nowych przedsiewzig¢, jak i catych sektoréw gospodarki.

Specyfika start-updw niesie jednak za sobg stosunkowo duzo zagrozen, szcze-
gllnie wtedy, gdy nie zostang one poddane analizie finansowej uwzgledniajacej ich
indywidualny, niepowtarzalny i nieporéwnywalny charakter'. Tym bardziej, iz wedtug
badania S. Blanka z Harvard Business School az 75% przedsigwzig¢ typu start-up
konczy si¢ niepowodzeniem?® Start-upy nie moga wiec by¢ wyltaczone z procedur

I C.M. Mason, M. Stark, What Do Investors Look for in a Business Plan?, ,International Small Busi-
ness Journal” 2004, vol. 22, s. 227.

2 S. Blank, Why the Lean Start-up Changes Everything, ,Harvard Business Review”, May 2013, s. 66;
W przypadku badan A.S. Amezcua, M.G. Grimes, S.W. Bradley, J. Wikland wskaznik ten jest nizszy,
poniewaz wynosi 50%. A.S. Amezcua, M.G. Grimes, S.W. Bradley, J. Wikland, Organizational and Founding
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finansowej oceny i uznane a priori za przedsiewziecia ,,skazane” na sukces ryn-
kowy. Cho¢ jak pokazuje praktyka wsrdd inwestorow zajmujacych sie finansowa-
niem inwestycji tego typu, to nie analiza finansowa, ale entuzjazm start-upowca
i jego wiarygodnos¢ sg szczegdlnie istotne w ocenie przedsiewziecia’. W literatu-
rze przedmiotu nie brak dyskusji* i odmiennych podejs$¢ do oceny finansowej tych
przedsiewzie¢, wyrazajacych sie na przyklad ograniczeniem analiz finansowych
i skoncentrowaniem si¢ na indywidualnym modelu biznesowym czy potrzebach
klientéw (np. The Lean Method)® (rysunek 6.1). Jednak z uwagi na zaréwno wyso-
kie ryzyko, jak i potrzebe zewnetrznego finansowania®, start-upowcy nie unikng
zagadnien z zakresu finansowego badania przedsiewzigcia.

Rysunek 6.1. Kierunki oceny start-upéw

Model biznesowy
i nowa wartos¢

v dla Klienta
Ocena A

finansowa

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Environments: A Contingency View on the Survival of Business-Incubated Firms 1997-2007, ,, Academy of
Management Journal” 2013, vol. 56, s. 1628; R.A. Lowe, A.A. Ziedonis, Overoptimism and the Performance
of Entrepreneurial Firms, ,Management Science’, vol. 52, no. 2, February 2006, s. 180; A. Arora, A. Nandku-
mar, Cash-Out or Flameout! Opportunity Cost and Entrepreneurial Strategy: Theory and Evidence from the
Information Security Industry, ,Management Science’, vol. 57, no. 10, October 2011, s. 1845; S. Morawska
Przedsigbiorca w obliczu upadlosci. Diagnoza o propozycje zmian systemu instytucjonalnego w Polsce, Ofi-
cyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2013, s. 283.

3 R. Sudok, Angel Investment Criteria, ,,Journal of Small Business Strategy”, no. 17, s. 89-91.

4 A. Chwolka, M.G. Raith, The Value of Business Planning before Start-up - A Decision - Theoretical
Perspective, ,,Journal of Business Venturing” 2012, no. 27, s. 385; Z. Block, I.C. MacMillan, Milestones for
Successful Venture Planning, ,Harvard Business Review”, September—October 1985, s. 184; J.A. Timmons,
D.A. Sander, Everything You (Dont) Want to Know about Raising Capital, ,Harvard Business Review”,
November-December 1989, s. 70.

5 S.Blank, Why the Lean..., op.cit., s. 69; A. Croll, B. Yoskovitz, Metoda Lean Analytics: zbuduj sukces
start-up-u w oparciu o analize danych, Helion, Gliwice 2014.

6 J. Zhang, Access to Venture Capital and the Performance of Venture-Backed Start-Ups in Silicon Val-
ley, ,Economic Development Quarterly”, vol. 21 no. 2, May 2007, s. 124.
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W rezultacie w przypadku start-updw proponuje si¢ dazenie do réwnowagi
w zakresie ,,ciezaru” obydwu kierunkéw oceny, bez przewagi i ograniczania ktore-
gokolwiek podejscia. W niniejszym rozdziale uwage poswiecono analizie finanso-
wej start-updw z intencja wzbogacenia literatury przedmiotu, ktéra zdaniem autora
wcigz wymaga poglebienia w tym zakresie. Stad za celowe uzna¢ nalezy podejscie
zmierzajace do zidentyfikowania najbardziej trafnych metod oceny finansowej dla
przedsiewziec typu start-up i okreslenia ich przydatnosci pod katem racjonalnosci
alokacji zasobow (rysunek 6.2).

Rysunek 6.2. Consensus metodyczny w zakresie oceny start-upu

Model Analiza
biznesowy finansowa oparta OCENA
i nowa wartos¢ na wybranych START-UPU
dla klienta metodach

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Podejmujac decyzje o uruchomieniu start-upu, jego tworcy najczesciej nie
s3 w stanie z wigkszym prawdopodobienstwem oceni¢ efektéw, jakie moze on przy-
nie$¢, gdyz jak podkreslaja J.P. Andrew i H.L. Sirkin, takie efekty nie tylko powstaja
w nieokreslonym czasie, lecz takze w postaci posrednich korzysci, dodatkowo bar-
dzo trudnych do uchwycenia i wyceny’. Przedsigebiorcy muszg réwniez zaakcep-
towac fakt, iz start-up — w wiekszym stopniu niz inne przedsiewziecia biznesowe
— wigze si¢ ze znacznym ryzykiem, ktore nalezy zidentyfikowac, a takze w meto-
dyczny sposéb ograniczyc®.

7 J.P. Andrew, H.L. Sirkin, Od pomystu do zysku. Jak zebra¢ owoce innowacji, MT Biznes, Warszawa
2008, s. 14.

8 Zagadnienie pomiaru ryzyka w start-upach bedzie przedmiotem analizy w rozdziale 7 niniejszego
opracowania.
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6.2. Istota rachunku ekonomicznego w kontekscie
przedsiewziec inwestycyjnych typu start-up

W aspekcie finansowym start-upy wigzg sie najczesciej ze stosunkowo wysokimi
nakladami inwestycyjnymi (wbrew wstepnym wycenom naktadéw inwestycyjnych),
trudnymi do oszacowania przychodami ze sprzedazy i wysokim ryzykiem, czesto
skutkujgcymi porazkami start-upow®. Dodatkowo start-upowcy poza wysokimi
morale, elastycznoscig i witalno$cig'® prezentuja nadmierny optymizm warunko-
wany duzymi oczekiwaniami co do sukcesu przedsiewziecia, co krytycznie wptywa
na szacowanie efektow (rysunek 6.3)!". Ponadto zdarza si¢ czgsto, ze jedynymi final-
nymi efektami sg wartosci niematerialne, ktére same w sobie stwarzajg problem
z oszacowaniem ich wymiaru ilo§ciowego'.

Niemniej jednak przedsigwziecia typu start-up mozna zaklasyfikowa¢, pomimo
ich indywidualnego charakteru, do grupy szeroko rozumianych przedsiewzie¢
inwestycyjnych, przy czym zasadne jest rozpatrywac je w kategorii rozwigzan inno-
wacyjnych, co sprawia prima facie, ze podlegaja one identycznym ogélnym zasa-
dom rachunku ekonomicznego. Ze wzgledu na ztozonos¢ problemu, jaki stanowi
przedsiewzigcie inwestycyjne o charakterze start-upu, nalezy spojrze¢ w sposdb

9 ].S. Lantza, L. Hikkerovab, M. Milic, .M. Sahutd, Evaluation of Growing Business: Which Method,
What Risks?, ,,International Journal of Business” 2013, no. 18(1), s. 28; B.A. Campbell, Earnings Effects of
Entrepreneurial Experience: Evidence from the Semiconductor Industry, ,Management Science”, vol. 59,
no. 2, February 2013, s. 292.

10 M. Iwinski, M. Kicinski, By¢ duzg firmg i start-upem jednoczesnie, ,Harvard Business Review Pol-
ska”, wrzesien 2010, s. 37.

' R.A. Lowe, A.A. Ziedonis, Overoptimism and the Performance..., op.cit., s. 173; D.V. Holland,
R.P. Garrett, Entrepreneur Start-up versus Persistence Decisions: A Critical Evaluation of Expectancy and
Value, ,,International Small Business Journal” 2015, vol. 33(2), s. 195; A. Croll, B. Yoskovitz, Metoda Lean
Analytics. Zbuduj sukces start-upu w oparciu o analize danych, Helion, Gliwice 2016, s. 25. R. Mréwka opi-
suje przypadek upadku operatora telefonii satelitarnej Iridium, w ramach ktérego przewidywano wiel-
ko$¢ rynku na tego typu ustugi na $wiecie na poziomie 6 mln uzytkownikéw. W trakcie péitorarocznego
okresu funkcjonowania firmy zdotano pozyska¢ jedynie 50 000 abonentéw (!), co faktycznie spowodo-
watlo bankructwo firmy, gdyz liczba 50 000 abonentéw przyjeta byla za cel miesieczny. Jak zauwazyt autor
tego opracowania, Iridium bylo uznawane wowczas za najbardziej innowacyjne przedsiewzigcie z konca
XX wieku, jednak zbyt nadmierny optymizm twdrcéw przedsigwzigcia przyczynil si¢ do jego réwnie glo-
$nego upadku. R. Mréwka, Upadek operatora telefonii satelitarnej Iridium, w: Najgorsze strategie i praktyki
zarzgdzania. Historia upadkow przedsigbiorstw, red. M. Pindelski, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa
2008, s. 37-41.

12 1. Gavious, D. Schwartz, Market Valuations of Start-up Ventures Around the Technology Bubble,
»International Small Business Journal”, no. 29(4), s. 400.
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indywidualny na badanie jego efektywnosci®, gdyz jej precyzyjne okreslenie wydaje
sie by¢ w tej sytuacji szczegolnie zasadne'.

Rysunek 6.3. Specyfika inwestowania w przedsiewzieciach typu start-up

O X<N=<=

< >‘—ﬁ-<—|mrn§Z—|
< < 4 X mmTm |

<I: OPTYMIZM START-UPOWCA :I>

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Efektywno$¢ sensu largo mozna rozumie¢ jako gospodarne lub racjonalne wyko-
rzystanie zasobow, przy czym pojecie to mozna okresla¢ réwniez jako optymalny
sposob wykorzystania zasobdw i wskazywac na skutecznos¢ w osigganiu zaplano-
wanych celow”. Koncepcja, ktéra zajmuje si¢ zagadnieniem efektywnosci ekono-
micznej i metodami pomiaru alokowanych $rodkéw, to tzw. koncepcja rachunku
ekonomicznego, funkcjonujaca w literaturze przedmiotu juz od XIX wieku. U
podstaw tej koncepcji lezy uniwersalny proces wyznaczenia efektywnosci dziatan
podejmowanych w przedsigbiorstwie lub nowych przedsigwzigé, gdzie celem nad-
rzednym jest uzyskanie odpowiednich relacji liczbowych pomiedzy otrzymanymi
wynikami a poniesionymi nakladami zaangazowanymi w dane przedsiewzigcie'®.
W teorii nauk ekonomicznych dominuje jednak definicja rachunku ekonomicz-
nego rozumianego jako konfrontacja efektéw wytworzonych przez realizowane

3 Pojecie efektywnodci jest tozsame z oplacalno$cia, stad w niniejszym tekécie bedzie uzywane
zamiennie.

14 A. Chwolka, M.G. Raith, The Value of Business..., op.cit., s. 386.

5 Innowacje - ocena w ujeciu mikro, mezo i makro, red. A. Katowski, J. Wysocki, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2015, s. 154.

16 S, Stacha, Podstawy rachunku ekonomicznego i zarzgdzania, Akademia Rolnicza w Szczecinie, Szcze-
cin, 1989, s. 5.
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przedsiewzigcie z wielkoscig naktadéw poniesionych na jego uruchomienie, ujetych
w tych samych jednostkach miary". Formuta matematyczna opisujaca stosunek
efektow do nakladéw i wskazujaca na efektywnos¢ przedsiewziecia inwestycyjnego
wyraza si¢ nastepujacym wzorem:

EFEKTY o1
NAKLADY INWESTYCYJNE

Swoista prostota ujecia rachunku ekonomicznego nie odzwierciedla jednak
pelnej istoty i wielowariantowosci tego pojecia. Pomimo ,,przyswajalnej” definicji
rachunek ekonomiczny trudno jest sklasyfikowa¢ na podstawie jednego wymiaru,
co czyni z niego narzedzie uniwersalne, a wigc przydatne do oceny bardziej skom-
plikowanych i nietypowych przedsiewzig¢ inwestycyjnych, m.in. takich jak przed-
siewzigcia innowacyjne czy start-upy. Jednoczesnie trzeba pamigtacé, ze nie wszystkie
metody rachunku ekonomicznego s3 odpowiednie i sprawdzaja sie w przypadku
przedsiewzie¢ innowacyjnych, czyli takze start-upow'®.

Podobnie jak dla kazdego przedsiewziecia inwestycyjnego réwniez w przypadku
start-updw nalezy dazy¢ od uzyskania takiej wartosci, ktéra bedzie wieksza badz
réwna jednosci, co pozwoli na pozytywna weryfikacje poziomu ich efektywnosci.
W zaleznosci bowiem od wynikéw przeprowadzonego rachunku ekonomicznego
mozliwe jest przyjecie nastepujacych opcji decyzyjnych™:

« zaniechanie podjecia dziatania inwestycyjnego wobec negatywnej oceny poziomu
jego efektywnosci,

» dokonanie korekty naktadow i efektow dla dzialania inwestycyjnego wobec
negatywnej oceny poziomu jego efektywnosci,

» rozpoczecie dzialania inwestycyjnego wobec pozytywnej oceny poziomu jego
efektywnosci.

W rezultacie, rachunek ekonomiczny stanowi podstawowe narzedzie stuzace do
okreslenia efektow i poziomu efektywnosci dziatan wynikajacych z realizacji nowych
przedsiewzieé, w tym o charakterze start-upow, do tego umozliwiajgce podjecie decyzji
w zakresie ich przyjecia do realizacji lub odrzucenia. Prawidtowos¢ podejmowania

17°S. Nahotko, Rachunek ekonomiczny w modelowaniu efektywnosci proceséw innowacyjnych w przed-
sigbiorstwie, ,Prace Naukowe Instytutu Organizacji i Zarzadzania Politechniki Wroctawskiej”, nr 62, Seria
nr 25, Wroctaw 1992, s. 51.

18 §.P. Kaufman, W.C. Shih, C.M. Christensen, Zabdjcy innowacji, ,Harvard Business Review Polska’,
lipiec-sierpien 2008, s. 140 i S. Nahotko, Rachunek ekonomiczny..., op.cit., s. 43.

1 1. Kuczowic, K. Kuczowic, Decyzje inwestycyjne - wybrane zagadnienia, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2006, s. 15.
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decyzji inwestycyjnej jest w tym przypadku bardzo istotna, gdyz wymusza na decy-
dentach, aby rachunek ekonomiczny byl sporzadzony przy uwzglednieniu okreslo-
nych zasad postgpowania, takich jak: zasady poréwnywalnosci, kompleksowosci,
przyrostowego ujecia elementéw rachunku, wariantowosci, obiektywizmu, doktad-
nosci czy jednoznaczno$ci. Warto réwniez podkresli¢, ze rachunek ekonomiczny jest
rachunkiem wariantowym, a wiec dopuszczajacym mozliwo$¢ osiggniecia wyzna-
czonego celu na rézne sposoby, co jest niezwykle istotne, a zarazem przydatne przy
start-upach. Badanie efektywnosci jednego wariantu start-upu przy pomocy rdz-
nych metod optacalnosci bedzie okreslane mianem rachunku bezwzglednego, za$
badanie efektywnosci réznych wariantéw przy uzyciu jednakowych miar oceny
efektywnosci celem wybrania wariantu najbardziej optymalnego bedzie okreslane
mianem rachunku wzglednego (rysunek 6.4).

Rysunek 6.4. Rachunek bezwzgledny i wzgledny oceny optacalnosci

-
Rachunek - jednainwestycja (wariant)
bezwzgledny - wiele metod

-

4
Rachunek + wiele inwestycji (wariantow)
wzgledny « jednakowe miary

-

Zr6dlo: opracowanie wlasne.

Kolejng wazng kwestig w przypadku stosowania rachunku ekonomicznego jest
przyjecia zalozenia, ze efektywno$¢ gospodarowania stanowi kategorie ilosciowa?®,
co oznacza jego koncentracje wokot analizy i oceny wplywu czynnikéw o charak-
terze wymiernym. Efekty wymierne, zwane inaczej ekonomicznymi, to korzysci,
ktére mogg by¢ oszacowane warto$ciowo, np. obnizenie kosztow, zwiekszenie pro-
dukgji czy efekty uzyskane z wykonania prawa. Ta kategoria efektéw ustalana jest
na podstawie precyzyjnych danych, a gdy nie jest to mozliwe — woéwczas na pod-
stawie danych przyblizonych lub szacunkowych?'. W najprostszym ujeciu efekty

20 Ocena efektywnosci przedsiewziec gospodarczych, red. S. Wrzosek, Wydawnictwo Uniwersytetu Eko-
nomicznego we Wroclawiu, Wroclaw 2008, s. 13; L. Martan, Rachunek efektywnosci rzeczowych przedsie-
wzigc inwestycyjnych, Oficyna Wydawnicza Politechniki Wroctawskiej, Wroctaw 2002, s. 15.

2 A. Parvi, Rachunek ekonomiczny wynalazczosci pracowniczej, PTE, Opole 1989, s. 6-8.
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ekonomiczne stanowig réznice pomiedzy wpltywami pienieznymi uzyskanymi
przez start-up a wydatkami poniesionymi na jego opracowanie, oceng, realizacje
oraz nakladami na wytworzenie i kosztami funkcjonowania innowacyjnego pro-
duktu lub ustugi.

Ostatnim krokiem proceduralnym w rachunku ekonomicznym jest sformuto-
wanie kryterium decyzyjnego, na podstawie ktdrego bedzie przeprowadzana ocena
efektywnosci przedsiewziecia. Kryterium to moze bazowa¢ na podejsciu rozsze-
rzonym — w ktérym dla wszechstronno$ci badania stosuje si¢ wigkszg liczbe kry-
teriow oceny - i podejsciu syntetycznym — w ktérym dla jednoznacznos$ci badania
stosuje si¢ wylacznie ograniczong liczb¢ miar oceny, np.: stope zysku netto, wartos¢
nadwyzki brutto, warto$¢ zaktualizowang netto, wewnetrzng stope zwrotu itp..
W praktyce podstawowymi kryteriami oceny efektywnosci przedsiewzie¢ inwesty-
cyjnych, takze w odniesieniu do start-upéw, moga by¢ (tabela 6.1):

o zysk kalkulacyjny, bedacy wynikiem réznicy pomiedzy wartodcia sprzedazy

i kosztami (np. zysk netto, zysk netto plus odsetki, zysk ekonomiczny),

» wskazniki efektywnosciowe, wyrazajace stosunek efektéw do nakladow,
o efekt optymalizacyjny w postaci obnizki kosztéw lub optymalizacji nakltadéw

w stosunku do wielko$ci przychodow.

Tabela 6.1. Wybrane kryteria oceny efektywnosci start-upow

Kryteria oceny efektywnosci start-upow
Zysk kalkulacyjny Wskazniki efektywnosci Efekt optymalizacyjny
- zysk netto - miary proste - obnizka kosztéw
- zysk netto plus odsetki - miary dyskontowe - optymalizacja naktadéw w stosunku
- zysk ekonomiczny do wielkosci przychodow

Zrédto: opracowanie wlasne.

Wspomniany zysk, mimo pewnych ograniczen, nadal jest powszechnie uzna-
wany za gléwne kryterium oceny efektywnosci dziatalnosci gospodarczej, zwlaszcza
na szczeblu mikroekonomicznym, gdyz warunkuje rozw6j i wzrost jednostki oraz
zapewnia niezbedne finansowanie w przysztosci. Tym samym nalezy realizowa¢
wszystkie te przedsiewzigcia, ktore moga zapewni¢ potencjalng maksymalizacje
zysku z zaangazowanego kapitatu, kreujac jednoczesnie przyszla wartos¢ rynkowa
takich start-upow. Nie nalezy jednak zapominad, ze kazde przedsiewziecie wymaga

22 'W. Kurek, Metody oceny ..., op.cit., s. 14.
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dokladnej oceny efektywnosci, ktorej pomiar powinien by¢ przeprowadzany w tej
samej jednostce miary z uwzglednieniem czynnika czasu i w odniesieniu do innych
wariantéw dzialania. Dzieki temu zyskujemy mozliwo$¢ wyboru optymalnego roz-
wigzania, bedacego albo nastepstwem osiggniecia maksymalnych korzysci przy
danych zasobach, albo okreslonych efektow przy minimalnym zuzyciu zasobow?.
Podejécie optymalizacyjne w tym zakresie jest szczegélnie istotne wzgledem pomiaru
efektywnosci start-upow, ktore z zasady sa niezwykle ryzykowne, ewoluujg w trakcie
ich realizacji i s3 ukierunkowane na uzyskiwanie niekonwencjonalnych rezultatow.

Wspdlczesny rachunek efektywnosci przedsiewzig¢ inwestycyjnych to domi-
nacja dwoch odrebnych podejs¢ w zakresie doskonalenia metod oceny efektywno-
$ci inwestycji, z ktérych pierwsze dazy do wzbogacenia podstawowego rachunku
efektywnosci o coraz bardziej skomplikowane algorytmy obliczeniowe, uwzgled-
niajace jednoczesnie duzg liczbe zmiennych i kryteriéw decyzyjnych, zas drugie
opiera si¢ na upraszczaniu algorytmow rachunku efektywnosci i wzmocnieniu ich
roli w procesie decyzyjnym przy zwigkszonym nacisku na pozyskanie jak najbar-
dziej wiarygodnych danych (rysunek 6.5)*.

Rysunek 6.5. Rachunek efektywnosci dla przedsiewziec typu start-up

N T = -
. RACHUNEK y
\ EFEKTYWNOSCI N
START-UPOW
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WIARYGODNE
ALGORYTM e
OBLICZENIOWY

Zr6dlo: opracowanie wlasne.

Konkludujac: w odniesieniu do przedsiewzie¢ typu start-up wydaje si¢ jednak
zasadne, aby stosowac zaréwno bardziej skomplikowane algorytmy obliczeniowe,

2 Ocena efektywnosci przedsigwzigé gospodarczych..., op.cit., s. 13.

24 S, Kasiewicz, W. Rogowski, Inwestycje hybrydowe - nowe ujecie oceny efektywnosci, Oficyna Wydaw-
nicza SGH, Warszawa 2009, s. 94; H. Towarnicka, Strategia inwestycyjna przedsigbiorstwa, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroclaw 2004, s. 111.
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jak i wiarygodne oraz zweryfikowane dane, w szczegolnosci uwzgledniajace trendy
panujace w otoczeniu realizowanego przedsigwziecia®. Nalezy bowiem pamigtac,
iz start-up nie tylko musi si¢ charakteryzowac si¢ nowatorstwem, lecz takze powi-
nien by¢ optacalny finansowo.

6.3. Klasyczne metody oceny optacalnosci finansowej
przedsiewziec typu start-up

Start-upy, podobnie jak wszystkie inne przedsigwziecia inwestycyjne, charakte-
ryzuja si¢ ponoszeniem nakladéw dla uzyskania okreslonych efektow, stad a priori
przyjmuje sig, ze nalezy je ocenia¢ przy uzyciu standardowych metod. Wydaje si¢
to jednak nazbyt duzym uproszczeniem, gdyz z uwagi na indywidualny charakter
start-updw nie wszystkie metody rachunku ekonomicznego okazuja si¢ by¢ sku-
teczne w ocenie efektywnosci tego rodzaju inwestycji®®. Start-upy wigzg si¢ bowiem
z innowacyjnoscig, ktéra indywidualizuje tego rodzaju przedsiewziecia, nadajac
im wyjatkowy charakter, wylaczajac je z typowych inwestycji rzeczowych, dzigki
czemu mozliwe staje si¢ ich wyrdznienie i wyodrebnienie w tzw. grupe z wlasnymi
wskaznikami pomiaru optacalnosci, jak to ma miejsce w przypadku przedsiewzie¢
innowacyjnych?. Dlatego tez start-upy nalezy traktowac jako specyficzne przedsie-
wziecia inwestycyjne, ktére wymagaja odrebnego i szczegdlnego podejscia w zakre-
sie oceny ich oplacalnosci®.

Klasyczna ocena finansowa przedsiewziecia inwestycyjnego, a wigc i start-upu,
ma na celu udzielenie odpowiedzi, czy mozliwe do przeprowadzenia z technicz-
nego punktu widzenia innowacyjne rozwiazania okaza si¢ korzystne finansowo, czy
mozna zrealizowac je w okreslonym otoczeniu i czy bedg one ekonomicznie uza-
sadnione w okreslonej perspektywie czasowej. W praktyce ocena finansowa takiego
przedsigwziecia sktada sie z trzech czgéci, ktore obejmuja*:

%5 D.B. Audretsch, A.N. Link, Valuing an Entrepreneurial Enterprise, ,Small Business Economics” 2012,
no. 38, s.139.

26 Tbidem, s. 141-142.

27 1. Cypryjanski, Metodyczne podstawy ekonomicznej oceny inwestycji informatycznych przedsigbiorstw,
Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego 2007, s. 9; R.A. Lowe, A.A. Ziedonis, Overoptimism
and the Performance..., op.cit., s. 175.

28 R. Klingebiel, R. Adner, Real Options Logic Revisited: The Performance Effects of Alternative Resource
Allocation Regimes, ,,Academy of Management Journal” 2015, vol. 58, no. 1, s. 222.

2 Por. oprogramowanie COMFAR III Expert, UNIDO, Wieden.
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« oceng oplacalnosci (efektywnosci alokacji naktadow),
» oceng¢ plynnosci (badanie zdolnosci zabezpieczenia srodkéw finansowych
na funkcjonowanie przedsigwzigcia w wybranym okresie czasu),
« ocene ryzyka wynikajacego zaréwno z wewnetrznego, jak i zewnetrznego
otoczenia™.
Stanowig one o jej kompleksowosci, przy czym w odniesieniu do start-upéw
szczegoélnego znaczenia nabiera cze$¢ pierwsza, ktora wlasciwie decyduje o ich
ewentualnym uruchomieniu, nawet przy duzym obcigzeniu ryzykiem projektowym.

Rysunek 6.6. Finansowa ocena projektu typu start-up

OCENA
OPLACALNOSCI

OCENA
FINANSOWA
START-UPOW

ANALIZA
PLYNNOSCI

ANALIZA
RYZYKA

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W rezultacie wlasciwie przeprowadzong ocene oplacalnosci mozna $miato
uznaé za podstawowe narzedzie weryfikacji finansowej przedsiewziecia typu
start-up zaré6wno z punktu widzenia tworcy, jak i ewentualnego promotora, gdyz
umozliwia ona zaréwno oszacowanie rentownosci poniesionych naktadéw inwe-
stycyjnych, jak i mozliwosci wdrozenia innowacji. Warto przy tym pamietac, ze ist-
niejg ogodlne zasady ewaluacji przedsigwzigé, ktére moga znalez¢é zastosowanie przy

30" Pomiar ryzyka jest tematem nastepnego rozdzialu w niniejszej publikacji, wiec nie bedzie omawiany
w tej czesci.
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ocenie opfacalnosci finansowej start-upow, gdyz tworza pewien pomocny schemat
postepowania, zobrazowany na rysunku 6.7 i obejmujacy:

« okreslenie celu i typu oceny,

o identyfikacje start-upow,

o wybor kryteriow oceny i ewentualne okreslenie ich wag,

« ustalenie skal pomiarowych i wzorca oceny,

« okredlenie wartos$ci ocen czgstkowych wedtug przyjetych kryteriow,

« syntezg ocen czastkowych w celu uzyskania facznej oceny projektow?'.

Rysunek 6.7. Schemat ogoélnej zasady ewaluacji przedsiewzie¢ inwestycyjnych

{ '
Cel i tvp ocen Ustalenie skal Synteza ocen
yP y pomiarowych czastkowych
. 7
. Cel: &
Identyfikacja Ustalenie eriqczna
start-upow wzorca oceny ocena
projektow
Wybor Okreslenie
kryteriow wartosci ocen
oceny (i wag) czastkowych

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Nowoczesne zarzgdzanie projektami, op.cit., s. 276.

Wiasciwe rozpoczecie oceny oplacalnosci finansowej start-upu wymaga jednak
przeprowadzenia analizy i wyceny naktadéw niezbednych do jego uruchomienia,
wskazania nowo wytwarzanych i sprzedawanych produktéw czy wdrazanych roz-
wigzan innowacyjnych oraz oszacowania przysztych korzysci finansowych netto
z tytutu podjetych dziatan. Wiaze sie to z charakterem tej oceny, ktdra stanowi miare
potencjalnych korzysci mozliwych do uzyskania z zasobéw zaangazowanych w dany
start-up oraz dodatkowo uwzglednia wszystkie jego aspekty finansowe celem wska-
zania srodkéw finansowych niezbednych dla jego przysztego funkcjonowania®.

31 Nowoczesne zarzgdzanie projektami, red. M. Trocki, PWE, Warszawa 2012, s. 276.
32 D.H. Goldenberg, M.D. Goldenberg, Why Entrepreneurs and VCs Disagree In Valuing Start-up Firms,
»Journal of Private Equity”, no. 13, Winter 2009, s. 74.
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W odniesieniu do start-upéw, podobnie jak w przypadku tradycyjnych inwe-
stycji, ocena efektywnosci moze by¢ realizowana z wykorzystaniem dwoch klasycz-
nych rodzajéw metod, tj.**:

« prostych metod oceny optacalnosci,
o dyskontowych metod oceny oplacalnosci.

Wymienione rodzaje metod oceny oplacalnosci finansowej nalezy traktowac
jako komplementarne wzgledem siebie, gdyz kazda grupa bazuje na innym sposo-
bie analizy i oceny, stad dopiero ich wspolne zastosowanie daje pelny obraz sytu-
acji finansowej badanego start-upu, na ktérego podstawie mozna podejmowac
decyzje na temat zasadnosci jego dalszej realizacji i alokacji posiadanych srodkéw
pienieznych.

6.3.1. Metody proste

Pierwsze z wymienionych klasycznych metod oceny oplfacalnosci to metody
proste, inaczej statyczne, ktére sa niezwykle przydatne w poczatkowej fazie plano-
wania przedsigwzigcia start-up, gdyz charakteryzujg si¢ mato skomplikowanymi
obliczeniami, przez co moga by¢ wykorzystywane do wstepnej selekcji start-upow.
W wyniku ich zastosowania ocena oplacalnosci start-upu przeprowadzana jest
wylacznie na podstawie rzeczywistych wartosci poniesionych nakladéw i uzyska-
nych efektéw w wybranych okresach jego trwania, czyli bez uwzglednienia zmiany
wartosci pienigdza w czasie i z pominieciem calego okresu zycia przedsiewziecia.
W praktyce nie brakuje jednak zwolennikéw prostych metod oceny start-upow, gtow-
nie z racji potrzeby poswiecenia wigkszej uwagi na przygotowanie modelu bizne-
sowego nowatorskiego projektu, nawet kosztem jego precyzyjnej oceny finansowe;.

Do grupy prostych metod pomiaru optacalnosci przedsiewzie¢ typu start-up
najczesciej zaliczamy*:
 prosta stope zwrotu (simple rate of return), stanowiaca relacje korzysci netto

z wybranego okresu, reprezentowanych przez sume zysku netto i odsetek, do

nakladow ogdtem niezbednych do uruchomienia przedsiewzigcia typu start-up;

3 W literaturze pisze si¢ réwniez o technikach oceny projektow inwestycyjnych. Nowoczesne zarzg-
dzanie..., op.cit., s. 292. Powyzsza klasyfikacje nalezy uzupelnic¢ o analize ryzyka w przedsiewzieciu typu
start-up, ale to zagadnienie podjete zostanie w rozszerzony sposob w rozdziale 7 niniejszego opracowania.

3 Wiegcej na temat wymienionych metod w: Przygotowanie i ocena projektéw inwestycyjnych,
red. A. Kalowski, J. Wysocki, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2013, s. 337-341.
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o okres zwrotu (pay back period), ktéry umozliwia oszacowanie przedziatu cza-
sowego, w ktérym naklady inwestycyjne badanego start-upu zostang rozliczone
przez korzysci netto wyrazone zyskiem netto i amortyzacja;

» ksiggowa stope zwrotu (accounting rate of return), definiowang jako iloraz
korzysci netto do naktadéw inwestycyjnych dla wybranego okresu funkcjo-
nowania przedsiewziecia typu start-up, a w praktyce liczona jako $redni zysk
netto z catego okresu funkcjonowania przedsiewzigcia do usrednionych nakta-
déw inwestycyjnych.

Stosujagc w ramach oceny proste metody nalezy pamietaé, ze nie beda one
uwzglednialy calego okresu zycia start-upu, lecz beda odnosily si¢ do wybranych
jego okresow, a dodatkowo nie bedg braly pod uwage zmian wartoéci pieniadza
w czasie. Pomijajg one roéwniez czynnik czasu przy ponoszeniu naktadow inwesty-
cyjnych i osiaganiu zyskéw w roznych okresach, przez co nie pokazujg ich roztoze-
nia w trakcie catego okresu funkcjonowania start-upu. Przyktadowo okres zwrotu
nie uwzglednia korzysci netto badanego przedsiewziecia po uptywie obliczonego
okresu zwrotu nakladéw inwestycyjnych, co moze mie¢ znaczenie przy ocenie
start-updw o dtugich okresach eksploatacji lub wyborze start-upéw o zréznicowa-
nych okresach eksploatacji. Jednoczesnie dla start-updw, ktére charakteryzuja sie
zdecydowanie wyzszym, a przy tym zréznicowanym poziomem ryzyka, ich ocena
np. na podstawie samej tylko ksiegowej stopy zwrotu nie znajduje uzasadnienia,
gdyz nie kazdy zwrot z inwestycji wart jest podejmowania nadmiernego ryzyka,
jakie jest udzialem tego typu inwestycji.

Dodatkowo cechg wspdlna metod prostych jest stosowanie w algorytmach obli-
czeniowych korzysci netto, wyrazanych najczesciej w postaci zysku netto, ktérego
rzeczywisty przyrost w okresie obliczeniowym moze stanowi¢ wymierng korzys¢,
np. z tytulu wdrozenia innowacji*. Z drugiej jednak strony oparcie si¢ na zysku
netto z okresu wybranego przez promotora powoduje, ze w wymiarze kryterium
oplacalnosci zysk ten staje si¢ miarg subiektywna, wynikajaca bezwzglednie z pod-
miotowej oceny promotora i przez to uniemozliwiajacg bezstronng interpretacje
wynikéw, w tym réwniez z racji braku okreslonego zewnetrznie warunku opfacal-
nosci danego przedsiewziecia. W konsekwencji w literaturze przedmiotu zysk netto
zaleca si¢ zastepowac tzw. zyskiem ekonomicznym, czyli zyskiem netto skorygo-
wanym o koszty alternatywne i koszty ryzyka.

35 Efektywno$¢ przedsigwzieé rozwojowych..., op.cit., s. 185.
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Przywolane wzbogacenie metodyczne prostych metod oceny przy okazji start-
-updw stanowi interesujacy sposob poglebiania analizy oplacalnosci, ale nie elimi-
nuje ograniczen wynikajacych z uproszczonej konstrukcji matematycznej tych metod
i subiektywizmu oceniajacych, ktérzy metody te stosuja. Trzeba bowiem pamig-
taé, ze realizacja start-upow nie zawsze przynosi efekty o charakterze dynamicz-
nym, gdyz wszelkie nowosci i innowacyjne pomysty najczesciej natrafiaja na wiele
przeszkoéd w poczatkowym okresie swojego istnienia, dopiero po przekroczeniu
ktérych zaczynajg by¢ doceniane i zyskuja na wartosci. W zwiazku z tym metody
proste nie moga stanowic¢ samodzielnego, a tym bardziej podstawowego kryterium
oceny oplacalnosci finansowej start-upéw, na podstawie ktérych beda podejmowane
decyzje inwestycyjne. Niemniej jednak z racji powszechnego stosowania ich znajo-
mos¢ i stosowanie sg rekomendowane we wczesnych fazach tworzenia start-upow.

6.3.2. Metody dyskontowe

Druga grupe klasycznych metod oceny optacalnosci tworza metody dyskon-
towe, inaczej dynamiczne, ktore z racji zastosowania techniki dyskonta sg uzna-
wane - rowniez w odniesieniu do specyficznych przedsiewzigc¢ typu start-up - za
najbardziej precyzyjne narzedzia wspomnianej oceny. W wyniku ich zastosowa-
nia ocena optacalnosci start-upéw przeprowadzana jest z uwzglednieniem calego
okresu zycia i zmian warto$ci pienigdza w czasie, z wyraznym zaznaczeniem okre-
sowego roztozenia przewidywanych strumieni wplywéw i wydatkéw pienigznych
wystepujacych w ramach takich przedsiewzigc.

Rozpatrywanie calego horyzontu planowania start-upu identyfikuje nie tylko
wszystkie poniesione naklady, lecz takze uzyskane z niego korzysci, co skutkuje
dokonaniem obliczen zgodnie z fundamentalnymi zasadami rachunku ekono-
micznego®®. Réwnoczesnie spadek wartosci pienigdza w czasie tworzy alternatywe
dla zainwestowania kapitalu, czyli pokazuje mozliwo$¢ uzyskania potencjalnych
korzysci ptynacych z tytulu wyboru innego rozwigzania niz dany start-up, natu-
ralnie przy uwzglednieniu ryzyka zwigzanego z okreslong dziatalnoscig gospodar-
cza czy wystepujacg inflacja.

Ponadto dzigki zastosowaniu techniki dyskonta mozliwe staje sie sprowadze-
nie warto$ci wszelkich nakladéw i przychodow wystepujacych w réznych okresach
funkcjonowania start-upu do wielkosci zbieznych na moment przeprowadzania

3 1.S. Lantza, L. Hikkerovab, M. Milic, J.-M. Sahutd, Evaluation of Growing..., op.cit., s. 29.
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oceny, co wydatnie wplywa na dokladno$¢ i trafnos¢ przeprowadzanej oceny oraz
mozliwosci poréwnawcze”. Dodatkowo aktualizacja wartosci pienigdza w czasie
ujawnia oczekiwania wlasciciela wobec kapitalu zaangazowanego w dane przed-
siewzigcie i wskazuje na utrate sity nabywczej pieniadza w czasie®.

W przypadku zastosowania metod dyskontowych sprawg niezwykle wazng staje
sie prawidlowe oszacowanie poziomu stopy dyskontowej, ktora jest najczesciej okre-
$lana jako stopa zwrotu z innych przedsiewzie¢ mozliwych do realizacji, charaktery-
zujacych sie identycznym lub zblizonym poziomem ryzyka, badz tez jako tzw. stopa
graniczna, ponizej ktdrej realizacja danego start-upu przestaje by¢ oplacalna, gdyz
istnieje mozliwo$¢ osiagniecia poréwnywalnych korzysci w wyniku zaangazowa-
nia posiadanych srodkéw finansowych w inne i mniej ryzykowne przedsigwziecia.

Stopa dyskontowa jest wykorzystywana w celu aktualizacji na wymagany moment
pojawiajacych w danym przedsiewzieciu przysztych strumieni pienigznych, za$ jej
wysoko$¢ jest uzalezniona od wielu czynnikoéw, z ktérych za podstawowe uznaje sie
koszt kapitatu zaangazowanego w aktywach wolnych od ryzyka (np. w obligacjach
rzadowych lub lokatach terminowych) oraz premig za ryzyko, uwzgledniajaca spe-
cyficzne warunki rynkowe (np. konkurencje¢, zmiennos¢ popytu itp.)*. Najczesciej
jednak stope dyskontowa wylicza si¢ na podstawie*:

« techniki sktadania poszczegélnych czynnikéw ryzyka,

 $redniego wazonego kosztu kapitatu (WACC),

« modeli matematycznych, z ktérych najpowszechniejszym jest model wyceny
aktywow kapitalowych (CAPM).

W sytuacji finansowania przedsiewziec typu start-up wylacznie kapitalem
wlasnym, co zdarza si¢ bardzo rzadko, wyznaczenie wlasciwej stopy dyskontowej
polega na dodaniu do siebie trzech elementéw, ktérymi sa: stopa wolna od ryzyka
i inflacji, stopa inflacji i premia za podjecie ryzyka. Innym rozwiazaniem, ktada-
cym duzo wiekszy nacisk na kwestie ryzyka zwigzanego z danym przedsiewzig-
ciem, moze by¢ zsumowanie stopy zwrotu z aktywéw wolnych od ryzyka, premii za
ryzyko rynkowe i premii za ryzyko projektowe*!. Z kolei w przypadku finansowania

37 Przygotowanie i ocena projektéw inwestycyjnych..., op.cit., s. 346.

38 Ocena efektywnosci inwestycji..., op.cit., s. 29.

3 Por. Vademecum prywatyzacji II, Centrum Prywatyzacji, Poltex, Warszawa 1992, s. 83.

40 W.J. Pazio, Analiza finansowa i ocena efektywnosci projektow inwestycyjnych przedsigbiorstw, Oficyna
Wydawnicza Politechniki Warszawskiej, Warszawa 2001, s. 195. Patrz réwniez oprogramowanie Invest for
Excel firmy DatePartner, Finlandia.

41 P. Felis, Metody i procedury oceny efektywnosci inwestycji rzeczowych przedsigbiorstw, Wydawnictwo
Wyzszej Szkoty Ekonomiczno-Informatycznej w Warszawie, Warszawa 2005, s. 84.
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start-upu kapitalami obcymi lub kapitalami mieszanymi wyznaczenie stopy dys-
kontowej wymaga uwzglednienia dodatkowego ryzyka finansowego zwigzanego
z pozyskaniem kapitatéw obcych, ktérych zaangazowanie wigze si¢ z okreslonym
kosztem finansowym, najczesciej wyrazonym w postaci odsetek. Mozliwe jest takze
wyliczenie stopy dyskontowej opartej na tzw. $rednim wazonym koszcie kapitatu
(WACC), ktéry informuje o $redniej wartosci wszystkich kosztéw finansowych zwig-
zanych z zaangazowaniem kapitaléw w dane przedsiewzigcie typu start-up, gdyz
ujmuje zaréwno zroznicowanie struktury finansowania, jak i kosztow poszczegol-
nych sktadnikéw kapitatu®.

W praktyce stopa dyskontowa jest jednak nacechowana sporym indywiduali-
zmem 0s0b, ktore s3 odpowiedzialne za jej wyznaczenie, co skutkuje duzym pozio-
mem subiektywno$ci wynikéw uzyskiwanych w metodach dyskontowych. Wptyw
na to ma nie tylko mnogos¢ czynnikéw ksztaltujacych stope dyskontows, lecz
takze réznorodnos¢ i subiektywizm oceniajacego, zwlaszcza w kwestii postrzega-
nia i kwantyfikowania potencjalnego ryzyka, ktérego w rzeczywistoséci niestety nie
sposéb ani skategoryzowac, ani zmierzy¢ w zadowalajacym i bezpiecznym stopniu
dla jakiegokolwiek przedsiewzigcia.

Interesujacy sposob obliczania stopy dyskontowej dla potrzeb oceny przedsig-
wzigd typu start-up zaproponowali G. Festel, M. Wuermseher i G. Cataneo®. Zwrdcili
oni bowiem uwage na fakt, iz w przypadku przedsiewzig¢ typu start-up finansowa-
nie poczatkowe jest oparte gtéwnie na kapitale wlasnym*. Stad tez, wykorzystujac
réwnanie SML (Security Market Line), stworzyli swdj wlasny model wyznaczania
prawidlowej stopy dyskontowej dla start-upéw, ktérego formuta jest nastepujaca:

R=R;+B(R,~R,)

gdzie:
+ R - oczekiwana stopa zwrotu

* R, - stopa wolna od ryzyka (zazwyczaj stopa zwrotu z papieréw skarbowych)

42 Wigcej na temat wyznaczania WACC w: Wycena przedsigbiorstwa. Od teorii do praktyki, red. M. Pan-
fil, A. Szablewski, Poltext, Warszawa 2011, s. 82; A. Rutkowski, Zarzgdzanie finansami, PWE, Warszawa
2007, s. 318.

4 G. Festela, M. Wuermseherb, G. Cattaneoc, Valuation of Early Stage High-tech Start-up Companies,
»International Journal of Business” 2013, vol. 8(3).

44 Nowoczesna Inzynieria finansowa dla firm start-up w Polsce w latach 2009-2012, Raport z badan
screeningowych, red. A. Zelek, Wydawnictwo Naukowe Zachodniopomorska Szkota Biznesu w Szczeci-
nie, Szczecin 2013, s. 65.
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+ R _-stopazwrotu z rynku
o 3 - wspdlczynnik beta okreslajacy udzial ryzyka danego papieru wartoscio-
wego w ryzyku rynkowym

Wystepujaca we wzorze stopa wolna od ryzyka to najczesciej stopa réwna
zwrotowi z obligacji bagdz bonoéw skarbowych o okresie réwnym horyzontowi
planowania przedsiewziecia. Z kolei stopa zwrotu z rynku moze by¢ przyktadowo
stopa zwrotu z gléwnego indeksu gieldowego. W przypadku wspolczynnika beta
przyjmuje sie, iz jest on obliczany przez domy maklerskie, zas jego wyliczenie
jest dosy¢ skomplikowane, gdyz stanowi on stosunek kowariancji stop zwrotu
z papieru wartosciowego ,X” i portfela rynkowego ,,M” do wariancji stép zwrotu
z portfela rynkowego.

Oczywiscie wspdlczynnika beta dla start-updéw nie mozna wyznaczy¢ wylacz-
nie na podstawie danych historycznych z gieldy, stad w oparciu o swoje badania
G. Festel, M. Wuermseher i G. Cataneo zaproponowali przedziaty korekty standar-
dowo wybranego wspdlczynnika, aby uwzglednil on specyfike przedsiewzie¢ o tym
charakterze®. Przyktadowo, wyznaczajac standardowa wersje obliczen w modelu
CAMP, okreslono warto$¢ wspotczynnika beta rowna 6,4%*, ktéra nalezy skory-
gowac w zalezno$ci od réznej charakterystyki indywidualnej ocenianego start-upu
wedlug zestawienia zaprezentowanego w tabeli 6.2. W tabeli tej omdéwiono wiec
schemat skorygowania wspoiczynnika beta dla przykladowego przedsiewziecia typu
start-up, co nastapilo poprzez wyznaczenie tzw. zalet, wad, mozliwosci i zagrozen
w pieciu obszarach funkcjonalnych, a mianowicie:
 technologia,

o produkty,

« proces wdrozenia,
e organizacja,

« finanse.

45 G. Festela, M. Wuermseherb, G. Cattaneoc, Valuation of Early Stage..., op.cit., s. 223.

46 Jako stope wolng od ryzyka przyjeto zwrot z 10-letnich obligacji rzadu niemieckiego na dzien 1 sierp-
nia 2008 1., wynoszacg 4,126%. Z kolei premie za ryzyko przyjeto na poziomie 5,5%, a oczekiwang stope
zwrotu na poziomie 39,5% (zgodnie z wynikami z literatury przedmiotu). Ibidem.
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Ich identyfikacja jest o tyle istotna, ze nadaje standardowo okreslonemu wspoét-
czynnikowi bardziej rzeczywistg wartos¢, uwzgledniajacg indywidualne ryzyko
start-upu. Naturalnie wielko$¢ zastosowanej korekty zalezy od sumy ocen czyn-
nikéw z wyzej wskazanych obszaréw, ktéra ostatecznie nalezy doda¢ lub odja¢ od
standardowo wybranego wspoétczynnika beta. Wspotczynnik beta ma wiec zasad-
nicze znaczenie jako wyraz postrzegania przez inwestora szans i zagrozen przedsie-
wziecia typu start-up. W przypadku tworcy start-upow, ktory zwykle przedstawia
zagrozenia tak nisko, jak to mozliwe, nalezy skorzysta¢ z zewnetrznych doradcow,
ktorzy uwzglednia powyzsza metode w procesie prawidlowego wyznaczenia wspot-
czynnika beta.

Metoda ta znajduje zastosowanie do kazdego start-upu i ulatwia dokonywanie
poréwnan miedzy kilkoma mozliwymi do realizacji przedsiewzieciami, co przy-
czynia si¢ do dyskusji pomiedzy przedsigbiorcami i inwestorami w kwestii warto-
$ci inwestycji na podstawie obiektywnych kryteriow.

W odniesieniu do metod dyskontowych na podkreslenie zastuguje takze fakt,
iz metody te jako kryterium podejmowania optymalnych decyzji inwestycyjnych
sg szczegolnie doceniane w przypadku przedsiewzie¢ kapitatochlonnych o dtugim
horyzoncie czasowym, co w znacznym zakresie odnosi si¢ takze do start-upow”.

Do grupy podstawowych metod dyskontowych, ktére moga znalez¢ zastosowa-
nie przy ocenie optacalnosci przedsigwzigc¢ typu start-up, zaliczamy**:

» zaktualizowang warto$¢ netto (NPV),

« zmodyfikowang zaktualizowang warto$¢ netto (MNPV),
o wewnetrzng stope zwrotu (IRR),

« zmodyfikowang wewnetrzng stope zwrotu (MIRR).

Zwiezla charakterystyka wyzej wymienionych metod wraz z formulg matema-
tyczng, pozwalajaca na wyliczenie wartosci liczbowych, stanowigcych podstawe
oceny start-upu, zostala zaprezentowana w tabeli 6.3.

Metody dyskontowe wraz ze swoimi modyfikacjami niweluja podstawowe wady
metod statycznych, gdyz obejmuja one caly okres zycia start-upow i uwzgledniaja
zmiane wartosci pienigdza w czasie (zalezna od jego upltywu i wysokosci stopy
dyskontowej), przez co znacznie bardziej nadajg si¢ do oceny optacalnosci reali-
zowanych przedsiewziec i podjecia na tej podstawie decyzji o dalszej realizacji lub
odrzuceniu danego start-upu.

47 E. Ostrowska, Ryzyko projektéw inwestycyjnych, PWE, Warszawa 2002, s. 66.
48 Wiecej na temat wymienionych metod w: Przygotowanie i ocena projektéw inwestycyjnych..., op.cit.,
s. 345-364; Innowacje - ocena w ujeciu..., op.cit., s. 170-181.
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Tabela 6.3. Charakterystyka wybranych metod dyskontowych

Metoda dyskontowa i jej formuta matematyczna

Charakterystyka metody

Wartosc zaktualizowana netto - NPV
(net present value)

t=n
NPV =Y NCF, xa,+RV, Xa,

t=0
gdzie:
RV —warto$¢ rezydualna w roku # (pozostata
po zakoiczeniu start-upu)
NCF, - przeptywy pieniezne netto w roku
t (wptywy — wydatki), generowane przez
start-up w kolejnych okresach horyzontu
planowania
a, - wspdtczynniki dyskontowe dla kolejnych
lat, wyliczone przy ustalonej, statej stopie
dyskontowej
t=0, 1, 2,..., n - kolejne lata przyjetego okresu
obliczeniowego

NPV to wyliczona w oparciu o dyskonto réznica pomiedzy
korzysciami a naktadami inwestycyjnymi z catego
horyzontu funkcjonowania start-upu (wptywami

a wydatkami), najlepiej uwzgledniajgca réwniez jego
warto$¢ koricowa. Przystgpienie do obliczenia NPV
wymaga uprzedniego skonstruowania zestawienia
przeptywow pienieznych netto, ktére bedg podlegaty
procesowi dyskontowania. Wyznaczenie wielkosci
salda przeptywoéw pienieznych (nadwyzki lub deficytu)
zuwzglednieniem, czy beda to przeptywy dla wszystkich
stron finansujacych start-up — tzw. FCFE (free cash

flow to firm) — czy tez dla wtascicieli kapitatu wtasnego
— tzw. FCFF (free cash flow to equity) — stanowi kluczowy
etap procedury okreslania poziomu optacalnosci
start-upu. Przeprowadzajac ocene start-upu metoda
NPV, trzeba pamietac, ze o opfacalnosci tego typu
przedsiewzie¢ decyduje uzyskanie dodatniej wartosci
NPV. Jesli NPV jest dodatnia (lub réwna zero), wéwczas
stopa rentownosci wyliczona dla start-upu jest wyzsza
od przyjetej stopy zwrotu (lub réwna przyjetej stopie
zwrotu), co 0znacza, iz jest on ekonomicznie optacalny.
W przeciwnym wypadku start-up nie powinien by¢
realizowany. W przypadku zastosowania metody NPV
trzeba réwniez pamieta¢, ze wyliczona na jej podstawie
wartos¢ start-upu powinna dodatkowo uwzglednia¢
jego zaktualizowana wartos$¢ rezydualng, czyli wartos¢
przypadajaca na zakoriczenie inwestycji (znajdujac
wyraz w stosownej formule matematycznej). Wartos¢
te zawsze nalezy dyskontowac na ten sam moment,

na ktéry dyskontowane sg przeptywy pieniezne

netto i przy uzyciu stopy dyskontowej z ostatniego
roku tych przeptywoéw. Konieczne jest tez precyzyjne
okreslenie okresu zycia start-upu i 0szacowanie wartosci
poszczegdlnych sktadnikéw jego majatku, ktére beda
nadawaty sie do uzytku (lub sprzedazy) po zakonczeniu
i decydowaty o 0ogdlnej wartosci NPV.

Zmodyfikowana wartosc¢ zaktualizowana

netto - MNPV (modified net present value)
t=n _ t=n PN

MNpv = 3 NCEO) | 5 NCEx(1L+,,)
i (1+i) t=0 (1+i)

gdzie:

NCF, - przeptywy pienigzne netto (wptywy
- wydatki) generowane przez start-up

w kolejnych okresach horyzontu planowania
imoze byc¢rézne od i, reinwestycji

W metodzie MNPV przyjmuje sie zatozenie, iz stosowana
do wyliczen stopa dyskontowa bedzie réznita sie od
stopy reinwestycji dla uzyskiwanych w start-upie korzysci
netto. Stanowi to podstawowa réznice w stosunku

do metody NPV, a przy okazji bardzo istotna dla
przedsiewziec¢ typu start-up, gdyz umozliwia zbudowanie
najbardziej obiektywnej bezwzglednej miary oceny
takiego przedsiewziecia.
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Metoda dyskontowa i jej formuta matematyczna

Charakterystyka metody

Wewnetrzna stopa zwrotu - IRR
(internal rate of return)

t=n
0=Y (NCE'+NCE )a,

t=0
gdzie:
NCE" - wptywy gotéwkowe w roku t
NCE~ - wydatki gotdwkowe w roku t
a,- wspdtczynnik dyskonta dla ustalonej stopy
dyskontowej w roku t
t=0, 1, 2,..., n - kolejne lata przyjetego okresu
obliczeniowego
Wewnetrzna stope zwrotu mozna réwniez
wyliczy¢ poprzez zastosowanie metody
kolejnych przyblizen opartej na nastepujacej
formule:

IRR =i, + DY =1)

PV+|NV|
gdzie:
PV - bliska zeru, ale dodatnia warto$¢ NPV
przy nizszej stopie dyskontowej (i)
NV - bliska zeru, ale ujemna wartos¢ NPV
przy wyzszej stopie dyskontowej (i,), warto$¢
bezwzgledna
i, i, — stopy dyskontowe

IRR okresla sie jako stope procentowa w ujeciu rocznym,
dla ktérej zdyskontowana warto$¢ netto przysztych
przeptywow pienieznych (NPV), stanowigcych réznice
pomiedzy wystepujacymi w start-upie wptywami

i wydatkami pienieznymi, bedzie réwna zeru. IRR

mozna réwniez interpretowac jako pieniezna stope
zwrotu z kapitatu zainwestowanego w dany start-up
badz tez jako maksymalna stope oprocentowania
kredytow, po ktérej mozliwe jest zgromadzenie srodkow
finansowych niezbednych do realizacji danego start-upu
i na ktora to inwestorzy moga sie zgodzi¢, wiedzac, ze nie
zagraza ona jego rentownosci. W metodzie IRR przyjmuje
sie zatozenie, iz okresowe przeptywy pieniezne netto

dla danego start-upu sa reinwestowane w nastepnych
okresach jego trwania wedtug wczesniej wyliczonej
stopy zwrotu. Stanowi to jednak duze ograniczenie
metody, gdyz w przypadku przedsiewzie¢ typu start-up
bardzo czesto uzyskuje sie na tyle wysokie wartosci IRR,
iz uniemozliwiajg one ponowne ich zastosowanie dla
reinwestycji uzyskanych z nich srodkéw. W przypadku
oceny start-upéw metoda IRR nalezy pamietac, ze

o optacalnosci tego typu przedsiewzie¢ decyduja
wytacznie wartosci IRR, ktére sg wyzsze lub w skrajnym
przypadku réwne stopie dyskontowej przyjetej do
obliczenia NPV, co réwnoczes$nie daje obiektywne
bezwzgledne kryterium decyzyjne. IRR stanowi
precyzyjna miare oceny optacalnosci start-upu, ale jest
wrazliwa na dtugo$¢ horyzontu planowania i maleje wraz
z jego skracaniem, co oznacza, ze krétszy okres trwania
start-upu generuje nizsza stope zwrotu.

Zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu
- MIRR

t=n
Y NCE (1+i,,)"

MIRR= [
S [NCE |

= (1+i)

gdzie:

NCE" - wptywy gotéwkowe w roku t
NCE~ - wydatki gotdwkowe w roku t

i - stopa dyskontowa rézna od (i, ) stopy
reinwestycji

W przypadku MIRR przyjmuje sie zatozenie, iz stopa
reinwestycji nie musi réwnac sie stopie dyskontowej
uzyskanej w start-upie, co stanowi kluczowa réznice wobec
metody IRR. W rezultacie ocena optacalnosci start-upu jest
dokonywana przez wyznaczenie stopy dyskontowej, przy
ktdrej warto$c zdyskontowanych wptywdw pienieznych
reinwestowanych stosownie do mozliwosci rynkowych
odpowiada zdyskontowanym wydatkom pienieznym®.
Zastosowanie wspomnianej formuty okazuje sie
wyjatkowo przydatne dla przedsiewziec typu start-up,
gdyz wyznaczenie efektywnosci nastepuje na podstawie
rzeczywistych strumieni gotéwkowych, dzieki czemu
mozliwe jest okreslenie realnego poziomu rentownosci
danego start-upu, co przemawia za stosowaniem metody
MIRR w praktyce.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Przygotowanie i ocena..., op.cit., s. 345-364; Innowacje - ocena w ujeciu...,

op.cit., s. 172-181.

4 A. Rutkowski, Zarzgdzanie finansami, PWE, Warszawa 2003, s. 236.
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Zaprezentowana w tabeli 6.3 metoda NPV uznawana jest za wygodny i skuteczny
miernik oceny oplacalnosci przedsigwziecia inwestycyjnego, przy czym nie powinna
by¢ stosowana jako jedyne kryterium efektywnosci inwestycji obarczonych wyso-
kim poziomem ryzyka, czyli takich jak m.in. start-upy. Metoda ta posiada bowiem
pewne ograniczenia, ktérymi sg trudnosci przy wyborze odpowiedniego poziomu
stopy dyskontowej czy brak bezposredniego wskazania konkretnej stopy rentow-
nosci dla inwestycji*. Trzeba tez pamieta¢, ze uzyskana wartos¢ NPV uzalezniona
jest nie tylko od wielkosci czy roztozenia w czasie przeplywdw pienieznych netto,
lecz takze od przyjetej do obliczen stopy dyskontowej’’. W rezultacie bedzie ona
znaczgco ksztaltowac wyniki, gdyz nawet nieznaczna jej zmiana moze powodowac
na tyle istotny spadek wartosci NPV, Ze przyczyni sie to do odrzucenia start-upu
uznawanego dotychczas za optacalny. Ponadto w metodzie tej przyjmuje si¢ stope
reinwestycji rowna wyznaczonej na wstepie stopie dyskontowej, co nie sprawdza si¢
w przypadku start-updw, ktorych warunkiem rozpoczegcia jest z reguly wysoka stopa
zwrotu, trudna do osiggniecia w pozniejszych okresach ich funkcjonowania®2. Zda-
niem niektérych ekonomistéw, np. D.B. Audretsch i A.N. Link, stopa dyskontowa
odzwierciedla ryzyko ograniczonych zasobéw i uwarunkowan rynku, a poniewaz
nie istniejg zadne elementy poréwnawcze, stad nie moze by¢ ona wlasciwie okre-
$lona dla projektow typu start-up. Wydaje si¢ to jednak zbyt daleko posunietym
wnioskiem, z ktérym zdecydowanie nie zgadzaja si¢ ].B. Vinturella i S.M. Erick-
son> oraz P. Fernandes™.

Podobna sytuacja wystepuje w przypadku metody IRR, ktéra z uwagi na spo-
sob wyliczen i zwigzki z metoda NPV, powinna by¢ raczej traktowana jako metoda
uzupelniajaca przy ocenie oplacalnosci start-upow.

W konsekwencji wymienionych ograniczen, w tym przyjecia zatozenia o nie-
zmiennym poziomie stopy reinwestycji, zarowno NPV, jak i IRR nie powinny by¢
samodzielnym kryterium oceny oplacalnosci start-upow, ale bezwzglednie moga
stanowic jej pierwszy etap>.

%0 O innych niebezpieczenstwach i ograniczeniach metody NPV pisze m.in. J. Rézanski w: Inwestycje
rzeczowe i kapitatowe, red. J. Rozanski, Difin, Warszawa 2006, s. 107.

5 R.A. Brealey, S.C. Myers, E. Allen, Principles of Corporate Finance, 2 edition, McGrow-Hill, New
York 2011, s. 104.

52 D.B. Audretsch, A.N. Link, Valuing an Entrepreneurial..., op.cit., s. 143.

5% ].B. Vinturella, S.M. Erickson, Raising Entrepreneurial Capital, Academic Press, Waltham 2004.

>4 P. Fernandes, Valuation Methods and Shareholder Value Creation, Academic Press, Waltham 2002.

% D.B. Audretsch, A.N. Link, Valuing an Entrepreneurial..., op.cit., s. 143.
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Rozwigzaniem, ktdre znacznie lepiej sprawdza sie w kontekscie oceny optacal-
nosci start-upow, jest wprowadzenie pewnych modyfikacji w ramach klasycznych
metod NPV i IRR, ktére wigzg si¢ z przyjeciem warunku o mozliwosci reinwestycji
uzyskiwanych korzysci netto z poszczegolnych okresow funkcjonowania start-upu
po innej niz przyjeta na poczatku stopie dyskontowej. Dzigki tej modyfikacji metoda
MNPV moze stanowi¢ w pewnym zakresie autonomiczne kryterium oceny opta-
calnosci wobec nacechowanych tadunkiem innowacyjnosci i obarczonych wyso-
kim poziomem ryzyka start-upow.

Réwnoczesnie metoda MIRR w odniesieniu do kryterium bezwzglednego staje
sie dokladniejszym niz IRR wskaznikiem rzeczywistej optacalnosci przedsiewzig-
cia®. Wiaze si¢ to z faktem akceptacji warunku, iz start-upy z racji cech nowosci
iryzyka generuja w obliczeniach metoda MIRR wysokie stopy zwrotu, ktére trudno
powtdrnie uzyskaé na rynku, co sugeruje, ze stopa reinwestycji nie powinna by¢
wyzsza ani nawet réwna od przyjetej wczesniej stopy dyskontowe;.

Na koniec warto réwniez podkresli¢ zdecydowanie wyzszy poziom obiektywnosci
zmodyfikowanych metod dyskontowych, ktéry wynika z przyjecia bezwzglednych
kryteriéw akceptacji przedsiewzig¢ typu start-up. Nie oznacza to jednak pelnego
wyeliminowania subiektywizmu promotora start-upu, ale pozwala na znaczace
jego ograniczenie do decyzji o poziomie stopy dyskontowej. W rezultacie metody
dyskontowe z racji swojej powszechnosci, akceptowalnosci i ograniczonej ztozono-
$ci algorytmow matematycznych powinny by¢ wykorzystywane w procesie oceny
start-updw, przy czym nie moga stanowi¢ gldwnego i wylacznego kryterium tej
oceny”. Jednoczes$nie, co niezwykle wazne, metody dyskontowe stanowia podstawe
dla innych metod oceny finansowej start-upow, jakimi sg opcje rzeczywiste, ktdre
zostaly omdwione w nastepnym rozdziale niniejszej publikacji.

6.4. Ptynnos¢ w przedsiewzieciach typu start-up
Plynnos¢ przedsigwzigcia typu start-up jest niezwykle istotna z punktu widze-

nia nie tylko wstepnej oceny oplacalnosci, lecz takze z uwagi na mozliwosci
wdrozZenia tego typu inwestycji. Charakterystyka start-upow, jak juz wczesniej

56 M. Krajewski, Zarzgdzanie finansowe w przedsigbiorstwach. Zasady - efektywnos¢ - narzedzia, oddk,
Gdansk 2006, s. 131.

57 ]. Grahamand, C. Harvey, The Theory and Practice of Corporate Finance: Evidence from the Field,
»Journal of Financial Economics” 2001, vol. 60 (1.2/3), s. 187.
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wspomniano, wskazuje, iz potrzeby finansowe takiego projektu sa niewspétmierne
ze Srodkami bedacymi w dyspozycji tworcy start-upu. Stad prawidlowe planowa-
nie przeplywow pienieznych stanowi strategiczny element oceny finansowej tego
typu przedsiewziec¢®®. Dzieje si¢ tak, gdyz nawet najlepsze przedsiewziecia bez
zagwarantowania prawidtowo zaplanowanych zasobow finansowania predzej czy
pdzniej poniosg porazke i calkiem mozliwe, ze znajda si¢ w posiadaniu oséb dys-
ponujacych odpowiednimi §rodkami finansowymi na realizacj¢ takich przedsie-
wziec. Jezeli dodatkowo do tego dodamy zbyt duzy optymizm tworcy start-upu
w zakresie szacowania efektow przedsiewziecia®, mozemy zrozumie¢ przyczyny
wiekszo$ci upadkéw start-upow.

Konstrukcja przeptywéw pienieznych dla planowania finansowego start-upow
jest odmienna od przeptywoéw pienieznych dla celow oceny optacalnosci finanso-
wej. Cho¢ w duzej czedci si¢ one pokrywaja, to jednak z uwagi na odmienny cel
analizy nalezy je skorygowac. Oczywiscie obydwa zestawienia opieraja si¢ na for-
mule pieni¢znych operacji finansowych, a nie memoriatowych jak np. w rachunku
zyskow i strat. Oznacza to, iz zardwno wplywy, jak i wydatki sg uwzgledniane
w momencie ich fizycznego przeptywu (wptywu lub wyptywu). Ponadto w kon-
strukcji przeptywow pienieznych dla planowania finansowego nie jest wskazane
uwzglednienie wartos$ci rezydualnej, ktéra powstaje po zakonczeniu funkcjo-
nowania start-upu i nie wptywa w zaden sposob na plynnos¢ przedsiewziecia
w horyzoncie planowania (tabela 6.4). Dodatkowo nalezy dotozy¢ staran, aby
zestawienie to obejmowato kompletne przeptywy pieniezne po stronie wplywow
i wyplywow, tak aby bylo ono faktycznie przydatne do wnioskowania o poziomie
plynnosci przedsiewzigcia. Uwaga ta wydaje si¢ oczywista, lecz w praktyce cze-
sto si¢ zdarza sztuczne ograniczanie wydatkéw inwestycyjnych i kosztow opera-
cyjnych przedsiewziecia®.

Proces badania ptynnosci start-upu nie jest zbyt skomplikowany, a wrecz
odwrotnie, mozna stwierdzi¢, iz nalezy do jednych z prostszych w poréwnaniu do
wczesniej przedstawionych metod oceny oplacalnosci finansowej przedsiewzigé.
Po skonfrontowaniu wpltywéw i wyplywoéw pienigznych otrzymujemy wynik tego

8 W metodologii oceny oplacalnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych opracowanej przez UNIDO bada-
nie plynnosci przedsiewziec jest jednym z elementéw oceny projektu inwestycyjnego. Oprogramowanie
COMFAR III EXPERT, UNIDO, Wieden. Kwestia dostepnosci finansowania stanowi jeden z kluczo-
wych elementéw metodologii wyznaczania ryzyka dla projektow start-up, ktéry zostat opracowany przez
G. Festela, M. Wuermseherb, G. Cattaneoc, Valuation of Early Stage..., op.cit., s. 225.

% R.A. Lowe, A.A. Ziedonis, Overoptimism and the Performance..., op.cit., s. 180.

60 Dos$wiadczenie autora opracowania w ramach dziatalno$ci konsultingowe;.
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odejmowania w postaci salda gotéwkowego dla kazdego okresu odrebnie i juz wow-
czas w przypadku uzyskania we wszystkich okresach horyzontu planowania dodat-
niego wyniku mozemy pozytywnie oceni¢ poziom ptynnosci przedsiewzigcia typu
start-up. Jednak w przypadku pojawienia si¢ w poszczegoélnych okresach planowa-
nia ujemnych sald, musimy spojrze¢ na skumulowane saldo przeptywoéw pieniez-
nych pod katem zagwarantowania wystarczajacej wielkosci gotowki z poprzednich
okreséw planowania na pokrycie ujemnego salda w wybranym okresie. Planowanie
przeplywéw pienieznych gwarantuje wigc tworcy start-upu nie tylko mozliwosci
wdrozenia przedsiewziecia, lecz takze bezpieczne funkcjonowanie w dalszych okre-
sach. Przyktady blednego planowania przeplywdéw pieni¢znych pod katem oceny
plynnosci start-upu przedstawiaja tabele 6.5, 6.6 1 6.7.

Tabela 6.4. Przeplywy pieniezne dla planowania finansowego przedsiewziecia
typu start-up

Horyzont planowania

Wyszczegoélnienie

Okres
inwestowania

Pierwszy okres
funkcjonowania

Drugi okres
funkcjonowania

n-ty okres
funkcjonowania

Wptywy pieniezne razem

Wydatki pieniezne razem

Saldo gotéwkowe

Saldo gotéwkowe
skumulowane (narastajaco)

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Tabela 6.5. Przyktad btednego planowania przeptywéw pienieznych start-upu
- ujemne saldo w okresie inwestowania

Horyzont planowania

Wyszczegodlnienie Okres Pierwszy okres Drugi okres Trzeci okres
inwestowania funkcjonowania | funkcjonowania | funkcjonowania
Wptywy pieniezne razem 100 80 90 150
Wydatki pieniezne razem 120 60 70 80
Saldo gotéwkowe -20 +20 +20 +70
Saldo gotéowkowe 220 0 420 +90
skumulowane

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 6.6. Przyktad btednego planowania przeptywoéw pienieznych start-upu
- ujemne saldo przeplywoéw pienieznych w pierwszym okresie
funkcjonowania przedsiewziecia

Horyzont planowania

Wyszczegolnienie Okres Pierwszy okres Drugi okres Trzeci okres
inwestowania funkcjonowania | funkcjonowania | funkcjonowania
Wptywy pieniezne razem 100 80 90 200
Wydatki pieniezne razem 100 100 80 80
Saldo gotéwkowe 0 -20 +10 +120
Saldo gotéwkowe 0 220 10 +110
skumulowane

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 6.7. Przyktad btednego planowania przeptywéw pienieznych start-upu
- ujemne saldo przeptywoéw pienieznych w kolejnym okresie planowania
bez wystarczajacej zakumulowanej gotéwki do pokrycia ujemnego salda
z lat poprzednich

Horyzont planowania

Wyszczegolnienie Okres Pierwszy okres Drugi okres Trzeci okres
inwestowania funkcjonowania | funkcjonowania | funkcjonowania
Wptywy pieniezne razem 100 80 90 300
Wydatki pieniezne razem 100 80 120 60
Saldo gotowkowe 0 0 -30 +240
Saldo gotowkowe 0 0 30 210
skumulowane

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wszystkie powyzej przedstawione przypadki (tabele 6.5, 6.6, 6.7) przedstawiaja
najczesciej spotykane w praktyce bledy przy planowaniu przeptywdw pienigznych
podczas realizacji start-upéw. Wspdlny mianownik tych bledéow to przyjecie do
realizacji innowacyjnych start-upéw bez prawidtowego zabezpieczenia §rodkéw
tinansowych i ograniczenie mozliwosci ich wdrozenia w praktyce. W wiekszosci
przypadkow koncza sie one albo porazka, albo przejeciem czesci udziatéow w przed-
siewzieciu przez zewngtrzne podmioty przy stosunkowo niskich nakladach. Dzieje
sie tak z uwagi na: zbyt duzy optymizm twdrcow start-upéw i ukierunkowanie sie
na zewnetrzne finansowanie, ktore przejmie czes¢ ryzyka. I to jest wlasnie najczest-
szy blad tworcow start-upow, ktorzy nie poswiecaja zbyt duzej uwagi na planowanie
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finansowe wlasnych przedsigwzie¢ i obnizajg swoja site negocjacyjna z inwestorami
zewnetrznymi.

Badanie ptynnosci projektu powinno stanowi¢ obowigzkowy element procesu
oceny finansowej start-updw, tym bardziej iz nie tylko jest on prosty i niestwarzajacy
zadnych trudnosci, ale co najbardziej istotne identyfikuje jedno z najwazniejszych
zagrozen wewnetrznych w realizacji przedsiewziecia. Fakt, iz tworcy start-upoéw
najczesciej nie dysponuja odpowiednia wiedza z zakresu finanséw, powinno ich
skloni¢ do wspdtpracy z zewnetrznymi konsultantami, ktorzy ogranicza lub wyeli-
minuja tego typu ryzyko w realizacji wlasnych czesto doskonalych technologicz-
nie przedsiewziec.

6.5. Podsumowanie

Whbrew promowanym w praktyce opiniom, iz w przypadku oceny przedsiewzie¢
typu start-up nalezy przede wszystkim koncentrowa¢ si¢ na modelu biznesowym
i nowej warto$ci dla klienta, nie mozna zapominac o kluczowej kwestii dla kazdego
podmiotu, jaka jest ocena finansowa. Albowiem, jak wskazano w niniejszym ocena
finansowa utrzymuje rezim racjonalnej alokacji zasobéw. Tworzenie przedsiewzigé
typu start-up nie moze wynika¢ wylacznie z fali mody na tworzenie innowacyjnych
rozwigzan. Powinny one podlega¢ réwniez procesom ewaluacji finansowej wska-
zujacej na mozliwosci realizacji tych przedsiewzig¢ wedtug kryteriow efektywnej
alokacji zasobow. Z uwagi na wysoki odsetek start-upéw konczacych si¢ porazka
start-up (bo az 75% wedlug badania S. Blanka z Harvard Business School®') nie
moga one by¢ wiec wylaczone z procedur finansowej oceny. Oczywiscie, charakter
tych przedsiewzie¢ sugeruje, iz nalezy oprze¢ sie w analizie finansowej na wybra-
nych metodach, ktére uwzgledniaja te indywidualno$é¢ i wysokie ryzyko, wynika-
jace np. z braku zasobdw kapitalowych.

Opisane procedury i metody oceny finansowej start-upéw stanowig probe
wyboru metod, ktére umozliwig tworcy start-upu rewizje jego idei w kontekscie
nie tylko optacalnosci inwestycji, lecz takze mozliwosci wdrozenia go, opiera-
jac sie na ograniczonych zasobach finansowych, z ktérymi mierzy sie wiekszo$¢
z nich. Wybrane metody oplacalnosci, takie jak zmodyfikowana warto$¢ biezaca
czy zmodytikowana stopa zwrotu, powinny stac si¢ standardowym instrumentem

6l S. Blank, Why the Lean..., op.cit., s. 66.
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w procesie oceny finansowej start-upéw. Dodatkowo moga one by¢ wzbogacone
o specyficzny sposdb wyznaczenia stopy dyskontowej (metoda G. Festel, M. Wuerm-
seher i G. Cataneo), ktora uwzglednia dodatkowe ryzyko wynikajace z charakteru
start-upow w pieciu kluczowych obszarach tworzenia i funkcjonowania start-upu.
Ponadto mogg stanowi¢ podstawe dla innych metod pomiaru efektywnosci start-
-upo6w, jakimi sg metody opcji rzeczywistych, ktére zostang szerzej opisane w nastep-
nym rozdziale niniejszej publikacji.

Analiza finansowa start-upow powinna réwniez obejmowac badanie ptyn-
nosci, ktére wskazuje na mozliwosci przetrwania innowacyjnego rozwiazania,
przynajmniej do czasu pozyskania dodatkowych zewnetrznych zasobow kapitatu.
Dlatego tez autor niniejszego rozdzialu podkreslit wage planowania przeptywow
pienieznych, ktore muszg stanowi¢ nieodlgczny element analizy finansowej start-
-upéw. Atutem planowania przeplywéw pienieznych jest ich prostota w konstruk-
cji i czytelno$¢ wnioskéw wynikajacych z tej metody. Budzg wiec niezrozumienie
liczne sugestie, ktére mozna spotkac literaturze przedmiotu, iz biznesplan, w tym
tez ocena oplacalnosci i planowanie pieni¢zne, s3 malo przydatne w przypadku
start-upéw. Weryfikacja pomystu poprzez opracowanie biznesplanu moze tylko
wesprzec proces wdrozenia rozwigzan innowacyjnych oraz wskazac¢ zaréwno stabe
i mocne strony, jak i szanse i zagrozenia.

Podsumowujac, nalezy raczej promowac niezbednos$¢ przeprowadzenia analiz
tinansowych start-up6w, anizeli pomija¢ te analizy, narazajac tym samym poten-
cjalnych tworcéw na porazke. Zapewne woéwczas procent nieudanych start-updw
mogtby by¢ nizszy, co przysporzytoby korzysci w postaci prawidlowej alokacji zasobow
i sukcesu rynkowego przedsigwziecia samym twoércom innowacyjnych rozwigzan.
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POMIAR | OCENA RYZYKA
W PRZEDSIEWZIECIACH
TYPU START-UP

Jacek Wysocki

7.1. Wprowadzenie

Efektywne prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej wymaga odpowiednich pre-
dyspozycji, ktére najpelniej wyrazaja si¢ w przedsiebiorczosci, kreatywnosci i inno-
wacyjnosci, ale wymagaja tez wiedzy i odwagi w podejmowaniu decyzji biznesowych
obarczonych okreslonym ryzykiem. Niestety, liczne badania naukowe wskazuja, iz
ludzie czgsto przeceniajg swoje zdolnosci biznesowe i nie odnajduja drogi do suk-
cesu'. Ten ogélny wniosek mozna réwniez odnies¢ do decyzji o rozpoczeciu i reali-
zacji przedsiewzie¢ inwestycyjnych oraz prawidlowosci przygotowywanych w ich
ramach analiz i ocen finansowych, ktoérych wyniki czesto determinujg podejmowa-
nie wlasciwych wyboréw inwestycyjnych. Kwestie umiejetnego przeprowadzenia
rachunku optacalnosci okazujg si¢ by¢ szczegolnie wazne w przypadku przedsig-
wziec typu start-up, kiedy to na pierwszy plan wysuwa si¢ potrzeba uzyskania sze-
rokiego spektrum badawczego i wysokiego poziomu doktadnosci w zakresie analiz
pomiaru ryzyka i precyzyjnych wynikow, ktore rzadko pokrywajg sie z mozliwymi
do wystgpienia w przysztosci®.

I R Kaplan, A. Mikes, Managing Risks: A New Framework, ,,Harvard Business Review”, June 2012, s. 51.

2 D.B. Hertz, Risk Analysis in Capital Investment, ,Harvard Business Review”, September-October
1979, 5. 170.
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W opinii niektérych przedsigbiorcéw pomiar ryzyka nalezy rozpatrywa¢ przede
wszystkim przez pryzmat ryzyka specyficznego dla danego przedsiewziecia, co
jednak wydaje si¢ podejsciem zbyt waskim i upraszczajacym tego typu analizy’.
Poprawnie przeprowadzone badanie ryzyka wynikajacego z realizacji danego przed-
siewziecia inwestycyjnego wymaga konsensusu i zbudowania modelu obejmuja-
cego zardwno ryzyko specyficzne, jak i systematyczne. Oczywiscie, w przypadku
przedsiewziec zaliczanych do start-upéw stworzenie uniwersalnego rozwigzania,
ujmujacego przy tym wszystkie mozliwe czynniki ksztattujace ryzyko, jest raczej
ograniczone i w efekcie malo prawdopodobne*. Niemniej jednak znajomos¢ istoty
zjawiska ryzyka i réznych jego rodzajéw, a takze metod pomiaru i oceny znaczaco
ulatwia podejmowanie trafnych decyzji w zakresie inicjowania start-upow, czyli
przedsiewzie¢ o wysokiej stopie zwrotu z inwestycji, ale charakteryzujacych si¢
wyjatkowo duzym prawdopodobienstwem biznesowego niepowodzenia. Wobec
powyzszego trzeba pamietaé, ze rozpoczynajac projekt typu start-up decydujemy
sie na podjecie nieznanego, a przy tym znacznego ryzyka, gdyz tak naprawde nie
jesteSmy w stanie przewidzie¢, jak zakonczy sie nasze przedsiewzigcie — przykra
porazka czy blyskotliwym sukcesem?

7.2. Istota ryzyka w aspekcie realizacji start-upow

Parafrazujac stowa Heraklita z Efezu mozemy powiedzie¢, ze w obecnej gospo-
darce rynkowej mamy do czynienia z permanentna nietrwalodcig i nieprzewidy-
walnoscig wszystkiego, za wyjatkiem zachodzacych wokoét nas zmian, wynikajacych
zreszty ze specyfiki ludzkiej natury, ktdra przejawia si¢ dazeniem do odkrywa-
nia ,,nowego”. Taki stan rzeczy skutkuje pojawianiem si¢ ryzyka, ktore od zawsze
w mniejszym lub wigkszym zakresie towarzyszy czlowiekowi w jego codziennym
zyciu i jest nierozerwalnie zwigzane z prowadzeniem kazdej dzialalno$ci gospodar-
czej. O poziomie tego ryzyka decyduje niepewnos$¢ wobec tego, co czeka nas w przy-
sztosci, co zdarzy si¢ lub co moze zdarzy¢ si¢ jutro, gdy dzi§ podejmiemy okreslona
decyzje. Jedli jednak chcemy przekonac si¢ o tym, czy nasz pomyst jest stuszny i czy
ewentualny biznes w formule start-upu przyniesie nam korzysci, to musimy podja¢
ryzyko i liczy¢ sie ze wszelkimi konsekwencjami naszej decyzji.

3 E.E. Carter, What Are the Risks in Risk Analysis, ,Harvard Business Review”, July—August 1972, s. 74.
4 R.C. Merton, Innovation Risk: How to Make Smarter Decisions, ,Harvard Business Review;” April
2013, s. 56.
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W powszechnym rozumieniu pojecie ryzyka jest najczesciej utozsamiane z bie-
zacym dokonywaniem wyboréw, ktére skutkujg okreslonymi zdarzeniami w przy-
szlosci, co réwnoczes$nie wskazuje na nierozerwalny zwigzek ryzyka z czasem.
A zatem zjawisko to Iaczy si¢ ze wszystkimi naszymi decyzjami i dzialaniami, z kt6-
rych niektére moga w istotny sposdb zwiekszac jego poziom, za$ inne stosownie
go redukowa¢. Tym samym, za ryzyko przyjmuje si¢ wystapienie jakiegokolwiek
zagrozenia lub niepozadanego zjawiska na skutek podjecia przez nas okreslonej
decyzji, ewentualnie w wyniku zaistnienia prawdopodobnych, ale niezaleznych
od nas zdarzen, przy czym z teoretycznego punktu widzenia z ryzykiem mozemy
mie¢ do czynienia réwniez wowczas, gdy np. w ramach okreslonego przedsiewzie-
cia przekroczymy zaktadane cele in plus na naszg korzys¢®.

W literaturze ekonomicznej pojecie ryzyka stanowi osobne zagadnienie, ale nie
do konca jest ono zdefiniowane w sposéb jednoznaczny, precyzyjny i niesklania-
jacy do polemiki, co skutkuje brakiem powszechnie stosowanej definicji. Wiaze si¢
to z faktem, iz ryzyko jest zjawiskiem niejednorodnym, do tego zmiennym w czasie
i procesowym, przez co bardzo trudnym do uchwycenia i zmierzenia. Przykladowo
w teorii ekonomii wszelkie dziatania obarczone ryzykiem zwane sg ryzykownymi
i charakteryzuja si¢ zarowno prawdopodobienstwem wystapienia okreslonego wyniku,
jakipewnym przedziatem zmiennosci wszystkich mozliwych wynikéw®. Natomiast
wedlug metodyki Management of Risk (M_o_R®) oraz normy ISO 31000 mianem
ryzyka okresla si¢ zdarzenie lub grupe zdarzen, ktérych wystapienie bedzie miato
wplyw na osiagniecie celéw czy korzysci, jak rowniez zwigzanie z ryzykiem trzech
elementow, ktorymi sa: przyczyna (jego zrédio wewnetrze lub zewnetrzne), zdarze-
nie (efekt jego materializacji) i skutek (efekt zdarzenia wplywajacego na realizacje
dziatan)’. Jednoczes$nie w nurcie teorii funkcjonuja dwa podstawowe, ale rézniace
sie ujecia zjawiska ryzyka, tj. wezsze — kiedy ryzyko jest definiowane jako niebezpie-
czenstwo w zakresie nieosiggniecia celu, ktdry zostat zaplanowany w zwiazku z pod-
jeciem okreslonej decyzji® lub zaistnieniem zdarzenia, ktérego nie przewidziano’

5 W. Grzybowski, Rachunek ekonomiczny w przedsigbiorstwie w warunkach ryzyka, Uniwersytet Marii

Curie-Sktodowskiej, Lublin 1991, s. 20.

6 D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch, Mikroekonomia, PWE, Warszawa 2003, s. 398.

7 D. Bogucki, Studium wykonalnosci. Poradnik, PRESSCOM, Wroclaw 2016, s. 339.

8 A. Manikowski, Ilosciowe metody wspomagania ocen projektéw gospodarczych, Wydawnictwo
Naukowe Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2010, s. 217; M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsie-
biorstwa wedlug standardow swiatowych, PWN, Warszawa 1994, s. 232.

°  ].P. Lewis, L. Wong, Accelerated Project Management. How to Be the First to Market, McGraw-Hill,
Nowy Jork 2005, s. 95.
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- iszersze — gdzie ryzyko jest postrzegane jako prawdopodobienstwo wystapienia
takich zdarzen, ktére w sposob pozytywny lub negatywny wplywaja na osiggnie-
cie zakladanych celow'.

Warto jednak nadmieni¢, ze w literaturze ekonomicznej termin ryzyka jest
$cidle tgczony z terminem niepewnosci, ktdra ksztaltuje jego wielkos¢ na zasa-
dzie korelacji, wyrazajacej si¢ tym, ze wzrost niepewnosci pociaga za sobg wzrost
ryzyka i odwrotnie. Wynika to z faktu, iz zaréwno ryzyko, jak i niepewnos¢ wzra-
stajg wraz z uplywem czasu, ktory staje sie kluczcowym elementem przy ustalaniu
ich poziomu. Podstawowa rdznica pomiedzy ryzykiem a niepewnoscia jest to, ze
ryzyko ma charakter dynamiczny i wigze si¢ z okreslonymi dziataniami lub ich bra-
kiem, za$ niepewnos¢ jest kategoria statyczna i stanowi wyraz ograniczonych zdol-
nosci do przewidywania zdarzen w przyszlosci''. Ponadto ryzyko jest zjawiskiem,
ktére mozna mierzy¢ i ktérego poziom da sie wyznaczy¢, za$ niepewno$¢ jest nie-
mierzalna. W praktyce pomiar tego zjawiska sprowadza si¢ do okreslenia rozkladu
prawdopodobienstwa paramentéw charakterystycznych dla kazdej mozliwej sytu-
acji i wyniku dzialania, najlepiej z pomocg dostepnych technik obliczeniowych'.

W przypadku pojecia ryzyka niezwykle wazng cechg jest jego dynamiczny i eko-
nomiczny wymiar, ktory przejawia si¢ tym, iz ryzyko':
 jest bezposrednio powigzane z czasem i w miare jego uplywu roénie,
 zawiera si¢ w stopie zwrotu, majacej wplyw na przepltywy pieni¢zne i na zmiang

warto$ci pienigdza w czasie,

« maswoja ceng, ktora zalezy od jego rodzaju i metod ustalania i ktdrg najczesciej
bywa stopa procentowa ksztaltujaca relacje pomiedzy ponoszonym ryzykiem

a osiggang korzyscig w postaci nadwyzki finansowej od zainwestowanego kapitatu.

Podejmujac dyskusje na temat ryzyka, warto réwniez zapoznac si¢ z roznymi
ilicznymi klasyfikacjami obrazujacymi charakter tego zjawiska, przy czym ze wzgledu
na tematyke niniejszej publikacji przedstawione zostang tylko niektore z nich, w tym
w pierwszej kolejnosci najbardziej ogdlny podziat ryzyka, obejmujacy':

10 R.J. Chapman, Simple Tools and Techniques for Enterprise Risk Management, 2™ edition, John
Wiley & Sons, 2011, s. 334; A. Randall, Risk and Precaution, Cambridge University Press, 2011, s. 32.

1 Wiecej w: Efektywnos¢ przedsiewziec rozwojowych, red. R. Borowiecki, AE-TNOIK, Warszawa-Kra-
kow 1996, s. 74 i 82; R. Kowal, Statystyczne modelowanie przeplywow pienieznych w przedsigbiorstwach
w warunkach niepewnosci, ,,Rozprawy i Studia’, nr 741, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2009, s. 39-40;
E. Ostrowska, Ryzyko projektéw inwestycyjnych, PWE, Warszawa 2002, s. 33.

12 E. Ostrowska, Ryzyko projektéw..., op.cit., s. 38.

13 Tbidem, s. 36.

14 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa..., op.cit., s. 233.
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« ryzyko wlasciwe — wigzace si¢ z dzialaniem prawa wielkich liczb i odnoszace
sie do zjawisk o charakterze katastroficznym (np. kleski zywiotowe),

o ryzyko subiektywne - zwigzane z niedoskonatoscia czlowieka, subiektywnie
oceniajacego prawdopodobienistwo wystapienia okreslonych zjawisk (np. prze-
szacowanie popytu rynkowego),

« ryzyko obiektywne - stanowigce forme absolutng niepewnosci, ktéra jest zwia-
zana z niemozliwo$cia przewidzenia przyszlych zjawisk (np. wynalezienie sil-
nika na wode).

Poza wyzej wymienionymi wyrézniamy réwniez ryzyko systematyczne (nie-
mozliwe do zmniejszenia czy wyeliminowania) i ryzyko niesystematyczne (moz-
liwe do zredukowania), ktore razem skladaja si¢ na catkowite ryzyko rynkowe'.

Ryzyko systematyczne warunkowane jest czynnikami zewnetrznymi (np. poli-
tyka, podatkami, poziomem inflacji czy stopy procentowej), ktdre sg zazwyczaj
poza kontrolg podmiotu realizujacego okreslong decyzje inwestycyjna, ale row-
noczes$nie bedacego w zasiegu oddziatywania tego ryzyka, gdyz jest ono zwigzane
z aspektami ekonomicznymi danego rynku czy sitami przyrody (np. warunkami
pogodowymi, inflacja czy bezrobociem); za skladnik tego ryzyka uznaje si¢ tez
ryzyko kraju'®.

Ryzyko specyficzne determinowane jest przez czynniki wewnetrzne, ktére wigza
sie z obszarem dzialania danego podmiotu i podlegaja jego kontroli (np. sposéb
zarzadzania, dostepnos¢ surowcow, zachowanie ptynnosci).

Inng wazng klasyfikacja z punktu widzenia decyzji o rozpoczeciu i przyszlym
funkcjonowaniu przedsigwzigcia jest podzial ryzyka na'’:

« ryzyko stale - niezmienne, ktére dotyczy calego systemu gospodarczego i wyraza
sie np. w poziomie inflacji, kurséw walutowych, bezrobocia itp.,

 ryzyko niestale — zmienne, ktore odnosi si¢ tylko do danego przedsigwziecia
i obejmuje potencjalne zagrozenia dla jego uruchomienia i prawidlowego roz-
woju, np. postaci niewyplacalnosci czy braku ptynnosci.

Pomijajgc pewne niuanse definicyjne, mozna powiedzie¢, ze zjawisko ryzyka
stanowi od niepamigtnych czasow, a dzisiaj w szczegolnosci, nieodiaczny element
kazdego procesu zwigzanego z podejmowaniem decyzji, zwlaszcza w odniesieniu
do wszelkiego rodzaju przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Nalezy zatem podkresli¢, ze

5 A. Zachorowska, Ryzyko dzialalnosci inwestycyjnej przedsigbiorstw, PWE, Warszawa 2006, s. 68;
E. Ostrowska, Ryzyko projektow..., op.cit., s. 36.

16 Dylematy wyceny przedsigbiorstw, red. M. Panfil, A. Szablewski, Poltext, Warszawa 2013, s. 147.

17" M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa..., op.cit., s. 234.



154 Jacek Wysocki

kazda racjonalna decyzja uwzgledniajaca istnienie ryzyka powinna mie¢ miejsce
w sytuacji, w ktérej prawdopodobienstwo osiagnigcia korzysci jest rowne prawdo-
podobienstwu poniesienia straty réwnej, co do wartosci, tej korzysci'®. Wysokie
ryzyko wiaze si¢ bowiem z mozliwoscig poniesienia duzej straty, stad powinno by¢
rekompensowane perspektywa uzyskania wigkszych korzysci. Inaczej mowiac: wyz-
szemu ryzyku zawsze towarzyszy¢ beda oczekiwania odnosnie do uzyskania wiek-
szej korzysci, gdyz kazdy podejmujacy ryzyko bedzie domagal sie wyzszej stopy
zwrotu ze swojej inwestycji, aby uzasadni¢ sobie badz innym mozliwo$¢ ewentual-
nego niepowodzenia. W obu tych przypadkach wylaniaja si¢ jednak dwie kluczowe
cechy opisujace ryzyko, ktérymi sg: prawdopodobienstwo zdarzenia i konsekwencje
tego zdarzenia, co umozliwia wyrazenie ryzyka w postaci wzoru matematycznego
zilustrowanego na rysunku 7.1%.

Rysunek 7.1. Ryzyko wyrazone formulag matematyczna

Prawdopodo- Skutki

bienstwo
zdarzenia

zdarzenia

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przegladu literatury przedmiotu.

Naturalnie, jesli analiza ryzyka bedzie koncentrowata si¢ wylacznie na negatyw-
nych cechach tego pojecia, wowczas matematyczne ujecie ryzyka nalezy przedsta-
wi¢ w wymiarze funkcji niepewnosci i konsekwencji zdarzen negatywnych, czyli
najczesciej strat, przy czym wzrost zaréwno jednego, jak i drugiego elementu pro-
wadzi do wzrostu ryzyka®.

Przedstawiona powyzej ogdlna charakterystyka zjawiska, jakim jest ryzyko,
uwzgledniajaca przy tym najwazniejsze jego cechy i rodzaje, pokazuje wagg i ztozo-
no$¢ omawianego zagadnienia, w szczegdlno$ci wzgledem jego ujecia w rachunku

18 Por. Efektywnos¢ przedsiewzigé. .., op.cit., s. 75.

Y J.K. Pinto, Project Management. Achieving Competitive Advantage, Pearson Education, New Jersey
2007, s. 222.

20 H. Kerzner, Project Management. A System Approach to Planning, Scheduling and Controlling, 10
edition, John Wiley & Sons, New Jersey 2009, s. 743.
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oplacalnosci dla przedsiewzig¢ inwestycyjnych, ktore z racji swojej innowacyjnosci
s obarczone wysokim ryzykiem niepowodzenia. Do takich przedsiewzi¢¢ naleza
m.in. start-upy, ktére charakteryzuja sie znacznie wigkszym ryzykiem niz inne przed-
siewziecia biznesowe, przez co wymagaja dzialan pozwalajacych na skuteczne ogra-
niczenie lub eliminowanie czynnikéw zagrazajacych ich egzystencji. Dodatkowo
nalezy pamietac¢, ze start-upy sa takimi przedsiewzigciami, wobec ktorych wiele insty-
tucji, a w szczegdlnosci banki, niechetnie zgadza sie na ich finansowanie z obawy
przed utratg srodkéw zainwestowanych w racjonalizatorski, ale niepewny i ryzy-
kowny pomysl. Taka sytuacja jeszcze bardziej utrudnia ich realizacje, ale réwnocze-
$nie zmusza do przeprowadzania oceny z uwzglednianiem metod pomiaru i oceny
ryzyka, gdyz szanse na rozpoczecie start-upu mozna zwigkszy¢, przekonujac o jego
oplacalnosci wynikami uzyskanymi przy zaostrzonych kryteriach ewaluacyjnych.

7.3. Metody pomiaru ryzyka w ocenie optacalnosci start-upoéw

W przypadku przedsiewzie¢ typu start-up, ktore z racji swojej specyfiki i indy-
widualnego charakteru sa obarczone bardzo duzym prawdopodobienstwem nie-
powodzenia, a do tego wymagaja dlugookresowego planowania z uwzglednieniem
wielu zmiennych, badanie ich optacalno$ci powinno bezwzglednie zosta¢ skory-
gowane o analize ryzyka niezaistnienia sprzyjajacych okolicznosci, skutkujacego
nieuzyskaniem zakladanych na wstepie korzysci. Z tego wzgledu zasadne staje sie
stosowanie odpowiednich metod pomiaru i oceny ryzyka dla takich przedsigwzig¢,
gdyz stuzy to identyfikacji sity i zakresu tego zjawiska, a przy tym umozliwia wska-
zanie i ewentualng eliminacj¢ wplywu tych czynnikéw, ktére moga negatywnie
rzutowac na przeprowadzang ocene oplacalnosci realizowanych start-upéw i ich
przyszty sukces rynkowy.

W praktyce gospodarczej proces identyfikacji i neutralizowania ryzyka stanowi
kluczowy element badania optacalno$ci wszelkich inicjatyw nastawionych na roz-
woj, a w szczegdlnosci start-upow, co w teorii znajduje potwierdzenie w traktowa-
niu tych dziatan w kategorii fundamentalnego zagadnienia rozwazanego w trakcie
wieloetapowego procesu przygotowania i realizacji kazdego przedsigwziecia inwe-
stycyjnego?. Jednocze$nie nalezy zwroci¢ uwage na fakt, iz o ryzyku niepowodzenia

2l Por. K. Marcinek, M. Foltyn-Zarychta, K. Pera, P. Satuga, P. Tworek, Ryzyko w finansowej ocenie pro-
jektéw inwestycyjnych, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach”, Katowice 2010, s. 45.
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kazdego przedsiewziecia, a wigc i start-upu, decyduja zaréwno czynniki wewnetrzne,
jak i czynniki zewnetrzne, zakl6cajace prognozowany przebieg zdarzen w ramach
jego realizacji, co w pewnym uproszczeniu zostalo zilustrowane na rysunku 7.2.
Na pierwsze z tych czynnikéw, czyli endogeniczne, podmioty realizujace dany
start-up maja wpltyw i moga je samodzielnie ksztaltowa¢, zachowujac nad nimi
okreslong kontrole. Z kolei drugie, egzogeniczne sg zazwyczaj niezalezne od reali-
zujacych start-up, a przy tym ich oddziatywanie bywa na tyle istotne, Ze zmusza
do ich uwzglednienia badz wrecz adaptacji w ramach podejmowanego przedsie-
wziecia w celu unikniecia ryzyka. Tym niemniej zaréwno jedne, jak i drugie czyn-
niki moga osobno badz tez wspoélnie zadecydowac o efektywnosci start-upu i jego
przetrwaniu, stad tak wazne staje si¢ wlasciwe rozpoznanie wszelkich mozliwych
zagrozen i przyjecie wobec nich odpowiedniego stanowiska®.

Rysunek 7.2. Wybrane czynniki zewnetrzne i wewnetrzne istotnie ksztattujace
ryzyko w przedsiewzieciu typu start-up

CZYNNIKI CZYNNIKI
ZEWNETRZNE WEWNETRZNE

ZBYTN|
OPTYMIzZMm

OTOCZENIE -
PRAWNE OGRANICZONE
FINANSOWANIE

KONKURENCJA, -

W TYM ZESPOL | JEGO
DOSWIADCZEN|E

IMITATORZY

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie analizy ryzyka start-upu pick-pack.pl

Réwnoczesnie czynnikéw ksztattujacych ryzyko przedsiewziecia jest na tyle
duzo, iz mozna je grupowac¢ na kanwie podobnej specyfiki, wyrézniajac np.: czyn-
niki techniczne (np. wynikajace z zawodno$ci maszyn i urzadzen lub trudnosci
w stosowaniu nowoczesnych technologii), czynniki rynkowe (np. wiazace si¢ ze

22 R. Kaplan, A. Mikes, Managing Risks: A New Framework..., op.cit., s. 50-51.
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zmiennos$cig popytu, podazy czy cen), czynniki polityczne (np. odnoszace si¢ do
sytuacji miedzynarodowej), czynniki losowe (np. kleski zywiotowe), organizacyjne
(np. wymagajace odpowiedniej organizacji pracy), geograficzne (np. powigzane
z wyborem wlasciwej lokalizacji) czy tez spoteczne (np. uwzgledniajace poziom
wyksztalcenia ludnosci)®.

Dodatkowo wymienione powyzej egzogeniczne i endogeniczne zZrédla ryzyka
koresponduja z podzialem na obszary funkcjonowania start-upu, ktére tworza
tzw. makro- i mikrootoczenie oraz jego potencjal wewnetrzny. I tak Zrédtem ryzyka
w obszarze makrootoczenia sg czynniki zewnetrze, ktére mozna podzieli¢ np. na:
polityczne, ekonomiczne, spoleczno-kulturowe i technologiczne, co ulatwia usys-
tematyzowanie i wlasciwg identyfikacje potencjalnych zagrozen, niezaleznych od
podejmujacych decyzje inwestycyjne. Z kolei zrodtem ryzyka w ramach mikrooto-
czenia sg tzw. czynniki sektorowe, ktérymi sg sity okreslajace warunki konkurencji
w sektorze, tj.: sita rywalizacji konkurentdw, sila przetargowa dostawcow, sita prze-
targowa nabywcow, grozba nowych wejs¢ ze strony konkurentéw oraz zagrozenie
ze strony produktéw i ustug substytucyjnych?. W przypadku uwarunkowan oto-
czenia nalezy jednak zauwazy¢, iz w wyniku proceséw globalizacyjnych czynniki
z poziomu makro staja si¢ coraz silniejszymi zrodtami ryzyka dla start-upow, ktdre
generuja duze i trudne do okreslenia ryzyko niepowodzenia w ramach tego typu
przedsiewzie¢. I nie chodzi tu tylko o zmiany warunkéw gospodarowania w okresach
dekoniunktury gospodarczej, lecz takze o ich nieprzewidywalno$¢ w czasach pro-
sperity oraz nieustanne dzialania spekulacyjne na rynkach finansowych. W obszarze
potencjalu wewnetrznego realizowanego start-upu zrédlem ryzyka sa najczesciej
specyficzne czynniki zwigzane z jego rozruchem i dalszym funkcjonowaniem, np.:
planowana wielko$¢ sprzedazy i udzialy rynkowe, asortyment i jako$¢ produktow,
struktura kosztéw, naktady na reklame i promocje, sposoby dystrybucji, umiejet-
nosci techniczne, zastosowana technologia, wybor lokalizacji, potencjal wytworczy,
potencjal badawczo-rozwojowy, potencjal finansowy, potencjal ludzki, organizacja
i zarzadzanie, ale takze wskazujgce przy okazji, w jakich dziedzinach i obszarach
funkcjonalnych moze on odnies$¢ sukces. Wspomniane ryzyko wewnetrzne czesto

2 H. Gawron, Ocena efektywnosci inwestycji matych firm, Wydawnictwo Naukowe Akademii Eko-
nomicznej w Poznaniu, Poznan 1993, s. 119; D. van Well-Stam, F. Lindenaar, S. van Kinderen, B. van den
Bunt, Project Risk Management: an Essential Tool for Managing and Controlling Projects, Kogan Page, Lon-
don-Sterling 2004, s. 37.

24 M.E. Porter, Strategia konkurencji. Metody analizy sektoréw i konkurentéw, PWE, Warszawa 1994,
s.22.
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okazuje si¢ bardzo trudne do przewidzenia, stad moze w do$¢ znacznym stopniu

wplywac na poziom oplacalnosci takiego przedsigwziecia.

Niezaleznie od Zrédel pochodzenia czy tez rodzaju ryzyka warto jednak podej-
mowac pewne dzialania pozwalajace na eliminacje lub ograniczanie jego negatyw-
nych skutkdéw wzgledem realizowanych przedsiewzie¢ typu start-up. Do dziatan
tych zalicza si¢”:

« unikanie ryzyka - polegajace na zmianach w sposobie realizacji, ktore wyelimi-
nujg zagrozenia i wykreuja wariant obarczony najmniejszym ryzykiem,

 lagodzenie ryzyka - sprowadzajace si¢ do minimalizacji skutkéw i/lub praw-
dopodobienstwa wystapienia ryzyka,

« transferowanie ryzyka — obejmujace rozlozenie lub przeniesienie ryzyka na inny
podmiot, co czgsto zdarza si¢ w przypadku szybko rozwijajacych sie start-upow.
Nie do przecenienia pozostaje tez nieustanna analiza ryzyka wraz z jego ocena,

a takze jego dalsze monitorowanie pod katem zidentyfikowanych i potencjalnych
zagrozen. Jak juz nadmieniono, pomiar i ocena ryzyka w ramach przedsiewzie¢
inwestycyjnych stanowi wspolczesnie niezwykle wazne zagadnienie, ktore znaj-
duje potwierdzenie teoretyczne i praktyczne w liczbie znanych i uzywanych metod
badania tegoz ryzyka. W zwiazku z faktem, ze start-upy wspoitworza wspomniane
przedsiewzigcia, dobrze jest stosowa¢ metody oceny ryzyka z uwzglednieniem pew-
nych wskazéwek, ktére pozwola dobra¢ odpowiednie rozwigzanie w zaleznosci od
indywidualnych warunkéw realizacji danego start-upu. Na szczegolng uwage zastu-
guja tutaj kwestie, takie jak*:

« umiejetnos¢ zastosowania metod oceny ryzyka w praktyce,

o koszty zastosowania okreslonych metod, takze w relacji do uzyskanych rezultatéw,

 dostepnos¢ do aktualnych danych i informacji oraz uwzglednianie ich zmian

W czasie,

« znajomo$¢ uwarunkowan inwestycyjnych i planowanego horyzontu czasowego,

» posiadana wiedza i doswiadczenie w zakresie szacowania skali i prawdopodo-
bienstwa zdarzen majacych wplyw na ryzyko inwestycyjne,

« zdiagnozowanie kluczowych determinant ryzyka w skali makro-, mezo- i mikro-
ekonomicznej dla realizowanego start-upu,

 sklonnos¢ inwestoréw i/lub realizujacych start-up do podejmowania decyzji
w warunkach niepewnosci i ryzyka.

%5 Nowoczesne zarzgdzanie projektami, red. M. Trocki, PWE, Warszawa 2012, s. 302-303.
26 E. Ostrowska, Ryzyko projektéw..., op.cit., s. 99.
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Wiszystkie wymienione wskazéwki sg bardzo istotne z punktu widzenia poprawy
jakosci analizy i oceny ryzyka, ale punktem wyjscia jest naturalnie znajomo$¢ pod-
stawowych metod stuzacych badaniu tego zjawiska w kontekscie realizowanego
start-upu.

Najczesciej stosowanymi metodami pomiaru i oceny ryzyka, znajdujacymi
zastosowanie w przypadku wszystkich przedsiewzi¢¢ inwestycyjnych, a wigc i start-
-upo6w, sg tzw. metody posrednio ujmujace ryzyko w procesie podejmowania decyzji,
czyli stanowigce osobne kryterium procesu decyzyjnego i wymagajace pozyskania
dodatkowych informacji*”. Do metod tych zaliczamy m.in.?:

« metody scenariuszowe.

« metody statystyczno-probabilistyczne,
« metody symulacyjne,

« metode analizy wrazliwosci.

Druga grupe metod pomiaru ryzyka tworza tzw. metody bezposrednie, zwane
tez metodami korygowania efektywnosci, ktore wprost ujmuja ryzyko wzgledem
wybranego kryterium decyzyjnego, powigzanego z okreslong metodg oceny opfta-
calnosci przedsiewzigcia inwestycyjnego (najczesciej metoda NPV)¥. Metody
te znacznie lepiej nadaja si¢ do oceny oplacalnosci start-updw, gdyz szacujac ryzyko,
tj. zwiekszajac jego poziom i zakres, w sposob bezposredni uwzgledniaja je w przy-
jetej metodzie, przez co utatwiajg podjecie optymalnej decyzji inwestycyjnej wylacz-
nie przez pryzmat uzyskanych wynikéw. W sktad metod bezposrednich wchodza
m.in. trzy techniki analityczne™:

« stopa dyskontowa z ryzykiem (uwzgledniajaca ryzyko),
o réwnowaznik pewnosci,
« graniczny okres zwrotu.

W przypadku metod wymienionych powyzej badanie wptywu ryzyka na poziom

oplacalnosci start-upéw sprowadza si¢ do oceny wartosci uzyskanych przez nie

27 P. Kawa, S. Wydymus, Metodologia oceny efektywnosci projektéw inwestycyjnych wedtug standardow

Unii Europejskiej, Wyzsza Szkota Zarzadzania i Bankowosci, Krakow 1998, s. 52.

28 T.P. Klamer, M.C. Walker, The Continuing Increase in the Use of Sophisticated Capital Budgeting Tech-
niques, ,California Management Review”, vol. 27, no. 1, Fall 1984, s. 141; W. Rogowski, Rachunek efektywnosci
inwestycji, Wolters Kluwer, Krakéw 2008, s. 192 i 253.

¥ U. Gotze, D. Northcott, P. Schuster, Investment Appraisal, Methods and Models, Springer-Verlag,
Berlin, Heidelberg 2008, s. 261-308; Przygotowanie i ocena projektow inwestycyjnych, red. A. Katowski,
J. Wysocki, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2013, s. 395-397.

30°S. Wrzosek, Ocena efektywnosci rzeczowych inwestycji przedsigbiorstw, Sigma, Wroctaw 1994, s. 68;
E. Ostrowska, Ryzyko projektow..., op.cit., s. 72.
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wskaznikow, reprezentujacych wybrane kryteria efektywnosci, w wyniku zastoso-
wania korekt w postaci: stosownego skorygowania stopy dyskontowej, zmodyfiko-
wania przeplywoéw pienigznych netto czy skrécenia dlugosci ekonomicznego cyklu
zycia. Formula matematyczna metod korygowania efektywnosci opiera si¢ zatem
na konstrukeji modelu uwzgledniajacego zmiany parametréw uznawanych za nie-
pewne z racji mozliwosci ich obcigzenia duzym ryzykiem, ktérymi s wlasnie stopa
dyskontowa, przeplywy pieniezne i ekonomiczna diugos¢ zycia przedsiewziecia®.
Metody korygowania efektywnosci przedsigwzie¢ inwestycyjnych sa uznawane od
strony obliczeniowej za jedne z mniej skomplikowanych metod badania ryzyka,
przez co zasadne jest ich wykorzystywanie réwniez w odniesieniu do start-upow.
W praktyce ich zastosowanie wigze si¢ ze znajomoscig klasycznych formul oblicze-
niowych (najlepiej NPV i IRR) oraz z ponownym przeliczeniem uzyskanych tym
sposobem wskaznikow optacalnosci, ale przy uwzglednieniu skorygowanych warto-
$ci zmiennych najbardziej narazonych na ryzyko i rzutujacych na ostateczne wyniki.
Wspomniane metody wymagaja tematycznej wiedzy, ale moga by¢ nacechowane
subiektywnym podejsciem inwestorow do szacowania ryzyka, stad rozszerzenie
grupy osob oceniajacych oplacalnosé¢ przedsiewzie¢ typu start-up o dodatkowych
ekspertow zdecydowanie zwigksza obiektywizm i tym samym przydatnos$¢ przy-
toczonych metod?.

Rysunek 7.3. Metody pomiaru i oceny ryzyka w przedsiewzieciach typu start-up

- metody scenariuszowe

+ metody statystyczno-
Metody y statysty
p . -probabilistyczne
posrednle + metody symulacyjne

- metoda analizy wrazliwosci

« graniczny okres zwrotu

Metody « rbwnowaznik pewnosci
, . - stopa dyskontowa
bezposrednle z ryzykiem (uwzgledniajaca
ryzyko)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie literatury przedmiotu.

3L Przygotowanie i ocena..., op.cit., s. 397.
32 Tbidem, s. 409-410.
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Zbiorcze zestawienie wszystkich wymienionych metod pomiaru i oceny ryzyka,
ktére moga by¢ wykorzystywane w procesie decyzyjnym zaprezentowano na
rysunku 7.3, za$ ich szczegbtowa charakterystyka zostala przedstawiona w dalszej
cze$ci niniejszego rozdziatu.

Naturalnie wskazany zestaw metod i technik nie rozwiazuje wszystkich pro-
blemoéw zwigzanych z oceng oplacalnos$ci przedsiewzie¢ typu start-up, ale moze
skutecznie przyczyni¢ sie do zidentyfikowania i oszacowania poziomu ryzyka wyni-
kajacego z ich realizacji, jak rowniez do okreslenia jego wplywu na ich efektywnos¢
czy wskazania sposobow niwelowania negatywnych skutkéw ewentualnego ryzyka.

7.3.1. Metoda analizy wrazliwosci

Metoda analizy wrazliwosci (Sensitivity Analysis Method) uznawana jest za
najbardziej znang z grupy metod posrednio szacujacych ryzyko w ramach oceny
oplacalnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych i moze by¢ z powodzeniem stosowana
w przypadku start-upow. Istota tej metody jest okreslenie wrazliwosci danego
przedsiewziecia na niezalezne zmiany poszczegdlnych elementéw wplywajacych
na jego ocene i ukazanie sity wplywu tych zmian na finalng optacalno$¢ wyznaczona
np. przez NPV czy IRR*. Tym samym analiza ta dostarcza odpowiedzi na pytanie
o efektywno$¢ start-upu w sytuacji wystapienia nieprzewidzianych zmian, wyra-
zajacych sie wzrostem lub spadkiem wartosci jednego z parametréw, np. ceny ofe-
rowanego produktu lub ustugi. Nastepuje wowczas badanie wptywu mozliwych do
zaakceptowania dopuszczalnych odchylen dla tej zmiennej przy zatozeniu braku
aberracji w poziomie pozostalych zmiennych przy ustalonym kryterium decyzyjnym.

Analize¢ wrazliwosci nalezy przeprowadza¢ jak najwczesniej, a najlepiej juz
na etapie podejmowania decyzji zwigzanych z nakltadami inwestycyjnymi. Jej pod-
stawa powinno by¢ opracowanie wariantowego zestawienia zmian czynnikéw, ktére
w najwigkszym stopniu moga wplywac¢ na optacalno$¢ realizowanego start-upu,
gléwnie z powodu ryzyka i niepewnosci, jakie sg jego udzialem. Kolejnym krokiem
jest ustalenie zakresu potencjalnych zmian dla wybranych czynnikéw, ktérymi
moga by¢ np. inflacja, postep techniczny czy popyt, a nastepnie przeanalizowanie,
ktore ze zmian tych czynnikéw maja lub moga mie¢ wplyw na wszystkie kluczowe
elementy zwigzane z danym start-upem. W praktyce zmiany i ich zakres powinny

3 Innowacje - ocena w ujeciu mikro, mezo i makro, red. A. Kalowski, J. Wysocki, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2015, s. 183.
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odzwierciedla¢ mozliwie szeroki przedzial warto$ciowy, zdecydowanie wigkszy niz
wystepujacy na rynku w chwili opracowywania zalozen dla naszego przedsigwzig-
cia. Jednocze$nie zmiany te muszg wyraza¢ sie¢ wzrostami lub spadkami wartosci
okreslonych czynnikéw w ujeciu procentowym, wyliczanymi od przyjetego na wste-
pie poziomu bazowego. Dzi¢ki temu mozliwe staje si¢ okreslenie, jak np. nadwyzki
pieniezne netto i optacalnos¢ start-upu zmieniajg si¢ wraz ze wzrostem lub spad-
kiem wartos$ci wskaznikéw NPV i IRR*.

Metoda analizy wrazliwoéci pozwala zatem na okreslenie marginesu bezpie-
czenstwa dla realizowanego start-upu zaréwno od strony wynikowej, jak i czyn-
nikowej oraz daje, co wazne z punktu widzenia promotora, mozliwo$¢ okreslenia
poziomu wrazliwosci potencjalnie wypracowanego zysku na odchylenia poszcze-
gélnych zmiennych wystepujacych w start-upie i ksztaltujacych jego wielkos¢®.
Dodatkowo umozliwia wyznaczenie poziomu warto$ci granicznej dla poszczegdl-
nych czynnikoéw, ktéra przy danej wielkosci produkeji i sprzedazy, ograniczone;j
czynnikami rynkowymi lub zdolno$ciami techniczno-produkcyjnymi oraz przy
przyjetym poziomie innych elementéw start-upu zagwarantuje osiagnigcie progu
rentownosci*.

Z powodu zlozonosci rozwigzan matematycznych stosowanych w tej metodzie
mozna wyrdzni¢ podstawowg analiz¢ wrazliwosci, obejmujacg prog rentownosci,
i zaawansowang analize wrazliwosci, w sklad ktorej wchodzg koncepcje dzwigni
finansowej*’. Niemniej jednak w obu przypadkach zalozenia i zasady postepowania
sg jednakowe, a punktem wyjscia jest ustalenie poziomu zmian po stronie kluczo-
wych elementéw rachunku, tj. kosztéw stalych, jednostkowych kosztéw zmiennych
i jednostkowej ceny sprzedazy™.

Badanie wrazliwosci start-upéw na zmiany zachodzace po stronie przychodow,
kosztow i nakladéw inwestycyjnych powinno stanowi¢ dos¢ powszechng praktyke,
gdyz moze znaczaco zredukowa¢ ryzyko niepowodzenia takich przedsiewziec,
wskazujac przy tym na te elementy, ktore sg dla ich realizacji krytyczne. Poziom
wrazliwosci start-upu okresla si¢ bowiem na podstawie zmian, jakie wymienione
czynniki wywoluja w wielko$ciach wskaznikow stuzacych do oceny jego optacalnosci,

34 Tbidem, s. 183.

% S. Sojak, Rachunkowos¢ zarzgdcza w warunkach inflacji, TNOIK, Torun 1994, s. 139.

36 M. Dabkowski, Efektywnos¢ inwestycji wedltug Banku Swiatowego, CIM, Warszawa 1992, s. 13-18.

37 1. Mielczarek, Analiza wrazliwosci w rachunkowosci zarzgdczej, Target, Poznan 2006, s. 13.

38 U. Gotze, D. Northcott, P. Schuster, Investment Appraisal..., op.cit., s. 275; ]. Iwin, Z Niedzielski,
Rzeczowy majqtek trwaly. Amortyzacja i inwestycje rzeczowe w finansach przedsiebiorstw, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 229.
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takich jak NPV czy IRR. Naturalnie im wyzsza wrazliwo$¢ start-upu na niewielkie
nawet zmiany po stronie przychodoéw, kosztéw czy nakladéw inwestycyjnych, tym
gorzej z punktu widzenia pewnosci uzyskania pozytywnych wynikéw i minimali-
zacji ryzyka inwestycyjnego.

W przypadku stosowania metody analizy wrazliwo$ci nalezy zawsze pamie-
ta¢, ze ocena uzyskanych wynikéw moze réznic si¢ w zaleznosci od osoby podej-
mujacej si¢ ich interpretacji, co podobnie jak przeprowadzanie tej analizy opartej
na powiazanych ze soba czynnikach czesciowo ostabia jej walory jako metody zabez-
pieczajacej przed ryzykiem®. Ponadto jej ulomnoscig w kontekscie przedsiewziec
obarczonych duzym ryzykiem inwestycyjnym jest fakt, iz w metodzie tej bada sie
wylacznie wplyw pojedynczych zmiennych na wartos¢ realizowanego przedsigwzie-
cia. Stanowi to pewne ograniczenie, gdyz start-upy warunkowane sg wieloma czyn-
nikami o duzej zmiennosci, stad lepiej uwzgledniac jednoczesny wptyw wszystkich
mozliwych do oszacowania zmiennych na ich efektywnos¢.

Metoda analizy wrazliwo$ci pozostaje zatem dos¢ skuteczng, a przy tym raczej
nieskomplikowang metoda pomiaru ryzyka inwestycyjnego, co sprawia, ze w aspekcie
praktycznym traktuje sie ja jako uzyteczne narzedzie dla oceny oplacalnosci wszel-
kiego rodzaju przedsiewzie¢ inwestycyjnych. W szczegdlnosci metoda ta sprawdza
sie w sytuacji diagnozowania ryzyka wspolnie z wybranymi metodami dyskonto-
wymi, gdyz wowczas niweluje po czesci wady tych metod, tworzac jednoczesnie
podstawe do prawidlowego wnioskowania o mozliwym poziomie optacalnosci start-
-upo6w, zaleznym od zmieniajacych si¢ nieprzewidzianie wybranych czynnikéw*.

7.3.2. Metody symulacyjne

W odniesieniu do przedsigwzig¢ typu start-up metody symulacyjne (Simula-
tion Methods) umozliwiaja przeprowadzenie analizy w zakresie okre$lenia jedno-
czesnego wplywu na ich optacalnos¢ wszystkich oddzialujacych i powigzanych ze
sobg zmiennych wraz z przedstawieniem odpowiadajacego im ryzyka. Ponadto
pozwalaja oceni¢ potencjalng site wptywu okreslonych czynnikéw na przedsie-
wzigcie i przyporzagdkowac im odpowiednie prawdopodobienstwo wystapienia,

3 R.A. Brealey, A.C. Myers, Podstawy finanséw przedsigbiorstw, Tom I, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1999, s. 343-344.
40 Innowacje — ocena w ujeciu..., op.cit., s. 184.
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co skutkuje stworzeniem modeli wzajemnych zalezno$ci pomiedzy wyselekcjono-
wanymi czynnikami, ich silg i sposobem oddziatywania na realizowany start-up*’.

Dla ustalania parametréw symulacji i ich zlozonego cyklu stosuje si¢ zaréwno
reguly rachunku prawdopodobienstwa, jak i techniki statystyczne*?. Najczesciej
symulacje przeprowadzane sg w trzech wariantach, tj.: pesymistycznym, najbar-
dziej prawdopodobnym i optymistycznym, oraz przy réwnoczesnym zastosowa-
niu trzech pozioméw odchylen dla analizowanych zmiennych, tzn. maksymalnego,
oczekiwanego i minimalnego. Nalezy przy tym pamieta¢, ze kazda symulacje prze-
prowadza sie¢ w oparciu o identyczny sposob pomiaru efektywnosci i dopiero na tej
podstawie ocenia si¢ calkowite ryzyko realizacji danego start-upu. Metody symu-
lacyjne okazuja si¢ szczegdlnie przydatne w stosunku do bardzo duzych projektéw
inwestycyjnych, ktére dodatkowo charakteryzujq si¢ znaczng niepewnoscia i wyma-
gaja okreslenia prawdopodobienstwa osiggniecia zalozonego poziomu optacalnosci
finansowej, co w efekcie sprawia, ze warto je stosowa¢ w odniesieniu do nacecho-
wanych ryzykiem start-upow*.

Najbardziej rozpowszechniong metoda symulacyjna, uwzgledniajaca ryzyko
w aspekcie oplacalnosci przedsigwziecia inwestycyjnego, jest symulacja Monte
Carlo. Metoda ta, w odrdéznieniu od analizy wrazliwo$ci, ujmuje w swoim algo-
rytmie obliczeniowym wplyw wszystkich mozliwych do oszacowania czynnikéw
na efektywnos¢ start-upu, nie pomijajac przy tym wzajemnych zalezno$ci pomig-
dzy niektérymi z nich. Symulacji poddaje si¢ najczesciej model oparty na formule
NPV iIRR, przy czym istotnym utrudnieniem w tej metodzie jest jednak okresle-
nie wszystkich czynnikéw, ktére moga determinowac realizacj¢ danego start-upu,
i ich wzajemnych zalezno$ci, a takze rozkladu prawdopodobienstwa poszczegdl-
nych zmiennych*.

Inng stosowang metodg symulacyjng, ktdra okazuje si¢ przydatna w momen-
cie realizacji przedsiewziecia ztozonego z wielu etapéw, obarczonego znacznym
ryzykiem i charakteryzujacego sie duzg elastycznoscig decyzyjna, jest tzw. metoda
drzewa symulacyjnego. W praktyce sprowadza si¢ ona do przedstawienia w formie

41 M. Berliniski, Projektowanie i ocena strategii innowacyjnych, AJG Sp. z o.0., Bydgoszcz 2003,
s. 149-153.

42 P. Niedzielski, J. Markiewicz, T. Norek, J. Rzempata, M. Skweres-Kuchta, Jak ocenia¢ inwestycje?
Wybrane aspekty analizy efektywnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych, Wydawnictwo Uniwersytetu Szcze-
cinskiego, Szczecin 2009, s. 88.

43 1. Iwin, Z Niedzielski, Rzeczowy majgtek..., op.cit., s. 224.

44 R. Ziarkowski, Opcje rzeczowe oraz ich zastosowanie w formutowaniu i ocenie projektow inwestycyj-
nych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. K. Adamieckiego w Katowicach, Katowice 2004, s. 31-32.
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graficznej mozliwych do realizacji wariantéw decyzyjnych, ktére moga wylonié
sie dla danego start-upu w zalezno$ci od wystgpienia okreslonych okolicznosci.
Nastepnie dla kazdego z wariantéw wchodzacych w sktad drzewa decyzyjnego
liczy sie warto$¢ korzysci, ktore stanowig iloczyn zysku wynikajacego z podjetych
decyzji i prawdopodobienstwa ich zajscia®®. W efekcie w metodzie tej przypisuje
sie konkretne wagi podejmowanym w przysztosci decyzjom i akceptuje istnienie
kolejnych, ktére umozliwiajg elastyczne zarzadzanie przedsiewzieciem, co zbliza
te metode do podejscia opcyjnego.

7.3.3. Metody statystyczno-probabilistyczne

Metody statystyczno-probabilistyczne (Statistical and Probabilistic Methods)
pozwalajg okresli¢ ryzyko przedsiewzigcia typu start-up poprzez oszacowanie
mozliwych wynikéw wobec wartosci centralnej, ktora najczesciej jest tzw. wartos¢
oczekiwana, i przy zatozeniu, ze wigksze rozproszenie wynikow skutkuje wiekszym
ryzykiem nieuzyskania przyjetej wartosci®. Ryzyko jest wiec mierzone jako odchy-
lenie od wartosci oczekiwanej poziomu oplacalnosci start-upu i moze by¢ wyrazane
w warto$ciach bezwzglednych, gdy jego miarg statystycznag jest odchylenie stan-
dardowe badz tez w wielko$ciach relatywnych, gdy miarg tg jest tzw. wspdtczyn-
nik zmiennos$ci. Warto przy tym pamigtaé, ze klasyfikacja stosowanych narzedzi
statystycznych w ramach wspomnianych metod zalezy bezposrednio od przyjetej
definicji ryzyka. Jesli zatem ryzyko jest uyymowane jako odchylenie pozytywne lub
negatywne, to wowczas miarg tego ryzyka sa: odchylenie standardowe, wariancja
i wspotczynnik zmiennosci. Z kolei ograniczenie ryzyka wylacznie do odchylenia
negatywnego skutkuje liczeniem semiodchylenia standardowego, semiwariancji
i semiwspotczynnika zmiennosci.

Wspomniane metody bazuja na rachunku prawdopodobienstwa i statystycz-
nych technikach pomiaru oraz s wykorzystywane gléwnie do badania ryzyka zwia-
zanego z odpowiednim zaplanowaniem wplywéw i wydatkéw w kolejnych fazach
cyklu zycia przedsiewziecia inwestycyjnego®®. Odwoluja si¢ one zatem do metody
NPV, stanowigcej bezwzgledne kryterium decyzyjne, ktére w sytuacji obarczenia

45 Wiecej na ten temat w: Ibidem, s. 32-33.

46 W. Rogowski, Rachunek efektywnosci inwestycji. Wyzwania teorii i potrzeby praktyki, Wolters Klu-
wer, Warszawa 2013, s. 474.

47" Tbidem, s. 475.

48 P Niedzielski, ]. Markiewicz, T. Norek, J. Rzempala, M. Skweres-Kuchta, Jak oceniaé..., op.cit., s. 88.
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przeplywow pienieznych dodatkowym ryzykiem wyrazane jest w tzw. wartosci ocze-
kiwanej NPV. Zastosowanie metod statystycznych wymaga jednak dobrej znajomo-
$ci zasad statystyki, przez co nie sa one wykorzystywane tak czgsto, jak np. analiza
wrazliwosci®. Poza tym skutecznos¢ tych metod ujawnia sie dopiero w przypadku
konieczno$ci dokonania pordwnania kilku przedsiewzig¢, dla ktérych podstawowe
metody szacowania ryzyka nie pozwolily na wybranie najbardziej optymalnego
z nich, co ma miejsce do$¢ rzadko w odniesieniu do start-up6w z racji ich indywi-
dualnego charakteru.

7.3.4. Metody scenariuszowe

Metody scenariuszowe (Scenario Methods) polegaja w pewnym uproszczeniu
na przyjeciu zalozenia, iz otoczenie biznesu podlega ciaglym zmianom, stad nalezy
je traktowac jako poligon mozliwych do wykorzystania szans i zagrozen, pozwalaja-
cych zbudowac¢ okreslong przewage rynkowa. W podejsciu literaturowym metody
te okazuja si¢ by¢ jednak bardzo precyzyjne, gdyz bazuja na szczegétowych klasy-
tikacjach czynnikéw otoczenia, stosowanych w celu przewidywania réznych moz-
liwych sytuacji, mogacych zdarzy¢ si¢ w ramach realizowanego przedsigwziecia.
Dzigki temu wszyscy realizujacy takie inwestycje maja sposobnos¢, aby skutecznie
przygotowac na ewentualne negatywne niespodzianki, zaréwno poprzez wlasciwe
skorzystanie z nadarzajacych si¢ szans, jak i w wyniku eliminowania lub dostoso-
wania si¢ do ewentualnych zagrozen.

W takim wydaniu metody scenariuszowe nalezg do bardzo doktadnych i precy-
zyjnych technik pomiaru ryzyka, przy czym w odniesieniu do start-upéw s3 znacznie
trudniejsze w zastosowaniu z uwagi na specyficzny charakter tego typu przedsig-
wzigé. Start-upy opierajg bowiem swoj sukces przede wszystkim na wyszukiwaniu
mozliwo$ci rynkowych dla powstatego pomystu z pominig¢ciem potencjalnych nie-
bezpieczenstw. Takie ogélne podejscie do metod scenariuszowych czyni je bardziej
przystepnymi dla tego typu przedsiewziec, ale nie pozwala wykorzystac ich poten-
cjalu w postaci kompleksowego badania ryzyka.

W ramach metod scenariuszowych procedura postegpowania w zakresie szaco-
wania ryzyka moze polega¢ na podjeciu nastepujacych dziatan:

« identyfikacji czynnikéw otoczenia wraz z ich grupowaniem na czynniki: eko-
nomiczne, spofeczne, demograficzne, polityczne itd.,

49 Przygotowanie i ocena..., op.cit., s. 398.
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o okre$leniu kierunku zmian dla wspomnianych czynnikéw w ramach trzech sce-
nariuszy, tj. najbardziej prawdopodobnego, optymistycznego i pesymistycznego,

« ocenie wptywu czynnikéw na oplacalno$¢ przedsiewziecia w ramach wskaza-
nych powyzej scenariuszy, wyrazong np. poziomem NPV, IRR lub miar pro-
stych, jak wielko$¢ sprzedazy czy nadwyzki gotowkowej,

o poréwnaniu wynikéw w zakresie badania oplacalnosci przedsiewzigcia przy
uwzglednieniu wynikow trzech scenariuszy celem wskazania wlasciwej wiel-
kosci ryzyka.

Zaprezentowane podejscie do metod scenariuszowych, mimo iz uporzadko-
wane, niesie jednak za soba wiele komplikacji, a jego prawidlowe zastosowanie
wymaga niezwykle duzej wiedzy ze strony osoéb wykorzystujacych te metody. Przy
tworzeniu scenariuszy zalecane jest, o ile istnieje taka mozliwo$¢, powolywanie
interdyscyplinarnych zespoléw, ktére niwelujg subiektywnos¢ wynikajacg z indy-
widualnej oceny®. Jednoczesnie przedsiewziecia typu start-up rzadko dysponuja
takim rodzajem wsparcia w poczatkowym okresie ich realizacji, stagd warunek ten
jest w praktyce trudny do spelnienia. Ponadto kazdorazowe przygotowywanie
dodatkowych scenariuszy wigze si¢ z wykonaniem kolejnych obliczen, ktére nie
dos¢, ze sg kosztowne i czasochtonne, to jeszcze moga nie sprzyjac podjeciu decyzji
o rozpoczeciu realizacji danego start-upu, np. z obawy przed potencjalnie wysokim
ryzykiem jego niepowodzenia. Z drugiej jednak strony pobiezne i plytkie potrak-
towanie metod scenariuszowych nie przynosi zadnych wymiernych rezultatéw,
gdyz traktujag one ryzyko w ujeciu kompleksowym wlasnie z uwagi na jednocze-
sne uwzglednienie wiekszej liczby czynnikéw, niz ma to miejsce np. przy analizie
wrazliwosci®'. W rezultacie, jesli istnieja mozliwosci i $rodki finansowe dla prze-
prowadzenia oceny ryzyka wiazacego sie z realizacjg danego start-upu z pomoca
metod scenariuszowych, to warto z nich skorzystac.

7.3.5. Metoda stopy dyskontowej uwzgledniajacej ryzyko

Metoda stopy dyskontowej z ryzykiem szczegdlnym (Risk Adjusted Discoun-
ted Rate - RADR) polega na zastosowaniu podwyzszonej stopy dyskontowej dla
przedsiewzie¢ inwestycyjnych, ktére charakteryzujg sie podwyzszonym lub wyjat-
kowo wysokim poziomem ryzyka w poréwnaniu do przedsigwzig¢ klasycznych.

50" R. Kaplan, A. Mikes, Managing Risks..., op.cit., s. 52.
51 W. Rogowski, Rachunek efektywnosci inwestycji. Wyzwania..., op.cit., s. 468.
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Uzasadnieniem takiego podejscia jest uzyteczno$¢ kraicowa i stosunek oséb odpo-
wiedzialnych za inwestycje do ponoszonego ryzyka, dla ktérych wzrost ryzyka
musi by¢ zrekompensowany dodatkowymi korzysciami z tytulu jego podjecia®.
W rezultacie, wzrastajaca niepewno$¢ i ryzyko zwigzane z realizacja danego start-
-upu muszg znalez¢ odzwierciedlenie w wyzszym niz standardowy poziomie stopy
dyskontowej, ktéra zostala przyjeta dla wyliczania jego oplacalno$ci.

W klasycznym ujeciu stopa dyskontowa wyznacza minimalng wymagang stope
zwrotu z przedsiewziecia inwestycyjnego, stad ustalenie jej wlasciwego poziomu
stanowi kluczowy element kazdego procesu oceny oplacalnosci. W metodach dys-
kontowych, stanowigcych gtéwne kryterium decyzyjne, stopa ta ksztaltuje zmiany
wartosci pienigdza w czasie i wyraza oczekiwania inwestoréw w kwestii wielkosci
zwrotu z zainwestowanego kapitatu przy uwzglednieniu wskaznika inflacji oraz
po rozpoznaniu ryzyka towarzyszacego przedsiewzieciu inwestycyjnemu, struktury
finansowania i potencjalnych korzysci z pominieciem zbednego ryzyka®. Jednocze-
start-upow, jest obarczone duzym ryzykiem, ktére bezwzglednie nalezy ujaé w opi-
sujacej ja formule obliczeniowej. Dlatego tez dopiero skorygowanie wyznaczonej
stopy dyskontowej o dodatkowa wielko$¢ ryzyka, wynikajaca np. ze specyfiki pro-
jektu typu start-up, uzasadnia jej zastosowanie w procesie dyskontowania i umozli-
wia wielowariantowg analiz¢ jego efektywnosci, dajac przy tym szanse na uzyskanie
bardziej adekwatnych wynikéw w konsekwencji wystapienia ryzyka®. Proces bada-
nia wplywu ryzyka na optacalnos¢ takiego przedsiewziecia sprowadza si¢ zatem do
policzenia warto$ci NPV dla stopy dyskontowej skorygowanej o ryzyko, za$ for-
muta matematyczna liczenia tego ryzyka na bazie kryterium decyzyjnego opartego
na metodzie NPV jest nastepujaca:

", NCF
NPVppe= 3, e
RADR ; (1 + l-RADR )t

gdzie:
NPV, . — wielko$¢ NPV wyznaczona dla stopy dyskontowej z ryzykiem

RADR

52 Tbidem, s. 513.

33 U. Gotze, D. Northcott, P. Schuster, Investment Appraisal..., op.cit., s. 268.

54 Ocena efektywnosci inwestycji, red. S. Wrzosek, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego, Wro-
claw 2008, s. 29.

% ES. Hillier, D.V. Heebink, Evaluating Risky Capital Investment, ,California Management Review”,
vol. 8, Winter 1965, s. 72.
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NCF, - przeplywy pieniezne w okresie ¢
irapr — Stopa dyskontowa uwzgledniajgca premie za ryzyko
t=0, 1, 2,..., n — kolejne lata przyjetego okresu obliczeniowego

W powyzszym przypadku stopa dyskontowa z ryzykiem stanowi sume bazowej
stopy dyskontowej, wyrazajacej stope zwrotu z inwestycji bez ryzyka oraz korekty
W postaci procentowej premii za ryzyko, ktdrg mozna ustala¢ na wiele sposobow,
m.in. na podstawie danych rynkowych*. Do szacowania premii za ryzyko najcze-
$ciej wykorzystuje si¢ metode subiektywng, czyli ekspercka, chociaz w teorii za
najwlasciwszy sposob uznaje si¢ podejscie bazujace na modelu wyceny aktywow
kapitatowych (tzw. model CAPM), rzadziej natomiast stosuje si¢ metode klasyfika-
cji czy metode obiektywna®”. W metodzie subiektywnej wysoko$¢ premii z tytutu
ryzyka specyficznego, ktérego elementem moze by¢ np. ryzyko kraju czy branzy,
jest w calosci zalezna od opinii eksperta, ktéry do bazowej stopy dyskontowej
dodaje dodatkowg premie na podstawie wlasnej wiedzy, doswiadczenia i intuicji,
co moze budzi¢ istotne kontrowersje i by¢ przyczyna rozbieznych wynikow uzy-
skiwanych technikami dyskontowymi. Z kolei w modelu wyceny aktywéw kapi-
talowych (CAMP) zaklada si¢ istnienie wspodtzaleznosdci, w wyniku ktoérej réznice
w poziomie ryzyka wplywaja na wysokos$¢ oczekiwanej stopy zwrotu, pomijajac
jednak kwestie specyfiki danej inwestycji®®.

We wszystkich metodach wyznaczenie wlasciwego poziomu premii za ryzyko
okazuje sie zadaniem duzo trudniejszym niz np. oszacowanie wartosci kosztu kapi-
talu zaangazowanego w aktywach wolnych od ryzyka. W przypadku przedsiewziec
typu start-up ryzyko z nimi zwigzane jest szczegdlnie wysokie, gtéwnie ze wzgledu
na brak mozliwosci ich poréwnania z wynikami podobnych przedsigwzig¢, ktdre
duzo wczesniej zostaly wdrozone w zycie i sprawnie funkcjonuja®. W zaistnialej
sytuacji dobrze jest zatem stosowac stope dyskontowg z podwyzszonym poziomem
ryzyka i jednoczesnie zaostrzy¢ kryteria akceptowalnosci start-upu, aby uzyskac
taki jego wariant, ktory zapewni oplacalnos¢ w warunkach dynamicznych zmian
koniunkturalnych, a przy tym nie zniecheci inwestoréw zyskami niewspoimier-
nymi do ryzyka.

W praktyce proces obliczeniowy dla metod dyskontowych bedzie sprowadzat
sie do przeprowadzenia kilku rachunkéw efektywnosci przy uwzglednieniu np.:

56 Dylematy wyceny przedsigbiorstw..., op.cit., s. 147.

7 E. Ostrowska, Ryzyko projektéw..., op.cit., s. 62.

8 P. Kawa, S. Wydymus, Metodologia oceny..., op.cit., s. 53.
% Innowacje — ocena w ujeciu..., op.cit., s. 184-185.
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stopy dyskontowej ze standardowym poziomem premii za ryzyko, stopy dyskonto-
wej z ryzykiem okreslonym subiektywnie przez inwestora oraz stopy dyskontowej
z powiekszong (podwojong lub potrojong) premia za ryzyko®. Przeprowadzenie
wspomnianych obliczenn w kontekécie okreslenia efektywnosci start-upu umoz-
liwia wyznaczenie poziomu tzw. granicznej stopy zwrotu, stanowigcej margines
bezpieczenstwa powstajacy pomiedzy réznymi wariantami badania efektywnosci
w momencie nieoczekiwanych zmian w otoczeniu wewnetrznym i zewnetrznym
takiego przedsiewziecia. Uzyskanie duzej réznicy pomiedzy minimalng i graniczng
stopa zwrotu bedzie stanowi¢ sygnat o wysokiej wrazliwosci start-upu na czynnik
ryzyka, zas$ brak tej réznicy nalezy traktowac jako ostrzezenie o braku elastyczno-
$ci wobec mozliwych do wystgpienia w jego otoczeniu zmian®'. Dodatkowo wyniki
uzyskane w sytuacji przyjecia stopy dyskontowej uwzgledniajacej ryzyko beda sta-
nowi¢ dobrg podstawe podjecia bezwzglednej decyzji inwestycyjnej tylko wow-
czas, gdy oplacalno$¢ realizowanego start-upu mierzona wartoscig NPV przy tej
stopie bedzie dla catego ekonomicznego okresu zycia tego przedsiewziecia wyzsza
lub réwna zero.

Metoda stopy dyskontowej skorygowanej o premie za tzw. ponadnormatywne
ryzyko inwestycyjne stanowi najbardziej intuicyjny sposéb ujmowania ryzyka
w rachunku oplacalnosci i moze by¢ zalecana przy ocenie przedsigwzigc typu start-
-up. Trzeba jednak pamietac, ze cechuje ja subiektywizm wobec szacowania ryzyka,
brak zasad pozwalajacych na czytelne okreslenie wptywu wybranych czynnikéw
na wysoko$¢ premii za ryzyko zwigzane z realizacjy przedsiewzigcia oraz ujecie
ryzyka tylko w powiazaniu ze stopg dyskontows, a z pomini¢ciem innych, réwnie
waznych elementéw rachunku ekonomicznego.

7.3.6. Metoda rownowaznika pewnosci

Metoda réwnowaznika (ekwiwalentu) pewnosci (Certainty Equivalent — CE)
jest rozwigzaniem stanowiacym alternatywe dla metody stopy dyskontowej z ryzy-
kiem, jako ze uwzglednia ryzyko bezposrednio w przeptywach pieni¢znych danego
przedsiewziecia inwestycyjnego, a nie w zastosowanej wobec niego stopie dys-
kontowej®’. Metoda ta wywodzi sie z teorii uzytecznosci i wskazuje na stosunek

60 Tbidem, s. 185; E. Ostrowska, Ryzyko projektéw..., op.cit., s. 104.

1 Innowacje — ocena w ujeciu..., op.Cit., s. 185.

62 K. Marcinek, Ryzyko projektow inwestycyjnych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowi-
cach, Katowice 2001, s. 163.
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podmiotu realizujacego przedsiewziecie inwestycyjne do mogacego ewentualnie
wystapi¢ ryzyka®.

W ujeciu praktycznym metoda ta polega na modyfikacji przeplywéw pieniez-
nych w taki sposdb, aby uwzgledni¢ potencjalne ryzyko zwigzane z ich niewysta-
pieniem lub ograniczonym wystapieniem w trakcie realizacji inwestycji. Skutkuje
to obnizeniem wartosci przeptywéw pienieznych obarczonych wigkszym ryzykiem
w przypadku oceny optacalnosci technikami dyskontowymi (NPV i IRR), w ramach
ktérej prognozowane, ale ryzykowne przepltywy pieniezne start-upu zastepowane
sg tzw. pewnymi réwnowaznikami, czyli przeptywami o wysokim stopniu gwaran-
cjiich osiggniecia. Jednoczesnie warunkiem kluczowym prawidtowosci metodolo-
gicznej jest przyjecie zatozenia o dyskontowaniu wspomnianych réwnowaznikéw
przy uzyciu stopy dyskontowej wolnej od ryzyka®.

W sytuacji oceny start-upéw, podobnie jak i przy pozostalych przedsigwzie-
ciach charakteryzujacych sie¢ duzym ryzykiem, metoda réwnowaznika pewnosci
dostarcza informacji na temat kwoty korzysci netto wyrazonej przeplywami pie-
nieznymi, ktéra na pewno bedzie uzyskana w wyniku jego realizacji i ktéra ma dla
realizujacych dany start-up taka samg warto$¢, jak warto$¢ korzysci niepewnej, czyli
obarczonej ryzykiem®. W konsekwencji proces badania wplywu ryzyka na opta-
calno$¢ start-upu sprowadza si¢ w ramach tej metody do wyliczenia wartosci NPV
z uwzglednieniem tzw. wspotczynnika ekwiwalentu pewnosci, ktérego wprowadze-
nie pozwala na zastgpienie wielkosci przeplywdéw pieni¢znych netto obarczonych
ryzykiem wielko$ciami réwnowaznikéw pewnosci, czyli przeptywami pienieznymi
wolnymi od ryzyka, co wyraza nastepujacy wzor:

. NCE,, *CF,

NPV, = -
CE ; (1+l,f )t

gdzie:

CE, - wspotczynnik ekwiwalentu pewnosci dla przeptywu pienieznego netto w okresie ¢
NCF,, - przeptywy pieni¢zne netto obarczone ryzykiem w okresie

NCE, *CE, = NCE,, - przeplywy pieni¢zne netto wolne od ryzyka w okresie ¢
i,.— stopa dyskontowa wolna od ryzyka (pomijajgca premig za ryzyko)

t=0, 1, 2,..., n — kolejne lata przyjetego okresu obliczeniowego

63 W. Rogowski, Rachunek efektywnosci inwestycji. Wyzwania..., op.cit., s. 522.

64 R. Ziarkowski, Opcje rzeczowe..., op.cit., s. 27.

% U. Gotze, D. Northcott, P. Schuster, Investment Appraisal..., op.cit., s. 272; P. Kawa, S. Wydymus,
Metodologia oceny..., op.cit., s. 55.
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W metodzie réwnowaznika pewnos$ci warto zwroci¢ uwage na wymieniony juz
wcze$niej wspotczynnik ekwiwalentu pewnosci (CE)), ktorego warto$¢ jest zawsze
okreslana po ocenie ryzyka zaistnienia przeptywéw pienieznych dla podejmowanego
przedsiewziecia, a podmiotem decydujacym o jego wysokosci jest osoba odpowie-
dzialna za realizacje start-upu. Wspolczynnik ten wptywa na warto$¢ rownowaznika
pewnodci i zalezy zaréwno od wielkosci ryzyka zwiagzanego z okre§lonymi prze-
plywami pienieznymi, jak i od podejscia inwestora do postrzegania tego ryzyka®.
W rezultacie zardwno wysoki poziom ryzyka, jak i che¢ do podejmowania ryzyka
beda wplywaly na obnizenie warto$ci rownowaznika pewnosci z racji zastosowa-
nia wyzszej premii za ryzyko i skutkowaly nizszymi warto$ciami NPV, co bedzie
charakterystyczng cechg zwlaszcza w przypadku obarczonych ryzykiem start-upow.

Metoda réwnowaznika pewnosci jest metoda dos¢ intuicyjng, bazujaca na kory-
gowaniu wylacznie przeplywéw pienieznych i wykorzystywaniu stopy dyskonto-
wej wolnej od ryzyka, dzieki czemu odzwierciedla ekwiwalentno$¢ i zréznicowane
ryzyko przeplywoéw pienieznych wystepujacych w trakcie trwania inwestycji. Z tego
tez powodu metode te nalezy stosowac w sytuacji oceny optacalnosci pod katem
pomiaru ryzyka start-upéw, nawet pomimo braku regut opisujacych ustalanie
poziomu wspotczynnikéw ekwiwalentu pewnosci w konkretnych sytuacjach pro-
jektowych czy dla osobliwych przedsiewzig¢ inwestycyjnych, ktére moga nadawaé
jej znamiona subiektywizmu.

7.3.7. Metoda graniczna okresu zwrotu

Metoda granicznego okresu zwrotu to trzecia z metod nalezacych do grupy
bezposrednio uwzgledniajacych ryzyko, w przypadku ktérej ryzyko inwestycyjne
odwzorowane jest w dltugosci ekonomicznego cyklu zycia danego przedsiewziecia
inwestycyjnego®. Proces badania wptywu ryzyka na optacalno$¢ start-upu sprowa-
dza si¢ w tej metodzie do badania warto$ci NPV w réznych okresach czasowych,
jednakze krétszych niz zakladany dla niego horyzont planowania. Formutfa mate-
matyczna liczenia granicznego okresu zwrotu w odniesieniu do kryterium decy-
zyjnego opartego na metodzie NPV jest nastepujaca®:

66 Z. Wilimowska, J. Szczepanska, Cash-flow-at-risk w ocenie ryzyka inwestycji, w: Finanse przedsig-
biorstw, red. A. Kopinski, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, Wroclaw 2010, s. 368.

7 W. Rogowski, Rachunek efektywnosci inwestycji. Wyzwania..., op.cit., s. 510.

%8 Przygotowanie i ocena..., op.cit., s. 411.
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n

£ NCE,
NPV, = Z(l_'_itt
t=0 1rf)

gdzie:

NPV _, - wielko$¢ NPV wyznaczona dla tzw. granicznego okresu
NCF, - przeptywy pieniezne w okresie ¢

i,.— stopa dyskontowa wolna od ryzyka (pomijajgca premig za ryzyko)
n,, - graniczny okres zwrotu ustalony arbitralnie

t=0, 1,2,.., n, - kolejne lata przyjetego okresu obliczeniowego

Metoda granicznego okresu zwrotu pozwala zatem wyznaczy¢ taki okres Zycia
badanego przedsiewziecia, ktory bedzie przez niego mozliwy do osiagnigcia w sytu-
acji skroconego arbitralnie, tradycyjnego okresu zwrotu i jednoczesnie zapewni
jego efektywno$¢, co przy pewnych uwarunkowaniach moze mie¢ miejsce row-
niez w przypadku start-upéw. Rdwnoczesnie warto podkresli¢, iz dla poprawnego
postugiwania si¢ tg metodg trzeba w ramach oceny realizowanego start-upu sto-
sowac stopg dyskontowa pozbawiong ryzyka, co pozwoli unikng¢ niepotrzebnego
podwajania poziomu ryzyka i w konsekwencji nieprawidtowych wynikéw®. Ponadto
rezultaty uzyskane ta metoda moga stanowi¢ podstawe podjecia bezwzglednej
decyzji inwestycyjnej, ale tylko wowczas, gdy optacalnos¢ analizowanego start-
-upu z uwzglednieniem pomiaru ryzyka, mierzona wartoscig granicznego NPV,
bedzie wyzsza od zera.

Metoda granicznego okresu zwrotu wydaje si¢ najbardziej przydatna dla
badania start-upéw wystepujacych w branzach wysoce innowacyjnych, w kto-
rych tempo implementacji nowosci postepuje bardzo szybko, zas skrécony okres
planowania moze odnosi¢ si¢ do minimalnego cyklu zycia innowacji lub wiaza¢
si¢ z wdrozeniem substytutu”. Nie sprawdza si¢ ona natomiast w przypadkach
przedsiewzig¢, ktore ze wzgledu na duze ryzyko i indywidualny charakter zaczy-
naja generowac zyski w dlugim okresie, gdyz wowczas catos¢ ich cyklu zycia jest
pomijana podczas szacowania NPV dla granicznego okresu zycia, co znieksztalca
prawidtowos$¢ oceny.

8 K. Predkiewicz, Ocena efektywnosci inwestycji, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroclawiu, Wroctaw 2008, s. 226.
70 Innowacje — ocena w ujeciu..., op.cit., s. 186.
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7.4. Wykorzystanie podejscia opcyjnego do ewaluacji ryzyka
w start-upach

Przedsiewzigcia typu start-up sa zaliczane do grupy bardzo ryzykownych, czesto
wymagaja rewidowania przyjetych na wstepie zalozen projektowych, podejmowania
szybkich zmian w zakresie kierunkéw dziatania i duzej elastycznosci decyzyjnej,
ktora stanowi jeden ze sposobdw zarzadzania ryzykiem”. Z tego wzgledu klasyczne
metody rachunku efektywno$ci inwestycji nie zawsze beda wystarczajace do oceny
oplacalnosci, nawet po ich skorygowaniu o czynnik ryzyka. Ta swoista utfomnos¢
tradycyjnych metod w kontekscie start-upéw odnosi sie przede wszystkim do wyso-
kiego stopnia ryzyka, jakim obarczone sa tego typu przedsigwzigcia, stad tez przy-
datnym rozwigzaniem w ramach calo$ciowej oceny optacalnosci start-updw, a wiec
uwzgledniajacej zagadnienie ryzyka, okazuje si¢ zastosowanie tzw. podejscia opcyj-
nego”. Koncepcja opcji rzeczowych (zwanych w literaturze rowniez rzeczywistymi
lub realnymi) traktuje wspomniane przedsiewzig¢cia w kategorii zbioru mozliwych
do realizacji opcji, pod pojeciem ktorych ,,ukrywa si¢” okreslona mozliwos¢ pozy-
skania nowej wartosci, wylaniajacej sie w trakcie ich realizacji i uplywajacego czasu.
W odréznieniu od klasycznych metod dyskontowych metody opcyjne traktuje sie
jako adaptatywne do szybko zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych wzgledem
realizowanego przedsiewziecia”. W rezultacie ich zastosowanie pozwala na wieksza
elastyczno$¢ w zarzadzaniu danym start-upem i wpltywa na realnos¢ przeprowadza-
nej oceny w dlugim okresie, kiedy to ryzyko niepowodzenia gwaltownie wzrasta.
Jest to o tyle istotne, iz w przypadku start-updéw dos$¢ czesto zdarza sig, ze jedynymi
efektami ich dzialania sg uzyskiwane wartoséci niematerialne i prawne, co utrudnia
proces oceny przy uzyciu klasycznych metod badania optacalnosci, ale jednoczesnie

71 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie i ksztaltowanie wartosci firmy, Wydawnictwo
WIG-Press, Warszawa 1997, s. 434.

72 Por. R. Klingebiel, R. Adner, Real Options Logic Revisited: The Performance Effects of Alternative
Resource Allocation Regimes, ,,Academy of Management Journal’, vol. 58, no. 1, 2015, s. 221; D.H. Golden-
berg, M.D. Goldenberg, Why Entrepreneurs and VCs Disagree In Valuing Start-up Firms, ,Journal of Pri-
vate Equity”, no. 13, Winter 2009, s. 79; B. Kogut, N. Kulatilaka, Options Thinking and Platform Investment:
Investing in Opportunity, ,California Management Review”, Winter 1994, s. 54; D.B. Hertz, Risk Analysis
in..., op.cit., s. 173.

73 G.S. Savage, A Real Options Framework for Valuing Start-up Companies, The University of Edin-
burg, 2005, s. 3; J. Mun, Real Options Analysis. Tools and Techniques for Valuing Strategic Investments and
Decisions, John Wiley & Sons, 2002, s. 5.
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wspomaga wspomniany proces ewaluacyjny wlasnie przy uzyciu opcji rzeczowych™.
Przyktadowo wedlug kalkulacji przygotowanych przez G.S. Savage’a srednia rdz-
nica w obliczeniach poziomu efektywnodci start-updw przy uzyciu metod tradycyj-
nych i opcyjnych wyniosta az 178%, za$ z opracowan innych autoréw (G. Milanesi,
G. Pesce, E. El Alabi) wynika, iz réznica ta siegneta nawet poziomu 196%, co fak-
tycznie moze sklania¢ do preferencyjnego zastosowania metod opcyjnych w pro-
cesie pomiaru oceny oplacalnosci tego typu przedsigwzigc”.

Obowigzujagca koncepcja opcji rzeczowych wylania si¢ z badan przeprowadzo-
nych przez S.C. Myersa’s, ktory jako jeden z pierwszych zauwazyl, iz przedsiewzig-
cia wyceniane za pomocg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych maja istotne
ograniczenia, np. trudno w ich przypadku oszacowa¢ premie za ryzyko i oczekiwang
stope zwrotu, czesto bywaja niedoszacowane, nie uwzgledniajg przyszltych mozliwo-
$ci wzrostu i maja charakter statyczny”’. Réwnocze$nie dostrzezono, ze w klasycz-
nych metodach oceny oplacalnosci ryzyko traktowane jest najczesciej w kategorii
zagrozenia dla generowanych przeptywéw pienieznych, ktére zmniejsza wartos¢
inwestycji i nie stanowi szansy rozwojowej, jaka rysuje si¢ w przypadku przedsig-
wziec inwestycyjnych typu start-up, ktore sa co prawda obarczone bardzo wysokim
ryzykiem, ale w zamian kuszg uzyskaniem ponadprzecigtnych zyskow. Watpliwosci
te znalazly odzwierciedlenie wlasnie w teorii opcji rzeczowych, w ramach ktorej
ryzyko wyrazajace si¢ ciaggla zmienno$cig warunkow jest traktowane jako poten-
cjalne zrédlo dodatkowej wartosci, co oznacza, ze dane przedsiewziecie badz jego
sktadowe mogg by¢ modyfikowane w trakcie jego realizacji, dzigki czemu przepro-
wadzana ocena zyskuje dynamiczny charakter’.

W ramach podejscia teoretycznego opcje rzeczowe sa traktowane jako prawo
dysponujacego taka opcja, ale nie obowigzek, do rozpoczecia okreslonych dziatan
zwigzanych z danym przedsiewzieciem inwestycyjnym w ustalonym czasie i po z gory
okreslonych kosztach”™. W rezultacie rozporzadzajacy opcjami uwzglednia kilka

74 ]. Mun, Real Options Analysis..., op.cit., s. 43; G. Milanesi, G. Pesce, E. El Alabi, Technology-Based
Start-up Valuation Using Real Options with Edgeworth Expansion, ,Journal of Finance and Accounting”
2013, vol. 1, no. 2, s. 55.

7> G.S. Savage, A Real Options Framework for..., op.cit., s. 45; G. Milanesi, G. Pesce, E. El Alabi, Tech-
nology-Based Start-up..., op.cit., s. 59.

76 S.C. Myers, Interactions of Corporate Financing and Investment Decisions — Implications for Capital
Budgeting, ,The Journal of Finance”, vol. 29, no. 1, March 1974, s. 1-3.

77 K.S. Targiel, Wykorzystanie opcji realnych w zarzgdzaniu projektami, C.H. Beck, Warszawa 2015,
s. 31

78 Dylematy wyceny przedsigbiorstw..., op.cit., s. 215.

79 T. Copeland, V. Antikarov, Real Options. A Practitioner Guide, Texere, London, New York 2001, s. 5.
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mozliwosci, jakie otwierajg si¢ na skutek podjecia przez niego stosownych decy-

zji, dotyczacych np. aktywdw i zrédet ich finansowania, umozliwiajac tym samym

modyfikacje kierunku dzialania wzgledem zmian zachodzacych w otoczeniu,

w ktoérym przychodzi prowadzi¢ mu dane przedsiewziecie. Dzigki temu opcje rze-

czywiste stanowig rozszerzenie standardowych metod oceny optacalnosci i uzupet-

nienie zestawu narzedzi do elastycznego zarzadzania, co daje mozliwos¢ szybkiego

i skutecznego reagowania na zmieniajace sie¢ warunki podczas realizacji tego typu

przedsiewzie¢®. Zadana opcja jest bowiem realizowana tylko wowczas, gdy nie-

sie za soba okreslone korzysci ekonomiczne, w przeciwnym razie jest odrzucana.

Szczegolnie istotne jest to w przypadku przedsiewzie¢ typu start-up, dla ktérych

mozliwo$¢ reagowania na zmiany zachodzace na rynku, a takze elastycznos¢ w dzia-

taniach staja si¢ kluczcowymi elementami przewagi konkurencyjnej, a wiec i przy-
sztego sukcesu rynkowego®'.

Zastosowanie podejscia opcyjnego w ramach oceny optacalnosci warto rozwa-
zy¢ w przypadku, gdy*%:

 realizowane przedsiewziecie jest obarczone bardzo duzym stopniem ryzyka
lub jest wrazliwe na nieprzewidywalne zmiany w otoczeniu, ktére w znaczacy
sposob moga wplynaé na prawidlowos¢ procesu inwestycyjnego, co skutkuje
jego wstrzymaniem do chwili uzyskania dodatkowych i ograniczajacych ryzyko
informacji;

« wartos$¢ przedsiewziecia moze by¢ zalezna od szans i zagrozen, jakie pojawia
sie w trakcie jego realizacji, za§ w mniejszym stopniu od statycznych przepty-
wow gotdwki;

» przedsiewziecie realizowane jest w warunkach duzej niepewnosci rynkowej,
przy czym jego rozpoczecie moze kreowaé dodatkows elastyczno$cé®, a tym
samym potencjalny zasob dodatkowej wartosci, co wyraznie wida¢ na przy-
kiadzie start-updw pojawiajacych si¢ na dynamicznie zmieniajacym si¢ rynku
nowoczesnych technologii;

« realizowane przedsiewzigcie wymaga wlasciwej alokacji ograniczonych zasobow.

80" V. Csapi, Applying Real Options Theory In the Electrical Energy Sector, ,Public Finance Quarterly”
2013, vol. 58, s. 469.

81 J. Mizerka, Opcje rzeczywiste w finansowej ocenie efektywnosci inwestycji, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2005, s. 62.

82 Dylematy wyceny przedsigbiorstw..., op.cit., s. 216-217; R. Klingebiel, R. Adner, Real Options Logic
Revisited..., op.cit., s. 236.

85 Elastyczno$¢ jest tutaj rozumiana jako mozliwo$¢ i zdolno$¢ realizujacych przedsiewziecie do aktyw-
nego reagowania na zmiany zachodzgce w otoczeniu. Por. R. Ziarkowski, Opcje rzeczowe..., op.cit., s. 72.
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Jednocze$nie nalezy zwrdci¢ uwage na inng wazng sprawe w aspekcie wyko-
rzystywania opcji rzeczowych, ktorg jest fakt, iz pozwalajg one osobom realizujg-
cym okreslone przedsigwzigcia, a zwlaszcza obarczone ryzykiem start-upy, spojrze¢
na te dzialania nie tylko przez pryzmat uszeregowanych w czasie przeptywow pie-
nieznych, ale przede wszystkim w wymiarze mozliwego do zrealizowania zbioru
opgcji, co skutkuje®:

« perspektywa elastycznego podejscia do zarzadzania danym przedsiewzigciem,
« zastosowaniem teorii opcji finansowych i zwigzanych z nig metod wyceny do
uzyskania realnej oceny optacalnosci przedsiewzig¢ (z wyceng elastycznosci).

W odniesieniu do przedsigwzig¢ inwestycyjnych opcje rzeczowe, ktore oddzia-
tujg na wszystkie kwestie zwigzane z ich realizacjg, majg za zadanie poméc w $wia-
domej i systematycznej analizie, w wyniku ktérej zauwazone zostang konkretne
cechy tych przedsigwzig¢, rzutujgce na ich elastycznos$¢ wobec zachodzacych zmian
i w konsekwencji wplywajace na ich rzeczywista efektywno$c¢®. Stosujac metode
opcji rzeczowych, mozna te efektywno$¢ okresli¢, najlepiej dodajac do wartosci
przedsiewziecia, ktéra zostala wyliczona na podstawie metody NPV, wartos¢ ela-
stycznosci wybranej opcji, bedacej odpowiedzig na niepewno$¢ tej inwestycji, ale
wyliczong w oparciu o poczatkowe wyniki uzyskane tradycyjng metoda NPV, co
mozna zapisa¢ w postaci ponizszej formuty®s:

EFEKTYWNOSC PRZEDSIEWZIECIA TYPU START-UP (EXPANDED NPV) =
= WARTOSC STATYCZNA NPV + WARTOSC ELASTYCZNOSCI DECYZJI

Dzigki takiemu rozwigzaniu uzyskujemy realng i adekwatng oceng optacalno-
$ci danego przedsiewzigcia, ktdra nie bylaby mozliwa w przypadku zastosowania
klasycznych metod dochodowych. Widzimy réwniez, ze aplikowanie opcji rzeczo-
wych moze znaczaco wptywac na optacalnos¢ start-upu w sytuacji, gdy potencjalna
warto$¢ zbudowanej opcji zostata dostrzezona w wyniku niepewnosci zdarzen, kto-
rych pewnos¢ zaktadana jest w metodzie NPV, czesto zanizajgcej warto$¢ przed-
siewziecia z tytutu pomijania opcji dajacych elastycznos¢ w podejmowaniu decyzji

84 Y. Li, B.E. James, R. Madhavan, J.T. Mahoney, Real Options: Taking Stock and Looking Ahead,
»Advances in Strategic Management” 2007, vol. 24, s. 31.

85 R. Ziarkowski, Opcje rzeczowe..., op.cit., s. 79.

86 1. Trigeorgis, Real Options Real Options. Managerial Flexibility and Strategy in Resource Allocation,
The MIT Press, Cambridge, Massatchusetts, London 1996, s. 124.
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inwestycyjnych?”. Rozpatrywanie realizowanego start-upu w kategorii zbioru opcji
generuje zatem mozliwos$¢ uzyskania dodatkowej wartos$ci zwigkszajacej jego efek-
tywnos¢ (rysunek 7.4).

Rysunek 7.4. Efektywnos¢ start-upu przez pryzmat podejécia opcyjnego

Zrédto: opracowanie wiasne

W sytuacji wykorzystywania opcji rzeczowych niezbedne jest rowniez rozpo-
znanie czynnikow, ktore determinujg ich wartos¢ i w konsekwencji rzutuja na ocene
oplacalnosci realizowanego przedsiewzigcia inwestycyjnego w zaleznosci od wybranej
opcji. Do czynnikéw, ktorych uwzglednienie powinno stanowi¢ podstawe wyceny
opcji, szczegolnie przy tworzeniu wariantéw opcyjnych dla start-upow, zaliczamy?®®:
» warto$¢ potencjalnych przeptywéw pienieznych uzyskanych z tytutu nabytej

opcji — wysokos¢ przysztych przeplywéw mozliwych do wygenerowania przez

dany projekt w wyniku realizacji opcji, ktéra pokazuje, ze wzrost wartosci prze-
plywéw wplywa pozytywnie na warto$¢ wybranej opcji rzeczywistej;

o koszt realizacji opcji — warto$¢ poczatkowych i pézniejszych nakladéw, ktore
nalezy ponies¢ w celu uzyskania wyzszych przysztych przeptywoéw pienieznych

z danego start-upu; w wigkszosci przypadkéw wraz ze wzrostem tego kosztu

maleje wartos¢ opcji, niemniej jednak przy start-upach, gdzie stopa zwrotu z inwe-

stycji jest bardzo wysoka, mozliwe jest zwiekszenie warto$ci realizowanej opcji;

87 U. Gotze, D. Northcott, P. Schuster, Investment Appraisal..., op.cit., s. 298.
8 R. Ziarkowski, Opcje rzeczowe..., op.cit., s. 66-67; U. Gotze, D. Northcott, P. Schuster, Investment
Appraisal..., op.cit., s. 297-298.
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« niepewno$¢ w stosunku do oczekiwanych efektow — miara niepewnosci start-
-upu, ktorej wzrost, np. wyrazony oczekiwanymi przeptywami, skutkuje wyz-
sza wartoscia danej opcji;

o warto$¢ utraconych przeptywow pienigznych w realizowanej opcji — warto$¢
przeplywoéw, ktére z réznych przyczyn nie zostaly w start-upie zrealizowane
i w rezultacie obnizajg warto$¢ opcji;

 czas do wygasniecia opcji — czas determinujacy podjecie decyzji o realizacji badz
odrzuceniu opcji; im dtuzszy czas do wygasniecia opcji, tym wyzsza jej wartosé;

o jako$¢ dodatkowych informacji zwiazanych z realizacja opcji — dostep do warto-
$ciowych informacji znacznie ogranicza niepewnos¢ i tym samym warto$¢ opcji;

« wylaczno$¢ opcji - powszechnos¢ rozwigzania na rynku, ktora obniza warto$¢
opcji wraz z jej powszechng dostepnoscia;

» stope procentowa wolng od ryzyka.

Najczesciej spotykanymi w praktyce gospodarczej opcjami rzeczowymi, ktore
ze wzgledu na uniwersalny charakter mozna z powodzeniem stosowaé do start-
-updw, s opcje bezposrednio odnoszace sie do szeroko rozumianych probleméow
inwestycyjnych. Zestawienie wspomnianych opcji wraz z ich charakterystyka zapre-
zentowano w tabeli 7.1.

Tabela 7.1. Charakterystyka wybranych opcji rzeczowych w kontekscie start-upow

Lp. Rodzaj opgji Odniesienie do start-upéw

1. | Opgja Opcja pozwalajaca na odroczenie w czasie realizowanego start-upu,
na odroczenie np. w celu lepszego rozpoznania rynku, do tego bez konsekwencji dla
inwestycji dotychczasowych korzysci. Moze sie tez zdarzy¢ opcja na przyspieszenie
(defer option) start-upu, np. dla ekspresowego wprowadzenia na rynek jakiegos rozwiazania

ze wzgledu na wysoki stopien zaawansowania technologicznego czy duzej
zmiennosci rynku, co moze okazac sie istotna przewaga konkurencyjna.
Opcja ta pozwala uniknac¢ inwestowania dla krétkotrwatych korzysci, przez co
zwieksza szanse na dokonanie strategicznego wyboru biznesowego.

2. | Opcja Opcja korzystna dla start-upéw wchodzacych ze swoja oferta produktowa
na zréznicowanie na rynki o wysokim poziomie konkurencyjnosci i duzym ryzyku biznesowym.
skali produkcyjnej | Opcja pozwala na skalowanie dziatalnosci, tj. rozbudowe dedykowanych
(change scale do start-upu zasobow i systemdéw operacyjnych w przypadku sukcesu
option) komercyjnego produktu badz ich ograniczenie w sytuacji niepowodzenia
przedsiewziecia.

3. | Opcja na przyszty Opcja stanowigca dobre rozwigzanie dla start-upéw z branzy innowacyjnych

wzrost technologii, gdzie sukces komercyjny produktu lub ustugi moze wywotac¢
(strategic growth lawinowy wzrost zainteresowania odbiorcow i wykreowac nowy rynek.
option) Opcja ta kreuje réznorodne szanse rozwojowe na bazie poniesionych

naktadoéw, ktore z biegiem czasu staja sie coraz bardziej wyraziste i pozwalaja
wybrac najbardziej korzystna.
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Lp. Rodzaj opgji Odniesienie do start-upéw

4. | Opgja Opcja znajdujaca uzasadnienie dla wszystkich start-upéw, zwtaszcza tych
na zaniechanie obarczonych szczegdlnie duzym ryzykiem niepowodzenia.
dziatalnosci Opcja ta daje mozliwos¢ wezesniejszego zakonczenia start-upu

(abandon option) | przynoszacego straty i stosunkowo tatwej alokacji pozostatych po nim
zasobdw na inne projekty.

5. | Opcja switch Opcja zmiany trybu operacyjnego, pozwalajaca na szybka adaptacje kazdego
(switch option) start-upu do nowych warunkéw rynkowych. Odnosi sie rdwniez do rynku
nowoczesnych technologii, ktéry jest rynkiem tak zmiennym, iz praktycznie
z dnia na dzien moze zakonczyc sie na nim cykl zycia jakiegos produktu, jezeli
nie zostanie on na czas dostosowany do wymagar tego rynku.

Opcja ta bywa kosztowna, ale pozwala na przesuniecia wykorzystywanych
aktywow IT do realizacji alternatywnych celéw, generujacych wiecej korzysci.

6. | Kombinacja Rozwiazanie umozliwiajace faczenie ze soba kilku opcji, ktére moga miec
réznych opdji charakter sekwencyjny lub alternatywny. W pierwszym przypadku realizacja
(stage option) kazdej kolejnej opcji jest warunkowana ponowna oceng zwiazanych z nig

kosztow i korzysci, a w drugim realizacja jednej opcji moze powodowac
wykluczenie innej, co moze mie¢ miejsce przy start-upach, gdzie zasadne
jest tworzenie wielu opcji np. na zwigkszenie produkcji w przypadku rozwoju
rynku i wycofanie sie w sytuacji pojawienia sie konkurencji.

Zrodlo: R. Ziarkowski, Opcje rzeczowe..., op.cit., s. 78-83; R.G. Fichman, M. Keil, A. Tirwana, Beyond Valuation:
Option Thinking in IT Project Management, ,California Management Review”, vol. 47, no. 2, Winter 2005, s. 80;
H.T.J. Smit, L. Trigeorgis, Valuing Infrastructure Investment: An Option Games Approach, ,California Management
Review”, vol. 51, no. 2, Winter 2009, s. 84.

Poza przywolana typologia opcji rzeczowych, zasadniczo zakladajacg istnienie
jednego zrodla niepewnosci wzgledem przedsiewzie¢ typu start-up, w literaturze
przedmiotu wystepuja tez inne rodzaje opcji, np. opcje teczowe (rainbow options),
gdzie moze wystepowac kilka czynnikéw warunkujacych realizacje danego przed-
siewziecia, czy kombinacje opcji ztozonych, okreslane mianem opcji uczacych sie
(learning options)®.

W szczegdlny sposob opcje rzeczowe zostaly skategoryzowane przez T. Coplanda,
T. Kollera i J. Murinna, ktorzy podzielili je na opcje zwigzane z aktywami i pasy-
wami przedsiebiorstwa. W odniesieniu do przedsiewziec¢ inwestycyjnych mozemy
jednak przyja¢é, ze opcje dotyczace aktywéw pozwalaja na wigksza elastyczno$é
w podejmowaniu decyzji i dzialaniu, a takze podnoszg wartos¢ przedsigwzigcia
w sytuacji, gdy koszt opcji jest nizszy niz korzy$ci wynikajace z jej realizacji®. Opcje
te moga dotyczy¢ np. zwigkszenia produkeji, zaniechania realizacji, badz szeregu
innych scenariuszy zdarzen zwigzanych z realizacjg danego start-upu. Z kolei opcje

89 J. Mizerka, Opcje rzeczywiste..., op.cit., s. 70.
%0 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie..., op.cit., s. 432-433.
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dotyczace pasywow wiazg si¢ z kosztem kapitalu angazowanego lub pozyskiwanego
w ramach danego przedsiewziecia, a ich przykladem moze by¢ opcja leasingu ope-
racyjnego lub opcja zamiany dlugu na udziaty w start-upie wedtug wczesniej usta-
lonego wskaznika konwersji.

Znajomo$¢ zagadnienia, jakie stanowia opcje rzeczowe, niesie za sobg dwie
gléwne korzysci w sytuacji ich praktycznego zastosowania w procesie oceny opta-
calnosci finansowej przedsiewzie¢ inwestycyjnych typu start-up, co zostalo ujete
w tabeli 7.2.

Tabela 7.2. Formuta i korzysci ptynace z zastosowania opcji rzeczowych w start-upie

Formuta zastosowania Opis wystepujacych korzysci

Narzedzie analityczne Pozwala wyliczy¢ optacalnos¢ finansowg przedsiewziecia typu start-
up przy uwzglednieniu istniejacej w nim elastycznosci oraz przysztych
mozliwosci rozwojowych

Sposéb myslenia Pozwala na zmiane sposobu myslenia ze statycznego na dynamiczny,
co wyraza sie w aktywnym prowadzeniu analizy przedsiewziecia typu
start-up, jego formutowaniu i modyfikowaniu wzgledem wystepujacej
niepewnosci, szczegodlnie w zakresie alokacji zasobow

Zrédto: R. Klingebiel, R. Adner, Real Options Logic Revisited..., op.cit., s. 221-222; R.G. Fichman, M. Keil, A. Tir-
wana, Beyond Valuation..., op.cit., s. 76-78.

Patrzenie na start-up przez pryzmat zbioru mozliwych do realizacji opcji zmie-
nia postrzeganie niepewnosci i ryzyka zwiazanych z jego realizacjg, jak rowniez
pozwala dostrzec tkwigcg w nim elastycznosé. W rezultacie opcje rzeczowe staja
sie swoistym sposobem myslenia, ktérego uruchomienie umozliwia m.in.*":

« uporzadkowanie skomplikowanych przedsiewzie¢ inwestycyjnych,

+ stosowanie jednoznacznej terminologii do opisywania przedsigwziec,

« traktowanie niepewnosci jako szansy, a nie zagrozenia.

o kreowanie wariantéw opcyjnych jako responsu wobec niepewnosci,
 docenienie wagi uczenia si¢ i nabywania informacji,

« rozpatrywanie uzyskanych wynikéw jako stochastycznych, a nie deterministycznych.

Pomimo wymienionych korzysci podejscie opcyjne nadal nie cieszy si¢ zbytnia
popularnoscia, przede wszystkim z uwagi na skomplikowany charakter tej metody
i zlozonos¢ uzywanych w niej algorytmoéw obliczeniowych, nawet wobec poste-
pujacej informatyzacji ulatwiajacej przeprowadzanie skomplikowanych obliczen
matematycznych.

o1 J. Mizerka, Opcje rzeczywiste..., op.cit., s. 48; R. Ziarkowski, Opcje rzeczowe..., op.cit., s. 85.
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W rezultacie opcje rzeczowe i ich prawidlowa wycena w odniesieniu do zre-
dukowania ryzyka charakterystycznego dla przedsigwzigc¢ typu start-up to sprawa
dos¢ zlozona, stad bardzo cz¢sto wymagane sa odpowiednia wiedza i praktyczne
doswiadczenie w tym zakresie. Warto zatem skorzysta¢ z pomocy specjalistow badz
gotowych schematéw postepowania, opisujacych podejmowanie kolejnych czyn-
nos$ci w ramach calosciowego procesu oceny optacalnosci realizowanego start-upu
z zastosowaniem opcji rzeczowych i pozwalajacych na okreslenie jego tzw. efektyw-
nej wartosci (ROV)®. Przyklad ogdlnego, uproszczonego procesu oceny z wyko-
rzystaniem metody opcji przedstawiono na rysunku 7.5.

Rysunek 7.5. Proces oceny optacalnosci start-upu z wykorzystaniem
opcji rzeczowych

Etap 1 - Wieloaspektowa analiza jakosciowa start-upu obejmujaca:

1) identyfikacje i opis przedsiewziecia,

2) analize ryzyka,

3) identyfikacje czesci opcjonalnych, w zakresie ktorych istnieje elastycznos¢ decyzji.

Etap 2 - Analiza ilosciowa przeprowadzana tylko pod warunkiem

opcjonalnosci start-upu obejmujaca:

1) ocene optacalnosci w oparciu o kalkulacje NPV z pominieciem elastycznosci,

2) zmiane parametréw NPV w relacji do wyodrebnionych obszardw elastycznosci

3) identyfikacje zmiennych nacechowanych niepewnoscig na potrzeby opcji rzeczowych

(kwantyfikacja niepewnosci),
4) wyodrebnienie opgji i okreslenie ich kryteriow decyzyjnych,
5) wycene zidentyfikowanych opcji (ROV),
6) analize wynikéw poprzez poréwnanie wartosci NPV i ROV.

Etap 3 — Wnikliwa analiza uzyskanych rezultatow, pozwalajaca ocenic,

naile elastycznosc decyzyjna wptywa na wartos¢ start-upu, obejmujaca:

1) poréwnanie wynikéw metody NPV i ROV dla okreslenia elastycznosci start-upu,
2) okreslenie optymalnej sekwencji realizacji opcji i prawdopodobieristwa realizacji,
3) ewentualna analize wrazliwosci.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Dylematy wyceny przedsigbiorstw..., op.cit., s. 221-225; R. Ziarkowski,
Opcje rzeczowe..., op.cit., s. 171-225.

W praktyce gospodarczej opcje rzeczowe sg stosowane w przypadku przed-
siewziec¢ realizowanych w branzach charakteryzujacych sie wysokimi naktadami

92 Akronim angielskich stow: Real Option Value.
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finansowymi i duza niepewnoscig zwrotu z inwestycji (przemyst wydobywczy,
farmakologiczny), przechodzacych zmiany strukturalne (przemyst energetyczny)
i wykorzystujacych zaawansowane rozwiazania technologiczne®. Jednoczesnie reali-
zujacy inwestycje i inwestorzy zaczynajg dostrzegac, Ze opcje rzeczowe to metoda
idealnie sprawdzajgca si¢ przy ocenie efektywnosci trudnych do przewidzenia
przedsiewzie¢ zwigzanych z nowoczesnymi technologiami i systemami teleinfor-
matycznymi®, a co za tym idzie nowatorskich, ale i ryzykownych przedsigwzig¢
typu start-up z zakresu e-commerce i e-business.

Pomimo wskazywanych w literaturze ograniczen i wad podejscia opcyjnego,
jak rowniez zalecen do traktowania go jako komplementarnego wzgledem innych
metod, w tym gléwnie metody dochodowej (DCF)*, zastosowanie opcji rzeczo-
wych znajduje uzasadnienie w procesie oceny efektywnosci wszelkiego rodzaju
skomplikowanych i nacechowanych ryzykiem przedsiewzie¢ inwestycyjnych, w tym
takze start-upow. Podejscie to ma wyjatkowo zlozong konstrukcje, do tego jest
czasochlonne i kosztowne, ale akceptuje warunek, iz do osiggniecia sukcesu nie
musi prowadzi¢ tylko jedna droga, lecz istniejg rézne mozliwosci determinowane
m.in. czasem i zmieniajacymi si¢ okolicznosciami, ktére mogg istotnie ulatwic lub
utrudni¢ realizowane dziatania. Dodatkowo, znajomos¢ opcji rzeczowych okazuje
sie bardzo pomocna przy wycenie start-updw w sytuacji pozyskiwania inwesto-
réw na dalszy rozwoj przedsiewziecia, utatwia elastyczne zarzadzanie i pobudza do
myslenia lateralnego, ktore jest niezwykle przydatne przy tego typu inicjatywach.

7.5. Podsumowanie

Konkludujac powyzsze rozwazania nalezy zauwazy¢, ze przedstawione zagad-
nienie pomiaru i oceny ryzyka w przedsiewzieciach typu start-up stanowi kolejny
i do tego wazny element wiedzy z zakresu metodologii przygotowania i oceny
oplacalnosci wszelkiego rodzaju inwestycji. Znajomos¢ tego zagadnienia, poparta
zrozumieniem istoty zjawiska ryzyka i réznych jego rodzajow, w tym takze metod
i narzedzi jego analizy, moze w znacznym stopniu ulatwi¢ podjecie wlasciwej decy-
zji dotyczacej zainicjowania lub zaniechania danego przedsiewziecia, rzutujgc przy

9 R. Ziarkowski, Opcje rzeczowe..., op.cit., s. 90.
%4 R.G. Fichman, M. Keil, A. Tirwana, Beyond Valuation..., op.cit., s. 93.
% Dylematy wyceny przedsigbiorstw..., op.cit., s. 226.
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okazji na prawidtowos¢ przeprowadzanego rachunku efektywnosci, stanowiacego
jego numeryczne uzasadnienie.

Kwestia zastosowania skutecznego podejécia do ryzyka w ramach oceny optacal-
nosci okazuje si¢ by¢ szczegolnie istotna w przypadku wspomnianych przedsiewzie¢
typu start-up, czyli inicjatyw o wysokiej stopie zwrotu z inwestycji, ale charakte-
ryzujacych sie wyjatkowym ryzykiem niepowodzenia. To wlasnie specyfika i zto-
zonos¢ start-upow wymagaja od realizujacych je oséb adaptowania odpowiednich
metod pomiaru i oceny ryzyka, aby w ten sposéb identytikowac sile i zakres tego
zjawiska, a przy okazji eliminowac wszelkie czynniki mogace negatywnie wptywa¢
na efektywnos¢ i potencjalny sukces biznesowy takiego przedsiewziecia.

W praktyce gospodarczej badanie i ograniczanie ryzyka stanowi kluczowy sklad-
nik mechanizmu oceny optacalnoséci wszelkich dzialan nastawionych na wzrost
irozwdj, stad tez zwlaszcza w przypadku start-updéw mechanizm ten powinien by¢
bezwzglednie uzupelniany o analize ryzyka zaistnienia niesprzyjajacych okolicz-
nosci i braku korzysci oczekiwanych na wstepie. Jak juz wczesniej wskazywano,
start-upy to przedsiewziecia obarczone duzym ryzykiem, ktére wymagaja czestych
i szybkich zmian, stanowigcych odpowiedz na zmieniajace si¢ uwarunkowania
ich realizacji. Taka sytuacja wymaga duzej elastyczno$ci w zakresie podejmowa-
nia decyzji inwestycyjnych i stanowi jeden ze sposoboéw projektowego zarzadzania
ryzykiem. Pomocne okazujg si¢ tutaj klasyczne metody rachunku efektywnosci
inwestycji, ktore sg korygowane o tzw. czynnik ryzyka, przy czym i one nie zawsze
bywaja wystarczajaco skuteczne przy okreslaniu wartosci i prawdopodobienstwa
wystgpienia ryzyka dla start-upow.

Dobrym uzupelnieniem, ale i alternatywg dla wspomnianych metod wydaje si¢
by¢ natomiast zyskujaca na popularnosci, zwlaszcza w odniesieniu do duzych pro-
jektow, koncepcja opcji rzeczowych. W mysl tej koncepcji przedsiewziecia start-
-upowe s3 postrzegane w kategorii zbioru mozliwych do realizacji opcji, ktérych
zastosowanie zwigksza elastyczno$¢ zarzadzania danym start-upem, generujac
jednoczesnie okreslone mozliwosci uzyskania dodatkowej wartosci wplywajacej
na wzrost jego efektywnosci. Biorac pod uwage bardzo duzg niepewnos¢ i ryzyko
charakteryzujace wspotczesne rynki, jak i cala gospodarke §wiatows, nalezy pamie-
taé, ze osiggniecie celu nakre§lonego w ramach realizowanego start-upu wymaga
wlasnie duzej elastycznosci decyzyjnej, ktora najpewniej mozna uzyskac i wycenié
na podstawie znajomosci koncepcji opcji rzeczowych.
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Rozdziat 8

ALTERNATYWNE ZRODLA
FINANSOWANIA START-UPOW

Jacek Lipiec

8.1. Wprowadzenie

Gospodarki $wiatowe opieraja swoj rozwdj przede wszystkim na sektorze matych
i $rednich przedsigbiorstw. Od warunkow, jakie rzady poszczegolnych krajow zaofe-
rujg tym podmiotom, bedzie zalezat dobrobyt tych krajow. Rzadzacy chcieliby, aby
dobrobyt ich krajow si¢ powiekszal, co bedzie zalezato od tego, czy sektor MSP
bedzie miat odpowiednie warunki do wzrostu, w tym finansowanie zapewniajace
im rozwdj i mozliwosci wzrostu.

Finansowanie firmy stanowi jeden z kluczowych elementéw przekladajacych sie
na mozliwosci wzrostu firmy. W praktyce mozna spotkac wiele sposobdw finanso-
wania firm, ktérych dostepnos¢ zalezy w gléwnej mierze od cyklu Zycia firmy, jej
majatku (zabezpieczenia) i mozliwosci generowania przychodéw. Do tradycyjnych
zrodet finansowania firm zalicza si¢ srodki pozyskiwane z bankéw i z gietdy. Tra-
dycyjny system finansowania firm oparty na bankach i rynkach finansowych jest
stosunkowo dobrze rozpoznany. Ten rodzaj finansowania jest powszechnie wyko-
rzystywany przez firmy z sektora MSP'. Kazde inne Zrédlo finansowania firmy
nalezy traktowa¢ jako alternatywne. Do najwazniejszych alternatywnych Zrédet
finansowania firmy zalicza si¢ fundusze podwyzszonego ryzyka (venture capital)

1 New Approaches to SME and Entrepreneurship Financing: Broadening the Range of Instruments,
OECD Publishing, Paris 2015, s. 6.
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i anioléw biznesu (business angels), na temat ktorych wiele napisano i zaintereso-
wany czytelnik z tatwoscig znajdzie informacje na ten temat. Z tego tez wzgledu
pominigto te zrodta w niniejszym rozdziale. Ponadto E Allen i D. Gale uwazaja, ze
fundusze podwyzszonego ryzyka powinny by¢ traktowane jako gieldowe zrédla
finansowania firm, czyli tradycyjne, gdyz ich konnicowym celem jest wprowadzenie
tirmy na gielde®.

Niniejszy rozdzial poswiecony jest alternatywnym Zrédlom finansowania firm,
w szczego6lnosci tym najmniej wykorzystywanym przez firmy oraz nowym, ktore
pojawily si¢ na rynku w zwiazku z rozwojem technologii informatycznych i interne-
towych - przede wszystkim crowdfundingowi. Warto w tym miejscu nadmieni¢, ze
Unia Europejska podjeta si¢ zadania promowania crowdfundingu i wypracowania
rozwigzan, ktore pozwolilyby rozwing¢ ten sposéb finansowania w krajach czton-
kowskich?. Alternatywne zrddla finansowania firm omdwiono takze z perspek-
tywy nowo powstatych firm - start-upow — ktére napotykaja szczegoélne trudnosci
w pozyskiwaniu finansowania, gtéwnie z powodu braku zdolnosci kredytowych.

Omawiajac koncepcje crowdfundingu, odniesiono si¢ przede wszystkim do
rozwigzan wdrozonych w Wielkiej Brytanii, gdyz kraj ten pelni lidera §wiatowego
centrum finansowego - takze w zakresie rozwigzan crowdfundingu. Ponadto, przed-
stawiono przyklad polskiej firmy Zortrax, ktéra produkuje drukarki tréjwymia-
rowe, i jej doswiadczenia ze sposobem finansowania tego pomystu. Firma Zortrax
moze by¢ dobrym przyktadem dla innych firm, gdyz korzystajac z crowdfundingu,
pozyskata srodki na wyprodukowanie prototypu drukarki 3D, a nastepnie z sukce-
sem wypuscita obligacje, aby zrealizowaé duze zaméwienie od firmy Dell. Srodki
z obligacji postuzyly réwniez do wsparcia dalszego rozwoju tej firmy.

8.2. Alternatywne finansowanie start-upéw

Mate i $rednie firmy potrzebujg kapitalu, zeby si¢ rozwija¢ (kategoria jako-
$ciowa) i wzrasta¢ (kategoria ilo§ciowa). Zakres finansowania firmy zalezy od
sytuacji gospodarczej danego kraju — im jest ona korzystniejsza, tym firmy moga
liczy¢ na wiecej srodkow na finansowanie swojej dziatalnosci. Jednak w nastepstwie

2 F Allen, D. Gale, Comparing Financial Systems, MIT Press, Massachusetts 2000.
3 European Commission, Unleashing the Potential of Crowdfunding in the European Union, COM,
2014, s. 172 final.
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ostatniego kryzysu z 2008 r. banki musialy zrewidowac i zrestrukturyzowa¢ swoja
dziatalno$¢, w tym np. ocene ryzyka diugoterminowego, wprowadzajac szereg regu-
lacji. Tym samym czg$¢ firm, ktore przez lata korzystaly ze wsparcia bankowego,
zostala odcigta od tego Zrédta i zmuszona do poszukiwania alternatywnych spo-
sobow finansowania. Sytuacja ta przyczynila si¢ do wzrostu alternatywnych zZrédet
finansowania firm (przede wszystkim crowdfundingu), ale takze do zwiekszenia
zainteresowania zrodel, z ktérych firmy dotychczas korzystaty w mniejszym stopniu
(np. finansowanie tanicucha dostaw). Poza tym finansowanie bankowe nie zawsze
jest korzystne dla firm, co wykazali S. Chava i P. Amiyatosh. Wedlug nich firmy,
ktdre sa nadmiernie uzaleznione od finansowania bankowego, narazone sg na spa-
dek warto$ci w stosunku do firm korzystajacych z finansowania alternatywnego®.

Rozwoj internetu, a w szczegdlnosci narzedzi spotecznosciowych, przyczynit
sie do rozwoju alternatywnych zZrédel finansowania firm. Rozwdj ten dokonuje sie
bardzo dynamicznie w nastepstwie ostatniego kryzysu z 2008 r., ktorego skutkiem
bylo ograniczenie podazy tradycyjnego finansowania firm. Alternatywne finan-
sowanie firmy moze by¢ dwojakiego rodzaju: (1) wewnetrzne i (2) zewngtrzne.
Pierwszy rodzaj polega na finansowaniu firmy z zatrzymanych zyskéw. Rozwoj
oparty na zatrzymanych zyskach nazywany jest takze organicznym i charaktery-
zuje gléwnie zachowania firm rodzinnych. Drugi rodzaj finansowania jest bar-
dziej obszerny i moze obejmowac wiele Zrédet w zaleznosci od stadium rozwoju
firmy (rysunek 8.1).

Finansowanie start-upow, ktore szczegdlnie narazone sg na ryzyko (,dolina
$mierci”), odbywa sie gtéwnie przy wsparciu rodziny badz tez funduszy wysokiego
ryzyka — przede wszystkim kapitatu zalgzkowego i aniotéw biznesu. Duze wsparcie
dla przedsiebiorcow nastgpilo wraz z pojawieniem si¢ alternatywnego rozwigzania
w postaci crowdfundingu®. Jednak OECD zwraca uwage na fakt, ze w Srodowisku
start-upow oraz matych i §rednich firm istnieje ograniczona swiadomo$¢ i zrozu-
mienie alternatywnych instrumentéw finansowych®. I nie chodzi tu tylko o $wia-
domos¢ istnienia okreslonych instrumentéw, ale dopasowanie ich do strategicznej
wizji rozwoju firmy. Instrumenty wsparcia finansowego nalezy bowiem dobiera¢

4 S. Chava, P. Amiyatosh, The Effect of Banking Crisis on Bank-Dependent Borrowers, ,,Journal of
Financial Economics” 2011, nr 99, s. 116-135.

> M. Campello, J.R. Graham, C.R. Harvey, The Real Effects of Financial Constraints: Evidence from
a Financial Crisis, ,,Journal of Financial Economics” 2010, no. 3, s. 470-487; J. Block, P. Sandner, What Is
the Effect of the Financial Crisis on Venture Capital Financing? Empirical Evidence from US Internet Start-
ups, Venture Capital 2009, no. 4, s. 295-309.

6 New Approaches to SME and Entrepreneurship Financing: Broadening the Range of Instruments, s. 9.
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zgodnie z potrzebami firmy, tj. rozwojem, kapitalem pracujacym i innymi potrze-
bami (np. testowaniem produktu) oraz biorac pod uwage faze cyklu zycia firmy.
Firmy moga zatem potrzebowac¢ finansowego wsparcia w postaci kapitalu pracuja-
cego dla realizacji biezacej dzialalnosci. W szczegolnosci potrzeby takie pojawiaja
sie w okresach szczytowych w firmach, ktore oferuja produkty sezonowe. Z drugiej
strony te firmy, ktére zamierzajg wzrasta¢, beda korzystaty z innych zrédel finanso-
wania badz podobnych, ale na innych warunkach. Zestawienie sposobéw finansowa-
nia alternatywnego w kontekscie wspomnianych celéw przedstawiono w tabeli 8.1.

Rysunek 8.1. Etapy rozwoju firmy
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie D.J. Cumming, S.A. Johan, Venture Capital and Private Equity Contract-
ing: An International Perspective, Elsevier, 2014, s. 7.

Z tabeli 8.1 wynika, ze firmy maja szereg mozliwosci pozyskiwania finansowa-
nia z réznych instytucji i w ramach programéw europejskich. Firmy moga pozy-
skiwa¢ finansowanie, zastawiajgc wlasne aktywa (nieruchomosci, maszyny, zapasy
itp.), aby wzrasta¢. Ten rodzaj finansowania moze réwniez stuzy¢ do zasilania kapi-
tatu pracujacego (fakturowanie). Finansowanie fancucha dostaw odbywa sie przy
wsparciu instytucji finansujacej (gléwnie bank) w trzech obszarach: 1) zobowigzan,
2) naleznoscii 3) zapasow przedsigbiorstwa. Dostawca obniza koszty finansowania
nabywcy sprzedajac fakture do banku, ktory staje si¢ jednoczesnie wierzycielem.
Korzyscig dla banku moze by¢ nizsze ryzyko nabywcy.
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Tabela 8.1. Alternatywne finansowanie firm w zaleznosci od celu

Wzrost firmy

1) finansowanie zabezpieczone majatkiem;
2) udziat w kapitale
a) zdoradztwem
- faza wstepna (zasiew): aniotowie biznesu, fundusze venture capital, crowdfunding udziatowy
. faza zaawansowana: corporate venturing, fundusze private equity, crowdfunding udziatowy, family
office, inne fundusze, np. Krajowy Fundusz Kapitatowy
b) bez doradztwa
- P2P, crowdfunding udziatowy, alternatywny system obrotu gietdowego, np. NewConnect,
crowdfunding udziatowy,
3) bez zabezpieczen
. P2P, corporate venturing, dtuzne papiery warto$ciowe, oferta niepubliczna, crowdfunding, obligacje
- PARP, COSME, 7PR, Horizon 2020

Kapitat pracujacy

1) B2B
¢) finansowanie faricucha dostaw
d) kredyt kupiecki
e) crowdfunding
2) B2C
a) aukcja wierzytelnosci
b) finansowanie zabezpieczone majatkiem
c) P2P
d) crowdfunding udziatowy

Inne cele

1) biznesowe

- testowanie produktéw — crowdfunding nieudziatowy (reward)
2) pozabiznesowe

- spoteczne - crowdfunding filantropijny

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Kredyt kupiecki stanowi istotne zZrédlo dla firm, ktére majg ograniczony dostep
do finansowania tradycyjnego. Kredyt taki jest atrakcyjnym wsparciem dla eks-
porteréw o niskim poziomie kapitalu pracujacego. Moze on przyjmowac forme
finansowania naleznosci badz kontraktéw i wykorzystywany jest gléwnie do finan-
sowania eksportu/importu. Warto nadmieni¢, ze J. Murfin i K. Njoroge wykazali
w swoim badaniu, ze nawet duze firmy amerykanskie korzystaja z kredytu kupiec-
kiego’. Mimo iz koszt staly zaciagniecia takiego kredytu jest wysoki, to po utwo-
rzeniu sieci kooperacyjnej jego koszty moga by¢ nawet nizsze od finansowania

7 J. Murfin, K. Njoroge, The Implicit Costs of Trade Credit Borrowing by Large Firms, ,The Review of
Financial Studies” 2015, no. 1, s. 112-145.
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bankowego w diuzszym okresie®. Oferta niepubliczna moze réwniez stuzy¢ jako
wsparcie dla finansowania firmy, ktérej mechanizm polega na wystawieniu przez
podmiot gospodarczy dluznego instrumentu dlugoterminowego o statym oprocen-
towaniu, ktérego nabywca jest instytucja finansowa (fundusz emerytalny, przed-
siebiorstwo ubezpieczeniowe).

Dtluzne papiery wartosciowe stanowia takze istotne zZrédlo finansowania wzro-
stu firmy, ktére szczegélnie chetnie wykorzystywane sa w inwestycjach ekologicz-
nych. W ramach takiego finansowania pozyczkodawcy otrzymuja niezabezpieczone
obligo na diugi okres na warunkach podobnych do obligacji (réznigce si¢ od nich
prawami i obowigzkami). Na rynku brytyjskim przecietna inwestycja w projekty
energii odnawialnych z wykorzystaniem tych instrumentéw wynosi 1 243 GBP.
Nalezy jednak doda¢, ze wykazuja one duza zmiennos¢, poniewaz co piaty inwe-
stor jednorazowo wplacit ponad 5tys. GBP na okre$lony projekt®. Srednia liczba
inwestorow w projekty energii odnawialnej wynosi 587. Dla inwestoréw najwaz-
niejszym bodzcem do inwestowania stanowi oddzialywanie spoleczne za pomocg
zielonych technologii i wsparcie odnawialnych Zrédet energii.

Wraz z rozwojem spotecznosci internetowej pojawily si¢ nie tylko nowe moz-
liwosci wspierania start-upow, lecz takze rozwdj znanych zrodet wspierania firm
w nowoczesny sposob. Przede wszystkim nalezy zwrdci¢ uwage na crowdfunding
(udzialowy), ktéry utatwia wielu inwestorom indywidualnym nabycie udziatow
w firmie w duzo latwiejszy sposdb niz np. w przypadku firm gieldowych. Spowo-
dowane to jest duzo nizszymi wymogami i regulacjami, ktérymi takie inicjatywy
s3 objete. Z drugiej strony zwieksza si¢ ryzykowno$¢ takich inwestycji. W wielu kra-
jach pracuje si¢ nad regulacjami i ochrong udzialowcéw inwestujacych za pomoca
tego narzedzia, o czym wigcej napisano w nastepnym punkcie. W start-upy inwe-
stujg aniolowie biznesu, ktérymi sa zamozne osoby inwestujace indywidualnie badz
w grupie (sieci) w przedsiewziecia na wczesnym etapie rozwoju. Ta grupa inwesto-
row aktywna jest rowniez w sieci, inwestujac poprzez platformy crowdfundingowe.
Aniotowie stuzg — poza kapitalem - wiedzg i doswiadczeniem, za ktére otrzymuja
zazwyczaj wysokie udzialy w przedsiewzieciu. Inwestuja gtéwnie lokalnie, gdyz
znajg przedsiebiorcow i czgstokroc¢ ich rodziny. Rozwéj platform internetowych ze

8 S.-J. Kim, H.S. Shin, Industrial Structure and Corporate Finance, University Working Paper 2007,
Princeton; G. Mariassunta, M. Burkart, T. Elligensen, What You Sell Is What You Lend? Explaining Trade
Credits Contracts, ,Review of Financial Studies” 2011, no. 24, s. 1261-1298.

®  P.Baeck, L. Collins, B. Zhang, Understanding alternative finance. The UK Alternative Finance Indus-
try Report 2014, Nesta 2014, s. 80.
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zbidrkami przyczynit si¢ m.in. do tworzenia aukcji wierzytelnosci. Umozliwiaja one
wystawienie na aukcji wierzytelnosci firmy (naleznosci, faktury) w zamian za dys-
konto. W Wielkiej Brytanii udzial w takich aukcjach bierze $rednio siedem oséb,
finansujac wierzytelnos¢ o sredniej wartosci 56 075 GBP. Oznacza to, ze licytuja je
gléwnie osoby zamozne badz inwestorzy instytucjonalni'.

Wiele start-upéw w Polsce korzystalo ze wsparcia funduszy Unii Europejskiej,
ktérych gléwnym operatorem byla Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci
(PARP). W latach 2007 2013 PARP dysponowata budzetem w wysokosci ponad
7mld EUR i wsparla ponad 1000 start-upéw''. Najwigksze wsparcie rozdyspono-
wano w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka (3,9 mld EUR),
nastepnie Programu Operacyjnego Rozwoju Polski Wschodniej (2,67 mld EUR)
i Programu Operacyjnego Kapital Ludzki (672 mln EUR). Z podziatu tego mozna
wywnioskowa¢, ze wspierana byla przede wszystkim innowacyjnos¢. Na koniec
wrzes$nia 2015r. realizacja programoéw europejskich przyczynila si¢ do wsparcia
30940 przedsiebiorstw, utworzenia 409823 nowych miejsc pracy i wsparcia 247
instytucji otoczenia biznesu'?. W kolejnej perspektywie, na lata 2014-2020, Polska
Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci bedzie kontynuowala wspieranie przedsie-
biorcéw m.in. poprzez takie projekty jak platforma startowa dla nowych pomy-
stow, program Starter (180 mln EUR), Biznest (inwestycje grupowe anioléw biznesu
w MSP), 4 Stock (wsparcie MSP w dostepie do rynku kapitalowego) czy tez Fun-
dusz Pozyczkowy Innowacji.

Z badan prowadzonych przez Bank Swiatowy na temat przedsigbiorczosci
wynika, ze odsetek firm, dla ktérych dostep do finansowania stanowi powazna
przeszkode, jest w Polsce prawie o polowe nizszy niz we wszystkich badanych
krajach (tabela 8.2). Z badania tego wynika réwniez, ze w przyblizeniu co trze-
cia firma zaciagnela pozyczke/kredyt bankowy bez wzgledu na region, w ktérym
prowadzi dzialalnos¢. Firmy inwestuja w przedsiewziecia gtéwnie ze $rodkéw
wiasnych, a w zdecydowanie mniejszym stopniu z bankéw i kredytu kupieckiego.
Jednak z tego ostatniego zrodta firmy polskie korzystaja dwukrotnie czesciej niz
pozostale firmy.

10" Tbidem, s. 47.
I http://www.parp.gov.pl (data dostepu 25.04.2016).
12 http://www.funduszeeuropejskie.2007-2013.gov.pl/Strony/glowna.aspx (data dostgpu 25.04.2016).
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Tabela 8.2. Badanie potrzeb finansowych firm (w %)

Azja Europa
i Wszystkie | Wschodnia | Wschodnia
Wyszczegoélnienie ) S A Polska
kraje i kraje iAzja
Pacyfiku | Srodkowa
Odsetek firm z pozyczka/kredytem bankowym 34,3 35 36,5 31,6
Stosunek pozyczek wymagajacych zabezpieczenia 778 79,8 82,7 59,7
Wa.rtosc.mezbednego zabezpieczenia jako % wartosci 1944 2012 206,7 1539
pozyczki
Odsetek firm niepotrzebujacych pozyczki 44,4 45,2 51,1 64,3
Odsetek firm, ktorych pozyczka zostata ostatnio odrzucona 12,1 7.8 8,4 10,1
Odsetek firm finansujacych inwestycje z banku 24,4 209 24,2 30,6
Stosunek inwestycji finansowanych ze zrédet wewnetrznych 71,8 74,7 73 73,8
Stosunek inwestycji finansowanych przez banki 14,3 12,8 13,7 12,2
Stosunek inwestycji finansowanych z kredytu kupieckiego 4,6 2,5 3,8 94
Stosunelf |nwg§tyc1| finansowanych z kapitatu wtasnego lub 46 46 6 17
sprzedazy akgji
Odsetek firm finansujacych kapitat pracujacy z banku 30,1 25,8 31,2 32,7
Stosunek kapitatu pracujgcego finansowanego przez banki 1,9 12,1 12 9.1
Stos.une.k kapitatu pracujgcego finansowanego z kredytu 102 41 86 16
kupieckiego
Odsetgk firm, dla ktérych dostep do finansowania stanowi 286 167 172 15,7
powazna przeszkode

* Polska — dane za 2013 rok

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Enterprise Surveys (http://www.enterprisesurveys.org), The World Bank
(data dostepu 13.12.2015).

Potrzeby w zakresie kapitalu pracujacego firmy zaspokajaja takze poprzez zacia-
gniecie kredytu bankowego (co trzecia badana firma). Badanie Banku Swiatowego
nie uwzglednialo potrzeb finansowych firm w zaleznosci od lat funkcjonowania
na rynku. Analitycy Banku Swiatowego - L. Chavis, L. Klapper i I. Love - przepro-
wadzili uzupelniajacg analize potrzeb finansowych firm (tabela 8.3).

Z tej analizy wynika, ze w odniesieniu do finansowania zewnetrznego mlode
tirmy korzystaja przede wszystkim z alternatywnego finansowania niz z tradycyj-
nego, zaro6wno jesli chodzi o potrzeby krotkoterminowe (kapital pracujacy), jak i dtu-
goterminowe (inwestycje). Alternatywne finansowanie w tym kontekscie oznacza
korzystanie z kredytu kupieckiego oraz ze wsparcia rodziny i przyjaciol. Potrzeby
w zakresie kapitatu pracujgcego finansowalo w ten sposdb 20,5% firm istniejgcych
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na rynku do dwdch lat, natomiast w zakresie nowych inwestycji - 12,9% firm. Przez
nowg emisje kapitalu wlasnego autorzy rozumiejg kapitat wlasny, granty i inne zro-
dfa. Co dziesigta mtoda firma zaspokaja w ten sposob swoje potrzeby kapitalowe
i finansuje inwestycje. Nalezy nadmieni¢, ze w tej kategorii moze znajdowac sie
finansowanie za pomocg crowdfundingu, w szczegélnosci udzialowego, jednak
autorzy nie wymieniaja tego explicite. Z analizy tej wynika, ze im firma dluzej funk-
cjonuje na rynku, tym bardziej zalezna jest od finansowania bankowego. Sytuacja
taka wydaje si¢ oczywista, gdyz z uptywem lat maleje ryzyko prowadzenia dzialal-
noéci i banki sg bardziej skfonne pozyczac.

Tabela 8.3. Struktura finansowania w zaleznosci od wieku firmy (w %)

Wiek firmy (w latach)

Wyszczegoélnienie Razem
1-2 ‘ 3-4 ‘ 5-6 ‘ 7-8 ‘ 9-10 ‘ 1-12 ‘ 13+

Kapitat pracujacy

Zatrzymane zyski 61,4 68,0 63,9 66,9 65,2 66,2 59,6 63,0
Bank 8,7 8,4 97 1,0 na 1,4 15,7 12,6
Leasing 0,3 0,6 0,5 0,7 0,8 0,9 0,7 0,7
Kredyt kupiecki 12,3 71 1,1 7,6 8,8 9,0 11,0 9,8
Nieformalne 8,2 6,6 58 4,7 4.8 39 3,2 4,5

Kapitat wtasny (nowa emisja) 8,6 9,0 9,4 8,7 8,8 8,0 9,0 89

Nowe inwestycje

Zatrzymane zyski 65,8 65,6 65,0 66,2 61,7 64,0 59,2 62,4
Bank 9,3 9,5 11,9 13,4 16,4 17,4 19,9 15,9
Leasing 13 2,1 2,6 2,4 29 3,0 31 2,7
Kredyt kupiecki 2,8 2,8 4,5 2,7 3,6 29 34 33
Nieformalne 10,1 8,7 53 4.4 4.4 3,4 2,8 4,5
Kapitat wtasny (nowa emisja) 10,2 10,4 10,0 10,3 10,3 8,3 10,8 10,3

Zrédlo: L. Chavis, L. Klapper, I. Love, The Impact of the Business Environment on Young Firm Financing, World Bank
Policy Research Working Paper 5322, 2010.

Ze wzgledu na fakt, ze Londyn stal si¢ §wiatowym centrum finansowym, dystan-
sujgc Nowy Jork, nalezaloby wyodrebni¢ przypadek Wielkiej Brytanii i przyjrze¢ sie
blizej sposobowi finansowania przedsigbiorstw w tym kraju’®. W zakresie finansowania

B3 C. Sullivan, London Leapfrogs New York to Become World’s Top Financial Centre, ,,Financial Times’,
September 23.
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alternatywnego Wielka Brytania réwniez dystansuje inne kraje. Najwigcej alternatyw-
nych pozyczek udzielono tam w formie P2P (biznesowych na kwote 749 mln GBP,
konsumenckich - 547 mIn GBP), aukcji wierzytelnosci (270 mln GBP) i crowdfun-
dingu udzialowego (84 mIn GBP)™. Srednia wielko$¢ pozyczki w przypadku P2P
biznesowego wyniosta 73222 GBP przy 796 wspierajacych, P2P konsumenckiego
- 5471 GBP przy 201 wspierajacych, aukcji wierzytelnosci — 56075 GBP (7 wspie-
rajacych ze srednim czasem trwania aukeji 8 godzin) i crowdfundingu udzialowego
- 199095 (125 wspierajacych)™. Na pozytywna decyzje wsparcia danego projektu
najwigkszy wplyw maja oferowane odsetki (97%), ryzyko (91%) i zabezpieczenie
(86%)'°. Koncepcja crowdfundingu tak silnie wptyneta na finansowanie projektow
przedsiebiorczych czy start-upow, ze nalezy poswiecic jej szczegolna uwage.

8.3. Idea crowdfundingu

Idea crowdfundingu nie jest nowa, poniewaz juz Mozart i Beethoven byli
wspierani przez darczyncéw, a Statua Wolnosci takze zostala sfinansowana przez
datki od Amerykanoéw i Francuzéw'’. Analogii crowdfundingu mozna réwniez si¢
doszuka¢ w koncepcji tontyny, jednak to dopiero rozwoj technologii internetowych
przyczynit sie do pelnego rozkwitu tej formy inwestowania. Dzieki niej powstaly
takie projekty jak Wikipedia, a grupy spolecznosciowe moga decydowa¢ o wielu
przedsiewzieciach (crowd voting), np. glosowa¢ nad nazwg albumu muzycznego,
wybiera¢ najbardziej ciekawe artykuly itp.

Podstawy crowdfundingu i podobnych koncepcji znajduja swoje odzwiercie-
dlenie w odwotaniu si¢ do madrosci ttumu, tj. zebraniu informacji na okreslony
temat. Przestanka takiego postepowania jest bardzo prozaiczna — wiedza spolecz-
nosci zdecydowanie przewyzsza wiedze pojedynczej osoby.

Potrzeba ciaglego wzrostu firmy oczekiwana przez jej udzialowcow byla bar-
dzo trudna do realizacji przez wielkie koncerny, dla ktérych wzrost nawet o kilka
procent oznaczal wygenerowanie sprzedazy rzedu miliardéw dolaréw. Na pomyst
sprostania takiemu wyzwaniu wpadt Alan George Lafley, prezes firmy P&G, ktory

14 P. Baeck, L. Collins, B. Zhang, Understanding alternative finance..., op.cit., s. 11.

15 Tbidem, s. 14.

16 Thidem, s. 35.

17 V. Kuppuswamy, B.L. Bayus, Crowdfunding Creative Ideas: The Dynamics of Project Backers in Kick-
starter, SSRN Working Paper 2013, s. 2.
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w 2000 . stwierdzil, ze przynajmniej polowa wprowadzanych nowych produktéw
powinna pochodzi¢ spoza firmy'. W konsekwencji A.G. Lafley dokonal outso-
urcingu pomysiéow biznesowych do niezliczonej rzeszy oséb (crowd) spoza firmy.
Podejscie takie zaczeto nazywa¢ madroscia ttumu (crowdsourcing) czy tez otwarta
innowacjg. Crowdsourcing to neologizm powstaly z potaczenia dwdch angielskich
wyrazow: crowd i outsourcing. Jego idea polega na poszukiwaniu rozwigzania okreslo-
nego problemu/wyzwania w wyniku inspiracji wtasnej lub zlecenia. Crowdsourcing
moze przejawia¢ sie w formie wspoétfinansowania przez spolecznos¢ okreslonych
projektow/firm (crowdfunding), wykonywania wspdlnej pracy przez spolecznos¢
(co-creation, crowd creation) czy tez realizacji okreslonych zadan bedacych czescia
wigkszego projektu (mikrotasking). Zatem w rozwigzaniach bazujacych na madro-
$ci thumu chodzi o to, aby angazowac jak najwiekszg liczbe oséb/spolecznosci, aby
jak najlepiej rozwiaza¢ okreslony problem.

Warto nadmieni¢, ze J. Howe jako jeden z pierwszych uzyl pojecia crowd-
sourcingu®. Wedlug niego crowdsourcing, czyli spotecznos$ciowe poszukiwa-
nie rozwigzan, moze przyjmowac rézne formy, ktérych cecha wspdlna jest wktad
tlumu/spotecznosci (collective intelligence - inteligencja spoteczna - lub crowd wis-
dom - madros¢ thumu)®. Réznice pomigdzy crowdsourcingiem a crowdfundingiem
przedstawiono w tabeli 8.4.

Tabela 8.4. Crowdfunding a crowdsourcing — podobienstwa i ré6znice

Lp. Crowdfunding Crowdsourcing
1 | Oferta przedsiewziecia na platformie; otwarte Oferta przedsiewziecia na platformie; otwarte
zgtoszenie kierowane do internetowego ,thumu” | zgtoszenie kierowane do internetowego ,ttumu”
2 | Przesyfanie Srodkéw finansowych do Przesytanie efektéw pracy do organizatora;
organizatora przekaz informacji//wiedzy/projektow

3 | Filantropia badzZ nagradzanie; nagrody rzeczowe | Gratyfikacje finansowe lub inne motywacje
lub finansowe; w systemach inwestycyjnych (np. w systemach opartych na wolontariacie)
udziaty, akcje

Zrédto: D.T. Dziuba, Rozwdj systeméw crowdfundingu — modele, oczekiwania i uwarunkowania, ,Problemy
Zarzadzania” 2012, nr 3, s. 85.

18 K. Krolak-Wyszyniska, Mgdros¢ thuméw - dobre praktyki w crowdsourcingu, ,E-mentor” 2011, nr 2,
http://www.e-mentor.edu.pl/artykul/index/numer/39/id/830.

19 J. Howe, The Rise of Crowdsourcing, ;Wired Magazine” 2006, no. 6.

20 J. Howe, Crowdsourcing: Why the Power of the Crowd Is Driving the Future of Business, Three Rivers
Press, Nowy Jork, s. 280-281.
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Z informacji zawartych w tabeli 8.4 wynika, ze crowdfunding oznacza finanso-
wanie przedsiewzig¢, za ktdre wspierajacy otrzymuje udziaty w tym przedsiewzieciu,
odpowiednig gratyfikacje badz tez jego wktad ma charakter filantropijny. Niniejszy
rozdzial poswiecony jest finansowaniu start-upow, dlatego w dalszej czesci skon-
centrowano si¢ na omowieniu koncepcji crowdfundingu.

Na podstawie przedstawionych wcze$niej roznic mozna doprecyzowac koncep-
cje crowdfundingu, przytaczajac rézne jego definicje. P. Belleflamme, T. Lambert,
A. Schwienbacher definiuja crowdfunding jako ,,otwarte wezwanie, gléwnie przez
internet, w celu dostarczenia zasobow finansowych badz w formie darowizny, badz
w zamian za prototyp produktu czy inng forme nagrody i/lub prawa do glosowa-
nia”'. W definicji tej pojawia si¢ rola crowdfundingu przyczyniajaca si¢ do powsta-
nia prototypu produktu, ktéra wczesniej nie zostata wspomniana. Ten proces jest
istotny dla nowo powstalych firm, ktére za pomoca wsparcia spolecznosciowego
moga wyprodukowac prototyp i sprawdzi¢ potencjalny popyt. Komisja Europejska
dostrzegla réwniez potencjal tkwigcy w crowdfundingu i zdecydowata si¢ wspie-
rac te inicjatywe. Wedlug Komisji crowdfunding definiowa¢ mozna jako: otwarte
zaproszenie skierowane do spoteczenstwa, ktdrego celem jest pozyskanie srodkéw
tinansowych na realizacj¢ okreslonego projektu. Czesto takie zaproszenia sg publi-
kowane i rozpowszechniane za posrednictwem internetu i z pomocg mediéw spo-
teczno$ciowych oraz sg aktywne tylko w okreslonym przedziale czasowym. Srodki
finansowe sg zwykle pozyskiwane od znacznej liczby uczestnikéw w postaci stosun-
kowo niewielkich wktaddw, ale istniejg wyjatki*2. W definicji tej Komisja podkresla
fakt, ze w crowdfundingu nawet niewielki wkiad przy znacznej liczbie uczestnikow
moze przyczynic si¢ do realizacji wielkich projektéw. Mozna zatem stwierdzi¢, ze
wspoélczesng cecha wyrdzniajaca crowdfunding jest jego skalowalnos$¢ osiggana
dzieki technologii internetowej (niski koszt dotarcia). Karol Krol — wiceprezes
Polskiego Towarzystwa Crowdfundingu i autor ksiazki o crowdfundingu®, ktéra
zostala sfinansowana przez spolecznos¢ internetowa — zaproponowatl nastepujaca
definicje tego zjawiska: ,,rodzaj gromadzenia i alokacji kapitatu przekazywanego
na rzecz rozwoju okreslonego przedsiewziecia w zamian za okreslone §wiadczenie

2 P Belleflamme, T. Lambert, A. Schwienbacher, Crowdfunding: Tapping the Right Crowd, ,Journal of
Business Venturing” 2014, no. 5, s. 585-609.

22 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-
-Spolecznego i Komitetu Regionow ,,Uwolnienie potencjatu finansowania spotecznosciowego w Unii Euro-
pejskiej, COM, 2014, s. 172.

2 K. Krdl, Crowdfunding. Od pomystu do biznesu, dzigki spotecznosci, Crowdfunding.pl, 2013.
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zwrotne, ktory angazuje szerokie grono kapitalodawcow, charakteryzuje si¢ wyko-

rzystaniem technologii teleinformatycznych oraz nizsza bariera wejscia i lepszymi

warunkami transakcyjnymi niz ogélnodostepne na rynku”*. W definicji tej K. Krol
zwraca uwage na cechy crowdfundingu z pozycji inwestora, tj. warunkéw trans-
akcyjnych. Z kolei D.T. Dziuba definiuje crowdfunding w nastepujacy sposob®:

o proces realizowany w srodowisku internetowym, aktywizowany poprzez otwarte
zgloszenie oferty (celu przedsiewziecia, projektu), polegajacy na gromadzeniu
wolnych $rodkéw finansowych sposréd potencjalnie ogromnej liczby rozpro-
szonych uczestnikow (ich ,,thumu”);

» gromadzenie zasobow finansowych moze by¢ dokonywane w formie bezzwrot-
nej donacji wynikajacej z celéw charytatywnych, motywow filantropijnych albo
platnosci w oczekiwaniu na nagrode¢ rzeczowg badz na potrzeby mozliwosci
pozyczania zasobow w przysztosci, albo - jak w przypadku systemoéw inwesty-
cyjnych — inwestycji w okreslone przedsiewziecia (firmy, zwlaszcza we wstep-
nej fazie rozwoju) w oczekiwaniu na gratyfikacje finansowe i udzialy w zyskach
czy akcje;

o zakres korzys$ci wynika z zastosowanego modelu crowdfundingu i stosowanej
strategii nagradzania uczestnikow.

Autor tej definicji zwraca uwage na korzysci, jakie moze przynies¢ finansowa-
nie spoltecznosciowe firmom we wstepnej fazie rozwoju. Rzeczywiscie firmy nowo
powstajace maja wigksze wyzwania zwigzane z pozyskiwaniem finansowania niz
firmy diuzej istniejace (zob. m.in. tabela 8.3). Wikipedia, ktéra jest najprawdopo-
dobniej najbardziej znanym globalnym projektem finansowanym przez spotecznos¢,
zamiescita na swoich stronach nastepujaca definicj¢ crowdfundingu: ,,Crowdfunding
- forma finansowania réznego rodzaju projektoéw przez spotecznos¢, ktora jest lub
zostanie wokot tych projektow zorganizowana. Przedsigwzigcie jest w takim przy-
padku finansowane poprzez duza liczbe drobnych, jednorazowych wplat doko-
nywanych przez osoby zainteresowane projektem. Upowszechnienie si¢ internetu
pozwala na fatwe informowanie o projektach i tworzenie wokét nich spotecznosci,
co przyczynilo si¢ do rozwoju zjawiska crowdfundingu. Okreslenie to jest zwykle
uzywane w odniesieniu do zbiérek prowadzonych na stworzonych w tym celu plat-
formach internetowych, rzadziej takze przy pomocy serwiséw spotecznosciowych

24 Tbidem, s. 23.
%5 D.T. Dziuba, Rozwdj systemdow crowdfundingu - modele, oczekiwania i uwarunkowania, ,Problemy
Zarzadzania” 2012, nr 3, s. 85-86.
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lub blogéw™. W definicji tej warto zwroci¢ uwage na fakt, ze zbidrki w ramach
finasowania spoleczno$ciowego prowadzone sg gtéwnie przez dedykowane plat-
formy, rzadko za pomocg innych rozwigzan, jak serwisy spotecznosciowe czy blogi.

Za wsparcie udzielone okreslonemu projektowi inwestor moze oczekiwa¢ finan-
sowych korzysci badz jego dziatania majg charakter altruistyczny. C.S. Bradford
wyrdznil pie¢ korzysci dla inwestora wynikajacych z zainwestowania w projekt
na platformie crowdfundingowe;j*’:

1) brak wynagrodzenia — wspierajacy traktuje ja jako akt darowizny,

2) nagroda — wspierajacy otrzymuje niefinansowe wynagrodzenie,

3) przedsprzedaz - wspierajacy placi za produkt, ktéry otrzyma w przedsprzedazy,
4) odsetki - wspierajacy otrzymuje udzial w odsetkach od pozyczki,

5) udzial w zyskach - wspierajacy otrzymuje udzialy w przedsiewzigciu

(np. w start-upie).

Podzial ten powstal w odniesieniu do regulacji prawnych, zas§ w praktyce
mogg istnie¢ pochodne rodzaje crowdfundingu, np. optaty cztonkowskie?. Podob-
nej klasyfikacji dokonat R. Harrison, wyrdzniajac pig¢ modeli crowdfundingu
w zalezno$ci od korzysci, jakie oferowane sg inwestorom®. Inwestorzy mogga kie-
rowac si¢ pobudkami altruistycznymi w inwestowaniu swoich §rodkéw, a zatem
wspierajg wszelkiego rodzaju dzialania charytatywne lub non profit. W drugim
modelu inwestorzy oczekujg okreslonych nagréd w zamian za udzielone wspar-
cie, np. mozliwo$¢ zjedzenia wspolnego obiadu ze sportowcem czy tez egzemplarz
ksigzki, jesli wspierajg jej wydanie itp. R. Harrison wyodrebnia réwniez model
przedsprzedazy, w ktérym inwestorzy otrzymujg produkt lub ustuge w zamian
za udzielone wsparcie. Inwestorom oferuje si¢ czesto rabat na zakup takich pro-
duktéw/ustug. W nastepnym modelu - pozyczkowym - oferuje si¢ inwestorom
odsetki w zamian za udzielong pozyczke (tzw. model Peer-to-Peer lub P2P).
Wreszcie ostatni rodzaj modelu — udzialowy - oferuje inwestorom udziaty w fir-
mie w zamian za inwestycje. Ten ostatni rodzaj crowdfundingu jest szczegdlnie
uzyteczny w przypadku start-upow.

26 https://pl.wikipedia.org/wiki/Crowdfunding (data dostepu 25.04.2016).

27 C.S. Bradford, Crowdfunding and the Federal Securities Laws, ,Columbia Business Law Review”
2012, no. 1, s. 1-150.

28 ] Hemer, A Snapshot on Crowdfunding, Fraunhofer Institute for Systems and Innovation Research
ISI, Working Papers Firms and Regions, no. R2/2011, Karlsruhe 2011.

2 R. Harrison, Crowdfunding and the Revitalization of the Early Stage Risk Capital Market: Catalyst or
Chimera?, ,Venture Capital: An International Journal of Entrepreneurial Finance” 2013, no. 4, s. 283-287.
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Komisja Europejska dostrzegla potencjal zwigzany z rozwojem crowdfundingu,
dedykujgc temu finansowaniu okreslone dziatania, a takze wyrdzniajac rozne rodzaje
crowdfundingu, ktére spotka¢ mozna w praktyce®:

« crowdfunding inwestycyjny - firmy oferujg inwestorom udzialy badz instru-
menty dtuzne poprzez platforme,

o crowdfunding pozyczkowy - firmy lub osoby fizyczne poszukuja finansowania
za posrednictwem platformy w postaci pozyczki od spotecznosci; czgsto uzy-
wanym akronimem jest P2P,

o crowdfunding wierzytelnosci - firmy wystawiaja na platformie wierzytelnosci
badz naleznosci - pojedynczo badz w pakiecie,

« crowdfunding z nagrodami - osoby fizyczne wspieraja projekt badz firmy, ocze-
kujac w zamian gratyfikacji niefinansowej, tj. produktu badz ustugi,

« crowdfunding filantropijny — osoby fizyczne skladaja si¢ na datki, Zeby sfinanso-
wac okreslony projekt charytatywny, nie otrzymujac w zamian Zadnej gratyfikacji,

o crowdfunding hybrydowy - stanowi kombinacje wymienionych wyzej rodzajow.
W Polsce w pracach na rzecz wspierania i regulowania dziatalnosci crowdfun-

dingowej aktywnie udzial bierze kancelaria prawna Wardynski i Wspoélnicy. Kan-

celaria ta klasyfikuje nastepujace rodzaje crowdfundingu®":

 dotacyjny, zakladajacy dokonywanie wplat przez finansujacych na okreslony
cel, bez powigzania z jakimkolwiek §wiadczeniem wzajemnym projektodawcy

« oparty na nagrodach, zaktadajacy, ze finansujacy projekt otrzymuja okreslony
rodzaj gratyfikacji, bedacy $wiadczeniem wzajemnym za wplate okreslone;j
kwoty pieni¢znej, jednak nie zawsze wystepuje ekonomiczna ekwiwalentnos¢
$wiadczen stron (finansujacy otrzymuje czesto nagrode o mniejszej wartosci
pienig¢znej niz $wiadczenie otrzymywane przez beneficjenta),

o oparty na przedsprzedazy, zakladajacy, ze finansujacy projekt przeznaczaja
wplaty na stworzenie danego produktu/ustugi, ktéry po jakims czasie (nawet
wielu miesigcy) jest im dostarczany przez beneficjenta,

 udzialowy, zakladajacy inwestycje w przedsiewziecie beneficjenta; finansujacy
otrzymuja jednostki udziatowe w kapitale zakladowym spoétki projektodawcy,

o dluzny, zakladajacy, ze $wiadczenie osob wspierajacych projekt ma charak-
ter zwrotny, tj. beneficjent jest zobligowany do zwrotu srodkéw przekazanych
przez finansujacych.

30 Crowdfunding in the EU Capital Markets Union, Commission Staff Working Document, SWD (2016)
154 final, s. 8-9.
31 Wardynski i Wspolnicy, Crowdfunding, Warszawa 2014, s. 8-9.
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Z analizy tej kancelarii wynika, ze model crowdfundingu oparty na nagrodach
jest najczesciej spotykany na polskich platformach. Na podstawie sformulowa-
nych powyzej definicji i modeli crowdfundingu zaproponowano, aby sklasyfikowa¢
modele crowdfundingu, opierajac si¢ na realizowanych przez nie celach, tj. crowd-
funding spoteczny i crowdfunding biznesowy (rysunek 8.2).

Rysunek 8.2. Modele crowdfundingu

Crowdfunding

Spoteczny Biznesowy
Darowizny Udziatowy
Nieudziatowy Pozyczkowy (P2P)

Zrédto: opracowanie wlasne.

W powyzszym podziale nie wyodrebniono przedsprzedazy jako odrebnego
modelu, gdyz uznano, ze jego charakter pozwala na zakwalifikowanie go do modelu
nieudzialowego. W modelu spofecznym crowdfundingu nie jest istotny zysk/zwrot
z poczynionych wpfat, ale che¢ pomocy innym. W pierwszym z tego rodzajow crowd-
fundingu wspierajacy dany projekt kieruja si¢ motywem filantropijnym, przeka-
zujac na jego wsparcie — zwykle niewielkie — datki. Istnieje rowniez jego odmiana
w postaci wynagradzania (reward) wspierajacych nagrodami rzeczowymi za udzie-
lone wsparcie (crowdfunding nieudzialowy), np. otrzymanie autorskiej kopii ksigzki
za wsparcie jej publikacji lub testowanego na rynku produktu. Innymi stowy: ten
rodzaj crowdfundingu mozna utozsamia¢ z rodzajem przedsprzedazy. Inng forma
gratyfikacji moze by¢ udzielenie wspierajgcym znizki na gotowe produkty.

W praktyce wystepuja dwa warianty tego modelu. W pierwszym zaklada sig, ze
cala pozadana kwota musi zosta¢ zebrana, aby uruchomic projekt (all-or-nothing)
lub wnioskodawca otrzymuje taka kwote, jakg udalo sie zebra¢ do terminu zakon-
czenia zbidrki (take it all)*>. W tym drugim przypadku istnieje duze ryzyko zwig-

32 E. Mollick, The Dynamics of Crowdfunding: An Exploratory Study, ,,Journal of Business Venturing”
2014, no. 29, s. 1-16.
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zane z jakoscia realizacji projektu, w szczegdlnosci, gdy zebrana kwota jest niewielka
w stosunku do oczekiwanej. Z tego tez wzgledu jest on mniej chetnie stosowany
przez platformy crowdfundingowe.

W Wielkiej Brytanii przeci¢tng kampani¢ w ramach crowdfundingu nieudzia-
fowego wspiera 77 osob, generujac wsparcie rzedu 3766 GBP (wsparcie jednej
osoby wynosi 48,92 GBP)*. Przeci¢tnie kampania trwa okoto jednego miesigca.
Ten rodzaj crowdfundingu wykorzystywany jest szczegdlnie przez trzeci sektor
i sektor kreatywny. Crowdfunding nieudzialowy nie jest traktowany jako inwesty-
cja, a raczej stuzy do wspierania projektéw i ludzi za nie odpowiedzialnych, ktérzy
sg znani darczyncom. Oprdcz wsparcia finansowego darczyncy chetnie promuja
projekty, stajac si¢ niejako ich ambasadorami. W Wielkiej Brytanii zaobserwowano,
ze crowdfunding nieudzialowy przynosi korzysci w postaci zwiekszenia obrotéw
(49%), zwiekszenia zyskow (37%) 1 wzrostu zatrudnienia (29%).

W modelu pozyczkowym (Peer-to-Peer, P2P) wspierajacy przekazuja wsparcie
finansowe jako mikropozyczke badz pozyczke spoteczng. Finansowanie Peer-to-
-Peer polega gldwnie na realizacji transakcji dtuznych pomiedzy osobami a firmami
— zazwyczaj matymi, chociaz ten rodzaj transakcji moze réwniez by¢ realizowany
na rzecz okreslonych oséb. Innymi stowy: wiele oséb skiada si¢ na pozyczke dla
okreslonej firmy badz realizacje projektu. W zamian za udzielenie pozyczki w for-
mie crowdfundingu inwestorzy moga otrzymac odsetki na koniec okresu finan-
sowania badz uzgodniony udzial w zyskach. W crowdfundingu pozyczkowym nie
wymaga si¢ zabezpieczenia, natomiast ocene ryzyka projektu podejmuje pozycz-
kodawca we wlasnym zakresie na podstawie prezentacji projektu. Warto nadmie-
ni¢, ze platformy crowdfundingowe réwniez dokonuja oceny ryzyka, poniewaz
ich zarobki zalezg od prowizji projektu, ktéry osiagnat sukces (w odréznieniu od
bankdw, ktére zarabiajg na spreadzie). W modelu pozyczkowym wspiera sie¢ pro-
jekty, ktore nie podlegaja regulacji rynku finansowego. Jednak we Wtoszech wpro-
wadzono nadzér na pozyczkami udzielanymi ta droga poprzez wymog uzyskania
autoryzacji banku Banca d'Ttalia.

Dos$wiadczenie z rynku brytyjskiego w finansowaniu P2P pokazuje, ze dla
pozyczkodawcdw nie ma znaczenia, w jaka firme i w jaki sektor gospodarki inwe-
stuja. P2P wykorzystywane jest zaréwno do finansowania wzrostu firmy (41%),

3 P. Baeck, L. Collins, B. Zhang, Understanding Alternative Finance..., op.cit., s. 71.
3 Tbidem, s. 72.
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jak i kapitatu pracujacego (34%)*. Atutem tego finansowania jest krétki czas pod-
jecia decyzji o finansowaniu, a takze jego powszechna dostepnos¢ w odréznieniu
od kredytu bankowego.

Drugi rodzaj crowdfundingu biznesowego — udziatowy - najbardziej odpowiedni
jest dla nowo powstatych firm. W zamian za wsparcie przedsiewzigcia biznesowego
inwestorzy moga obejmowac w firmie okreslone udziaty. Crowdfunding udziatowy
moze by¢ wykorzystywany przez firmy znajdujace sie w fazie zalgzkowej badz we
wczesnej fazie rozwoju (rysunek 8.1). Ten rodzaj wsparcia stanowi alternatywe dla
tinansowania tradycyjnego, gdy firmy w poczatkowej fazie istnienia nie moga zdo-
by¢ finansowania z réznych wzgledow, np. zbyt duzego ryzyka.

Transakcje finansowe w tym rodzaju crowdfundingu moga by¢ realizowane jako
mikrotransakcje badz tez duze transakcje biznesowe. J. Hemer wyréznit kilka modeli
crowdfundingu udziatowego®. W modelu holdingowym platforma crowdfundingowa
uruchamia spoétke zalezng, ktora prowadzi dzialalno$¢ na rzecz okreslonej firmy
potrzebujacej kapitatu. Spotka taka oferuje nastepnie udzialy w projekcie spotecz-
nosci, ktore nabywac moga réwniez tradycyjni inwestorzy kapitatowi. Przyktadem
takiego rozwigzania moze by¢ francuska platforma wspierajaca start-upy WiSeed””.

Korzysci z crowdfundingu moga by¢ wielorakie dla gospodarki, co zilustro-
wa¢ mozna na przyktadzie Wielkiej Brytanii. W kraju tym crowdfunding udzia-
fowy przyczynit sie do wzrostu obrotéw firm (70% przypadkéw), a takze wzrostu
zatrudnienia (60%)*. W przecietnej transakcji o wartosci 1599 GBP udzial wzieto
125 inwestoréw. Kazdy inwestor bral udzial srednio w 2,48 transakcjach, przy czym
warto$¢ portfela transakeji rozni sie w zaleznosci od tego, czy jest to doswiadczony
inwestor® (ponad 8000 GBP) czy zaczynajacy dzialalnos¢ inwestycyjnag w sieci*
(ponizej 4000 GBP). Najwazniejszym czynnikiem przekonujacym do transakeji
byt sktad zespotu (97%) i krétka prezentacja projektu zachgcajaca do zainwestowa-
nia* (96%). Warto nadmienic¢, ze rekomendacje innych inwestoréw o projekcie nie
miaty wigkszego znaczenia przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej. W Wielkiej
Brytanii crowdfundingowi udziatowemu czgsto towarzyszy doradztwo wspierajacego,

% Ibidem, s. 31

36 J. Hemer, A Snapshot on Crowdfunding, op.cit., s. 15-17.

¥ www.wiseed.fr (data dostepu 13.12.2015).

38 P. Baeck, L. Collins, B. Zhang, Understanding Alternative Finance..., op.cit., s. 52.
39 Z ang. professional investor.

40 Z ang. retail investor.

41 Z ang. pitch lub elevator pitch.
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polegajace na wprowadzeniu do kregu znajomych (63%) i przeprowadzeniu rynko-
wej walidacji produktu (60%). Znaczna cze$¢ firm wykorzystata zrédta pozyskane
z crowdfundingu na wprowadzenie nowego produktu lub ustugi (75%). Nalezy
podkresli¢, ze dla inwestorow brytyjskich wazny jest stopien ryzyka z transakeji
crowdfundingowej, poniewaz 95% inwestycji odbylo si¢ w ramach schematéw EIS
(Enterprise Investment Scheme) lub SEIS (Seed Enterprise Investment Scheme).

P. Belleflamme, T. Lambert, A. Schwienbacher wymieniaja trzy kluczowe ele-
menty stanowigce istote przedsigwziecia crowdfundingowego: (1) autoréw projektu,
ktérzy szukaja wsparcia, (2) wspierajacych projekt i (3) platforme crowdfundin-
gowy, ktdra jest posrednikiem pomiedzy szukajacym wsparcia a wspierajagcym®*.
Wsparcia szukaja zardwno osoby indywidualne, organizacje (non profit) czy firmy,
za$ posrednikiem migdzy nimi jest platforma crowdfundingowa. Ponadto z wcze-
$niej przytoczonej definicji crowdfundingu, ktéra znajduje si¢ na stronach Wiki-
pedii wynika, ze inwestowanie spotecznos$ciowe dokonuje si¢ gtéwnie poprzez
platformy internetowe, a tylko w niewielkim stopniu poprzez inne zrédla (serwisy
spolecznosciowe czy blogi). Z tego tez wzgledu, omawiajac crowdfunding, naleza-
toby poswigci¢ uwage tym platformom.

Gléwnym zadaniem platformy jest ulatwienie w znalezieniu wsparcia dla pro-
jektu przy ograniczeniu ryzyka niepowodzenia. Szukajacy wsparcia okreslajg mini-
malne wsparcie, jakiego potrzebuja, za$ platforma werytikuje te potrzeby i proponuje
jedng z dwoch wezesniej wspomnianych zasad zbidrki: ,wszystko albo nic” albo
»zatrzymaj to, co zebrano”. Na platformach dominuje ta pierwsza zasada, natomiast
druga wykorzystywana jest gtéwnie w dzialalnosci charytatywnej badz tez w tych
przypadkach, dla ktérych finansowanie poprzez crowdfunding nie stanowi pierw-
szoplanowego zrédta®. Jednak nalezy podkresli¢, ze decyzja o wsparciu projektow
crowdfundingowych moze by¢ podejmowana na podstawie emocji i innych czynni-
kéw — niekoniecznie finansowych. Z tego tez wzgledu projekty takie niosa za soba
wigksze ryzyko niz te finansowane tradycyjnie, co moze ttumaczy¢ przeciagajace
sie w czasie dostarczanie prototypéw produktéw potencjalnym wspierajacym. Zda-
rza sie, ze wspierajacy nie doczekaja produktu testowego, gdyz potencjalny start-
-up wczesniej upadnie. Emocjonalnos¢ ta powoduje, ze koszty kapitalu zwigzane
ze wspieraniem start-upow za pomocg platform spoteczno$ciowych sa wyzsze niz

42 P. Belleflamme, T. Lambert, A. Schwienbacher, Crowdfunding: Tapping..., op.cit., s. 585-609.
4 D. Cumming, G. Leboeuf, A. Schwienbacher, Crowdfunding Models: Keep-It-All vs. All-or-Nothing,
»SSRN Working Paper” 2014.
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tradycyjne i oscyluja wokot 10%, a nawet wyzej, jesli doda si¢ koszty ubezpieczenia

itzw. due dilligence*. Jak wczesniej wspomniano, caly proces inwestycyjny w formule

crowdfundingowej przeprowadzany jest na dedykowanych platformach i sktada sie

z nastepujacych etapow*:

1. Zlozenie aplikacji na platformie: Platformy weryfikuja ztozone aplikacje i decy-
duja, ktére projekty dopusci¢ do finansowania.

2. Zbieranie funduszy: Firmy przygotowuja oferte zawierajaca informacje o ofercie
i okreslony zostaje czas pozyskiwania kapitatu. Prowadzg kampanie marketin-
gowa poprzez wlasne sieci networkingowe i nie tylko, a takze udzielaja poten-
cjalnym inwestorom odpowiedzi na szczegétowe pytania.

3. Zakonczenie zbiorki: W przypadku, gdy cel zbiorki zostal osiagniety w wyzna-
czonym terminie, wowczas firma otrzymuje finansowanie wraz z dodatkowg
werytfikacja. Jesli cel zbiorki nie zostal osiggniety, wowczas pienigdze zostaja
zwrocone inwestorom.

4. Faza poinwestycyjna: Inwestorzy majg mozliwos¢ wspodtdziatania z przedsie-
biorcg. W niektérych przypadkach otrzymujg prawo glosu.

W fazie trzeciej moéwi sie o dodatkowej werytikacji projektu inwestycyjnego, jesli
cel zbiorki zostal osiagniety. Nalezy tutaj nadmieni¢, ze niektére platformy doko-
nuja selekeji i weryfikacji projektow jeszcze przed zamieszczeniem ich na platformie
(np. brytyjska platforma Crowdcube odrzuca 75% aplikacji)*, inne za$ dokonuja
weryfikacji projektu (due dilligence) po osiagnieciu sukcesu w zbidrce (np. holen-
derska platforma Symbid). Szczegétowa weryfikacja projektu z udostepnieniem
jak najszerszej informacji na jego temat z pewnoscia przyczyni sie do przycigga-
nia najlepszych projektéw i unikniecia tzw. problemu cytryn na rynku?. G. Giu-
dici, M. Guerini i C. Rossi Lamastra wskazali ponadto istotne r6znice pomiedzy
finansowaniem start-upéw poprzez tradycyjne zrédia a crowdfundingiem, wyni-
kajace z istnienia odpowiedniej platformy jako tacznika pomiedzy réznymi akto-
rami rynkowymi*. Uwazajg oni, Ze platformy pelnig rol¢ rynkéw wielostronnych

44 A. Agrawal, C. Catalini, A. Goldfarb, Some Simple Economics of Crowdfunding, ,NBER Working
Paper Series” 2013, no. 19133.

45 L. Collins, Y. Pierrakis, The Venture Crowd. Crowdfunding Equity Investment into Business, Nesta,
UK 2012, s. 4.

46 1. Collins, Y. Pierrakis, The Venture Crowd..., op.cit., s. 11.

47 G. Akerlof, The Market for Lemons: Quality Uncertainly and the Market Mechanism, ,Quarterly
Journal of Economics” 1970, no. 3, s. 488-500.

48 G. Giudici, M. Guerini, C. Rossi Lamastra, Why Crowdfunding Projects Can Succeed: The Role of
Proponents’ Individual and Territorial Social Capital, ,SSRN Working Paper” 2013.
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(multi-sided markets), tzn. takich, w ktorych firmy umozliwiajg interakcje pomie-
dzy wieloma ich interesariuszami.

Z badania Komisji Europejskiej przeprowadzonego wéréd 510 platform, z czego
502 funkcjonujacych w krajach cztonkowskich (pozostate osiem pochodzito
z Australii, Kanady, Chin, Nowej Zelandii i USA) wynika, ze prawie jedna trzecia
funkcjonuje w ramach crowdfundingu z nagrodami (30%), prawie jedna czwarta
w modelu crowdfundingu inwestycyjnego (23%), a co pigta w ramach crowdfun-
dingu pozyczkowego (21%)*. W krajach czlonkowskich zebrano facznie 4,1bln
EUR na projekty w formule zwrotu finansowego z projektu (z ogétu 4,2bln EUR).
Krajem o najwiekszej zbidrce w ramach crowdfundingu udziatowego byta Wielka
Brytania (89 mIn EUR), nastepnie Francja (19 mln EUR) i Niemcy (18 mln EUR).
Natomiast crowdfunding w formie pozyczek takze zdominowata Wielka Brytania
(1,6 bln EUR), dystansujac drugg Estonie (17 mln EUR) i trzecig Francje (12 mln. EUR).

Platformy crowdfundingowe moga wspiera¢ wszystkie projekty badz tez spe-
cjalizowac si¢ w okreslonych obszarach/branzach. T.W. Malone, R.]. Laubacher
i T. Johns napisali, ze gospodarka internetowa wykazuje cechy hiperspecjalizacji
(hyperspecialization)®. Dotyczy to réwniez platform crowdfundingowych, ktére
staraja si¢ specjalizowa¢ w okreslonych niszach rynkowych. Jedna z takich nisz
stanowi wlasnie wspieranie firm we wczesnych etapach rozwoju®. Wiréd innych
rozwigzan wymieni¢ mozna crowdfunding stypendialny (SoFi), medyczny (Med-
Startr) czy tez handel nieruchomosciami (Wealth Migrate).

Crowdfunding udziatowy i pozyczkowy podlegaja regulacjom prawno-finanso-
wym krajow, w ktérych sg oferowane, natomiast pozostate rodzaje crowdfundingu
przewaznie s3 dozwolone bez ograniczen. Z tego tez wzgledu, omawiajac zagadnie-
nia zwigzane z crowdfundingiem udzialowym/pozyczkowym, nalezy odnies¢ si¢ do
stosownych regulacji. Regulacje prawne w zakresie crowdfundingu odnosza si¢ do
dwdch jego najwazniejszych aspektow: (1) charakteru oferty publicznej i (2) pro-
mocji oferty publicznej. Zgodnie z wigkszoscig obecnych regulacji udziaty w firmie
w ramach oferty publicznej mozna zaoferowac¢ tylko wowczas, gdy firma przygoto-
wala i wydala prospekt, ktory wczesniej zostal zatwierdzony przez autoryzowana

4 Crowdfunding in the EU Capital Markets Union, op.cit.

50 T.W. Malone, R.]. Laubacher, T. Johns, The Big Idea: The Age of Hyperspecialization, ,Harvard Busi-
ness Review” 2011, no. 7/8, s. 56-65.

1 G. Ahlers, D. Cumming, C. Giinther, D. Schweizer, Signaling in Equity Crowdfunding, ,,SSRN Work-
ing Paper” 2012, no. 10; A. Schwienbacher, B. Larralde, Crowdfunding of Small Entrepreneurial Ventures,
»SSRN Working Paper” 2010.
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instytucjg/osobe. Obowigzku tego - zgodnie z Dyrektywa Parlamentu Europejskiego

iRady 2010/73/UE z dnia 24 listopada 2010 r. zmieniajacg Dyrektywe 2003/71/WE

w sprawie prospektu emisyjnego mozna unikng¢, o czym moéwi pkt 2 tej Dyrek-

tywy: ,,Obowiazek publikacji prospektu emisyjnego nie ma zastosowania do naste-

pujacych rodzajow ofert:

a) oferty papierow warto$ciowych skierowanej jedynie do inwestoréw kwalifiko-
wanych i/lub

b) oferty papieréw wartosciowych skierowanej do mniej niz 150 0séb fizycznych
lub prawnych przypadajacych na panstwo czlonkowskie, innych niz inwesto-
rzy kwalifikowani i/lub

c) oferty papieréw wartosciowych skierowanej do inwestoréw, ktérzy nabywaja
papiery wartosciowe o calkowitej wartosci co najmniej 100 000 EUR na inwe-
stora dla kazdej osobnej oferty i/lub

d) oferty papieréw wartosciowych, ktérych nominat jednostkowy jest réwny co
najmniej 100000 EUR i/lub

e) oferty papieréw warto$ciowych o catkowitej wartosci w Unii Europejskiej mniej-
szej niz 100 000 EUR, przy czym ograniczenie to oblicza si¢ za okres 12 miesigcy”.

Z regulacji tej wynika, ze platformy crowdfundingowe moga zbiera¢ pienigdze
na oferty do wysokosci 100 tys. EUR badz, ograniczajac oferte do 150 oséb. Anali-
zujac rozwigzania crowdfundingu w odniesieniu do start-upéw, mozna stwierdzic,
ze dla firmy, ktora znajduje si¢ we wczesnej fazie rozwoju, wsparcie funduszami do
100 tys. EUR rocznie powinno by¢ wystarczajace, jesli oczywiscie firma nie wymaga
inwestycji w postaci kosztownych technologii. Platformy crowdfundingowe moga
réwniez korzysta¢ ze zwolnienia z wydania prospektu, opierajac si¢ na wymogu
liczby inwestoréw. W takim przypadku oferte¢ powinno si¢ zakonczy¢ przy 150
inwestorach, jesli jednak firma potrzebuje znacznego kapitalu, to inwestycje poje-
dynczego inwestora powinny by¢ wysokie. Stosowanie tego zwolnienia z oferty
narzuca zatem poszukiwanie bardzo zasobnych inwestoréw.

Istnieje mozliwo$¢ uniknigcia tego obowigzku, wowczas gdy oferta zostanie
skierowana do profesjonalnych inwestoréw. Wobec powyzszego indywidualni
inwestorzy moga wzig¢ udzial w crowdfundingu udziatlowym przy wspétudziale
posrednikéw finansowych inwestujacych w projekty crowdfundingowe. Inwesty-
cje grupowe alternatywnie nazywa si¢ crowdfundingiem klubowym. Inwestorzy
zainteresowani inwestycja w okreslony start-up inwestuja wspdlnie przez co trak-
towani sg jako kwalifikowani inwestorzy. W takim przypadku nadzér nad ich inwe-
stycjami jest mniej restrykcyjny niz wowczas, gdyby inwestowali indywidualnie.
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Alternatywna opcja moze by¢ wejscie do spdtki na okres inwestycji. Z powyzszych
wzgleddw mozna wyr6zni¢ dwa rodzaje crowdfundingu: indywidualny i grupowy,
w ramach ktérych udziatowcy otrzymuja akcje lub inne papiery wartosciowe (noty,
certyfikaty uczestnictwa itp.). Wspomniana dyrektywa UE odnoszaca si¢ do pro-
spektu emisyjnego w artykule 1 pkt 2 (h) stwierdza, ze dyrektywa nie ma zastoso-
wania do ,,papierow warto$ciowych ujetych w ofercie, ktérej catkowita warto$¢ nie
przekracza 2.500.000 EUR, przy czym ograniczenie to oblicza si¢ w okresie 12 mie-
siecy”**. Niektore kraje cztonkowskie moga dodatkowo obostrza¢ ten wymag, jak
np. zrobiono to w Wielkiej Brytanii, zapisujac, ze inwestor musi zobligowac sie do
nieinwestowania wigcej niz 10% swoich aktywdéw netto w przedsigwzigcia crowd-
fundingowe™. Mimo tego crowdfunding udziatowy rosnie w szybkim tempie w tym
kraju. W Wielkiej Brytanii regulacje crowdfundingu inwestycyjnego podlegaja pod
Urzad Regulacji Rynkéw Finansowych (Financial Service Authority — FSA). Inwe-
stowa¢ w tego rodzaju przedsiewzigcia moze szerokie grono inwestoréw lub innych
0s6b przy zachowaniu wyzej wymienionego 10% progu. Francja rowniez rozsze-
rzyta wymog nieposiadania prospektu emisyjnego powyzej progu 100 tys. EUR do
1 mIn EUR w przypadku firm, ktérych inwestycje crowdfundingowe nie przekraczaja
50% jej kapitatow wlasnych, np. firma moze zainwestowac 250 tys. EUR w projekty
crowdfundingowe, jesli posiada minimum 500 tys. EUR kapitatéw wilasnych. Plat-
formy crowdfundingowe dzialaja w charakterze posrednikéw finansowych, zatem
musza uzyskac licencje Urzedu Regulacji Rynkow Finansowych (fr. Autorité des
Marchés Financiers). Jednak regulacje te sg dosy¢ wysrubowane i wigkszo$¢ fran-
cuskich platform crowdfundingowych mogloby ich nie spetnia¢, dlatego tez fran-
cuskie Ministerstwo Gospodarki i Finanséw wprowadzito ulatwienia dla takich
podmiotéw™. Wirdd tych utatwien nalezy zaliczy¢ brak koniecznosci posiadania
kapitaléw wlasnych przez platforme, ale jednoczesnie przestrzegania okreslonych
zasad transparentnosci. Inwestor musi mie¢ swiadomos¢ ryzyka inwestycyjnego,
za$ firma pozyskujaca kapital ta droga musi dostarczy¢ uproszczong dokumentacje
potencjalnemu inwestorowi. We Wloszech funkcjonowanie platform crowdfundin-
gowych uregulowane zostalo ustawg nr 221 z 17 grudnia 2012r. oraz regulacjg wto-
skiej Komisji Spotek i Gietd (wt. CONSOB Commissione Nazionale per le Societa

52 Prég ten podniesiono do 5mln EUR z dniem 24 listopada 2010 r. (Dyrektywa Parlamentu Europej-
skiego i Rady 2010/73/UE).

53 FCA, Policy Statement 14/4, The FCA’s regulatory approach to crowdfunding over the internet, and
the promotion of non-readily realisable securities by other media Feedback to CP13/13 and final rules.

> Ordonnance n° 2014-559 du 30 mai 2014 relative au financement participatif.
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e la Borsa) nr 18592 z 26 czerwca 2013 r. W nastepstwie tej ustawy platformy crowd-
fundigowe we Wloszech zaczely powstawa¢ w 2014 r. Na uwage zastuguje fakt, ze
w tym kraju w crowdfundingu udzialowym moga uczestniczy¢ tylko innowacyjne
start-upy (rt.. 25 ustawy z 2012r.), za$ zbiérka nie moze przekroczy¢ 5mln EUR.
Z kolei regulacja CONSOB okreslita warunki rejestracji platform crowdfundingo-
wych, zakresu oferty, komunikacji, zobowigzan i sankcji. We Wtoszech inwestor
crowdfundingowy moze korzystac z ulgi podatkowej od 0séb fizycznych w wysoko-
$ci 19% (25% w przypadku inwestycji w przedsigbiorstwa spoteczne). W Niemczech
parlament uregulowat kwestie ochrony drobnych akcjonariuszy, w tym inwestujacych
za pomocg crowdfundingu, ustawa z dnia 3 lipca 2015 r. (Kleinanlegerschutzgesetz).
Zgodnie z tg ustawg firmy moga pozyskiwac srodki finansowe do 2,5 mIn EUR bez
koniecznosci wydawania prospektu emisyjnego®. Ustawa ta rowniez stwierdza, ze
wysoko$¢ inwestycji pojedynczego inwestora nie powinna przekracza¢ 1000 EUR
lub 10000 EUR, jesli posiada $rodki finansowe w wysoko$ci minimum 100 tys.
EUR®*. W sytuacji, gdy inwestor nie posiada srodkéw finansowych w takiej kwo-
cie, wowczas limit wynosi dwukrotnos¢ jego dochodéw netto, jednak nie wigcej niz
10tys. EUR. Warto nadmieni¢, Ze regulacje te maja odniesienie gtéwnie do pozy-
czek partycypacyjnych (partiarische Darlehen) i podporzadkowanych (Nachrang-
darlehen). W Belgii limit 100 tys. EUR takze moze by¢ przekroczony i siega¢ nawet
300tys. EUR pod warunkiem, ze pojedynczy inwestor nie zainwestuje wigcej niz
1000 EUR w okre$long kampanie crowdfundingowa®. W polskim prawodawstwie
odniesienie do crowdfundingu ma ustawa o zbiérkach publicznych z 15 marca
1933 1. Ustawa ta w pierwotnej wersji precyzuje, ze zbiérki mozna przeprowadzi¢
po uzyskaniu pozwolenia (wojta, burmistrza, prezydenta miasta, starosty, marszatka
wojewddztwa lub ministra wlasciwego ds. administracji publicznej w zaleznosci
od obszaru zbiorki). Jednak prawodawca zlagodzil ten uciazliwy wymdég, wpro-
wadzajac poprawki do ustawy, ktéra zostala przyjeta przez parlament 14 marca
2014r. (weszta w zycie 17 kwietnia 2014 r.)**. W art. 5 pkt 1 tej ustawy mowi sie, ze
»zbiorka publiczna moze zostaé przeprowadzona po jej zgtoszeniu przez organiza-
tora zbiorki i zamieszczeniu informacji o zgloszeniu przez ministra wtasciwego do
spraw administracji publicznej na ogélnopolskim elektronicznym portalu zbidrek
publicznych, zwanym dalej ,,portalem zbiérek publicznych”. Cata procedura zamiaru

5 Kleinanlegerschutzgesetz, 3.07.2015r., §2a.

%6 Ibidem.

7" Loi portant des dispositions diverses, 25.04.2014r.

58 Ustawa z dnia 14 marca 2014 r. o zasadach prowadzenia zbidrek publicznych.
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przeprowadzenia zbidrki zglaszana jest przy uzyciu odpowiedniego formularza
elektronicznego (art. 5 pkt 2 tej ustawy). Natomiast w kontekscie crowdfundingu
udzialowego zastosowanie ma Ustawa z dnia 29 lipca 2005r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentdw finansowych do zorganizowanego sys-
temu obrotu oraz o spotkach publicznych.

W USA crowdfunding udzialowy zostal uregulowany przez Kongres Stanéw
Zjednoczonych w dniu 5 kwietnia 2012r. ustawa Jump-Start Our Business Start-
-ups (JOBS). Celem tej ustawy jest ulatwienie sStart-up-om i matym firmom pozy-
skania finansowania na rozwoj z wlaczeniem rozwigzan crowdfundingowych.
Ustawa ta m.in.:

« ustala gérny limit zbiérki na 1 mln USD,
o okresla wplaty do 10% dla oséb zarabiajacych powyzej 100 tys. USD lub 5% (lub

2000 USD) dla zarabiajacych ponizej 100 tys. USD,
 naklada przy zbidrkach powyzej 500 tys. USD obowiazek rejestracji w Komisji

Papieréw Wartosciowych i Gieldy (SEC),

« naklada obowigzek przestania sprawozdania do SEC po zakonczeniu zbiorki,
 stwierdza, ze zbiorki moga organizowac zarejestrowane podmioty.

Amerykanska Komisja Papierow Wartosciowych i Gieldy (SEC) wprowadzita
réwniez jednogtos$nie Regulacje A umozliwiajacy sprzedaz papieréw poprzez inter-
net zaréwno akredytowanym, jak i nieakredytowanym inwestorom. Uruchomienie
finansowania na platformie crowdfundingowej wymaga od oferenta/firmy ujaw-
nienia informacji na temat produktu czy ustugi, nad ktora pracuje. Firmy moga
obawiac sig, ze taka informacja - w szczegdlnosci, gdy jest to produkt/ustuga inno-
wacyjna — moze zosta¢ wykorzystana przez konkurencje. Z tego tez wzgledu niektore
platformy oferuja umowe o poufnosci, ktoéra zobowiazani sa podpisa¢ potencjalni
inwestorzy. Jeff Lynn - zalozyciel platformy Seedrs — uwaza jednak, ze takie zabez-
pieczenie nie jest potrzebne®®. Mimo iz jego platforma oferuje takie rozwigzanie,
to poszukujacy finansowania prawie w ogole z niego nie korzystaja. Z rozméow
J. Lynna z przedsi¢biorcami wynika, ze kluczowe jest przelozenie pomystu na biznes,
a nie sam fakt posiadania pomystu. Osiaggniecie sukcesu na platformie crowdfun-
dingowej moze by¢ zdeterminowane r6znymi czynnikami. G. Ahlersiin., analizu-
jac projekty crowdfundingowe w Australii, zauwazyli, ze sukces osiagaja te z nich,
ktorych zespoly sa liczniejsze, legitymuja si¢ wyzszym wyksztalceniem (tytul MBA)

% L. Collins, Y. Pierrakis, The Venture Crowd..., op.cit., s. 28.
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i dysponujace obszerniejszym networkingiem®. Dodatkowo te start-upy, ktérych
zamiarem jest wejscie na gielde badz sprzedaz biznesu, bardziej przyciagaja inwe-
storéw. Istotnym czynnikiem w osiagnieciu sukcesu w kampanii crowdfundingo-
wej jest rowniez czas istnienia firmy - im dluzej funkcjonuje ona na rynku, tym
ma wieksze szanse na osiggniecie zamierzonego celu zbidrki. Z kolei G. Giudici
iin. twierdza, ze przede wszystkim kapital spoteczny (liczba kontaktéw w sieciach
spoleczno$ciowych) ma kluczowe znaczenie w osiggnieciu sukcesu, a takze regio-
nalizacja projektu (kontakty w organizacjach i stowarzyszeniach nonprofit)®'.

Alpheus Bingham - zalozyciel platformy InnoCentive — uwaza, ze platforma
powinna mie¢ okolo pigciu tysiecy uzytkownikéw, aby optymalnie funkcjonowac®.
Uzyskanie wsparcia zalezy od odpowiedniej prezentacji projektu, ktéra — w prze-
ciwienstwie do tradycyjnego finansowania — nie musi by¢ uzasadniana zwrotem
z inwestycji argumentowanym w biznesplanie. Czasami wystarczy odwotanie si¢ do
uczu¢ internautéw, aby zdoby¢ ich przychylnos¢. Jednak pozyskiwanie srodkéw nie
trwa w nieskonczono$¢ - jesli do wyznaczonego terminu nie uda sie zebra¢ zato-
zonej kwoty, wowczas $rodki zostang zwrocone inwestorom.

Tabela 8.5. Modele crowdfundingu odpowiednie dla rozwijajacych sie gospodarek

Najbardziej Przecietny poziom | Czy odpowiedni Czy odpowiedni dla
Model S . .
crowdfundingu odpowiedni poszukiwanych w gospodarkach szybko wzrastajacych,
rodzaj projektu | funduszy (USD) | rozwijajacychsie? | innowacyjnych start-upéw?
Crowdfunding | Sztuka <10.000 Tak Nie, jesli potrzeby
donacyjny kapitatowe > 10.000 USD
Crowdfunding Projekt, produkt | < 1000.000 Tak Tak, do testowania
nieudziatowy/ koncepdji
przedsprzedaz
Mikropozyczki | (Mikro) rozwdj <1000 Tak Nie, jesli potrzeby
kapitatowe > 1000 USD

Pozyczki (Mikro) rozwéj | <50.000 Tak Tylko, gdy potrzeby
spoteczne kapitatowe < 50.000 USD
Crowdfunding Innowacja < 250.000 Tak, przy Tak
inwestycyjny/ technologiczna odpowiedniej
udziatowy infrastrukturze

Zrodlo: Crowdfunding’s Potential for the Developing World, The World Bank 2013, s. 34.

Press, Nowy Jork, s. 282.

G. Ahlers, D. Cumming, C. Glinther, D. Schweizer, Signaling in Equity..., op.cit.
G. Giudici, M. Guerini, C. Rossi Lamastra, Why Crowdfunding Projects..., op.cit.
J. Howe, Crowdsourcing: Why the Power of the Crowd Is Driving the Future of Business, Three Rivers
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Rozwigzania crowdfundingu zyskaly powszechng akceptacje rowniez w krajach
rozwijajacych sie (tabela 8.5). Z badania Banku Swiatowego wynika, ze w krajach
tych wiele rodzajéw crowdfundingu odpowiednich jest dla wzrastajacych start-
-upow, ktoére w szczegdlnosci opieraja swoj wzrost na innowacyjnosci.

Kiva jako jedna z pierwszych platform crowdfundingowych - nazywajaca sie-
bie pierwsza swiatowa platforma zajmujaca si¢ mikropozyczkami pomiedzy oso-
bami fizycznymi - réwniez posredniczy w finansowaniu start-upéw i matych firm.
W szczegdlnosci prowadzi dzialalno$¢ pomiedzy malymi firmami zlokalizowa-
nymi w krajach trzeciego $wiata a zasobnymi inwestorami indywidualnymi z kra-
jow rozwinietych.

8.4. Firma Zortrax jako przyktad alternatywnego finansowania

Ciekawy przyklad wykorzystania alternatywnych zrédet finansowania moze
stanowi¢ olsztynska firma Zortrax. W celu dynamicznego rozwoju skorzystata naj-
pierw z crowdfundingu, a nastepnie wykorzystala obligacje do dalszego wzrostu.
Firma Zortrax powstala w grudniu 2013r. z inicjatywy Rafata Tomasiaka, ktory
pelni w niej funkcje prezesa zarzadu i jest dominujacym udzialowcem, Karoliny
Botadz, pelniacej funkcje Product Manager i Tomasza Drosio — Business Develop-
ment Managera. Firma ta powstala z zamiarem produkowania i oferowania kom-
pleksowych rozwigzan w zakresie drukarek 3D z gtéwnym przeznaczeniem dla
malych i §rednich przedsigbiorstw. Intencja firmy nie jest zdobycie pozycji lidera
druku 3D w Polsce, ale zostanie powaznym graczem na $wiatowych rynkach®.
Kluczowym produktem firmy jest drukarka tréjwymiarowa M200, ktdrg udalo sie
stworzy¢ dzigki sSrodkom pozyskanym z platformy Kickstarter w 2013 r. W bardzo
krotkim czasie — bo zaledwie kilkunastu dni - przedsigbiorcom z tej olsztynskiej
firmy udalo si¢ pozyska¢ prawie 180 tys. USD z zaktadanych 100 tys. USD. Finan-
sowe wsparcie dla tego projektu udzielily 144 osoby, co daje srednig wysokos¢ jed-
norazowej wplaty réwnej 1246,3 USD. W informacji o drukarce M200 napisano
na stronie Kickstarter, Ze ,,Zortrax M200 to profesjonalna drukarka 3D, ktéra zmieni
charakter oraz przyszto$¢ druku 3D na uzytek domowy”**. Wiekszosci z oséb (80),
ktére zainwestowaly w rozwdj tej drukarki przestano jeden egzemplarz drukarki

6 'W. Kwinta, Mlodzi w przestrzeni, ,Nowy Przemys}” 2015, nr 10, s. 25.
64 Zortrax M200 - professional desktop 3D printer, www.kickstarter.com (data dostepu 12.05.2016).
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w formie przedsprzedazy, tym samym splacajac zainwestowane pieniadze. Nalezy
dodag¢, ze uruchomienie akcji zbiérkowej na platformie Kickstarter przyniosto fir-
mie — oprécz finansowania - naglosnienie medialne. Z pewnoscig bylo to duza
zaleta, gdyz w przeciwnym razie firma musialaby przeznaczy¢ dodatkowe fundusze
na reklame. Co wiecej, dzigki zaistnieniu na platformie Kickstarter firma pozyskata
niebagatelnego kontrahenta - firme Dell - ktéra zlozyla zamoéwienie na 5 tys. sztuk
drukarek. Rozglos, jaki zyskala firma Zortrax, przetozyl si¢ na zamodwienie od tej
znanej amerykanskiej firmy, ktdremu firma nie byla w stanie sprosta¢ z posiadanych
zasobow finansowych i zmuszona zostata do poszukiwania dalszego finansowania.
Zdecydowano sie pozyska¢ dodatkowe finansowanie dziatalnosci z obligacji, gdyz,
korzystajac z innych zZrédel, wlasciciele musieliby odda¢ udzialy w firmie, a tego nie
chcieli robi¢. W konsekwencji firma przeprowadzita w styczniu 2014 r. prywatna
emisje pottorarocznych obligacji o wartosci 1,2 mln PLN. Pozyskane $rodki wyko-
rzystano do realizacji zamoéwienia od firmy Dell, a takze na dalszy rozwdj techno-
logii — stworzenie mniejszej wersji drukarki i wykorzystanie zywicy do druku, ktéra
umozliwi druk w pelnej gamie kolorow CMYK®. Widzac potencjal rynku na druk
3D oraz dynamiczny jego rozwoj wlasciciele firmy zdecydowali si¢ na kolejng emi-
sje obligacji, aby sta¢ na czele tego segmentu rynku. Druga emisja obligacji nasta-
pila bardzo szybko, bo w marcu 2014r. Srodki pozyskane z obligacji planowano
wykorzysta¢ przede wszystkim do wyprodukowania nowej — mniejszej — drukarki
trojwymiarowej o symbolu M120. Czes¢ srodkéw ze subskrypcji przeznaczona
bedzie na inwestycje w materialy eksploatacyjne czy usprawnienie produkcji, ktora
powinna znaczagco wplynac na obnizke kosztéw produkcji. Firma zamierzata takze
przeznaczy¢ cz¢$¢ Srodkéw z emisji na rozbudowanie sieci dystrybucji i serwisu.
Przy jednoczesnym obnizeniu ceny drukarki tréjwymiarowej firma planowata
dotrze¢ do segmentu mikroprzedsiebiorstw. W odréznieniu od poprzedniej emi-
sji prywatnej tym razem zdecydowano o uruchomieniu emisji publicznej trzylet-
nich obligacji o stalym oprocentowaniu wynoszacym 9% i odsetkami wyptacanymi
kwartalnie. Z pewnoscig kwartalna wyplata odsetek stanowi¢ mogla silny bodziec
inwestycyjny, gdyz na rynku polskim dominuja obligacje z odsetkami wyplaca-
nymi rocznie, natomiast w USA pdtrocznymi. Nastepnie firma przeksztalcila sie
w spotke akcyjng. W pierwszej emisji inwestorzy indywidualni kupili 162,5 tys.
akcji po cenie 32,5 PLN na sume prawie 5,3 mln PLN. Akcje spétki kupili przede
wszystkim jej obligatariusze.

5 K. Kosinski, Podbili Kickstartera, teraz sprzedadzq obligacje, ,Puls Biznesu’, 11.03.2014.
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Whasciciele firmy Zortrax nie zdecydowali si¢ na wspotprace z aniotami bizne-
su,czy funduszami inwestycyjnymi, gdyz musieliby odda¢ znaczace udziaty w firmie,
natomiast obligacje pozwolily im pozyska¢ Iacznie 7,2 mln PLN na dalszy rozwoj
przy zachowaniu petni udziatéw. R. Tomasiak uzasadnit t¢ decyzje w nastepujacych
stowach: ,,Uznalismy, ze p6jdziemy inng droga niz wigkszos¢ start-upow, ktdre wiaza
sie z funduszami inwestycyjnymi albo aniotami biznesu. Doszlismy do wniosku, ze
nie chcemy za niewielka kwote odda¢ 40 czy 50 proc. firmy”*. W krotkim czasie
firma odniosta sukces na migdzynarodowg skale, finansujgc swojg dzialalno$¢ dwoma
alternatywnymi sposobami: crowdfundingiem i obligacjami. Zatrudnia ok. 100 oséb
pracujacych w dwoch oddziatach firmy: w Olsztynie, ktéry nadzorowany jest przez
R. Tomasiaka, i w Chinach, ktéry nadzorowany jest przez M. Olchanowskiego. Po
dwdch latach dzialalnosci firma wyceniana byfa na ponad 200 mIn PLN¢.

Podsumowujac: crowdfunding moze by¢ korzystnym rozwigzaniem dla firm,
ktdre znajduja si¢ w poczatkowej fazie istnienia oraz oferuja ciekawy i innowacyjny
produkt. Uruchamiajac zbiérke na platformie crowdfundingowej, firma moze pozy-
ska¢ nie tylko wsparcie finansowe, lecz takze reklame. Inicjujac zbiorke na platfor-
mie migdzynarodowej firma moze zyska¢ reklame wartg wiele pieniedzy, ktorych
start-upy nie posiadaja, czego doskonalym przykladem jest firma Zortrax. Warto
nadmieni¢, ze tworcy firmy Zortrax zdecydowali si¢ na alternatywng forme finan-
sowania ich pomysltu, gdyz posiadali negatywne doswiadczenia w pozyskiwaniu
finansowania ze §rodkéw publicznych, zas inwestorzy prywatni zaoferowali takie
warunki finansowania, na ktore zalozyciele firmy nie chcieli przystac.

8.5. Podsumowanie

Alternatywne zrédla finansowania start-upow zaczely dynamicznie si¢ rozwijac
w nastepstwie ostatniego kryzysu z 2008 r. W praktyce spotyka si¢ rdzne rodzaje
alternatywnego finansowania firm, w zalezno$ci od celu, jakiemu maja stuzy¢. Firmy
moga potrzebowa¢ finansowania na wzrost badz tez kapital pracujacy i korzystac
z roznych zrddel, sposréd ktorych crowdfunding rozwinat sie w ostatnich latach
najbardziej dynamicznie. Ze zrédet alternatywnego finansowania adekwatnego dla
start-upoéw wykluczono fundusze typu private equity czy venture capital, gdyz ich

66 K. Domaradzki, Nad Wislg rodzi si¢ technologiczny gigant, ,Forbes” 2016, nr 3, s. 123.
7 Ibidem.
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celem jest wprowadzenie firmy na gielde. Warto nadmieni¢, ze nie zawsze ten cel
jest osiagany i wowczas fundusze sprzedajg firmy innym inwestorom.

Crowdfunding stanowi propozycj¢ odwrotna do propozycji funduszy typu ven-
ture capital, gdyz dawcy kapitatu nie oczekujg udzialéw w przedsigwzieciu, co jed-
nak nie oznacza, ze nie mogg ich obja¢. Crowdfunding przede wszystkim oznacza
nieaktywne uczestnictwo inwestorow (silent partnership) w odréznieniu od fun-
duszy wysokiego ryzyka.

Istota finansowania spotecznosciowego przedsiewziec badz firm charakteryzuje
sie niskim kosztem pozyskiwania srodkéw finansowych przy szerokim dotarciu do
potencjalnych osob wspierajacych. Nizszy koszt wigze si¢ z tym, ze crowdfunding
eliminuje konieczno$¢ wystepowania posrednika finansowego w postaci banku czy
innej instytucji, gdyz oferta kierowana jest bezposrednio do potencjalnych wspie-
rajacych. Przy zalozeniu, ze wsparcie moze nastapi¢ przez szerokie grono osob,
nawet niewielkie wplaty moga wystarczy¢ do zrealizowania ambitnego projektu
biznesowego.

W zaleznosci od projektu biznesowego i potrzeb kapitatowych mozna wybraé
odpowiedni rodzaj crowdfundingu. Crowdfunding donacyjny bedzie odpowiedni
do wspierania szeroko rozumianej sztuki i dzialan charytatywnych, a pozyczki spo-
teczne do rozwoju matych firm. Z kolei crowdfunding udzialowy jest odpowiedni
dla firm o szybkim wzroécie oraz nastawionych na wdrazanie innowacji techno-
logicznych. Z badan europejskich wynika, ze przecietna kwota finansowania pro-
jektu udzialowego wyniosta 260 tys. EUR (wzrost 0 21% w stosunku do 2014 r.), za$
pozyczkowego — 11 tys. EUR. Zatem mozna stwierdzi¢, ze crowdfunding wykorzy-
stywany jest gtéwnie w celach inwestycyjnych®.

Réznymi motywacjami moga kierowa¢ si¢ inwestorzy, decydujac o wsparciu
okreslonych inicjatyw crowdfundingowych. E.M. Gerber, J.S. Hui, P.Y. Kuo zauwa-
zaja, ze inwestorzy lubig wspiera¢ inicjatywy lokalne®. Z kolei ]. Hemer twierdzi,
ze pobudka do wspierania inicjatyw crowdfundingowych moze by¢ dwojakiego
rodzaju: motywacja wewnetrzna i zwrot z inwestycji’’. Ponadto nalezy zauwazy¢,
ze inwestorzy lubig by¢ doceniani za swo6j wklad w (innowacyjne) przedsigwzig-
cie, rozwija¢ nowe kontakty z przedsiebiorcami, a takze zwyczajnie czerpa¢ rados¢
ze wsparcia innych.

%8 Crowdfunding in the EU Capital Markets Union, op.cit., s. 11.

¢ E.M. Gerber, J.S. Hui, P.Y. Kuo, Crowdfunding: Why People Are Motivated to Post and Fund Projects
on Crowdfunding Platforms, Northwestern University Creative Action Lab, Evanston 2011.

70" J. Hemer, A Snapshot on Crowdfunding, op.cit.
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Start-upy chetnie korzystaja z dobrodziejstw crowdfundingu. Jako najwazniej-
szy powod wymieniajg latwos$¢ w dostepie do finansowania (71,4%). Trzy kolejne
powody zostaly przez nich wskazane jako réwnowazne, po 57,1% wskazan: (1) trud-
nosci w pozyskaniu finansowania z tradycyjnych zrodet, (2) marketingowy ,efekt
uboczny’, (3) skojarzenie z innowacyjng formg pozyskiwania funduszy”. Warto,
aby przedsigbiorcy o tych efektach pamigtali, bo sama dziatalno$¢ marketingowa
moze ich drogo kosztowa¢, a na platformie crowdfundingowej uzyskuja ja jako
tzw. efekt uboczny. Przedsigbiorca powinien zwréci¢ uwage na fakt, ze crowdfun-
ding umozliwia poszukiwanie zlozonych (innowacyjnych) rozwigzan biznesowych,
a takze wcze$niejsza oceng rynku na dany produkt badz ustuge.

Ciekawy projekt biznesowy moze oprdcz pienigdzy przynies¢ rozglos medialny
jego tworcy, jak to mialo miejsce w przypadku firmy Zortrax. Co wiecej, firma nie
tylko zdobyla rozgtos, lecz takze pozyskata znanego kontrahenta — firme Dell. Kon-
trakt ten pozwolil na dalszy btyskawiczny rozwdj i snucie marzen o zdobyciu pozy-
cji $wiatowego lidera w produkeji drukarek tréjwymiarowych.

W wielu krajach ciagle trwajg debaty nad rozwigzaniami prawnymi majacymi
na celu wsparcie platform crowdfundingowych i z pewnoscig w najblizszych latach
oczekiwa¢ mozna dalszej dynamizacji tego zjawiska. Rdzne kraje eksperymentuja
z wielko$cig kampanii crowdfundingu udzialowego w odniesieniu do dyrektywy
unijnej regulujacej koniecznos$¢ wydania prospektu emisyjnego. Platformy crowd-
fundingowe réwniez czynig wysilki na rzecz ujawniania niezbednych informacji
potencjalnym inwestorom. Majg one na celu przycigganie interesujgcych projektow
i zagwarantowanie inwestorom przejrzystej informacji o projekcie.

Dynamike rozwoju alternatywnych form finansowania mozna zauwazy¢ na przy-
ktadzie Wielkiej Brytanii, gdzie finansowanie spotecznosciowe w formule udzialowej
wzrosto 0 410% w latach 2012-201472. Jednak wsrdd malych i $rednich przedsie-
biorcéw alternatywne inwestowanie nie zyskalo jeszcze tak duzego zainteresowania
i stanowi ciagle niewykorzystang nisz¢”. Sektor MSP moglby by¢ w szczegolnosci
zainteresowany biznesowym P2P, aukcja wierzytelnosci czy crowdfundingiem nie-
udzialowym i oczywiscie udzialowym. Start-upy, ktdre korzystaly z alternatywnego
zrodta finansowania, pozytywnie oceniajg jego wplyw na funkcjonowanie firmy,
a mianowicie 71% sposrod tych firm zanotowato wzrost obrotéw, 63% wzrost zyskow

7L Start-up Europe Crowdfunding Network, Final Report, Brussels, 19 April 2014, s. 53
72 P. Baeck, L. Collins, B. Zhang, Understanding Alternative Finance..., op.cit., s. 13.
73 Ibidem, s. 24.
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i53% wzrost zatrudnienia’. Tym niemniej ciagle dyskutuje sie, czy i w jakim stopniu
crowdfunding pomaga matym firmom rosna¢ na innych rynkach”. Ponadto warto
zwrdci¢ uwage na fakt, ze finansowanie alternatywne moze przyczynic si¢ do wzro-
stu gospodarek rozwijajacych si¢. Stworzenie dojrzalego rynku finansowo-banko-
wego wymaga odpowiednich srodkow i dlugiego horyzontu czasu, za$ rozwigzania
w zakresie finansowania spoleczno$ciowego moga by¢ wdrozone bardzo szybko.

Pomimo rozwoju crowdfundingu warto zauwazy¢, ze firmy mozna wspiera¢
na rézne inne sposoby, jak chociazby zacheca¢ duze firmy, aby szybciej placily
mniejszym firmom za dostarczone produkty/ustugi. Wykorzystywa¢ mozna tez
inne zrédla, takie jak finansowanie fancucha dostaw czy kredyt kupiecki, ktére
moga znaczaco wspiera¢ funkcjonowanie matych podmiotéw.
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Rozdziat 9

EKOSYSTEMY START-UPOWE

Adam Katowski, Justyna Goral

9.1. Wprowadzenie

We wspdlczesnych warunkach gospodarczych tworzenie rozwigzan innowa-
cyjnych, jakimi sg réwniez start-upy, musi stanowi¢ wazny element programu
polityki gospodarczej kraju, decydujacej o rozwoju i przyszlym ksztalcie gospo-
darki'. Wyznacznikiem bowiem potencjalu konkurencyjnego gospodarki jest
przede wszystkim rozwijanie obszaréw kreujacych innowacyjnos¢ i ogranicza-
nie dzialalnosci gospodarczej w obszarach bazujacych na tradycyjnej struktu-
rze gospodarczej. Nalezy zatem pamiegtaé, ze rozwdj nowoczesnych obszaréw
w gospodarce, co umozliwiaja rdwniez start-upy?, jest uwarunkowany skuteczno-
$cig polityki gospodarczej wlasnie w zakresie ich wspierania, m.in. poprzez lepsze
wykorzystywanie dostgpnego potencjatu rozwojowego, inwestowanie w kapi-
tat ludzki, zakladanie parkéw naukowych, centréow informacji, rozwijanie ustug
konsultingowo-doradczych, tworzenie niezbednej infrastruktury technicznej
oraz promowanie pomystéw innowacyjnych. Skuteczne i szybkie wprowadzanie
norm i standardéw gospodarki opartej na wiedzy wymaga oddzialywania systemu

1 Dla przykladu: w 2010 . amerykanskie start-upy stworzyly 2,3 mln nowych miejsc pracy, podczas

gdy pozostale przedsiebiorstwa tylko 1,8 mln. A.S. Amezcua, M.G. Grimes, S.W. Bradley, J. Wikland, Orga-
nizational Sponsorship and Founding Environments: A Contingency View on the Survival of Business-Incu-
bated Firms, 1994-2007, ,,Academy of Management Journal” 2013, vol. 56, no. 6, s. 1628.

2 Nowoczesna Inzynieria finansowa dla firm start-up w Polsce w latach 2009-2012 - raport z bada#
screeningowych, red. A. Zelek, Wydawnictwo Naukowe Zachodniopomorskiej Szkoty Biznesu w Szczeci-
nie, Szczecin 2013, s. 35; Por. The Start-up Economy. How to Support Tech Start-ups and Accelerate Austra-
lian Innovation, PricewaterhouseCopers, April 2013, s. 9.
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instytucjonalnego na mechanizm rynkowy i podjecie przez panstwo odpowiednich
dzialan w zakresie wspierania procesu tworzenia wiedzy i innowacji na kazdym
etapie jej formulowania’. Jak zauwaza bowiem L. Bialon, przed sformulowaniem
polityki skutecznie wspierajacej innowacje nalezy pogtebic¢ szczegélowa znajomos¢
samego procesu innowacyjnego w zakresie dziatalnosci innowacyjnej poza sfera
B+R, wzajemne interakcje miedzy uczestnikami tego procesu, tym bardziej ze
wspolczesne pojecie innowacji dryfuje w strong procesu sieciowego, ktdre sta-
nowi jego zrédto tworzenia nowych rozwigzan techniczno-organizacyjnych i ich
komercjalizacji w biznesie!. Definitywnie ramy polityki innowacyjnej powinny
tworzy¢ spojny, sprawnie funkcjonujacy model wspierania innowacji na kazdym
jego etapie tworzenia. System pobudzajacy i dynamizujacy rozwigzania innowa-
cyjne swoim zakresem powinien w szczegolnosci obejmowac te elementy uktadu
rynkowego, ktére wymagaja interwencji panistwa i nie naruszaja fadu gospodar-
czego, a takimi podmiotami sg wlasnie start-upy’. Start-upy nie naruszajg wol-
norynkowego tadu, ale moga go korygowa¢ poprzez na przyklad ograniczenie
koncentracji w poszczegdlnych sektorach z uwagi na szybki wzrost i odebranie
klientow przedsigbiorstwom o wysokich udziatach rynkowych. Mozna wiec wnio-
skowad, iz start-upy sg doskonatymi ,obroficami” systemu doskonatej konkuren-
¢ji® w momencie rosngcej koncentracji na $wiecie’.

Nalezy jednak pamietac, iz modus faciendi panstwa na rzecz wspierania rozwia-
zan innowacyjnych musi by¢ precyzyjnie okreslony, aby srodki te nie tylko nie byty
trwonione, lecz takze nie spowodowaty odwrotnego skutku w postaci ,,przegrza-
nia gospodarki”. Jak bowiem zauwaza R.M. Kanter, nadmierna innowacyjnos¢ jest
obarczana za ostatni kryzys finansowy, a niosace sie z nig wysokie ryzyko pomimo
ztych doswiadczen jest dalej lekcewazone®. Autorzy niniejszego rozdzialu podzielaja

% Rola akademickich osrodkéw innowacji w transferze technologii, red. I. Kijenska-Dabrowska, K. Lipiec,
Osrodek Przetwarzania Informacji - Instytut Badawczy, Warszawa 2012, s. 9.

4 System transferu technologii i komercjalizacji wiedzy w Polsce — Sity motoryczne i bariery,
red. K.B. Matusiak, J. Guliniski, PARP, Poznan-L.6dz-Wroctaw-Warszawa 2010, s. 16.

5 H. Albach, Contribution of Small-Business Research to Small-Business Policy Decisions, ,,Journal of
Small Business & Entrepreneurship”, vol. 6, no. 3, Spring 1989, s. 24.

¢ H. Albach, Contribution of Small-Business..., op.cit., s. 24-25.

7 A. Kalowski, Przejecia przedsigbiorstw jako strategia ekspansji miedzynarodowej w Unii Europejskiej
i na Swiecie, Instytut Funkcjonowania Gospodarki Narodowej, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 1996;
A. Katowski, J. Wysocki, Proces koncentracji produkcji w przemysle polskim, Zarzgdzanie i Finanse. ,,Journal
of Management and Finance”, Wydzial Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego, Marzec 2013, s. 257-269.

8 R.M. Kanter, Innowacyjnos¢ stopniowo-rewolucyjna, ,,Harvard Business Review Polska’, wrzesien
2010, s. 25; J.S. Gass, D.H. Hsu, When Does Start-up Innovation Spur the Gale of Creative Destruction?,
»RAND Journal of Economics’, vol. 33, no. 4, Winter 2002, s. 571; A. Olejniczak-Merta, Konsumpcja
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opinie R.M. Kanter, iZ nie jest wskazane, szczegdlnie w systemach gospodarczych,
aby przechodzi¢ ze skrajnosci w skrajnos¢, czyli wszelkie interwencje panstwa
w tzw. tryby gospodarki powinny mie¢ charakter ewolucyjny, a nie rewolucyjny.

9.2. Otoczenie sprzyjajace rozwijaniu innowacyjnych
przedsiewziec

Poziom innowacyjnosci polskiej gospodarki, ktéry moze by¢ mierzony m.in.
liczba rozwinietych przedsigwziec typu start-up, rodzi bardzo istotny problem
w perspektywie pomyslnego funkcjonowania naszej gospodarki w globalnym §ro-
dowisku. Problem niskiego poziomu innowacyjnosci polskiej gospodarki wynika
z ograniczonej inicjatywy w tym zakresie, zaréwno wspoltworzacych ja podmio-
tow gospodarczych, jak i samego panstwa’. Czgsto zapomina sig, Ze innowacyjnos¢
gospodarki jest wynikiem innowacyjnosci funkcjonujacych w niej przedsiebiorstw
i Ze przyczynia si¢ ona do tworzenia nowych miejsc pracy, wzrostu efektywnosci
prowadzonej dziatalnosci, a w rezultacie do wzrostu PKB. Zasadniczy kierunek dzia-
tan dla formulowania strategii wspierania innowacji w polskiej gospodarce, pole-
gajacy na kreowaniu, zastosowaniu i dystrybucji innowacyjnych rozwigzan, zostat
wymuszony przystapieniem Polski do struktur Unii Europejskiej. Polityka gospodar-
cza UE kieruje si¢ w strone unowoczesniania gospodarki panstw stowarzyszonych
poprzez wspieranie branz i dziatalno$ci charakteryzujacych si¢ wyzszym postepem
technicznym, technologicznym i organizacyjnym. Kazdy cztonek UE zobligowany
jest do wdrazania wytycznych Strategii Lizbonskiej i Strategii Europa 2020, a takze
podlega stalej kontroli przez Komisje Europejska. Niektére panstwa UE podjely
wysitek tworzenia obszaréw kreujacych innowacyjno$¢, wykorzystujacych nowo-
czesne czynniki produkgji tzn. postep naukowy, techniczny i organizacyjny juz duzo
wczesniej, zdajac sobie sprawe, iz przysztos¢ ich indywidualnej gospodarki zaleze¢

czynnikiem innowacyjnego rozwoju, w: Konsumpcja i innowacje, red. A. Olejniczak-Merta, ,Marketing
i Rynek’, luty 2015, s. 5.

9 A. Katowski, Rola otoczenia instytucjonalnego w rozwoju innowacyjnosci matych i srednich przed-
sigbiorstw w Polsce, w: Innowacyjnos¢ i przedsigbiorczos¢ w warunkach kryzysu, red. S. Patrycki, Wydaw-
nictwo KUL, Lublin 2013, s. 274; Wedlug raportu przygotowanego przez Ministerstwo Rozwoju RP, tylko
13% z grupy MSP wdraza innowacyjne rozwigzania, podczas gdy w UE poziom tego wskaznika wynosi
az 31%. Plan na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, Ministerstwo Rozwoju, 2016, s. 2, https://www.mr.gov.
pl/me-dia/14840/Plan_na_rzecz_Odpowiedzialnego_Rozwoju_prezentacja.pdf (data dostgpu 5.05.2016).
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bedzie od rozwoju spoleczenistwa informacyjnego'. Przyjecie do realizacji zasad
Strategii Lizbonskiej zaowocowalo szeregiem rozwigzan inicjujacych innowacyjnos¢
w gospodarce polskiej, poczawszy od pojawienia si¢ udogodnien w prowadzeniu
dziatalno$ci gospodarczej. I tak dzieki tym krokom w raporcie Banku Swiatowego
pod tytulem Doing Business 2016. Measuring Regulatory Quality and Efficiency"
Polska zyskuje, jesli chodzi o pozycje pod wzgledem tatwosci prowadzenia dziatal-
nosci gospodarczej. W ostatnim rankingu uplasowala si¢ na 25. pozycji, rok wcze-
$niej (Doing Business 2015 Ranking) — na 28., a poprzednio (Doing Business 2014
Ranking) byta na 32. miejscu'2. Warto doda¢, iz analizie poddano az 189 panstw
na $wiecie". Swéj awans na liscie Polska zyskata gléwnie dzieki utatwieniom w roz-
liczeniach podatkowych (np. mozliwo$¢ rozliczen droga elektroniczng) oraz dzigki
poprawie w zakresie dostepu i jakosci infrastruktury technicznej'.

Podobng tendencj¢ mozna zauwazy¢, gdy poréwnujemy wyniki zamieszczone
w Globalnym raporcie konkurencyjnosci 2015-16 Swiatowego Forum Gospodar-
czego i Narodowego Banku Polskiego'®. Zdaniem twoércéw tego raportu zmiany
zachodzace w polskiej gospodarce sprawiaja, ze powoli awansujemy w $wiato-
wym rankingu konkurencyjnosci, cho¢ w tym przypadku byt on znacznie stabszy.
W badaniu tym réwniez podkreslono znaczacy pozytywny wplyw rozwoju infra-
struktury. Na niekorzys¢ oddzialywaly natomiast: prawo podatkowe, prawo pracy

10" Policy Brief on Access to Business Start-up Finance for Inclusive Entrepreneurship, European Com-
minssion, OECD, 2014, s. 7.

' Doing Business 2016. Measuring Regulatory Quality and Efficiency, A World Bank Group Flagship Report,
the Publishing and Knowledge Division, The World Bank, 1818 H Street NW, Washington, DC 20433, USA,
s. 4-126, http://www.doingbusiness.org/~/media/ GIAWB/Doing%20Business/Documents/An-nual-
-Reports/English/DB16-Full-Report.pdf (data dostgpu 25.01.2016).

12 http://www.doingbusiness.org/data/exploreeconomies/poland (data dostepu 25.01.2016).

3 Dane do rankingu pochodza od ponad 5 tysiecy ekspertow (przedstawicieli wladz panstwowych,
prawnikéw, ekonomistow, ksiggowych i konsultantéw firm doradczych) ze 189 panistw. Celem tego bada-
nia jest pokazanie poziomu trudnosci, z jakimi borykaja si¢ przedsigbiorcy. Pokazuje ono caly cykl zycia
firmy w analizowanych krajach. Eksperci oceniaja szereg konkretnych wymiaréw prowadzenia dziatalnosci,
np. koszt zalozenia firmy i czas trwania tej procedury, dochodzenie praw przed sadem, upadlosci. Pozy-
cja danego kraju w tym rankingu to §rednia wynikéw z 10 obszaréw poddanych analizie (procedury, czas
i koszt: (1) rozpoczynania dziatalnosci gospodarczej, (2) uzyskania pozwolen na dziatalnos¢, (3) zatrud-
nienia i zwalniania pracownikéw, (4) rejestrowania wlasnosci, (5) otrzymywania kredytu, (6) ochrona
inwestorow, (7) tatwo$¢ w placeniu podatkow, (8) handel zagraniczny, (9) zawierania umoéw, (10) likwi-
dacji przedsiebiorstwa). Liderami tego badania byli w kolejnosci: Singapur, Nowa Zelandia, Hong Kong,
Niemcy.

4 Nalezy podkresli¢, ze w 2009 . Polska byta na 76. miejscu.

15 P. Boguszewski, Globalny raport konkurencyjnosci 2015-16 Swiatowego Forum Gospodarczego, War-
szawa, 30 wrzesnia 2015r. W tym badaniu w 2015r. ankiete przeprowadzono w 140 krajach na prébie okoto
14 tysiecy respondentéw (przedsigbiorcow). Z Polski wziglo w niej udziat 214 przedsigbiorcéw.
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i nieefektywna administracja'®. Zle oceny otrzymaly krajowe instytucje sektora rzg-
dowego (niskie oceny poziomu zaufania spolecznego i nieoptymalne wydatkowanie
$rodkéw publicznych, niewiele rzadowych zaméwien na zaawansowane technolo-
gicznie produkty). Ostatecznie udalo si¢ zdoby¢ 41. miejsce na 140 panstw. Przed
Polska znalazty si¢ zaréwno Estonia (30. miejsce w rankingu), Czechy (31. miejsce),
jak i Litwa (36. miejsce). W czotéwce rankingu byly po kolei: Szwajcaria, Singapur,
Stany Zjednoczone i Niemcy. W tym miejscu warto tez przyblizy¢ wyniki raportu
amerykanskiego o$rodka badawczego Heritage Foundation', ktéry corocznie doko-
nuje pomiaru tzw. wolnosci gospodarczej panstw, analizujgc: regulacje prawne,
interwencje rzadu w gospodarce, skutecznos¢ regulacji i otwarto$¢ rynku'®. W naj-
nowszym raporcie pt. 2016 Index of Economic Freedom World Rankings, gdzie ana-
lizowano dane za 2015r., Polska uplasowata si¢ na 39. pozycji z wynikiem 69,3", co
pozwolito zaklasyfikowa¢ nasz kraj do grupy krajow ,,umiarkowanie wolnych”. Naj-
lepszy wynik wynosil 100 i dotyczyt panistw zaliczanych do grupy ,,wolnych” (takich
jak: Hongkong, Singapur i Nowa Zelandia). Z kolei, gdy analizujemy koszty uru-
chamiania dzialalnosci gospodarczej w Polsce (jako % dochodu narodowego brutto
per capita), widoczna jest wyrazna tendencja do ich redukeji (wykres 9.1). W 2015r.
wyniosty one 12,2%, podczas gdy w 2005 r. stanowily blisko 20% dochodu narodo-
wego brutto per capita. Spektakularny spadek kosztéw ponoszonych na rozwinieg-
cie dzialalnos$ci gospodarczej odnotowano w skali calego $wiata. Jednak w 2015r.
Polska znalazta si¢ dopiero w drugiej setce w tym zestawieniu.

16 http://wyborcza.biz/biznes/1,100896,18936555, wef-polska-poprawia-konkurencyjnosc-gospodarki-
ale-do-li-derow.html?disableRedirects=true (data dostepu 28.01.2016). Polscy przedsigbiorcy jako najwiek-
szy problem dla konkurencyjnosci na pierwszym miejscu wskazali prawo podatkowe (krytykowane za
zmiennos¢ i nieprzewidywalnos¢). Przepisy podatkowe i te dotyczace zatrudnienia uznano za nadmiernie
rozbudowane i zbyt restrykcyjne, a przez to znaczaco utrudniajgce prowadzenie dzialalno$ci gospodar-
czej. Zdaniem autoréw raportu wprowadzone zmiany w dziedzinie administracji (sprawnoéci instytucji),
infrastruktury, edukacji i rosngca efektywnos$¢ rynku pracy sprawily, ze Polska jest na dobrej drodze do
zwigkszenia konkurencyjnosci. Zaznaczono, iz niezbedne s3 reformy strukturalne nakierowane na roz-
woj innowacji i gospodarki opartej na wiedzy, zwiekszajace zasoby kapitatu ludzkiego. http://www.for-
bes.pl/polska-spada-w-rankingu-konku-rencyjnosci,artykuly,182403,1,1.html (data dostepu 29.01.2016);
por. M. Ziemba, K. Swieszczak, Bariery rozwoju podmiotéw z sektora MSP - ze szczegdlnym uwzglednieniem
mozliwosci pozyskania kapitatu obcego, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego’, nr 786, s. 494.

17 http://www.heritage.org/index/ epu 10.02.2016).

8 Por. Nowoczesna Inzynieria finansowa dla..., op.cit., s. 103-105.

19 W 2010r. Polska byta na 71. pozycji. W miedzyczasie poprawie ulegta polityka monetarna, zredu-
kowano korupcje, nastapita poprawa w zakresie fiskalizmu i wydatkéw publicznych.
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Wykres 9.1. Koszty rozpoczecia dziatalnosci gospodarczej (% dochodu narodowego
brutto na mieszkanca)
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Zrédto: http://data.worldbank.org/indicator/IC.REG.COST.PC.ZS (data dostepu 28.01.2016).

Dla poréwnania w tabeli 9.1 przedstawiono te same wielkosci dla Chin, USA
i Republiki Srodkowoafrykanskiej, ktéra okazata sie najdrozszym krajem tego zesta-
wienia dla przedsiebiorcéw uruchamiajacych tam swoja dziatalno$¢ gospodarcza.

Tabela 9.1. Koszty rozpoczecia dziatalnosci gospodarczej (% dochodu narodowego
brutto na mieszkanca)

Kraj 2013 2014 2015
Chiny 19 09 0,7
USA 1,2 1,2 11
Republika Srodkowoafrykanska 162,0 226,0 204,0

Zrédto: http://data.worldbank.org/indicator/IC.REG.COST.PC.ZS (data dostepu 28.01.2016).

Polska nadal boryka sie¢ z problemem stworzenia wlasciwego otoczenia sprzy-
jajacego rozwijaniu innowacyjnych pomystéw i przedsiewzie¢. Obserwuje sie, co
prawda, zmiany zachodzace w tym zakresie, ale nadal pozostaje wiele do udoskona-
lenia i poprawy. Stworzenie warunkéw do tworzenia firm to podstawa ekosystemu
start-upowego®. Analizujgc miejsca przyjazne pojawianiu sie i realizacji innowa-

20 Pojecie ekosystemu oznacza nic innego jak uktad wspierajacy rozwéj przedsiebiorczosci, sktadajacy
sie z instytucji otoczenia biznesu, uczelni, srodowiska inwestoréw i korporacji; Ekosystem start-upowy to
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cyjnych przedsigwzigé, nalezy wspomnie¢ o ekosystemie start-upowym Doliny
Krzemowej i Bostonu, San Francisco, Nowego Jorku, Los Angeles, Londynu czy
Jerozolimy i Beershevy w Izraelu®'.

W tym miejscu nalezy przeanalizowa¢ przypadek Izraela, ktéry bardzo szybko
stal si¢ liderem na rynku start-upow. Poczatkdw tego procesu i sukcesu nalezy upa-
trywac w latach 90. ubieglego wieku. Wéwczas liczba mieszkancow tego kraju wzrosta
0 25% na skutek exodusu obywateli zydowskich (gléwnie inzynieréw i naukowcow)
z upadajgcego ZSRR. Izraelski rzad uruchomit woéwczas program inkubacyjny, ktory
miat zachecac¢ rodzimych inwestoréw do wspotpracy z inwestorami zagranicznymi
(wymiana do$wiadczen i know-how). W 1993 r. wdrozono program Yozma, dzieki
ktéremu juz w pierwszych latach funkcjonowania powstato 10 funduszy venture
capital (kazdy z budzetem ok. 20 mIn USD). Program Yozma oferowal zagranicznym
inwestorom atrakcyjne warunki podatkowe. W latach 1993-2012 z funduszy Yozma
skorzystalo ponad 50 firm technologicznych, gtéwnie z branzy IT, komunikacji
i lifescience. Nalezy réwniez doda¢, iz Izrael wydaje okolo 4,3% PKB na B+R, czyli
znacznie wigcej niz USA (2,7%) czy tez Polska (0,94% w 2014r.). Ponadto na 1000
mieszkancow tego panstwa przypada az 145 inzynieréw*. Nalezy takze podkresli¢
znaczgcg role takich czynnikow jak odbywanie obowigzkowej stuzby wojskowej
przez kazdego obywatela (powszechny naboér), wydatki na obronno$¢ i zagrozenia
konfliktem zbrojnym w regionie. Zdaniem prezes Israel Advanced Technology Indu-
stries, K. Mayer Rubinstein, to bardzo silne motory innowacyjnosci. Stuzba w woj-
sku (mezczyzni stuzg 3 lata, a kobiety 2 lata) uczy dyscypliny i perspektywicznego

sie¢ 0sdb, firm i instytucji - inwestoréw, administracji publicznej, instytucji finansowania (Venture Capitals
i publicznego), inkubatoréw biznesu, uczelni i kilkunastu innych kategorii podmiotdw, ktére funkcjonuja
na rynku lokalnym (mozna méwic¢ o ekosystemie miejskim, ale takze w skali calego kraju), ktére sg zaan-
gazowane w tworzenie i rozwdj start-upéw. Dostep online: http://pulsinnowacji.pb.pl/-4382038,81605, ka-
talog-polskiego-ekosystemu-start-upowegol233 (data dostgpu 20.01.2016); S. Blank, B. Dorf, The Start-up
Owner's Manual: The Step-By-Step Guide for Building a Great Company, K&S Ranch Publishing LLC, New
York, USA, 2012; E. Ries, The Lean Start-up: How Today's Entrepreneurs Use Continuous Innovation to Cre-
ate Radically Successful Businesses, The Crown Publishing Group, New York, USA 2011.

2 F Kon, D. Cukier, C. Melo, O. Hazzan, H. Yuklea, A Panorama of the Israeli Software Start-up Eco-
system, Tecchnical Report, SSRN Electronic Journal, April 2014; L. Tabansky, I.B. Israel, The National Inno-
vation Ecosystem of Israel, w: Cybersecurity in Israel, January 2015, s. 15-30; G.B. Dagnino, The Academic
Incubator as a Fluid Mosaic: An Ecological Interpretive Framework, w: Start-ups and Start-up Ecosystems:
Theories, Models and Case Studies in the Mediterranean Area, April 2016, s. 79-89. Warto podkredli¢, iz
w ostatnich latach takze Tel Awiw stal sie miastem sprzyjajacym powstawaniu start-upow. Rothschild
Boulevard w Tel Awiwie nazywany jest bulwarem start-upéw. W jego poblizu znajduje sie The Library
- przestrzen coworkingowa i miejsce spotkan znane start-upowcom. Wedtug serwisu CityLab w rankingu
innowacyjnosci to wlasnie Tel Awiw dystansuje takie miasta jak: Berlin, Londyn czy Singapur.

22 M. Bellon, Izreal: innowacje na pustyni, ,,Puls Biznesu”, 22.10.2015.
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myslenia, ale armia jest jednoczesnie znaczacym odbiorcg nowych technologii.
Stad tez Izrael jest obecnie liderem wsrdd np. producentéw dronéw militarnych
i ma najlepszych ekspertéw od cyberbezpieczenstwa (Check Point Software). Woj-
skowi to znaczacy gracze na rynku izraelskich start-upéw. Z najnowszych danych
Start-up National Central wynika, Ze tamtejszy ekosystem start-upowy liczy okoto:
5 tysiecy podmiotow, 70 programéw akceleracyjnych i ponad 30 inkubatoréw uru-
chomionych przez rzad. Poza tym w ostatnich latach otworzono tam ponad 300 cen-
trow badawczo-rozwojowych firm z calego §wiata. Podkresli¢ nalezy, ze na gietdzie
NASDAQ notowanych jest ponad 60 izraelskich firm wartych okoto 30 mld USD.
Wymieni¢ mozna kilka spektakularnych sukceséw, takich jak: Waze, PrimeSense,
Soluto, NICE System czy Wix*. Jak wyraznie wida¢, rzagdowe programy inkuba-
cyjne i odczuwalne ulgi podatkowe przyniosty i nadal przynosza wymierne efekty*.
Dodatkowo na uwage zastuguja nastepujace fakty: bardzo dobrze rozwingly sie:
rynek venture capital i corporate venture capital, a takze wspdtpraca uczelni wyz-
szych z biznesem ($wiatowy lider w liczbie naukowcéw i inzynieréw w przeliczeniu
do ogoétu mieszkancow, czyli 7,3 mln ludzi). W rankingu Global Competitiveness
Index wysoko oceniono: izraelski poziom ochrony inwestoréw, dostepnos¢ fundu-
szy venture capital, zdolnos¢ biznesu do absorpcji nowych technologii, zdolno$¢ do
generowania innowacji, jakos$¢ instytucji prowadzacych badania naukowe (1. miej-
sce na $wiecie), wysokos¢ wydatkow firm na B+R, wspolprace nauki z biznesem,
dostepnos¢ naukowcow i inzynierow (zwlaszcza specjalistow z Weizmann Institute
of Science czy Technion) oraz liczbe patentéw uzytkowych na milion mieszkancéw
(249,2). Naukowcy izraelscy specjalizuja si¢ w genetyce, informatyce, elektronice,
optyce, inzynierii, fizyce, biomedycynie, biotechnologii i nanotechnologii (45% oby-
wateli tego kraju legitymuje si¢ wyzszym wyksztalceniem). Mozna nawet pokusi¢
sie o stwierdzenie, ze w tym kraju to inwestorzy walczg o start-upy, a nie start-upy
o inwestoréw>. Warto takze podkresli¢ role specyficznej kultury przedsiebiorczosci
i otwartosci na ryzyko. Izraelczycy akceptujg porazki jako element rozwoju, dzieki
czemu przedsiebiorcy, ktorym sie nie powiodlo, nie s tam stygmatyzowani, za$ ich

23 M. Kaczmarski, Czemu Izrael moze, a my nie? Zaskakujgce przyczyny sukcesu polskich firm, http://
innpoland.pl/122973, czemu-izrael-moze-a-my-nie-zaskakujace-przyczyny-izraelskiej-innowacyjnosci
(data dostepu 27.05.2016).

24 P. Smolenski, Dlaczego w Izraelu jest tyle start-upow, ,Gazeta Wyborcza’, 17.03.2016.

2 D. Konowrocka, Jak Izrael wspigl si¢ na technologiczne wyzyny, 2013, http://antyweb.pl/jak-izrael-
-wspial-sie-na-technologiczne-wyzy-ny/ (data dostgpu 29.05.2016); M. Sikorski, Izrael - $Swietny przyklad
start-upowego Eldorado, http://antyweb.pl/izrael-swietny-przyklad-start-upowego-eldorado/ (data dostepu
1.12.2016).
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doswiadczenie jest wykorzystywane przy kolejnym przedsigwzieciu®. Na uwage
zastuguje inicjatywa wymiany mysli, wiedzy i przeptywu kapitatu pomiedzy Polska
a Izraelem. Polish-Israeli Start-ups Foundation zostata stworzona przez T. Sieronia
i J. Jaka w celu zbudowania pomostu pomiedzy przedsiebiorcami, korporacjami
i inwestorami z Polski i Izraela.

Pomimo faktu, iz najwieksze technologiczne start-upy ostatnich dwoch dekad
(np. Google, Facebook czy Amazon) pochodza z Doliny Krzemowej i zdominowaty
globalny rynek, to jest bardzo prawdopodobne, ze kluczowi gracze, ktérzy beda
oddzialywac na te gospodarke w 2025r., to spdtki, ktérych nie tylko nie znamy
jeszcze nazw, lecz takze ich pochodzenia. Powstang przede wszystkim w Dolinie
Krzemowej, ale rowniez w bardziej zaskakujacych lokalizacjach, takich jak Benga-
luru, Sao Paolo czy w Tel Awiwie.

Poza unowoczesnieniem gospodarek narodowych zapewniaja one takze — co
bardzo istotne dla kazdego systemu gospodarczego — miejsca pracy”. W zasadzie
to glowne jednostki, ktore wplywaja na wzrost liczby miejsc pracy, poniewaz jak
wskazano w raporcie Kauffmana®, w ciggu ostatnich 28 lat to start-upy byly przede
wszystkim odpowiedzialne za utworzenie wiekszosci nowych miejsc pracy w USA.
Mozna zatem przypuszczad, ze w nadchodzacych dekadach ekosystemy z najlepiej
zapowiadajacymi sie start-upami beda mogly pochwali¢ si¢ najlepiej prosperujaca
gospodarka®.

9.3. Ekosystemy start-upowe na swiecie — wybrane przyktady

Ekosystem start-upowy tworza wszystkie jednostki i organizacje zainteresowane
procesem inicjowania innowacji i przeobrazenia ich w prosperujace przedsigwzie-
cia biznesowe. Sg to oczywiscie obecni i aspirujacy tworcy start-upéw, brokerzy
innowacji, naukowcy, w tym ci zajmujacy si¢ praca naukowa i dzialalno$cig badawcza

26 D. Senor, S. Singer, Start-up Nation: The Story of Israel’s Economic Miracle, Paperback — September 7, 2011.

27 E. Congregado, J.M. Milan, Start-up Incentives: Entrepreneurship Policy Or Active Latour Market
Programme, ,Journal of Business”, no. 28(1), January 2013, s. 154; S. Delanoe, From Intention to Start-up:
the Effect of Professional Support, ,,Journal of Small Business and Entrepreneurship Development” 2013,
vol 20(2), s. 383.

28 http://www.kauffman.org/~/media/kauffman_org/research%20reports%20and%20covers/2015/03/
measu-ring_an_entrepreneurial_ecosystem.pdf (data dostepu 28.01.2016).

2 P.D. Hopson, J.E. Hopson, Financing a Business Start-up or Acqusition Using Rollover Funds, ,,Jour-
nal of Financial Planning” 2013, vol. 27(6), s. 52.
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na wiasny rachunek, aniotowie biznesu i inni equity inwestorzy, inkubatory i akce-
leratory, organizacje zrzeszajace réznych przedstawicieli tych grup (np. organizato-
rzy konferencji, lokalnych ,,meet-upéw” itp.) oraz oczywiscie instytucje publiczne,
ktoérych zadaniem jest pomoc innowacyjnym przedsiebiorcom. O takim systemie
mozemy moéwic¢ zardwno na poziomie krajowym, jak i lokalnym. Przyjrzenie sie blizej
tym lokalnym pozwala jednak na odnalezienie zaleznosci — wspélnych probleméw
irozwigzan, ktore pozwalajg jednemu ekosystemowi dziata¢ prezniej niz pozostate.
Przeklada sie to na liczbe nowych powigzan, do jakich dochodzi miedzy cztonkami,
za$ one na wymiane¢ innowacyjnych pomysiéw i zawigzywanie nowych inicjatyw.
Wyznacznikiem poziomu integracji moze by¢ np. liczba wydarzen start-upowych.

Z raportu pt. The Global Start-up Ecosystem Ranking 2015* wynika, ze domi-
nujace ekosystemy start-upowe znajduja sie w Ameryce Pélnocnej i w Europie (16
z 20 pozycji). Wspomniana juz wcze$niej Dolina Krzemowa jest nadal $wiatowym
liderem, a rejon Bay Area to synonim szybko rozwijajacych sie¢ start-upéw z branzy
technologicznej*. Po raz kolejny ten rejon otrzymal najwyzsze noty w kategoriach:
wynikow, finansowania i talentu, co zapewnilo pierwsze miejsce w rankingu.
Jedynym elementem, w ktérym uzyskat stabsze oceny, byt zasieg rynkowy (miej-
sce 4.)*. Ekosystemy start-upowe w Azji zanotowaly znaczacy wzrost, ze szczegol-
nym uwzglednieniem Singapuru, ktéry awansowat z 17. miejsca na 10., i Bengaluru,
ktéry awansowal z 19. na 15. pozycje. Aktualnie dziesig¢ amerykanskich ekosyste-
mow znajduje si¢ w czolowej dwudziestce, podczas gdy w 2012 r. bylo ich siedem.
Takze szes¢ europejskich ekosystemow trafito do tego zestawienia (o jeden wigcej
niz w 2012 r.). Amsterdam okazat si¢ najwiekszym debiutantem (19. pozycja). Pol-
ska za$ znalazta si¢ poza pierwsza dwudziestka rankingu ekosystemoéw start-upo-
wych na $wiecie.

30" http://start-uppoland.org/wp-content/uploads/2015/08/Global-Start-up-Ecosystem_PL.pdf (data
dostepu 29.01.2016).

31 Amerykanskie ekosystemy start-upowe (w mniejszym stopniu takze kanadyjskie) to jedyne miejsca
na $wiecie, gdzie programisci zarabiajg wigcej niz na podobnej pozycji w uznanej korporacji. W wigkszo-
$ci innych ekosystemoéw na $wiecie wynagrodzenie pracownikow start-upow jest na podobnym pozio-
mie, co w duzej korporacji. W czotowych start-upowych ekosystemach trwa rywalizacja o talenty. Wida¢
tez wyraznie brak rownowagi popytu i podazy talentéw z branzy technologicznej, ktéry jest problemem
w skali globalne;j.

32 Gléwnym elementem rankingu ekosystemow start-upowych w 20151r. byt zaktualizowany i odno-
wiony Globalny Indeks Ekosystemow, ktory klasyfikuje 20 najlepszych start-upowych ekosysteméw $wiata.
Indeks ten powstat z uwzglednieniem pigciu najistotniejszych elementéw kazdego ekosystemu: wynikow,
finansowania, talentu, zasiegu rynkowego i start-upowego do$wiadczenia.
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W przypadku Europy londynski ekosystem start-upowy?® jest najwigkszy
na starym kontynencie (wykres 9.2). Jego ogromng przewaga nad odpowiedni-
kami z Paryza, Berlina czy Wiednia jest wszechstronne wsparcie wladz rzagdowych
(takze wizerunkowe), dobra kooperacja sektora prywatnego z publicznym i zaan-
gazowanie ze strony wyzszych uczelni.

Wykres 9.2. Najwieksze centra start-upowe w Europie (inwestycje w mid EUR)
w 2014r.

8,32
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Berlin Helsinki Londyn Madryt ~ Monachium Paryz Sztokholm

Zrédlo: http://www.start-uphubs.eu/ (data dostepu 1.02.2016).

Kluczows role w jego ksztaltowaniu odegraly wtadze administracyjne na szcze-
blu lokalnym i centralnym. W tym kontekscie waznym przedsiewzieciem bylo
utworzenie klastra Tech City we wschodnim Londynie (nazywanego Silicon Roun-
dabout w nawigzaniu do Doliny Krzemowej). Tech City to inicjatywa majaca na celu
kojarzenie start-upéw z duzymi firmami technologicznymi, umozliwiajaca swo-
bodny przeptyw wiedzy, pomystéw i zaplecza w postaci kapitalu ludzkiego i inwe-
stycji*’. Aktualnie to trzeci pod wzgledem wielkosci klaster start-upéw na $wiecie,

3 https://www.eventbrite.co.uk/e/london-launch-event-of-the-europes-start-up-ecosystem-mapping-
pro-ject-tickets-18650200251 (data dostepu 29.01.2016); https://ec.europa.eu/digital-agenda/en/news/
exclusive-launch-event-europes-start-up-ecosystem-mapping-project (data dostgpu 29.01.2016).

34 W opublikowanej przez Pitchbook licie 10 przedsiebiorstw, ktdre zaliczyly najlepsze debiuty pod
wzgledem zebranych funduszy w Wielkiej Brytanii, az pie¢ firm pochodzi z Londynu. DeepMind to start-
-up opierajacy swoje dzialanie na sztucznej inteligencji. Google zaplacil za przejecie tej firmy 500 mln USD.
King.com to developer gier na platformy social media, ktorego akcje na nowojorskiej gieldzie zostaty
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po San Francisco i Nowym Jorku. Pierwsze inicjatywy wsparcia tego $rodowiska
uwidocznily si¢ w dzialaniach szkoét wyzszych i ich programach stymulowania
przedsigbiorczosci®*. W ciagu kilku lat w londynskim ekosystemie przeprowadzono
ogromng przemiane. Wladze pozyskaly takich inwestoréw jak Intel, Google, Face-
book, Cisco i kilkadziesigt innych firm o globalnej reputacji. W zamian zapewnily
im dogodne warunki do prowadzenia biznesu (niskie podatki czy liberalne prze-
pisy prawne). Partnerstwo w projekcie Tech City podjeto takze pie¢ londynskich
szkot wyzszych. Wedlug danych opublikowanych przez magazyn Wired w 2012r.
w klasterze dzialalo okoto 5 tysiecy mlodych firm. W 2012r. Google udostepnit
przestrzen coworkingowa (Google Campus) w swojej siedzibie, a obecnie pelni
istotna role w aktywizacji srodowiska start-upowego, organizujac hackatony, pre-
lekcje, warsztaty szkoleniowe czy wydarzenia zwigzane z nowymi produktami mio-
dych przedsigbiorstw. W Tech City dzialaja rozne organizacje z sektora finansowego
(np. Barclays czy Silicon Valley Bank), a takze publicznego (Imperial Innovations),
odpowiedzialne za rejestrowanie i ochrone patentéw oraz komercjalizacje rozwigzan
technologicznych, w tym rezultatéw badan naukowych. W 2013 r. premier Came-
ron przeznaczyt 50 mln GBP na inwestycje w infrastrukture w obrebie Tech City,
w tym utworzenie przestrzeni coworkingowych, sal wykladowych i warsztatow dla
start-upow. Wladze Wielkiej Brytanii stworzyty rowniez tzw. wize start-upowa.
Jest to pozwolenie na prace dla oséb spoza Unii Europejskiej, skierowane do zalo-
zycieli start-upéw. Wiza stanowi udogodnienie szczegdlnie dla tych przedsigbior-
cow, ktdrzy chcg budowac firme o zasiegu globalnym, planujg zatrudnianie nowych
pracownikéw i maja perspektywy efektywnych inwestycji na terenie Zjednoczo-
nego Krolestwa. Nastepnym czynnikiem warunkujagcym dynamike londynskiego
ekosystemu jest aktywnos¢ inkubatoréw i akceleratoréw biznesu. Wedlug raportu
Telefonica UK (The Rise of the UK Accelerator and Incubator System) w Londynie
funkcjonuje obecnie 12 inkubatoréw i 24 akceleratory. Blisko jedna trzecia brytyj-
skich inkubatoréw oferuje finansowanie w ramach kapitatu zalgzkowego, srednio
wydajac na pojedyncza inwestycje 10-20 tysiecy GBP, cho¢ zdarzajg si¢ inwestycje
w kwotach sze$ciocyfrowych. Widoczny jest znaczacy wzrost aktywnosci korpora-
cyjnych akceleratorow, takich jak Microsoft, Barclays i Telefonica. Inkubatory tacza
zalozycieli start-updw z inwestorami, oferujg tez cala game ustug okotobiznesowych

wykupione za kwote 326 mln USD. Base79 zostal przejety za 85 mln USD przez Righster, a Control Circle
- za 65mln USD. Z kolei Roslyn Analytics zebrat okoto 17 mIn USD.

3 http://nf.pl/manager/start-upowy-ekosystem-londynu-wzorem-dla-europy, 52949,1 (data dostepu
2.02.2016).
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(marketing, wirtualne biuro, bankowo$¢, wsparcie IT, ksiegowo$¢). Innovation
Warehouse pelni dodatkowo role akceleratora z szerokim zakresem programéw
wspierajacych. Instytucja zrzesza takze aniotéw biznesu, fundusze wysokiego ryzyka
i kapitatu zalazkowego, dlatego udziela wsparcia nie tylko w poczatkowym okresie
dzialalnosci firm. Z akceleratorow warto wymieni¢ Barclays Accelerator, ktdry jest
skoncentrowany na rozwigzaniach marketingowych i komunikacyjnych. Pozyska-
nie finansowania jest w Londynie stosunkowo fatwe dzigki duzej liczbie funduszy
kapitatu zalgzkowego. Dodatkowo witadze udostgpniaja granty i organizuja kon-
kursy. Duzg aktywnosciag wykazuja sie aniotowie biznesu. Skutecznie dziataja row-
niez platformy crowdfundingowe’.

9.4. Ekosystemy start-upowe w Polsce

W Polsce wdraza si¢ wiele inicjatyw wspierania nowych innowacyjnych przed-
siewzie¢ na wzor londynskich rozwigzan, np. Start-up Revolution Days (SRD), ktory
taczy ekosystemy start-upowe. Celem SRD jest stworzenie ,pomostu” miedzy pol-
skim a innymi dynamicznie rozwijajacymi sie ekosystemami start-upowymi - ber-
linskim i telawiwskim?®. Mamy ponad 35 ekosystemow i mozemy wyr6zni¢ kilka
miejsc, w ktérych przedsiebiorczos¢ stanowi wazny element polityk samorzado-
wych®. Miasta, w ktdrych dzialania start-upowe sg najbardziej zintensyfikowane, to:
Wroctaw, Gdansk, Warszawa, Krakéw i Poznan. Warto podkresli¢, ze coraz wiecej
przedsiebiorczych inicjatyw pojawia si¢ w mniejszych miastach Polski (np. w Kato-
wicach, Bydgoszczy, Toruniu czy Bialymstoku).

Warszawa jako najwiekszy o$rodek gospodarczy kraju realizuje wiele inicjatyw
wobec start-upow. W stolicy zlokalizowanych jest okolo 80% przedsi¢biorstw inno-
wacyjnych Mazowsza. W rankingu ,,500 najbardziej innowacyjnych firm” (Instytutu
Nauk Ekonomicznych PAN) warszawskie firmy stanowig az okoto 15%. Pod tym
wzgledem Warszawa znacznie wyprzedza inne miasta w Polsce. Dominujg tu cen-
tra transferu technologii, akademickie inkubatory przedsigbiorczosci i o$rodki

3 www.pi.gov.pl/Firma/chapter_95869.asp (data dostepu 26.02.2016).

% Warszawska edycja odbyla sie w dniach 18-19 czerwca 2015r., kolejne: 1-2 pazdziernika 2015r. w Ber-
linie i 24-25 lutego 2016 r. w Tel Awiwie (http://www.web.gov.pl/aktualnosci/19_4655.html , data dostgpu
10.02.2016).

38 1. Kirchherr, G. Scherf, K. Suder, Creating Growth Clusters: What Role for Local Government?, http://
www.mckinsey.com/industries/public-sector/our-insights/creating-growth-clusters-what-role-for-local-
go-vernment (data dostepu 4.05.2016).
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szkoleniowo-doradcze. W 2012 r. wladze miasta sformutowaly dokument Innowa-
cyjna Warszawa 2020. Program wspierania przedsigbiorczosci, ktory okresla strategie
dzialania wzgledem sektora MSP na najblizsze lata. Wiadze miasta stawiaja na roz-
wdj klastréw biznesowych i zaciesnienie relacji migdzy biznesem a srodowiskiem
badawczo-rozwojowym. W ramach tego programu zamierzajg przedsiewzia¢ kroki
prowadzace do poprawy warunkow prowadzenia biznesu, w tym m.in. wprowadze-
nie ulg podatkowych i zwolnienia od optat lokalnych dla wybranych typéw prowa-
dzenia dziatalnosci gospodarczej, skierowane do osob zaktadajacych firme. Poza
tym staraja si¢ stymulowa¢ branze MSP w obszarze finansowania poprzez Mazo-
wiecki Fundusz Pore¢czen Kredytowych czy dotacje dla oséb zakladajacych dzia-
talno$¢ gospodarcza (dotychczas udzielono okoto 3000 dotacji na zalozenie firmy
w Warszawie, na co, z pomocg funduszy europejskich, przeznaczono 55 min PLN).
Wtadze miasta poczynily inwestycje infrastrukturalne skierowane przede wszyst-
kim do start-upéw: Centrum Przedsigbiorczosci Smolna i Centrum Kreatywnosci
Targowa. Dzialalno$¢ Centrum przy ul. Smolnej 4 skupia si¢ na dostarczeniu ustug
szkoleniowo-konsultingowych, finansowych, prawnych, ksiegowych i zarzadczych
zaréwno do funkcjonujacych juz firm, jak i do 0séb planujacych dopiero otwarcie
wlasnego biznesu. Nowg inicjatywa jest takze Warsaw Start-up Space — platforma
wspolpracy zawigzana przez GPW, Aule Polska i Urzad Miasta Warszawy. Ponadto
odbywa sie tutaj wiele imprez branzy technologicznej (m.in. Start-up Weekend, Cre-
ative Mikser czy Start-up Grind) oraz konferencji ICT Summit - jednego z najwiek-
szych wydarzen start-upowych w Polsce (organizowanego przez PARP). Dojrzalos¢
start-upowego srodowiska zadecydowata o tym, ze do stolicy zostal przeniesiony
wazny event — Bitspiration.

Krakéw réwniez nalezy do najbardziej rozwinietych $rodowisk start-upowych
w kraju. Dzieje si¢ tak za sprawa wspolnych dziatan samych przedsiebiorcéw, fundu-
szy venture capital (Innovation Nest, Satus Venture), wyzszych uczelni, prywatnych
instytucji otoczenia biznesowego, duzych koncernéw udostepniajacych swoja infra-
strukture poprzez wlasne huby, inkubatory-akceleratory. Miasto wspiera rowniez
promocyjnie Akademickie Inkubatory Przedsi¢biorczosci. W pazdzierniku 2014r.
odbylo si¢ pierwsze spotkanie pracownikéw administracji miasta z przedstawicie-
lami §rodowiska start-upowego (m.in. Google, Innovation Nest) okreslone mianem
Okragtego Stotu Innowacji w ramach Akademii eBiznesu zorganizowanej przez PARP.

Wiladze Wroctawia wspieraja start-upy, koncentrujac swoje dziatania na kilku
obszarach. Pierwszym z nich jest funkcjonowanie inkubatoréw przedsigbiorczo-
$ci i parkéow technologicznych. Znaczaca cze$¢ to inkubatory akademickie, ale
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funkcjonuja takze te powotane do zycia przez organy administracyjne, np. Inkubator
Przedsigbiorczosci utworzony przez Dolnoslaska Agencje Wspotpracy Gospodar-
czej z inicjatywy Sejmiku Dolnoslaskiego. W miescie odbywa sig kilka cyklicznych
wydarzen (m.in. Start-up Mixer, Start-up Weekend czy Social Media Day) w duzej
mierze za sprawg Akademickich Inkubatoréw Przedsigbiorczosci i Creativro (kla-
stra branzy multimedialnej utworzonego w celu budowania kultury wspétpracy
z wladzami samorzadowymi, przedstawicielami biznesu i nauki oraz ogélnie rozu-
mianych inicjatyw propagujacych rozwdj lokalnego ekosystemu).

Idea wspierania start-upow jest tez obecna w Gdansku, a jej realizacja nabrala
tempa od 2005r. wraz z powstaniem Gdanskiej Fundacji Przedsiebiorczosci.
W 2011r. powotano Gdanski Inkubator Przedsigbiorczosci Starter, ktéry szybko
stal si¢ centralnym punktem rozwoju poczatkujacych bizneséw technologicznych
wraz z interesujacymi programami akceleracyjnymi (np. Start-up Pirates). Wiadze
miasta w porozumieniu z Gdanskg Agencja Rozwoju Gospodarczego (InvestGDA)
starajg si¢ zagwarantowac korzystne warunki dla wzrostu start-upéw miedzy innymi
poprzez zacie$nienie relacji z przedsigbiorcami i mentorami z Doliny Krzemowej,
ktorzy zapraszani sa w roli ekspertéw do programdw akceleracyjnych, a takze w cha-
rakterze prelegentow konferencji InfoShare, ktérg miasto w znacznym stopniu finan-
suje. W Gdansku dziala Pomorski Klaster ICT Interizon, ktérego czlonkami s m.in.
Urzad Miejski, InvestGDA i Gdanska Fundacja Przedsigbiorczosci. Gtéwnym celem
klastra jest stworzenie warunkéw rozwoju przedsiebiorstw poprzez dostarczenie
wiedzy i ulatwianie nawigzywania kontaktéw biznesowych i mozliwosci badawczych.
Z pomocy miasta korzysta inkubator Business Link (sie¢ ogdlnopolska), oferujacy
start-upom warunki rozwoju i pracy, w tym akceleracje. Na uwage zastuguje Start-
-up Exchange, czyli program trwajacej 4-6 tygodni wymiany, podczas ktorej wyty-
powane start-upy moga przenies¢ si¢ do jednego z o$miu miast europejskich, aby
wymieni¢ doswiadczenia i naby¢ wiedze, a takze skorzysta¢ z pomocy oferowanej
przez $wiatowych specjalistow pomagajacych rozwing¢ biznes laureatéw. Istotnym
wydarzeniem w kalendarzu gdanskich imprez staje si¢ konferencja Venture Day,
majaca na celu ulatwienie nawigzania kontaktow inwestoréw z przedstawicielami
$wiata nauki i pomystodawcami bizneséw technologicznych.

Z kolei Poznan w kregach start-upowcow postrzegany jest jako miejsce duzych
mozliwosci, w ktéorym powstaje wiele dobrych projektow rowniez o zasiggu mie-
dzynarodowym (np. Glip, jakdojade.pl, PublishSoSimply, Legimi). Wtadze mia-
sta wspotpracujg $cisle z funduszem venture capital - SpeedUp Group - a takze
z inkubatorami przedsiebiorczosci. Urzad Wojewddzki jest jednym ze sponsoréw
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Fundacji UAM, z ramienia ktorej funkcjonuje Poznanski Park Naukowo-Technolo-
giczny wspierajacy start-upy poprzez dziatalno$¢ osrodka InQbator. Wladze miasta
starajg sie pomagac przy organizacji wydarzen branzowych, m.in. Poznan Start-up
Pirates, konferencja e-innovation, Service Jams. Urzad miasta wspolnie z progra-
mem akceleracyjnym Huge Thing stworzyl serwis internetowy po$wiecony tematyce
poznanskiego otoczenia start-upowego ,www.statup.poznan.pl ”, za posrednictwem
ktorego przedsigbiorcy moga zatatwi¢ sprawy formalne zwigzane z prowadzeniem
dzialalno$ci i zasiggna¢ urzedowych informacji. Wtadze miasta od 2003 r. organi-
zujg cyklicznie konkurs Poznanski Lider Przedsiebiorczosci, skierowany do sektora
MSP. W kategorii Lider Start-up nagradzane s3 najlepsze projekty technologiczne
(np. w 2014r. laureatem zostal Glip).

Trzeba wspomnie¢ o wzrastajacej aktywnosci polskich sieci i innych instytucji
wspierajacych rynek business angels w zakresie rozwoju kapitatu spotecznego (inku-
batory, fundusze seed i venture capital). Dokonuje si¢ to poprzez budowanie relacji
i powigzan krajowych i miedzynarodowych, czego wyrazem moze by¢ np. cztonko-
stwo o$miu polskich instytucji (w tym czterech sieci: 16dzkiej Gildii Anioléw Biznesu,
Secus Wsparcie Biznesu Sp. z o. 0., szczecinskiej sieci Amber i Lewiatan Business
Angels) w Europejskiej Sieci Aniotéw Biznesu (EBAN). Dopetnieniem aktywnosci
sieci jest indywidualna dzialalno$¢ anioléw biznesu. Cho¢ nikt nie zinwentaryzo-
wal tego typu dzialan, mozna przypuszcza¢, ze takich samodzielnych niezrzeszo-
nych inwestoréw jest duzo, a ich oddziatywanie na rynek finansowania start-upoéw
znaczgce. Przykladem inwestycyjnych freelanceréw moze by¢ poznanska SpeedUp
Group, Metafund czy Sail Fund. W ostatnich latach réwniez polski pitkarz Robert
Lewandowski inwestuje swoje pienigdze w obiecujace start-upy.

Istotnym wydarzeniem w ostatnich latach bylo uruchomienie sieci fundu-
szy zalazkowych (czy tez inkubatoréw z opcja inwestycji kapitalowych). Stato sie
to mozliwe dzieki srodkom z Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka
(110 mln EUR). Najwigcej funduszy zalazkowych powstato w Malopolsce (siedem
funduszy dysponujacych 92 mln PLN) i na Mazowszu (pi¢¢ funduszy dysponuja-
cych kwota 85mln PLN). Zaletg tego typu inwestoréw jest mozliwos$¢ finansowania
startu (zalozenie i wyposazenie spotki), jak i fazy inkubacji (analizy rynkowe, opra-
cowanie dokumentacji biznesowej). Jest to mozliwe dlatego, ze srodki w funduszu
s3 pochodzenia publicznego, co umozliwia ubezpieczenie wysokiego ryzyka inwe-
stycyjnego. Fundusze te musza stosowac rynkowe reguly inwestowania, a dodat-
kowym zabiegiem racjonalizujacym ocene projektow jest limit zaangazowania we
wlasno$¢ projektu (nie wigcej niz 49%).
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Jedna z najbardziej aktywnych sieci aniotéw biznesu dziatajacych w Polsce jest
Lewiatan Business Angels®. Sposréd ponad 1250 projektow, ktore wptynely do sieci
w latach 2008-2014, ponad 100 zostalo zaprezentowanych inwestorom, z czego 12
znalazto finansowanie. Wéréd nich znalazta si¢ Polidea, specjalizujaca si¢ w ustu-
gach polegajacych na tworzeniu aplikacji i przenoszeniu tresci na urzadzenia
mobilne. Firma powstata w potowie 2009r. w wyniku inwestycji dwoch aniotéw
biznesu, ktérzy zainwestowali w nig mniej niz 100 tys. PLN. W zamian objeli 40%
udzialéw. Dzieki ich kontaktom i zaangazowaniu zespotu zarzadzajacego Polidea
juz w pierwszych tygodniach dziatania podpisata duzy kontrakt dla zagranicznego
odbiorcy. Po poltora roku dziatalnosci firma zatrudniata 30 oséb, pracowala dla
najwigkszych $wiatowych potentatéw branzy i znaczacych podmiotéw na polskim
rynku, takich jak Allegro czy Onet. W 2013r. spotka sprzedata jedng ze swoich
technologii amerykanskiej firmie uTest za blisko 6 mln PLN. Polidea jest sztanda-
rowym przykladem inwestycji polskich aniotéw biznesu, uznang przez Europejska
Sie¢ Anioléw Biznesu w 2011 r. za najlepszg transakcje roku. Ponadto inwestorzy
z Lewiatan Business Angels uczestniczyli w finansowaniu takich spolek jak:

o W Biegu Cafe (sie¢ kawiarni),

o Ozumi films (firma producencka w branzy filmowej),

o Legic Kompania Importowa Débr Luksusowych,

o ANT Industrial Software Systems (oprogramowanie),

o Likwidator Pomoc Ubezpieczeniowa,

o Medicalgorythmics (urzadzenia do monitoringu pracy akgji serca),
 Flashbook.pl (wydawnictwo),

« GoldenEgg (doradztwo finansowe),

« Synthex (synteza specjalistycznych zwigzkéw chemicznych),

o Estom (produkcja zestawdw ratowniczych),

o Air Ventures (wspotwlasnos$¢ samolotéw),

« Ekobilet (internetowy system do sprzedazy biletéw),

« Homeplex (aplikacja do projektowania i wykanczania wnetrz).

Mimo opisywanych wyzej przykladéw polscy aniotowie biznesu s3 nadal zbyt
stabo zorganizowani i nie sa dodatkowo motywowani przez organy wladzy pan-
stwowej do rozszerzania dziatalno$ci. W konsekwencji skutkuje to niewielka liczba
inwestycji i matym zaangazowaniem w przedsiewziecia o duzym potencjale rozwoju.

3 1. Piekunko-Mantiuk, Aniotowie biznesu i ich rola w finansowaniu start-upéw, ,Ekonomia i Zarza-
dzanie” 2014, nr 4, s. 365-379.
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Nie jest to wylacznie spowodowane brakiem motywacji. Pomystodawcy badz wta-
$ciciele juz funkcjonujgcych firm czgsto obawiajg si¢ o bezprawne wykorzystanie ich
pomystow czy idei. Wysokie koszty zabezpieczenia praw i skomplikowany system
prawny zniechecaja do korzystania z tej opcji zewnetrznego finansowania. Z teo-
retycznego punktu widzenia wszystkim stronom zycia gospodarczego powinno
zaleze¢ na jak najszybszym rozwoju rynku aniotéw biznesu. Pomystodawcy maja
istotne korzysci (takze pozafinansowe) z zaangazowania doswiadczonego biznes-
mena w realizacje ich idei, inwestorzy maja nowe, czesto innowacyjne pomysty,
o duzym potencjale zysku, panstwo zyskuje nowoczesne i konkurencyjne firmy,
generujace nowe miejsca pracy i wplywy podatkowe®. W praktyce w polskich
warunkach wydaje sig, Ze kazda z tych stron ma réznorakie obiekcje i nie ma sity
napedowej dla rozwoju tej formy finansowania. Pomystodawcy czesto obawiajg si¢
kradziezy ich pomystéw, inwestorzy narzekaja na jakos¢ projektow zglaszanych do
finansowania, a wladze panstwa nadal czynia niewiele w kierunku uporzgdkowa-
nia rynku i przyspieszenia jego rozwoju.

Wirod mozliwosci finansowania start-upow sg jeszcze: crowdfunding, srodki
unijne, dotacje dla bezrobotnych, pozyczki instytucji finansowych, inkubatory
i fundusze kapitatu zalazkowego*'. Jesli chodzi o fundusze unijne, to takie pro-
gramy jak Innowacyjna Gospodarka z perspektywy budzetowej 2007-2013 juz
wygasaja. Generalnie w nowej perspektywie budzetowej wigkszy nacisk polozono
na pozyczki niz dotacje. W kilku wojewddztwach dziala juz inicjatywa JEREMIE
(Joint European Resources for Micro-to-Medium Enterprises)**, ktora ulatwia otrzy-
manie pozyczki lub gwarancji. To program Unii Europejskiej, ktorego inicjatorem
jest Komisja Europejska. JEREMIE jest atrakcyjng forma wsparcia finansowego
dla mikro, matych i §rednich przedsigbiorstw, jak réwniez dla podmiotéw rozpo-
czynajacych dziatalnos$¢ gospodarczy (start-upow). Celem inicjatywy jest pomoc
przede wszystkim tym firmom, ktére rozpoczynaja dziatalno$¢ gospodarczg i nie
maja historii kredytowej lub zabezpieczen o wystarczajacej wartosci. Z Inicjatywy
JEREMIE moze skorzystac przedsiebiorca:

« zatrudniajacy od 1 do 250 pracownikéw,
« majacy obrdt roczny w wysokosci do 50mln EUR i posiadajacy sume bilan-
sowg do 43 mIn EUR,

40 Tbidem.
4 T. Allen, Firma z glowq. Jak rozkreci¢ biznes, gdy nie masz gotéwki, Helion, Gliwice 2007, s. 19-168.
42 http://www.jeremie.com.pl (data dostepu 29.02.2016).
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« posiada siedzib¢ lub prowadzi dziatalno$¢ gospodarcza w wojewddztwie dol-
noslaskim, t6dzkim, mazowieckim, pomorskim, wielkopolskim, zachodniopo-
morskim,

 nieposiadajacy wystarczajacych srodkow finansowych na realizacje projektu,

 nieposiadajacy zabezpieczen o wystarczajacej wartosci.

W nawigzaniu do pozytywnych zmian nalezy zauwazy¢, iz wzorem Londynu
koncern Google otworzyt w Warszawie kampus, w ktérym maja rozwijac sie start-
-upy. To pierwszy w Europie Centralnej i piaty na $wiecie tego typu osrodek. Zda-
niem M. Szelaga (z funduszu Innovation Nest), Campus Warsaw moze zmieni¢
start-upowg mape nie tylko naszego regionu, lecz takze Europy. W zalozeniach ma
on stuzy¢ mlodym firmom z sektora nowych technologii w rozwijaniu ich biznesu.
Na terenie osrodka kazdy start-up moze znalez¢ miejsce do pracy, a takze uczest-
niczy¢ w szkoleniach i spotkaniach m.in. z mentorami. Campus bedzie takze miej-
scem rozwoju kontaktéw pomiedzy start-upami a inwestorami.

Z kolei Agencja K2 uruchomila dzial Disruption Lab, oferujacy pomoc naj-
wigkszym firmom we wspdlpracy z odpowiednimi start-upami i uruchamianiu
podobnych przedsiewzig¢. Dziatem kieruje Arkadiusz Skuza, zatozyciel m.in. iTraff
Technology. Disruption Lab oferuje koncernom cztery gtéwne rodzaje ustug: wyszu-
kiwanie start-upéw pod zdefiniowane cele, organizacje¢ pilotazowych projektéw
i rekomendacje modelu docelowej wspdtpracy; prowadzenie warsztatéw dla pra-
cownikéw dotyczacych tego, jak pracowac w stylu start-up; tworzenie akcelerato-
réw i inkubatoréw przy korporacjach (poprzez przygotowanie kryteriow selekcji,
organizacje procesu mentoringu czy tworzenie marki i warto$ci przyciagajacych
start-upy) oraz tworzenie dla korporacji wlasnych start-upéw (obejmuje to pozyska-
nie finansowania, organizacj¢ prawna, przygotowanie prototypéw ustug i produk-
tow, projektowanie procesu zarzadzania i wsparcie przy wprowadzaniu i promocji
nowych ustug). Arkadiusz Skuza przez ostatnie lata kierowat zatozong przez siebie
firma iTraff Technology, oferujaca najszybsza na swiecie technologie rozpoznawa-
nia obrazu. Z branzg start-upowg jest zwigzany od wielu lat, zajmowal si¢ m.in.
pozyskiwaniem inwestoréw dla start-upéw zaréwno w Polsce, jak i za granicg. Od
kilku lat wspolpracuje jako ekspert z Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci
oraz Narodowym Centrum Badan i Rozwoju.

Wart podkreslenia jest fakt, iz w ostatniej dekadzie ponad 5 tysigcy firm powstato
na dziesieciu polskich uczelniach (w tym np. MISBEHAVE, Maclife czy Chomi-
kuj.pl). Uczelnie nie zawsze pomagaja studentom dobrze przygotowac sie do pro-
wadzenia wlasnych przedsigbiorstw w praktyce, gdyz ukierunkowane sg gtéwnie
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na opanowanie teorii. Akademickie Inkubatory Przedsigbiorczosci (AIP) probuja
to zmieni¢. Jak wynika z rankingu Top 10 Start-up Friendly*, na Uniwersytecie
Ekonomicznym w Poznaniu od 2009r., dzigki Inkubatorowi AIP powstato okoto
200 przedsiebiorstw. Ranking ten pokazuje 10 uczelni, ktore najlepiej realizowaly
zamyst pomagania mlodym przedsiebiorcom. O wyborze placéwek najbardziej
przyjaznych start-upom decydowaly trzy kryteria: liczba powstatych firm, poziom
ich innowacyjnosci i pozyskani inwestorzy. Czoléwke listy zdominowaly uczelnie
z Warszawy, w tym jedyna techniczna w calym zestawieniu - Politechnika War-
szawska (PW). Powstanie tam AIP w 2007 r. sprawilo, ze Politechnia Warszawska
wykreowala prawie 500 firm, z czego 25 pozyskalo inwestora. Uniwersytet War-
szawski byl miejscem powstania okoto 700 firm (12 przekonalo inwestoréw) przy
ATP zalozonym w 2006 r. Rekordzista, zaréwno w stolicy, jak i w calej Polsce, jest
jednak Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie — stworzono w niej ponad tysigc
tirm przy AIP dzialajacym od 2006 r. To wlasnie tam powstal Maclife, najwiekszy
pogwarancyjny serwis Apple w naszym kraju. Krakowski Uniwersytet Ekonomiczny
pomogt wykreowac okoto 900 firm od 2007 r., w tym znana marka odziezowa MIS-
BEHAVE. Duzy sukces osiagnat tez Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, skad
wyszto ponad 200 start-up6w, chociaz AIP zatozono tam dopiero w 2009 r. Co zna-
mienne, chociaz 70% polskich uczelni to placéwki prywatne, to do rankingu Top
10 Start-up Friendly trafila tylko jedna uczelnia tego typu. Chodzi o Wyzsza Szkote
Finansow i Zarzadzania w Biatymstoku, gdzie AIP wystartowal w 2007 r. i wypu-
$cit okoto 200 firm. Caly ranking ze $rednig liczby firm powstajacych w ciggu roku
wyglada nastepujaco:

1) Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie — 131,

2) Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie - 128,

3) Uniwersytet Warszawski — 87,

4) Szkola Gltéwna Gospodarstwa Wiejskiego/Uniwersytet Gdanski — 70,

5) Politechnika Warszawska — 68,

6) Uniwersytet Ekonomiczny we Wroclawiu - 50,

7) Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu - 33,

8) Wyzsza Szkota Finanséw i Zarzadzania w Bialymstoku - 28,

9) Uniwersytet Slaski - 21.

43 http://innpoland.pl/114671, ponad-5-tys-firm-powstalo-na-tylko-dziesieciu-polskich-uczelniach-
w-ostatniej-de-kadzie-w-tym-np-misbehave-maclife-czy-chomikuj-pl (data dostgpu 17.02.2016).
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Zdaniem M. Szelaga (2015)* Polska ma szanse stania si¢ hubem technologicz-
nym dla Europy Srodkowo-Wschodniej. Wymaga to jednak nastepujacych dziatan:
« rozwoju i doskonalenia polskiego ekosystemu start-upowego,

« ukierunkowania na skalowalne start-upy,

« przyjecia zalozenia, Ze tworzenie globalnych firm nie jest wyborem, ale
koniecznoscia,

« poszerzenia kompetencji o marketing online,

+ koncentracji na szybkim budowaniu duzej trakcji** dla wlasnych produktow.

Aktualnie mozna stwierdzi¢, iz powstala pierwsza fala start-upéw technologicz-
nych, ktére majg szanse na globalny sukces. W najblizszych latach polskie start-upy
technologiczne mogg liczy¢ na duze wsparcie, zaréwno organizacyjne, jak i finan-
sowe, ze strony Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci (PARP). Jest ona naj-
wigkszym publicznym inwestorem na tym rynku®.

9.5. Podsumowanie

Obecnie polska gospodarka w sferze innowacyjnosci na rynku globalnym nie
nalezy do panstw odnoszacych znaczace sukcesy, cho¢ jak pokazujg liczne mig-
dzynarodowe rankingi, osiagnela poprawe w tym obszarze. O ile ,,skok w inno-
wacyjno$¢” naszej gospodarki nalezy oceni¢ jako wyraznie zauwazalny, to dalsza
realizacja celow Strategii Lizbonskiej nie jest dla Polski juz tak fatwym zadaniem.
Polska od niedlugiego czasu podjeta intensywny wysilek, aby zbudowa¢ gospodarke
przyjazna dla prowadzenia dzialalnos$ci gospodarczej i rozwigzan innowacyjnych,
jakimi sg start-upy. Ustrukturyzowanie otoczenia, tak aby sprzyjalo kreowaniu inno-
wacji w gospodarce, moze pobudzi¢ i zdynamizowa¢ proces rozwoju start-upoéw
w Polsce. Podobnie jak w innych krajach, takich jak Stany Zjednoczone, Niemcy czy

44 http://marcinszelag.natemat.pl/122887, start-upowa-polska-oczami-inwestora-duzo-szumu-malo-
trakeji (data dostepu 20.01.2016).

45 Jest to predko$c i skala, z jakg rozwija sie start-up. W $wiecie skalowalnych start-upéw wykres trak-
cji przypomina kij od hokeja. Na poczatku, kiedy staramy sie znalez¢ skalowalny i powtarzalny model biz-
nesowy - trakgcja jest niewielka i wykres przypomina prosta linie. Dopiero, kiedy osiagniemy tzw. punkt
product-market fit, trakcja zaczyna sie zwiekszac i coraz bardziej przypominaé krzywa pionowa.

46 Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczo$ci tworzy Katalog Polskiego Ekosystemu Start-upowego.
To pierwsza w Polsce pelna baza wszystkich podmiotéw tworzacych polski ekosystem start-upowy (start-
-upy, inkubatory, fundusze inwestycyjne, mentorzy biznesowi i wszyscy, ktorzy maja swoj wklad w rozwoj
$rodowiska innowacyjnych przedsiebiorcow). Katalogowi bedzie towarzyszy¢ raport o ekosystemie start-
-upowym, zawierajacy wnioski z 16 wojewodztw w Polsce.



246 Adam Katowski, Justyna Goral

Izrael, rozwdj start-upéw moze umozliwi¢ skok ewolucyjny spoleczenstwa z etapu
postindustrialnego do informacyjnego, tworzacego fundament gospodarki opar-
tej na wiedzy, a takze zapobiec tzw. pulapce sredniego dochodu. Niestety w Polsce
otoczenie nie wptywalo decydujaco na proces komercjalizacji innowacji, a mlode
przedsiebiorstwa powszechnie nie byly chetne do wspdtpracy z instytucjami wspie-
rajagcymi tworzenie i komercjalizacje wiedzy. Wspoétpraca miata charakter niefor-
malny przede wszystkim z takimi instytucjami jak uczelnie wyzsze. Jednak takie
dzialania zostaly obecnie zastapione przez dynamiczny rozwdj instytucjonalnego
(publicznego i prywatnego) otoczenia, obecnie wysoce zainteresowanego wspar-
ciem innowacyjnych rozwigzan. Oczywiscie wptywa na to nie tylko sam dyna-
miczny rozwdj instytucji wspierania innowacji, lecz takze zmiany wéréd samych
przedsiebiorcow stajacych si¢ bardziej otwartymi na takowg wspdtprace. Potwier-
dzaja sie¢ bowiem opinie A. Szajta, ktéry uwaza, iz kazde panstwo odzwierciedla
nie tylko rézne charakterystyki ekonomiczne, lecz takze rézne rysy historyczne,
geograficzne i kulturowe, ktére determinujg charakter wspotpracy pomiedzy tymi
podmiotami?”. W polskim spoleczenstwie zmienito si¢ przede wszystkim podej-
$cie administracji, ktora stopniowo zaakceptowata rol¢ innowatoréw w gospodarce,
uznajac jg za strategiczng dla dalszego jej rozwoju. Wydaje sie to oczywiste dla kra-
jow wysoce rozwinietych, lecz nie w kraju, w ktérym gospodarka wolnorynkowa
funkcjonuje tylko od okoto 27 lat. A nalezy ponownie uwypukli¢ fakt, iz we wszyst-
kich wysoko rozwinietych krajach pierwszoplanowg role odgrywa administracja
wspierana przez sektor prywatny. Z drugiej jednak strony polscy przedsiebiorcy
przestali opiera¢ konkurencyjnos$¢ przede wszystkim na tradycyjnych, fatwo imi-
towanych przewagach konkurencyjnych, a zwrécili wiekszg uwage na rozwigzania
innowacyjne Zdolno$¢ do konkurowania w dtugim okresie wymaga od przedsig-
biorstw zastosowania przewag konkurencyjnych wyzszego rzedu, a te gwarantuja
wylacznie wprowadzane innowacje. Taka obopdlna zmiana powoduje, iz zaréwno
ci nowi przedsiebiorcy (start-upy), jak i juz prowadzacy dziatalno$¢ zaczeli $ci-
Slejsza wspotprace. Oczywiscie jest to dopiero poczatek harmonizacji wspdtpracy
pomiedzy administracjg a biznesem (w tym start-upéw). Wydaje si¢ ona by¢ bar-
dziej intensywna, bioragc pod uwage plany rzadowe, ktére jako jeden z nadrzednych
celow przyjmujg wlasnie rozwoj dziatalnosci start-upow*. Jak bowiem wykazano

17 Zarzqdzanie dzialalnoscig innowacyjng, red. L. Biaton, Placet, Warszawa 2010, s. 2.
48 Plan na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, Ministerstwo Rozwoju, 2016, s. 17-19, https://www.mr.gov.
pl/me-dia/14840/Plan_na_rzecz_Odpowiedzialnego_Rozwoju_prezentacja.pdf (data dostepu 5.05.2016).
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w niniejszym rozdziale, to wlasnie te podmioty stanowig o sile takich gospodarek
jak amerykanska czy izraelska.
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Rozdziat 10

PRZEDSIEBIORCZOSC AKADEMICKA
NA WYBRANYCH PRZYKtADACH

Jakub Brdulak

10.1. Wprowadzenie

Przedsigbiorczos¢ akademicka jest dos¢ szerokim tematem. Przewaznie przez
przedsigbiorczos¢ akademicka rozumie si¢ takie rozwigzania wprowadzane na uczel-
niach, ktére prowadzg do przeksztalcania projektéw tam realizowanych w firmy
(tzw. firmy odpryskowe)'.

W niniejszym rozdziale podchodzi si¢ do tej tematyki troch¢ inaczej. Pierw-
szym zalozeniem jest to, iz przedsigbiorczos¢ akademicka nie bedzie prezentowana
z perspektywy uczelni technicznej, tylko z perspektywy uczelni biznesowej (nauki
spoleczne). Po drugie w szczegdlnosci zostang zaprezentowane dzialania majace
na celu zwigkszenie udzialu praktykéw/przedsiebiorstw w procesie dydaktycznym
realizowanym na uczelni. Tym samym nie jest celem ponizszego rozdzialu, aby
przedstawic¢ szeroki kontekst przedsiebiorczosci akademickiej. Celem jest ukaza-
nie wybranych praktyk i zainspirowanie Czytelnika do inicjowania projektow, ktore
mozna bedzie wpisa¢ w przedsigbiorczo$¢ akademicka. Inicjatorem projektéw prze-
waznie jest nauczyciel akademicki, ale moze to by¢ réwniez przedsigbiorstwo lub
student. Stad grupa adresatéw tego rozdziatu jest dos¢ szeroka.

1 Na podstawie: Wikipiedia, marzec 2016, https://pl.wikipedia.org/wiki/Przedsi%C4%99biorczo-
%C5%9B%C4%87_akademicka (data dostepu 14.03.2016).
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Rozdziat zostal podzielony na trzy podrozdzialy i ma silny autorski charakter.
W pierwszym podrozdziale zostata przedstawiona aktualna tematyka dotyczaca
wspolpracy uczelni z interesariuszami. Wykorzystano tutaj wyniki badan ogdl-
noeuropejskich, w ktérych brat udzial autor. Drugi podrozdziat poswiecony jest
wspolpracy dydaktycznej — oparty na rozwigzaniach i na doswiadczeniu autora.
Trzeci podrozdzial dotyczy obszaru naukowego i wspolpracy z interesariuszami
zewnetrznymi uczelni przy realizacji badan. Réwniez w tym rozdziale zostalo opi-
sane do$wiadczenie autora.

10.2. Wspotpraca uczelni z interesariuszami wedtug badan IBAR

Obecnie coraz czgsciej podnosi sie wage trzeciej misji uczelni. Jedna z defini-
cji tej misji brzmi: ,W gospodarkach opartych na wiedzy uczelnie odgrywaja coraz
wazniejszg role w osigganiu wzrostu gospodarczego i postepu spotecznego. Ich tra-
dycyjne dwie misje: ksztalcenia i badan naukowych s poszerzone o trzecia misje,
ktéra ma na celu zwigkszanie zaangazowania uczelni w spoleczenstwie i przemy-
$le”. Trzecia misja wskazuje, ze uczelnia powinna budowac relacje i dziata¢ na rzecz
nie tylko studentdw, lecz takze w szerszym zakresie, na rzecz spoleczenstwa, w tym
biznesu. Tym samym uczelnia powinna bra¢ odpowiedzialnos¢ za otoczenie. Dzia-
talnos¢ w ramach trzeciej misji obejmuje m.in. budowanie relacji z wewnetrznymi
i zewnetrznymi interesariuszami uczelni.

Koncepcja dzialalnosci uczelni, ktéra zyskuje na popularnosci na bazie trzeciej
misji uczelni, jest LLL-Lifelong Learning. ,,Jest to jeden z tzw. ,,flagowych” progra-
mow europejskich w obszarze ksztatcenia. Ma on na celu motywowanie do uczenia
sie 0s6b na kazdym etapie ich zycia™. Zalozeniem tego programu jest zbudowanie
takiej $ciezki edukacyjnej, aby osoba w kazdym wieku byta zainteresowana relacja
z uczelnia. Tym samym uczelnie nie powinny tylko koncentrowac si¢ na studentach
w typowym wieku 19-24 lat, lecz powinny dostarcza¢ produkty réwniez dla oséb
starszych. Tworzenie produktéw atrakcyjnych dla oséb dorostych musi si¢ opie-
ra¢ na innych zasadach niz przygotowanie studiéw. Mozna postawi¢ teze, iz tego
typu dziatalno$¢ powinna uwzglednia¢ biznesowe zasady projektowania nowych

2 http://www.e3mproject.eu/, czerwiec 2013. Zob. réwniez: Supporting Growth and Jobs — an Agenda

for the Modernisation of Europe's Higher Education Systems, Brussels, 20.9.2011 COM(2011) 567 final (data
dostepu 14.03.2016).
3 http://eacea.ec.europa.eu/llp/about_llp/about_llp_en.php, czerwiec 2013 (data dostepu 14.03.2016).
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produktow, a wiec produkt powinien dostarcza¢ otoczeniu warto$¢ i ta wartos¢
musi by¢ dobrze zakomunikowana potencjalnym klientom. W tym kontekscie nie-
przypadkowo traktuje si¢ jako produkt LLL studia podyplomowe, poniewaz sg one
projektowane i rozwijane na bazie logik biznesowych. Z tym, ze LLL jest pojeciem
szerszym i nie mozna zawezac jej jedynie do studiow podyplomowych - obejmuje
ono wszelkie rozwigzania systemowe na poziomie jednostki, ktére maja na celu
stworzenie oferty atrakcyjnej dla grup, ktérych nie zalicza sie do tradycyjnych stu-
dentéw. Moga to by¢ produkty edukacyjne (np. studia podyplomowe), ale réwniez
produkty oparte na innych silnych stronach uczelni, np. uczelnia moze by¢ miej-
scem, gdzie otoczenie wymienia si¢ wiedzg, a wiec pelni funkeje integratora®.

Budowanie relacji uczelni z interesariuszami i wplyw tych dzialan na jakos¢
ksztalcenia byt przedmiotem badan realizowanych pod tytutem ,,IBAR - Identifying
barriers in promoting European Standards and Guidelines for Quality Assurance
at institutional level™. Celem projektu byto zidentyfikowanie barier we wdrazaniu
tzw. ESG - Standardéw i wskazowek dla zapewniania jakosci w Europejskim Obszarze
Szkolnictwa Wyzszego, wydanych przez ENQA®. Analizowana byla czes¢ pierwsza
tego dokumentu ,wdrazanie”. Efektem badan byly m.in. rekomendacje dla ENQA
(The European Association for Quality Assurance in Higher Education) dotyczace
zmian w ESG. Badania polegaly na szczegdtowej analizie 28 przypadkdéw w 7 euro-
pejskich krajach (Czechy — CZ, Wielka Brytania - GB, Lotwa - LV, Portugalia - PT,
Polska - PL, Stowacja — SK, Holandia - NL).

Badania zostaly podzielone na 12 czesci (WP — Working Packages), z tego 7 czg-
$ci (od WP5) dotyczylo poszczegdlnych zagadnien zwigzanych ze standardami
zawartymi w ESG. Warto, szczegélnie na potrzeby niniejszej publikacji, zwrdci¢
uwage na WP9: ,,Jakos¢ i pracodawcy w tym w prywatnym sektorze” (Quality and
Employers including Private Sector), nawigzujacego bezposrednio do wspotpracy
uczelni z biznesem’.

W ramach badan w czesci 9 zostali wyrdznieni interesariusze wewnetrzni:
studenci i pracownicy oraz interesariusze zewnetrzni: pracodawcy, administracja

4 Szerzej na ten temat: E. Chmielecka, W roli integratora, ,Forum Akademickie” 2013, nr 3.

5> Projekt badawczy: IBAR Identifying barriers in promoting European Standards and Guidelines for
Quality Assurance at institutional level, instytucja odpowiadajaca za projekt: Centre for Higher Education
Studies, Czechy, okres realizacji: 2011-2013, http://www.ibar-1lp.eu/ (data dostepu 14.03.2016).

6 Standards and Guidelines for Quality Assurance in the European Higher Education Area (ESG),
European Association for Quality Assurance in Higher Education, Helsinki 2005.

7 WP9 zostal przygotowany przez zespdl holenderski. Autorami comparative report sa: Don E Wester-
heijden (rapporteur), Elisabeth Epping, Marike Faber, Liudvika Leisyte, Egbert de Weert.
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publiczna, zwigzki zawodowe i absolwenci. Okazuje si¢, ze w Polsce i Sfowacji relacje

z interesariuszami zewnetrznymi moga prowadzi¢ do pewnych napie¢ na uczelni.

Mianowicie niektore uczelnie moga traktowac wplyw interesariuszy zewnetrznych,

np. na programy ksztalcenia, jako ograniczenie swojej autonomii. W pozostalych

krajach, gdzie prowadzono badania, nie dostrzezono takiej tendencji.
Do gtéwnych barier w budowaniu relacji z interesariuszami zaliczono:

o lokalng kulture akademickg zorientowana do wewnatrz jednostki,

« niedostateczng reprezentacje w spolecznosci uczelnianej nietradycyjnych stu-
dentéw (GB),

« brak wiedzy i zrozumienia uczelni ze strony interesariuszy zewnetrznych,

» male zaangazowanie w budowanie relacji z uczelniami matych i §rednich przed-
siebiorstw (PL),

« brak zachet finansowych i pozafinansowych (np. wzmacnianie wizerunku) dla
interesariuszy zewnetrznych do budowania relacji z uczelniami (PT).
Sformutowano nastepujace rekomendacje w odniesieniu do dokumentu ESG:

1) Relacje z interesariuszami zewnetrznymi powinny odzwierciedla¢ charak-
ter poszczegolnych szkot wyzszych: niektdre relacje powinny by¢ skierowane
na nauczanie i badanie (np. w przypadku uczelni o profilu ogélnoakademickim),
inne powinny si¢ koncentrowa¢ bardziej na budowaniu komunikacji z praco-
dawcami (np. w przypadku uczelni o profilach praktycznych).

2) Powinny by¢ identyfikowane i opisywane dobre praktyki w budowaniu wspdt-
pracy miedzy uczelniami a interesariuszami zewnetrznymi (by¢ moze przez
takie instytucje jak: EUA, EURASHE).

3) Relacje z interesariuszami zewnetrznymi moga by¢ budowane zaréwno przez
uczelnie, gdzie partnerzy angazuja si¢ bezposrednio w dziatalno$¢ danej jed-
nostki, jak réwniez przez organizacje, ktdre wptywajg na sektor szkolnictwa
wyzszego, np. fundacje, komisje akredytacyjne itd.

Na podstawie badann IBAR mozna dostrzec, ze tematyka budowania relacji

z interesariuszami, w tym réwniez budowanie wspodtpracy z biznesem, jest obecna

w dzialalnosci uczelni. Jednakze ta relacja nie jest tak silna, jak w przypadku rela-

cji zwigzanych z tradycyjnymi misjami uczelni.
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10.3. Wspotpraca SGH z firmami zewnetrznymi
w obszarze dydaktycznym

10.3.1. Zasady tworzenia relacji uczelni z interesariuszami
zewnetrznymi

Budowanie relacji z interesariuszami zewnetrznymi moze obejmowac roéwniez
proste projekty. Istota takich projektow jest tworzenie wartosci dla wszystkich zaan-
gazowanych stron. A wiec taki projekt musi by¢ oparty na logice ,wygrany-wygrana”.

Warto zwrdci¢ uwage, ze budowanie dlugookresowych relacji z otoczeniem
opartych na wzajemnym zaufaniu i synergii jest charakterystyczne dla relacji opi-
sywanych w naukach o zarzadzaniu jako B2B.

Tabela 10.1. Réznice w relacjach B2C i B2B

B2C (biznes - klient indywidualny) B2B (biznes - biznes)

- Orientacja produktowa - Orientacja na relacje
- Maksymalizacja wartosci transakcji - Maksymalizacja wartosci relacji
. Duzy rynek docelowy - Mata, konkretna grupa docelowa
- Sprzedaz jednorazowa, krotki cykl sprzedazy - Wielofazowy proces kupna, dtugi cykl sprzedazy
- ldentyfikacja marki tworzona poprzez powtarzanie | - ldentyfikacja marki tworzona poprzez osobistg

i budowanie wizerunku relacje
- Merchandising i aktywnos¢ w punkcie sprzedazy . Aktywnosci edukacyjne i budujace swiadomos¢
- Emocjonalne decyzje dotyczace zakupu oparte - Racjonalne decyzje dotyczace zakupu oparte

na statusie, wizerunku lub cenie na wartosci

Zrédlo: http://masterful-marketing.com/marketing-b2b-vs-b2c/, pazdziernik 2012 (data dostepu 14.03.2016).

Przy budowaniu takich relacji warto nawigzywac do teorii zarzadzania, ponie-
waz moze ona pomoc przy komunikowaniu oferty zewnetrznym partnerom, np. dla
firmy bedzie do$¢ oczywista logika B2B.

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie wspolpracuje z wieloma przedsigbior-
stwami w obszarze dydaktycznym. Wspolpraca ta dzieje si¢ w ramach programu
»otudiuj praktycznie”. Studenci maja mozliwo$¢ zapisywania sie¢ na przedmioty, gdzie
partnerami sg przede wszystkim duze firmy globalne. Idee wspdtpracy® w obszarze
dydaktycznym prezentuje rysunek 10.1.

8 J. Brdulak, Wiedza w zarzgdzaniu przedsigbiorstwem. Koncepcja. Filary. Dobre praktyki, Oficyna

Wydawnicza SGH, Warszawa 2012, s. 194-203.
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Rysunek 10.1. Struktura przedmiotu (modutu ksztatcenia) prowadzonego
przez uczelnie i partnera korporacyjnego (dotyczy wspétpracy SGH
z firmami Deloitte i DB Schenker Logistics)

1 WYKLAD 2 CWICZENIA 3 INFORMACJA
ZWROTNA

RAPORT
UCZELNIA UCZELNIA UCZELNIA + PARTNER

BUDOWANIE
PRAKTYKA RELACJI PREZENTACJA
UCZELNIA + PARTNER PARTNER PARTNER

Zrédlo: J. Brdulak, Wiedza w zarzqdzaniu przedsigbiorstwem. Koncepcja. Filary. Dobre praktyki, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2012, s. 198.

Wspdlnie prowadzone zajecia podzielone s3 na trzy etapy: wyklad, ¢wiczenia
i czes¢ kontrolng, nazwana ,,informacja zwrotna”. Celem czesci pierwszej jest dostar-
czenie wiedzy studentom obejmujacej zar6wno teori¢ danego zjawiska, jak i wiedze
oparta na praktyce, np. analizy przypadkéw, zagadnienia praktyczne przedstawiane
gléwnie przez pracownikéw z biznesu. Dostarczona wiedza ma na celu umozliwie-
nie studentom wykonania projektu — drugi etap zaj¢¢. Temat projektu wskazywany
jest przez partnera biznesowego, lecz samo jego wykonanie koordynowane jest
juz przez wykladowce reprezentujacego uczelnie. Studenci, aby wykona¢ projekt
zgodnie z oczekiwaniami partnera, musza zbudowac z nim relacje. Przykladowo
w ramach wspdtpracy z firmg Deloitte w harmonogramie zajg¢ zaplanowana jest
data, do ktdrej wszyscy studenci muszg uzyska¢ potwierdzenie opiekuna danego
tematu projektowego — pracownika partnera korporacyjnego - iz proponowana
przez nich struktura raportu spelnia jego oczekiwania. Tak wiec studenci musza
wejs¢ w relacje z partnerem albo poprzez korespondencje mailowg albo poprzez
bezposrednie spotkania. Drugi etap zaje¢ pelni funkcje ¢wiczen i jest w pewnym
sensie odpowiednikiem zaje¢ laboratoryjnych w naukach technicznych.
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Ostatnim etapem procesu edukacyjnego w ramach zaje¢ jest informacja zwrotna.
Etap ten ma na celu dostarczenie studentom informacji dotyczacej oceny ich pracy.
Studenci sa odpowiedzialni za stworzenie dwdch produktéw: raportu i prezentacji.
Raport, ktéry studenci maja opracowa¢, dostarczany jest do opiekunéw tematow,
ktdrzy sg pracownikami partnera korporacyjnego i do wykladowcy. Przesylany jest
przed blokiem prezentacji. Prezentacji wynikow swojej pracy studenci dokonuja
tylko przed pracownikami firmy i wykladowca uczelni. W zatozeniu warunki pre-
zentacji powinny by¢ jak najbardziej zblizone do sytuacji biznesowej, gdzie np. pra-
cownicy firmy doradczej muszg przedstawi¢ swojemu klientowi rekomendacje.
Stad w prezentacjach nie biorg udzialu inni studenci, tylko grupa odpowiedzialna
za raport. Prezentacje w przedmiocie, ktérym partnerem jest Deloitte, odbywaja
sie w siedzibie firmy. Po prezentacji studenci otrzymuja szczegdtowa informacje
zwrotng na temat przygotowanego przez nich raportu - tutaj ocena ma charakter
zespolowy, poniewaz za raport odpowiada grupa studentéw - i przedstawionej
prezentacji — ocena ma charakter indywidualny, gdyz kazdy z czlonkéw zespotu
ma obowigzek uczestniczenia w prezentacji. Dzieki takiej procedurze weryfikacji
pracy studentéw mozliwe jest wyselekcjonowanie najlepszych osob, ktérym pro-
ponowane sg platne praktyki w firmach partneréw korporacyjnych. Jednoczesnie
wszyscy studenci, ktorzy dostarczyli raporty i przedstawili prezentacje spetniajace
minimalne kryteria, otrzymuja certyfikaty wystawione przez partnera korporacyj-
nego poswiadczajace, iz przez dany okres (trwania zajec¢) student wspotpracowat
z firmg. Dzigki temu studenci mogg w swoich zyciorysach wylegitymowac sie pew-
nym dos$wiadczeniem zawodowym, co zwieksza ich konkurencyjnoé¢ na rynku.
Oczywiscie w ramach zaje¢ studenci otrzymuja ocene, ktdra jest wystawiana przez
wykladowce uczelni. Oceniana jest przede wszystkim rzetelno$¢ studentéw do
podejscia do zajegc i rezultaty pracy - ten obszar bazuje na ocenie partnera kor-
poracyjnego. Opisana wspolpraca ma charakter synergiczny. Wszystkie strony tej
relacji odnoszg korzysci, ktére zaprezentowano w tabeli 10.2.

Do gléwnych barier tego typu wspolpracy nalezy zaliczy¢ brak formalnych
procedur do budowania takich relacji zaréwno po stronie firm, jak i po stronie
uczelni. Formalizacja wspétpracy napotyka wiele probleméw, gdyz swiat nauki
ma ograniczone zaufanie do biznesu - czgsto pracownicy naukowi postrzegaja
$wiat praktyki jako oddzielny byt, ktory nie posiada kompetencji w sferze przeka-
zywania wiedzy, a wiec uczenia. Za to $wiat biznesu nie ufa jakosci dostarczanej
wiedzy przez uczelnie. Poza tym kosztem dla partnera korporacyjnego jest zaan-
gazowanie czasowe.
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Tabela 10.2. Pakiet korzysci dla poszczegélnych stron biorgcych udziat we
wspotpracy miedzy uczelniag a biznesem w obszarze dydaktycznym

Strona relacji Mozliwe korzysci

Student - weryfikacja teoretycznej wiedzy uzyskiwanej na uczelni z potrzebami rynku

- praca dla przedsiebiorstwa w ,laboratoryjnych” warunkach, tzn. bez
ponoszenia sankgji za Zle podjete decyzje i dziatania

- uzyskanie certyfikatu ukoniczenia przedmiotu wydanego przez partnera zajec

— mozliwo$¢ otrzymania ptatnych praktyk

Partner korporacyjny - mozliwo$¢ zdobycia informacji potrzebnych firmie

(Deloitte, DB Schenker) | — pozycjonowanie dziatu odpowiedzialnego za wspotprace jako dziatu
posiadajacego instrumenty (dostep do studentéw) umozliwiajace dostarczanie
zewnetrznej informacji do firmy

- efektywny i elastyczny proces rekrutacji przeszkolonych juz wstepnie oséb

- budowanie wizerunku przedsiebiorstwa odpowiedzialnego spotecznie

- pozycjonowanie firmy jako firmy innowacyjnej i wspdtpracujacej z wieloma
réznorodnymi interesariuszami (w tym przypadku z uczelnia)

Uczelnia/wyktadowca | — zwigkszenie atrakcyjnosci zajec

uczelni - konsultacje oferowane przez firme partnera zaje¢ dla wyktadowcy w celu
doprecyzowania formuty przedmiotu

- mozliwo$¢ weryfikacji wiedzy teoretycznej wyktadowcy z oczekiwaniami rynku

- skfadka pieniezna od partnera zajec

Zrédlo: J. Brdulak, Wiedza w..., op.cit., s. 201.

Z doswiadczen autora wynika, Ze organizacyjnie najlepiej sprawdza si¢ rozwig-
zanie wydelegowania przez firme koordynatora projektu majacego obraz calosci
zaje¢ i odpowiadajacego za rezultaty pracy studentéw wobec partnera korporacyj-
nego. Dzigki takiej strukturze wyktadowca kontaktuje si¢ jedynie z tg osobg, a ona
np. zaprasza pracownikéw swojej firmy do poprowadzenia konkretnych zajec¢ albo
odpowiada na pytania studentéw. Z punktu widzenia uczelni istotne przy tworzeniu
takiej relacji jest elastyczne i precyzyjne oszacowanie korzysci dla partnera korpo-
racyjnego przy zalozeniu, ze uczelnia wychodzi z inicjatywa ustanowienia wspot-
pracy. W przypadku budowania pakietu korzysci dla duzej, globalnej firmy wazne
jest, aby uwzgledni¢ réznych adresatow tych korzysci. Mozna wyrdznié nastepujace
poziomy budowania grup korzysci:

1) firma jako podmiot globalny,

2) oddzial firmy w Polsce,

3) dzial firmy, ktéry bedzie odpowiadac za wspolprace,

4) pracownik firmy, ktéry bedzie odpowiadal za wspolprace.

Nawigzanie wspotpracy bedzie skuteczne, jezeli dla kazdego poziomu zostanie
przedstawiony pakiet korzysci. Budowe pakietéw nalezy rozpocza¢ od poziomu
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czwartego, a wigc rozpoczaé od przygotowania korzysci dla danej osoby, ktora
bedzie odpowiedzialna za wspotprace. Nastepnie nalezy przedstawiac kolejne grupy
korzysci, ktére powinny by¢ pomiedzy soba spdjne. Dzigki takiemu podejsciu osoba
reprezentujaca firme ma jasny obraz mozliwych do odniesienia korzysci zaréwno
dla siebie, jak i dla swojego pracodawcy, co zwigksza prawdopodobienstwo usta-
nowienia dlugookresowej relacji.

Powyzszy model wspdtpracy moze by¢ w réznym stopniu modyfikowany. W dal-
szej cze$ci przedstawiono trzy mozliwe scenariusze rozwoju wspotpracy miedzy
uczelnig a przedsigbiorstwami w obszarze dydaktycznym, ktére w duzym stopniu
wspieraja przedsiebiorczos¢ akademicka.

10.3.2. Przedsiebiorstwo jako dostarczyciel okreslonej metodyki

W ramach przedmiotu Innovation Management in an Enterprise autor wspot-
pracuje z firmg Innovatika. Innovatika jest sredniej wielkosci firmg doradcza spe-
cjalizujacy si¢ w zarzadzaniu innowacjami, a wigc wspieraniu swoich klientéw
w tworzeniu nowych produktéw, usprawnianiu proceséw itd. Innovatika korzysta
z r6znych narzedzi majacych wspierac zarzadzanie innowacjami. Jednym z takich
narzedzi jest stosunkowo dobrze znana w naukach o zarzadzaniu Strategia blekit-
nego oceanu. Innovatika jest jedna z firm w Polsce, ktéra przeszla proces certyfikacji
i ma formalnie mozliwo$¢ prowadzenia szkolen w tym obszarze. Tym samym staje
sie cennym podmiotem do wspolpracy dla uczelni, poniewaz uczelnie przewaz-
nie nie majg mozliwos$ci pozyskania i pézniej utrzymania ptatnych licencji na pro-
wadzenie licencjonowanych szkolen. Tak wiec wspoélne prowadzenie przedmiotu
z firmg Innovatika polega na wsparciu wykladowcy poprzez udostepnienie przez
firme okreslonych materiatow dotyczacych Strategii btekitnego oceanu, z ktérych
moga korzystac jedynie certyfikowane podmioty. W ramach przedmiotu studenci
otrzymujg od firmy Innovatika mozliwos$¢ korzystania ze Strategii biekitnego oce-
anu. Z tym, ze jest to tylko narzedzie. Analizy, ktore studenci maja rozwijaé na pod-
stawie tej koncepcji, s3 w kazdym semestrze inne. Wspolpraca z firma Innovatika
trwa juz ponad 5 lat. Tym samym odbylo si¢ juz ponad 10 cykléw zaje¢ opartych
na tej relacji - przedmiot uruchamiany jest co semestr. Studenci dostarczali analizy
takim firmom jak: Akzo Nobel, Unilever, Play, Zywiec (producent wody mineral-
nej) czy Teatr Sabat. Studenci, wspdtpracujac z wyzej wymienionymi przedsiebior-
stwami, mogli uzyskac informacje¢ zwrotna na temat swoich silnych i stabych stron
od praktykéw. A przedsiebiorstwa, dla ktdrych studenci przygotowywali raporty
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na podstawie koncepcji Strategii blekitnego oceanu, mogly praktycznie bezkosztowo
uzyskac informacje na temat np. mozliwych kierunkéw rozwoju swoich produktow.

Firma Innovatika na poczatku wspétpracy z SGH wlaczala do przedmiotéw
swoich klientéw. Obecnie, ze wzgledu na fakt, ze zasoby firmy sa ograniczone, za
praktycznie wszystkie dziatania odpowiada wyktadowca. Jednakze realizacja tego
przedmiotu w takiej formule nie bylaby mozliwa, gdyby firma nie udostepnita
materiatow.

10.3.3. Wspétpraca miedzy komisjami akredytacyjnymi a firmami
w obszarze dydaktycznym

Barierg wspotpracy miedzy uczelnig a firmg jest miedzy innymi brak odpo-
wiednich zasobow ze strony firmy do budowania relacji ze $wiatem akademickim.
Uczelni jest wiele, majg swoja specyfike i tym samym dos¢ kosztochtonne dla przed-
siebiorstw jest zawieranie bilateralnych uméw z uczelniami. Tym samym pewnym
rozwigzaniem moze by¢ zaangazowanie do wspolnego procesu prowadzenia zajeé
srodowiskowych komisji akredytacyjnych, ktére w Polsce wyspecjalizowaly sie
w okreslonych kierunkach nauczania. Dla kierunkéw ekonomicznych dedykowana
jest Fundacja Promocji i Akredytacji Kierunkéw Ekonomicznych, w skrocie nazy-
wana FPAKE. Fundacja swojg siedzibe ma w Szkole Gtéwnej Handlowej w War-
szawie, a zostala zalozona przez pie¢ uczelni publicznych w 2000r.:

o Szkote Gléwng Handlowa w Warszawie,
» Akademi¢ Ekonomiczng w Katowicach,
« Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie,
+ Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu,
« Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu.

Fundacja w ramach swojej dzialalnosci akredytuje uczelnie ekonomiczne. Akre-
dytowane zostaly, oprocz uczelni zalozycieli, nastepujace uczelnie: Wyzsza Szkota
Bankowa we Wroclawiu, Wyzsza Szkola Ekonomiczna w Bialymstoku, Wyzsza
Szkota Biznesu w Dabrowie Gorniczej, Wyzsza Szkota Bankowa w Toruniu, Wyzsza
Szkota Ekonomii i Prawa w Kielcach, Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu i Wyz-
sza Szkola Bankowa w Gdansku.

Tym samym FPAKE ma doswiadczenie we wspdlpracy z uczelniami i posiada
sie¢ uczelni, co jest bardzo cennym zasobem dla przedsigbiorstw. Zatem budowa-
nie przedmiotu, ktéry firma chce realizowa¢ na uczelniach, moze zosta¢ wsparte
przez fundacje¢ — a wiec fundacja wraz z firmg buduje sylabus i nastepnie zadaniem
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fundacji jest w pewnym sensie zlecanie realizacji przedmiotu w uczelniach, kto-
rymi firma jest zainteresowana. To rozwigzanie jest w szczegélnosci atrakcyjne dla
firm, ktdre dziataja na terenie catej Polski i chca rekrutowac do pracy absolwentéw
uczelni w réznych lokalizacjach. Dla uczelni zgodzenie si¢ na realizacje przedmiotu
moze nie$¢ tez wymierne korzysci. Jesli firma rekrutuje do swojej pracy absolwen-
tow przedmiotu, to tym samym uczelnia moze zwigkszac atrakcyjnos¢ swojej oferty
dydaktycznej poprzez komunikowanie otoczeniu, iz jej studenci maja mozliwos¢
znalezienia pracy w danej firmie. Zdaniem autora opisana wspotpraca bedzie zyski-
wa¢ na popularnoéci i intensywnosci w Polsce.

10.3.4. Tworzenie mechanizmdw wspdtpracy z otoczeniem opartej
na zasobach wewnetrznych uczelni

Trzecim mozliwym sposobem rozwijania przedsigbiorczosci akademickiej jest
oparcie si¢ na zasobach wlasnych uczelni. A dokladnie wykorzystanie studentow,
ktorzy s praktykami. Zgodnie z logika dwustopniowych studiéw na studiach magi-
sterskich powinny by¢ osoby, ktére majg juz doswiadczenie zawodowe. Taka tenden-
cje mozna zauwazy¢ w szczegolnosci na studiach niestacjonarnych (weekendowych),
gdzie duza grupa studentéw pracuje. Jak wynika z badan autora przeprowadzonych
w 2015r., dotyczacych uczenia sie przez cale zycie’, na wielu europejskich uczel-
niach w ksztalceniu wykorzystuje si¢ tutoring. Polega to na tym, ze student zalicza
etapy ksztalcenia poprzez uczestnictwo w wyktadach, a dodatkowo jego aktywnosci
pozauczelnianie sg identyfikowane przez tutora. Na tej podstawie student dostaje
zadania od tutora, ktéry nastepnie rozpoznaje efekty ksztalcenia. Przyktadowo,
jesli student w ramach swoich obowigzkéw zawodowych przeprowadza prezenta-
cje produktéw dla klientéw, to moze zaliczy¢ etap ksztalcenia zwigzane z prezen-
towaniem publicznym.

Proponowane w niniejszym opracowaniu rozwigzanie idzie dalej. Mianowicie
nic nie stoi na przeszkodzie, aby student byl tutorem w stosunku do innych stu-
dentéw, a wykladowca jedynie dbal o proces. Taki sposéb zaliczania autor oferuje
studentom w ramach przedmiotu Zarzadzanie wiedzg. Studenci studiéw niesta-
cjonarnych (SSN) maja mozliwos$¢ wcielenia si¢ w role tutora — tzn. zapropono-
wania i nadzorowania projektu zwigzanego z ich praktyka zawodowa dotyczacego

9 Projekt badawczy: Szkoly wyzsze w roli integratora uczenia si¢ przez cale zZycie, nazwa zamawiaja-

cego: Instytut Badan Edukacyjnych, 2014-2015.
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organizacji opartej na wiedzy studentom studiéw stacjonarnych (SSS). Warunkiem
koniecznym dla studentéw studiéw niestacjonarnych jest wykorzystanie zasobow
tirmy, ktora reprezentuja, i zajmowanie stanowiska co najmniej menedzerskiego.
SSN wrciela sie w role kierownika projektu, a wiec jego zadaniem jest opracowa-
nie instrukcji dla SSS odnos$nie do projektu. Instrukcja musi zawiera¢ tzw. punkty
kontrolne i musi zosta¢ zaakceptowana przez wykladowce. Nastepnie SSS spo-
tykaja si¢ ze SSN i w oparciu o te instrukcje realizujg projekt. Wyktadowca oce-
nia postepy prac podczas punktéw kontrolnych i zbiera informacje o wspdtpracy
zaréwno od SSN, jak i od SSS. Produktem finalnym jest raport i prezentacja prze-
prowadzona przez SSS w siedzibie firmy reprezentowanej przez SSN. W przypadku
przedmiotu Zarzadzanie wiedza projekt musi uwzglednia¢ specyfike tej koncepcji.
Tym samym SSN i SSS otrzymuja od wyktadowcy te¢ sama literature i ich dzialania
maja by¢ spdjne z obszarem reprezentowanym przez okreslong koncepcje zarza-
dzania (w tym przypadku - Zarzadzanie wiedza). Tego typu formuta realizacji zaje¢
nie moze by¢ powszechna. Zdaniem autora moze by¢ ona stosowana tylko wobec
osob, ktdre ja zaakceptuja. Z doswiadczen autora wynika, ze na grupe okofo 50
0sob studentéw studiow niestacjonarnych takim zaliczeniem mogg by¢ zaintere-
sowane 2-3 osoby. Tym samym, przyjmujac, ze zesp6l studentéw studiéw stacjo-
narnych nie moze liczy¢ wigcej niz 4 osoby, w takim projekcie moze wzig¢ udzial
maksymalnie 8-12 SSS. Wykladowca musi przede wszystkim pilnowac, czy pro-
ces wspolpracy uklada si¢ zgodnie z oczekiwaniami obu stron, i dba¢ o réwnowage
pomiedzy zaangazowaniem SSN i SSS. Interesujacym efektem pozaakademickim
jest mozliwo$¢ otrzymania pracy przez SSS. Poprzez wspodtprace z okreslong firma
reprezentowang przez SSN czesto jest mozliwos¢ zatrudnienia studentéw realizu-
jacych projekt w tym przedsiebiorstwie.

10.4. Wspotpraca miedzy sektorem nauki a sektorem biznesu
w obszarze prowadzenia prac B+R w Polsce

Gléwnym problemem, ktéry wylania si¢ z badan przeprowadzonych przez
jedna z najwiekszych na $wiecie firm doradczych - firme KPMG™ - jest brak tak
naprawde komunikacji miedzy $wiatem nauki a §wiatem biznesu. Na ten brak

10 K. Zagun, M. Strojny, D. Klimczak, Czy warto inwestowac w innowacje. Analiza sektora badawczo-
-rozwojowego w Polsce, Raport KPMG, Warszawa 2009, s. 20 za: J. Brdulak, Wiedza w..., op.cit., s. 114.
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komunikacji skfada si¢ miedzy innymi brak wspdélnego jezyka definiowanego przez
wspdlne cele. Deficyt ten zostal rozpoznany przez Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa
Wyzszego i obecna ustawa Prawo o szkolnictwie wyzszym (Dz.U. nr 164 poz. 1365
z pozn. zm.) w art. 86 wskazuje, ze uczelnie moga prowadzi¢ Centra Transferu
Technologii (CTT). Z tym, ze jest to rozwigzanie funkcjonalne w ramach instytu-
cji, a nie projektowe. Teoretycznie CTT powinny stuzy¢ projektom badawczym,
jednakze w praktyce nie musi tak by¢.

Zgodnie z dokumentem pod tytulem Krajowy Program Badan'' do 2020r.
powinno wzrosng¢ finansowanie nauki z sektora biznesu z obecnych 30% do 50%.
Jednakze, aby zrealizowac ten cel, nalezy patrze¢ na proces badawczy jako pewien
projekt, w ktorym konieczne jest zaangazowanie zaréwno $rodkéw publicznych,
jak i prywatnych, co przedstawia rysunek 10.2.

Rysunek 10.2. Wspétpraca miedzy uczelnig a firma w projekcie badawczym

ZAANGAZOWANIE

UCZELNIA

CZAS

WYMIANA WIEDZY MIEDZY UCZELNIA A FIRMA

Zrédto: J. Brdulak, Wiedza w..., op.cit, s. 202.

Na rysunku 10.2 pokazano, ze wraz z kolejnymi fazami projektu badawczego
zaangazowanie (mierzone m.in. Srodkami finansowymi) sektora biznesu powinno
wzrastaé. W krajach takich jak np. USA $rodki publiczne lokowane w jednost-
kach badawczych wykorzystywane sg przede wszystkim do inicjowania projektow

' Krajowy Program Badan opracowany na podstawie art. 4 ust. 1 ustawy o zasadach finansowania
nauki, Zalgcznik do Uchwaly nr 164/2011 Rady Ministrow z dnia 16 sierpnia 2011r., s. 4.
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badawczych. Pierwsze fazy projektu B+R wiaza si¢ z najwieksza niepewnoscia

i ryzykiem, stad niewiele firm jest w stanie dedykowa¢ na ten etap wtasne $rodki

tinansowe. Jednakze projekt badawczy toczy sie w Scistym dialogu z otoczeniem

— jego warto$¢ dla otoczenia jest mierzona poprzez ilos¢ zewnetrznych srodkéw

pienigznych, jakie jest on w stanie przyciggna¢. Tym samym jest on kontynuowany,

jezeli roénie zaangazowanie kapitalu zewngtrznego (na rysunku opisane krzywa
firma). Oczywiscie takie podejscie do projektow badawczych wiaze si¢ z pewnymi
uproszczeniami, jednakze kluczowe jest rozumienie, jakie warto$ci generuje pro-
jekt badawczy finansowany ze $§rodkéw publicznych dla sektora biznesu (badz
innych sektoréw, ktére moga by¢ beneficjentami projektu badawczego). Z badan
tirmy KPMG wynika, ze w Polsce komunikacja pomiedzy sektorem nauki a sekto-
rem biznesu wymaga rozwoju i poprawy. Jedna z koncepcji z obszaru zarzadzania,
ktéra moze pomdc w tym obszarze, jest zarzadzanie interesariuszami.

Wyréznia si¢ cztery podstawowe zalozenia teorii interesariuszy'*:

1) Organizacja ma zwiazki z réznymi grupami, ktére s3 nazywane interesariu-
szami. Interesariusze wplywajg na dzialalnos¢ organizacji i pozostaja pod wply-
wem tej dziatalnosci.

2) Teoria interesariuszy analizuje charakter tych relacji z punktu widzenia korzy-
$ci, jakie moga by¢ dla organizacji i dla interesariuszy.

3) Kazdy z interesariuszy przedstawia i zabiega o wewnetrzng wartos¢, czyli zywi
okreslone oczekiwania. Jednoczesnie stara sie, aby jego oczekiwania zdomi-
nowaly oczekiwania innych interesariuszy i aby jego interes byl przedktadany
ponad interes innych.

4) Teoria ta skupia sie na procesie podejmowania decyzji strategicznych.
Komunikacja z interesariuszami powinna prowadzi¢ do lepszego prowadzenia

projektow. Michael Blowfield i Alan Murray, autorzy ksiazki Corporate Responsibi-

lity, wskazuja, iz petlna komunikacja powinna zawiera¢ pie¢ etapow'?:

1) wybranie interesariusza,

2) wymiane informacji,

3) interpretacje informacji uzyskanych od interesariusza,

4) podjecie decyzji odnosnie do dziatan firmy,

5) odpowiedz poprzez dzialania na informacje pozyskane od interesariusza.

12 A. Paliwoda-Matiolanska, Teoria interesariuszy w procesie zarzgdzania wspdlczesnym przedsie-
biorstwem, w: Zrownowazony rozwdj przedsiebiorstwa a relacje z interesariuszami, red. H. Brdulak,
T. Golgbiewski, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2005, s. 240.

3 M. Blowfield, A. Murray, Corporate Responsibility, Oxford University Press, New York 2011, s. 209.
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Warto dodag, iz ostatni etap wcale nie musi zawiera¢ dzialan skierowanych
do interesariusza — mogg to by¢ dzialania wewnetrzne, majace na celu uspraw-
nianie zarzadzania projektami na podstawie wiedzy pozyskanej od interesariu-
sza. W tabeli 10.3 zwigzano ze sobg fazy zarzadzania projektem z zarzadzaniem
interesariuszami.

Tabela 10.3. Fazy i etapy zarzadzania interesariuszami projektu

Powigzania z procesami zarzadzania
Fazy Etapy 2 P . 2
projektem
Analiza Identyfikacja interesariuszy
Sporzadzenie charakterystyki interesariuszy
Ocena interesariuszy
Planowanie | Przewidywanie zachowan interesariuszy
Planowanie dziatan w stosunku do Planowanie i organizowanie projektu
interesariuszy
Wdrozenie Wspétdziatanie z interesariuszami projektu | Sterowanie projektem, wykonawstwo
projektu, zamkniecie projektu

Zrodlo: B. Grucza, M. Trocki, Zarzqdzanie interesariuszami projektu, w: Strategiczne zarzgdzanie projektami,
red. M. Trocki, E. Sonta-Draczkowska, Bizarre, Warszawa 2009, s. 371.

Jak wskazuja infomacje zawarte w tabeli 10.3, praktycznie przed rozpoczeciem
projektu nalezy rozpocza¢ zarzadzanie interesariuszami. Jest to logiczne, poniewaz
projekt badawczy jest dla kogos realizowany. Tak wiec istotne wydaje si¢ w pierw-
szym kroku zdefiniowanie interesariuszy — m.in. odbiorcéw projektu - i dopiero
pdzniej rozpoczecie planowania projektu. Przyklad realizacji projektu, w ktérym
w pewnym stopniu bylo uwzglednione zarzadzanie interesariuszami, zawarty jest
w podrozdziale Zarzgdzanie projektami badawczymi w jednostce naukowej. Czes¢
jednostek naukowych w Polsce jest zarzadzana w sposob zblizony do zarzadza-
nia przedsiebiorstwem. W tego typu organizacjach zarzadzanie projektem oparte
jest na rozwigzaniach charakterystycznych dla biznesu, np. stosuje si¢ metodyke
PRINCE2, mierzy si¢ w sposéb kompleksowy efektywnos¢ dziatan jednostki itp.
Tego typu prowadzenie projektéw charakterystyczne jest w szczeg6lnosci dla jed-
nostek prywatnych (w tym uczelni prywatnych), gdzie silny nadzér wilascicielski
umozliwia wprowadzenie sprawnych modeli zarzadzania.

W przypadku panstwowych uczelni czy jednostek badawczych zarzadzanie nie
jest tak sprawne. Sytuacja ta wynika m.in. z faktu, iz jednostki sektora finanséw
publicznych nie maja wlasciciela, ktory bylby zainteresowany ich efektywnoscia
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operacyjng w dlugim okresie. Tym samym wiaczenie do badan interesariuszy
zewnetrznych jest w wigkszym stopniu decyzja kierownika projektu badawczego.
Przyktadem projektu realizowanego na uczelni panstwowej, uwzgledniajacego w pew-
nym zakresie powyzsze intencje byl projekt badawczy pt.: ,Rola procesu zarzadzania
wiedzg w zarzadzaniu przedsiebiorstwem” (numer N N115 333338), finansowany
ze $rodkéw Ministerstwa Nauki i Szkolnictwa Wyzszego (w ostatnim roku projekt
zostal przesuniety do NCN-u), realizowany w latach 2010-2012 i kierowany przez
autora niniejszego rozdzialu. Probe badawczg tego projektu stanowily najwieksze
tirmy w Polsce wedlug rankingu tygodnika ,,Polityka” z 2009 r. Tak wigc warun-
kiem sukcesu realizacji bylo rzeczywiste dotarcie do przedsiebiorstw. Jak si¢ okazato,
byt to najtrudniejszy element tego projektu. Projekt badawczy obejmowal szereg
aktywnosci, ktore mialy na celu umozliwienie przeprowadzenia badan poglebio-
nych w przedsigbiorstwach. Do tych aktywnosci nalezy zaliczy¢ przede wszystkim:
 organizacje szeregu seminariow z przedsiebiorstwami zaréwno w Warszawie,
jak i w innych miastach (np. w Katowicach, w Poznaniu),
 zaprojektowanie badan ilosciowych, ktérych rezultaty byly prezentowane
przedsiebiorstwom,
» bezposrednie docieranie kierownika projektu do firm.

Pomimo tego, Ze projekt byt jednoosobowy, to konieczna byla wspolpraca
z innymi osobami. Zasadniczy wplyw na realizacje projektu miaty relacje z dzialem
odpowiedzialnym w SGH za badania naukowe, ktéry wspomagat kierownika pro-
jektu w procedurach administracyjnych zwiazanych przede wszystkim ze zlozeniem
i rozliczeniem wniosku. Poza tym sieganie po $rodki finansowe wymagato relacji
z Kwesturs, zlecanie zewnetrznym podmiotom, np. przeprowadzenia badan, byto
realizowane przy wsparciu Dzialu Zaméwien Publicznych. Tak wigc kluczowym
elementem powodzenia wszelkich projektéw badawczych realizowanych w jednost-
kach naukowych bylo sprawne poruszanie si¢ w strukturze jednostki. Realizacje¢
projektu przedstawia rysunek 10.3.

Pierwszy etap' polegal na przeprowadzeniu seminarium z zaprzyjaznionymi fir-
mami, w ramach ktdrego zostaty wstepnie wskazano kierunki badawcze w obszarze
zarzadzania wiedzg. Aby podkresli¢ praktyczny aspekt badan, seminarium zostato
zorganizowane w siedzibie jednej z firm. Dzi¢ki temu mozliwe bylo uzyskanie
informacji na temat koncepcji badan od praktykow. Wezesniej koncepcja badaw-
cza byla réwniez konsultowana ze srodowiskiem naukowym. Efektem konsultacji

14 Ponizszy opis realizacji projektu zostal przytoczony za: J. Brdulak, Wiedza w..., op.cit., s. 13-15.
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z praktykami i teoretykami bylo przygotowanie kwestionariusza i przeprowadzenie

badan ilo$ciowych. Wyniki badan ilo§ciowych zostaly zaprezentowane na semina-

rium zorganizowanym przez autora w Szkole Gtéwnej Handlowej w Warszawie.

Rysunek 10.3. Proces badawczy zastosowany w realizacji projektu badawczego

SEMINARIUM BADANIA
INAUGURACYJNE ILOSCIOWE
PRZEDSTAWICIELE FIRM
ORAZ PRACOWNICY FIRMY
UCZESTNICY AKADEMICCY
1) PRZEBADANIE FIRM
POZNANIE POTENCJALNYCH
CEL | 0BSzAROW PROBLEMOWYCH 2 ﬁ:ﬁgg%ﬁ A%?ADVCLSZEGO
Z PERSPEKTYWY FIRM
PROCES BADAWCZY
MIEJSCE | SIEDZIBAWYBRANEJ FIRMY NP. BADANIA TELEFONICZNE

2) PREZENTACJE INDYWIDUALNE
- SIEDZIBY FIRM

PREZENTACJA BADANIA
WYNIKOW BADAN POGLEBIONE
1) FIRMY
2) PRACOWNICY AKADEMICCY FIRMY
1) PRZEDSTAWIENIE WYNIKOW 1) PRZEPROWADZENIE BADAN
BADAN ILOSCIOWYCH W OBSZARACH ZGLOSZO-
J— 2) POZNANIE POTRZEB W ZAKRE- NYCH PRZEZ FIRMY
SIE BADAN POGLEBIONYCH 2) IDENTYFIKACJA DOBRYCH
PRAKTYK
1) PREZENTACJA W FORMIE
SEMINARIUM - UCZELNIA ,
SIEDZIBY RESPONDENTOW

"
.
-
.

-

’

WYNIKI BADAN WYKORZYSTANE

PROCES BADAWCZY

Zrédlo: opracowanie wlasne.

PRZEZ PRAKTYKE
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Uczestnikami seminarium byly zaréwno firmy, jak i pracownicy Szkoty Gltow-
nej Handlowej w Warszawie. Wyniki badan ilosciowych prezentowane byly réwniez
w siedzibach poszczegélnych przedsigbiorstw. Spotkania w firmach byly podzie-
lone na dwie czgsci — w czasie pierwszej czesci autor prezentowal wyniki, w drugiej
za$ badal gotowos¢ respondenta do podjecia dalszej wspotpracy badawczej. Autor
odwiedzit sze§¢ firm, z ktérych cztery wziety udzial w badaniach poglebionych.
Dzigki prowadzeniu dialogu z respondentami byto mozliwe postawienie pytan
problemowych, ktore postuzyty do przygotowania scenariuszy badawczych i tym
samym przeprowadzenia badan poglebionych. Tak jak zostalo napisane powyzej,
kluczowe dla powodzenia badan byto nawigzanie wspdtpracy z przedsigbiorstwami.
Autor staral si¢ przeanalizowa¢ gléwne korzysci wynikajace z faktu, iz firma zde-
cyduje sie na udziat w badaniach pogtebionych. Zaprezentowano je w tabeli 10.4.

Tabela 10.4. Korzysci wynikajace z zaangazowania w proces badawczy

respondentow
Strona relacji Korzysci
Pracownik naukowy | — przeprowadzenie badan dotyczacych rzeczywistych probleméw w dziatajagcym

przedsiebiorstwie
- zbudowanie relacji z przedsigbiorstwem

Przedsiebiorstwo - bezptatne przebadanie okreslonego procesu w przedsiebiorstwie

- otrzymanie raportu przygotowanego przez pracownika reprezentujacego
uczelnie — duzy obiektywizm przygotowanych rekomendacji

- dostep do wiedzy akademickiej

Zrédlo: J. Brdulak, Wiedza w..., op.cit., s. 14.

Do gléwnych barier ze strony przedsigbiorstw w budowaniu wspétpracy mozna

zaliczy¢®:

 brak zaufania do pracownika naukowego (Srodowisko akademickie nie jest
na ogol postrzegane przez praktykow jako osrodek nowoczesnej i konkuren-
cyjnej wiedzy),

+ brak czasu,

 brak jasno okreslonych (skodyfikowanych) regul wspétpracy (innymi stowy:
brak procedur wspdtpracy zaréwno po stronie nauki, jak i biznesu,

« brak jednoznacznych korzysci ze wspoélpracy.

5 1. Brdulak, Wiedza w..., op.cit., s. 15.
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Pomimo opisanych powyzej probleméw projekt udato sie przeprowadzic i roz-
liczy¢. Tak wiec osiagnieto zaktadane we wniosku rezultaty.

Powyzszy przyklad jest oczywiscie charakterystyczny jedynie dla uczelni, takiej
jak Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie — uczelni sprofilowanej na nauki spo-
teczne, do ktérych zalicza sie¢ m.in. zarzadzanie. W zalezno$ci od dziedziny nauki,
jednostki, wielkosci zespotu, kazdy projekt bedzie miat inny charakter. Niezaleznie
jednak od tego charakteru pewne problemy zwigzane z realizacjg projektow przez
jednostki naukowe beda mogly mie¢ uniwersalny charakter. Do tych probleméw
mozna zaliczy¢:

o slabe zarzadzanie w jednostkach sektora finanséw publicznych,

« brak procedur regulujacych wspotprace jednostki naukowej z otoczeniem,

o stabe wsparcie dzialéw funkcjonalnych jednostki naukowej, jezeli nie sg uwzgled-
nione w kosztorysie projektu,

« brak nastawienia jednostek naukowych na rozwigzywanie probleméw w nie-
typowych sytuacjach.

Oczywiscie nie wszystkie te problemy wystepuja w kazdej jednostce naukowe;j.
Sa jednostki bardzo dobrze zarzadzane, gdzie realizacja projektow przebiega spraw-
nie i efektywnie, o czym wspomniano na poczatku tego podrozdziatu.

10.5. Podsumowanie

»Przedsiebiorczos$¢ akademicka” jest szerokim pojeciem. Jak wynika z powyz-
szych przykladéw, mozna jej logike wykorzystywaé w codziennych dziataniach
realizowanych przez pracownika akademickiego, zaréwno w dziataniach dydaktycz-
nych, jak i naukowych. Jednakze, zgodnie z praca prof. Kwieka, rozdzwiek miedzy
$wiatem akademickim i biznesowym bedzie zawsze istnial'®. Z tego powodu, zda-
niem autora, nalezy promowac przedsiebiorczos¢ akademicka, lecz nalezy réwniez
pamietac o tym, ze uczelnia jest inng organizacjg niz przedsiebiorstwo, stad w tym
promowaniu nie nalezy zagubi¢ tzw. kultury akademickiej".

16 M. Kwiek, Uniwersytet w dobie przemian, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2015.
17 Zob. Idea uniwersytetu. Reaktywacja, red. P. Sztompka, K. Matuszek, Wydawnictwo Uniwersytetu
Jagiellonskiego, Krakow 2014.
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Rozdziat 11

TENDENCJE ROZWOJOWE
POLSKIEGO RYNKU START-UPOW

Adam Katowski, Justyna Goral

11.1. Wprowadzenie

Model przedsigwziecia start-upowego czesto, w uproszczonym podejsciu, utoz-
samia sie z nadzwyczajng kreatywnoscig'. W rzeczywistosci chodzi w nim m.in. o:
innowacyjne rozwigzanie, wybranie perspektywicznej branzy i wykorzystanie odpo-
wiednich rozwigzan technologicznych umozliwiajacych nieograniczony dostep dla
szerokiego grona klientow. W przypadku polskich start-updw istotne znaczenie ma
réwniez idea przenoszenia popularnych na zachodzie pomystéw do gospodarki pol-
skiej (strategia imitacji). Cho¢ takie rozwigzania zazwyczaj automatycznie zamykaja
sobie droge do ekspansji miedzynarodowej i koncentruja si¢ wylacznie na rynku
lokalnym, to jednak potrafig odnie$¢ sukces na krajowym rynku. W przypadku
start-upow stosuje sie szeroko rozumiang innowacyjno$¢ - wedtug ujecia Schum-
peterowskiego. Obszerne (ale i kompletne) podejscie do identyfikacji innowacyj-
nych przedsiewzie¢ przeklada sie bezposrednio na trudnosci w ich statystycznej
ewidencji. Ewidencja start-updw nie jest prowadzona przez instytucje panstwowe,
gdyz nie ma mozliwosci oparcia si¢ na precyzyjnych kryteriach przynaleznosci do
tej grupy podmiotdw, jak dzieje sie to na przyktad w przypadku statystyki GUS dla
sektora przedsiebiorstw (kryterium - liczba pracownikéw). Tlumaczy¢ to mozna
oczywiscie mnogoscig definicji i podejs¢ do start-updw, ktdra jest tak liczna, iz

U T. Allen, Firma z glowgq. Jak rozkreci¢ biznes, gdy nie masz gotéwki?, Helion, Gliwice 2007.
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trudno dokona¢ powszechnego i precyzyjnego spisu tych podmiotéw?. Ponadto
szacowanie liczby start-updw na rynku polskim, jak réwniez na innych rynkach
jest niezwykle utrudnione, gdyz dynamika zaréwno ich powstawania, jak i likwi-
dacji jest stosunkowo wysoka. Mozna wigc opierac si¢ na wybranych bazach start-
-upoéw prowadzonych przez fundacje i instytuty, ale nalezy podkresli¢, iz sg to tylko
dane szacunkowe, a nie dokfadna statystyka, obejmujaca wszytkie tego typu pod-
mioty. Stad analiza wielko$ci polskiego sektora start-upéw i trendéw w jego roz-
woju nie moze si¢ koncentrowa¢ wylacznie na kryterium ilo§ciowym, ale réwniez
na tzw. kryterium ,jakosciowym’, czyli identyfikacji sukceséw tych start-up-ow,
ktdre nie tylko osiagnely sukces na polskim rynku, lecz takze zdobyly uznanie
na rynkach miedzynarodowych.

W okresleniu tendencji na rynku polskich start-updw zapewne moze pomodc
badanie innowacyjnosci polskiej gospodarki, w szczegolnosci innowacyjnosci pod-
miotéw dzialajacych na tym rynku. Innowacyjne podmioty moga bowiem wspie-
ra¢ kolejne innowacyjne rozwigzania z uwagi na wlasne pozytywne doswiadczenia
w tym obszarze. Potwierdzaja to wnioski z badan sektora polskich start-upéw
A. Skali, E. Kruczkowskiej, M. A. Olczak, ktore wskazuja, iz w 60% badanych przy-
padkow wsrod zalozycieli jest osoba juz doswiadczona w zaktadaniu i prowadzeniu
start-upu’. Prognozujac wigc tendencje na polskim rynku start-updw, powinnismy
réwniez uwzgledni¢ ogélng innowacyjnos¢ gospodarki polskiej i podmiotéw przy-
nalezacych do niej, co stanowi poczatek niniejszej analizy.

Kolejnym elementem analizy sektora start-upéw jest informacja o wielkosci
zaangazowanych kapitalow ze strony réznego rodzaju funduszy wysokiego ryzyka.
Oczywiscie nalezy podkresli¢, iz jest to czynnik stymulujacy rozwoj sektora start-
-up6w, lecz obejmuje on tylko te podmioty, ktére zostaty uznane za przedsiewzie-
cia perspektywiczne. Niemniej jednak wielko$¢ dostepnych funduszy wysokiego
ryzyka moze stanowic¢ o kierunkach rozwoju tego sektora w naszym kraju.

Ostatecznie nalezy stwierdzi¢, iz analiza sektora start-updéw w Polsce i wyste-
pujacych w nim tendencji moze zosta¢ dokonana z perpektywy przede wszystkim
podmiotéw, ktore odniosty mniejszy lub wiekszy sukces na rynku krajowym badz
miedzynarodowym, i czynnikéw, ktére sg istotnie skorelowane z rozwojem tego
sektora. Wszelkie proby $cistej ewidencji start-upéw beda miaty znamiona tylko
szacunkowe i nie zdofaja obja¢ wszystkich przedsiewzigc tego typu.

2 Patrz rozdziat 1.
3 A. Skala, E. Kruczkowska, M. A. Olczak, Polskie start-upy. Raport 2015, Fundacja Start-up Poland,
2016, s. 6.
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11.2. Innnowacyjnos¢ polskiej gospodarki

Innowacyjno$¢ przedsigbiorstw sensu largo to zdolnos¢ do tworzenia nowych
rozwigzan i ich komercjalizacji*. Termin ,,innowacje” do terminologii ekonomicz-
nej wprowadzil Joseph Schumpeter — austriacki ekonomista, uznany za jednego
z najwybitniejszych naukowcow XX wieku. Innowacje okredlif jako: ,wprowadze-
nie nowego towaru, nowej metody produkcji, otwarcia nowego rynku, zdobycia
nowego zrédta surowcoéw oraz wprowadzenie nowej organizacji produkeji lub funk-
cjonowania firmy™. Podejécie J. Schumpetera nie tylko wzbogacilo konstytutywny
kanon nauk ekonomicznych, obowigzujacych niepodwazalnie do chwili obecnej,
lecz takze wplyneto na rozwdj innych nauk. Schumpeterowskie podejscie nawet
dzisiaj stanowi podstawe do identyfikacji tego pojecia pomimo podjecia wielu préb
innych autorytetéw naukowych w tej dziedzinie, zmierzajacych do nadania temu
pojeciu bardziej precyzyjniejszego ujecia (tabela 11.1).

Tabela 11.1. Wybrane definicje pojecia innowacji w literaturze przedmiotu

Autor Definicja

Ph. Kotler Pojecie innowacji odnosi sie do kazdego dobra, ktére jest postrzegane jako nowe.

P.F. Drucker | Innowacja jest szczegdlnym instrumentem przedsiebiorcéw, dzieki ktéremu wprowadzone
zmiany doprowadzajg do podjecia nowej dziatalno$ci gospodarczej.

Oslo Manual | Innowacje nalezy rozumiec¢ jako wdrozenie nowego lub znaczaco udoskonalonego:
produktu, ustugi, procesu, nowej metody marketingowej, nowej metody organizacyjnej
w wymiarze praktyki gospodarczej, struktur organizacji czy tez relacji z otoczeniem
podmiotu.

Zrédlo: Ph. Kotler, Marketing. Analiza, uwarunkowania, wdrazanie, kontrola, Gobethner i S-ka, Warszawa 1994,
s. 332; P.E. Drucker, Innowacje i przedsigbiorczos¢: praktyka i zasady, PWE, Warszawa 1992, s. 29; Podrecznik Oslo,
Zasady gromadzenia i interpretacji danych dotyczgcych innowacji. Pomiar dzialalnosci naukowej i technicznej, OECD,
Warszawa 2008, s. 48.

Dzieki uniwersalnosci i ponadczasowosci Schumpeterowskiej definicji innowacji,
zbudowany zostat rzadko spotykany w nauce konsensus w literaturze przedmiotu
odnosnie do identyfikacji tego pojecia®. Jednoczesnie koncepcja Schumpeterowska

4 A. Katowski, Wycena wartosci ekonomicznej innowacji, w: E-gospodarka w Europie Srodkowej
i Wschodniej. TeraZniejszos¢ i perspektywy rozwoju, red. R. Sobiecki, Wydawnictwo KUL, Lublin 2015, s. 29.

5> J. Schumpeter, Teoria rozwoju gospodarczego, PWN, Warszawa 1960, s. 104.

©  Polska nauka réwniez wniosta znaczacy wktad w rozwdj koncepcji innowacyjnosci dzieki takim
badaczom jak m.in.: A. Francik, A. Pomykalski, L. Berlinski, K. Wandelta, J. Czupiat, L. Piasecki, B. Fiedor,
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miata wplyw na tworzenie si¢ nowych metodologii badania innowacyjnosci, ktére
umozliwily monitorowanie dzialalno$ci innowacyjnej w réznych przekrojach. Dla
przyktadu mozna wskaza¢ tablice Innovation Scoreboard (lub zwang Innovation
Union Scoreboard - TUS), ktora stuzy nie tylko badaniu, lecz takze konfrontowa-
niu innowacyjnosci poszczegdlnych gospodarek Unii Europejskiej’. Wedlug tego
zestawienia w 2015r. Polska zostala zakwalifikowana do grupy umiarkowanych
innowatoréw (moderate innovators), w ktorej niestety zajela przedostatnie miej-
sce, wyprzedzajac jedynie Litwe (wykres 11.1)%. Nalezy podkresli¢, iz tylko w przy-
padku jednego wymiaru innowacyjnosci — zasoboéw ludzkich (Human Resources)
- uzyskano wynik lepszy niz $rednia dla UE-27. Wyniki badan wskazuja réwniez,
iz Polske charakteryzuje blisko o polowe nizszy wynik wskaznika Summary Inno-
vation Index (SII)° niz $redni dla UE-27.

Niemniej jednak poziom przedsiebiorczosci w Polsce jest relatywnie wysoki,
poniewaz mierzony odsetkiem przedsigbiorcéw w catkowitym zatrudnieniu (18%
dla Polski) stanowi czwarty najwyzszy wynik w UE ($rednia dla UE - 14%)°. Row-
niez wskaznik przedsigbiorczosci okreslany jako udziat 0séb dorostych, ktore zato-
zyty wlasna firme lub podejmuja dzialania w tym kierunku, wynosi dla Polski 25%,
podczas gdy $rednia dla UE to 23%. Wedtug danych GUS" pierwszy rok dzialalno-
$ci przezywaja trzy na cztery firmy w Polsce (w 2011 r. wskaznik przezycia wynosit
76,6%). W kolejnych latach przezywalnos¢ ta wyraznie spada — do 54% w drugim
i 32% w pigtym roku dziatalno$ci. Od 2007 r. poziom przezywalnosci firm ulega
stopniowej poprawie. Wsrdd polskich przedsiebiorstw, ktdre przetrwaly pierwszy rok
swojej dzialalnosci, nieco wiecej bylo 0s6b prawnych niz fizycznych (odpowiednio

S. Kasprzyk, L. Biaton, Z. Pietrusinski, W. Sprucha, K. Poznanska, P. Niedzielski, W. Janasz, K. Janasz,
A. Swiadek, J. Wisniewska, A.H. Jasinski, J. Penc, Z. Madeja, M. A. Weresa.

7 http://ec.europa.eu/growth/industry/innovation/facts-figures/scoreboards/index_en.htm (data
dostepu 2.02.2016); IUS zostal stworzony do monitorowania implementacji strategii Europa 2020. M. Rosz-
kiewicz, Wskazniki innowacyjnosci gospodarek narodowych, w: Innowacje — ocena w ujeciu mikro, mezo
i makro, red. A. Katowski, J. Wysocki, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2015, s. 222.

8 Innovation Union Scoreboard 2015, EU 2015, s. 5. W 2008 r. Polska nalezala jeszcze do grupy skrom-
nych inwestoréw — Innovation Union Scoreboard 2015, EU 2008, file:///C:/Documents%20and%20Set-
tings/aka/Moje%20dokumenty/Downloads/NBNA23728ENC_002.pdf (data dostepu 15.06.2016).

° Opis metodologii liczenia obu wskaznikéw zamieszczono w raporcie Komisji Europejskiej autor-
stwa H. Hollandersa, N. Es-Sadki i M. Kanerv pt. Innovation Union Scoreboard 2015, Maastricht Economic
and Social Research Institute on Innovation and Technology, European Union, 2015, s. 79-82 i 91-92.

10" Tbidem.
U Warunki powstawania i dzialania oraz perspektywy rozwojowe polskich przedsiebiorstw powstatych
w latach 2009-2013, GUS, Warszawa 2015.
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79,6% 1 76,3%) oraz przedsigbiorstw z pracownikami najemnymi niz podmiotéw
bez pracownikéw (86,1% i 75,3%)"2.

Wykres 11.1. Poziom innowacyjnosci krajéow UE w 2015 r. wedtug IUS
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Objasnienia skrotéw: RO - Rumunia, BG - Bulgaria, LV - Lotwa, LT - Litwa, PL - Polska, HR — Chorwacja, SK - Sto-
wacja, GR - Grecja, HU - Wegry, ES - Hiszpania, MT - Malta, PT - Portugalia, IT - Wiochy, CY - Cypr, CZ - Cze-
chy, EE - Estonia, SI - Stowenia, EU - Unia Europejska, AT - Austria, FR - Francja, BE - Belgia, IE - Irlandia,
UK - Wielka Brytania, LU - Luksemburg, NL - Holandia, DE - Niemcy, FI - Finlandia, DK - Dania, SE - Szwecja.

Zrédlo: http://ec.europa.eu/growth/industry/innovation/facts-figures/scoreboards/files/ius-2015_en.pdf (data
dostepu 1.12.2016).

Mikro, male i $rednie firmy stanowia przewazajaca wiekszos¢ przedsigbiorstw
w UE (99,8%)". Identyczna sytuacja ma miejsce w Polsce. Podmioty sektora MSP
to zdecydowana wigkszos¢ sposrod 1,77 mln wszystkich dzialajacych firm w Polsce
(99,8%)'. Jednak w poréwnaniu ze $rednig UE sektor MSP w Polsce jest w wiek-
szym stopniu zdominowany przez mikroprzedsigbiorstwa, ktérych udzial w catkowitej

12 1. Swiecicki, Dotychczasowe zrédla wzrostu gospodarczego w Polsce i perspektywy do roku 2030,
materiat na konferencje ,,Polska w §wiecie 2030. Globalizacja polskiej polityki zagranicznej i europejskiej’,
demosEUROPA, Centrum Strategii Europejskiej, 2011.

3 2014 European Private Equity Activity Statistics on Fundraising, Investments & Divestments, Brussels,
2015; Raport o stanie sektora matych i Srednich przedsigbiorstw w Polsce w latach 2013-2014, red. A. Tar-
nawa, P. Zadura-Lichota, PARP, Warszawa 2015.

4 Raport o stanie sektora malych..., op.cit.
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liczbie firm wynosi 95,6% (w UE - 92,5%)". Udzial matych firm w populacji MSP
w Polsce (3,3%) jest o blisko potowe mniejszy od $redniej dla UE (6,2%), za$ udzial
podmiotéw $redniej wielkosci w strukturze MSP jest zblizony do $redniej unijne;j
(0,9% — Polska, 1,0% - UE). Dane GUS pokazuja, ze struktura polskich przedsie-
biorstw powoli zaczyna upodabnia¢ si¢ do unijne;j's. W latach 2008-2012 w wigk-
szo$ci krajow UE, w tym w Polsce, spadl udzial przedsiebiorstw w tworzeniu
wartosci dodanej brutto o kilka punktéw procentowych (Polska o 6 p.p., UE $red-
nio o 1 p.p.)". Na przestrzeni lat 1999-2013 mozna jednak zaobserwowac stop-
niowy spadek udziatu mikroprzedsiebiorstw (z 96,8% w 1999 r. do 95,6% w 2013 r.)
oraz wzrost udzialu pozostatych grup przedsigbiorstw z sektora MSP (szczegélnie
malych z 2,3% do 3,3% i $rednich z 0,8% do 0,9%), za$ udziat duzych firm utrzy-
muje si¢ na poziomie 0,2%'8. Takze w 2013 r. w poréwnaniu z poprzednim rokiem,
odnotowano zmniejszenie si¢ liczby dzialajacych mikroprzedsigbiorstw (o 1,5%),
a takze spadek liczby firm $rednich (o 1%)".

W poréwnaniu z krajami UE struktura branzowa przedsiebiorstw z grupy MSP
w Polsce jest nieco inna. Wedlug danych Komisji Europejskiej blisko trzy czwarte
MSP w Polsce prowadzi dziatalnos¢ gospodarcza w handlu i ustugach, co siédme
- w budownictwie, a co dziesigte — w przemysle?*”. W poréwnaniu do $redniej dla
krajow UE Polske charakteryzuje znacznie wigksza liczba przedsigbiorstw handlo-
wych i nizsza - ustugowych. Struktura branzowa polskich przedsiebiorstw jednak
sie stopniowo zmienia (wzrasta liczba firm ustugowych, co upodabnia nas do struk-
tury unijnej). Nieznacznie wyzszy niz w UE jest natomiast w Polsce odsetek firm
dziatajacych w przemysle (0 2,2 p.p.). Na przestrzeni lat 2003-2013 liczba przedsig-
biorstw nowo powstatych byta wyzsza niz zlikwidowanych. Niemniej jednak, cho¢
obie kategorie wykazywaly tendencje wzrostowe, to liczba przedsiebiorstw likwi-
dowanych rosta nieznacznie szybciej w poréwnaniu z liczbg nowych podmiotéw
gospodarczych?'. Na tle krajow europejskich Polska wyrdznia si¢ wysokim odset-

5 Ibidem.

16 Tbidem.

7 Nowoczesna Inzynieria finansowa dla firm start-up w Polsce w latach 2009-2012 - raport z badati
screeningowych, red. A. Zelek, Wydawnictwo Naukowe Zachodniopomorskiej Szkoly Biznesu w Szczeci-
nie, Szczecin 2013; Raport o stanie sektora matych..., op.cit.

18 Ibidem.

" Ibidem. W Polsce liczba przedsiebiorstw w przeliczeniu na 1000 mieszkaricow wynosi 40, podczas
gdy w Czechach - 96, a w Portugalii czy Stowacji — okoto 75 (dane Eurostatu za 2012r.).

20" Raport o stanie sektora malych..., op.cit.

2l P. Zadura-Lichota, A. Tarnawa, Raport o stanie sektora malych i Srednich przedsigbiorstw w Polsce
w latach 2012-2013, Warszawa 2014.
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kiem nowych firm (dla firm jednorocznych jest na czwartym miejscu, dla firm
dwuletnich jest liderem, dla firm trzyletnich - na trzecim miejscu). W przypadku
tirm pigcioletnich ich poziom we wszystkich obserwowanych krajach nie waha sie
juz tak znacznie i Polska jest sklasyfikowana pod tym wzgledem na poziomie zbli-
zonym do reszty krajow UE%.

W 2013r., podobnie jak w ubieglych latach, najwigcej firm powstato w naste-
pujacych dziatach gospodarki: handlu (151,8 tys., czyli 31,1%) i budownictwie
(53,2 tys. - 10,9%), a nastepnie w dziatalno$ci profesjonalnej, naukowej i technicz-
nej (46,8 tys. — 9,6%) oraz w przetworstwie przemystowym (34,6 tys. — 7,1%)*. Te
same dzialy charakteryzuja si¢ takze najwieksza liczba zlikwidowanych podmiotow.

Wedlug danych Eurostatu polskie przedsiebiorstwa zatrudniajg prze-
cietnie 4,5 osoby, co plasuje je na 18. miejscu wérod 27 krajow europejskich,
dla ktérych przecigtna wynosi 5,3%%. Sytuacja ta nie ulega znaczacej zmia-
nie, gdy do pomiaru wykorzysta si¢ przecietna liczbe pracujacych na jedna firme.
Od lat firmy korzystaja z utrzymujgcej sie przewagi konkurencyjnej wzgledem
przedsiebiorstw z innych krajéow UE, jaka sg niskie koszty pracy. W 2010r. Polska
z wynikiem 13,3% uplasowala si¢ na pierwszym miejscu wsréd 28 analizowanych
krajow Europy (dla ktérych $rednia wyniosta 22,1%) pod wzgledem udziatu kosztow
osobowych w kosztach produkcji®. Polska jest nadal atrakcyjna dla pracodawcéw
pod wzgledem udzialu kosztéw zabezpieczenia spolecznego (social security costs)
w kosztach osobowych (personnel costs).

Polska gospodarka pod wzgledem innowacyjnosci dokonuje znacznych poste-
pow, przesuwajac sie¢ w rankingu panstw stowarzyszonych w ramach UE z pozycji
skromnych do umiarkowanych inwestoréw. Proces ten odbywa si¢ jednak zdecy-
dowanie zbyt wolno i bez zidentyfikowania dzialan nie mozna oczekiwa¢ dalszych
szybkich postepoéw. Wydaje sig, iz dotychczasowa polityka panistwa w tym zakresie
nie odnosi zbytnich sukceséw, stad nalezy poszuka¢ nowych rozwigzan. Panstwo,
biorac pod uwage dotychczasowe doswiadczenia w obszarze polityki wspierania
innowacyjnosci (rdwniez tych z zagranicy, na przyklad z Izraela), powinno bardziej
kierowac si¢ w strone wspdlpracy z prywatnymi inwestorami, ktdrzy mogga ten pro-
ces zdynamizowac. Synergiczne dzialanie panstwa i prywatnych inwestoréw moze
okazac si¢ bardziej skutecznym dzialaniem anizeli samodzielne wysitki panstwa.

22 Raport o stanie sektora malych..., op.cit.
2 Ibidem.
24 Tbidem.
% Ibidem.
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11.3. Zrédta finansowania rozwoju polskich start-upow

W Europie blisko 75% inwestycji private equity (PE), wedlug wartosci zaan-
gazowanego kapitalu w przedsiewziecia, dotyczyta trzech kluczowych obszaréw:
medycyny, elektroniki i komunikacji*. Pewne przyrosty warto$ci inwestycji zaob-
serwowano réwniez w sektorach ustugowych (ustugi konsumpcyjne i finansowe).
Z kolei w branzach przemystowej, przetworczej i transportowej zanotowano nie-
znaczng redukcje wartosci inwestycji. Spada tez udzial branz zakwalifikowanych
do sektora high-tech. Inaczej ksztaltuje si¢ struktura inwestycji PE w Europie Srod-
kowo-Wschodniej, gdzie wyraznie obserwuje si¢ dominacje branz przetwdrczych,
przemystu spozywczego oraz sektora telekomunikacji, mediéw i technologii komu-
nikacyjnych?. Z kolei preferencje sektorowe europejskich aniotéw biznesu to przede
wszystkim ICT, czyli tzw. sektory: kreatywne (media, reklama) i biotechnologia. Te trzy
sektory stanowily ponad 50% liczby wszystkich sfinansowanych projektow przez PE.
Obserwowany wzrost liczby transakcji byl mozliwy dzigki powstawaniu nowych sieci
aniotéw biznesu i przyciagnieciu do nich kolejnych inwestoréw?. W ciaggu ostatniej
dekady liczba sieci w Europie wzrosta ze 132 do 396 i obecnie wnosi okoto 75 tysiecy
inwestoréw (z czego okolo 6 tysiecy uznawanych jest za inwestoréw aktywnych).

W warunkach gospodarki §wiatowej, fundusze wysokiego ryzyka* alokuja
srodki najczesciej w takich branzach jak: sektor informatyczno-komunikacyjny,
biotechnologie, nanotechnologie, branza farmaceutyczna i energetyczna (w tym

26 Central and Eastern Europe Statistics 2014, An EVCA Special Paper, The EVCA Central and Eastern
Europe Task Force, August 2015, s. 11 15; Zmiany konkurencyjnosci nowych krajéw cztonkowskich Unii Euro-
pejskiej: osiggnigcia i wyzwania, red. A. Grynia, Wydziat Ekonomiczno-Informatyczny w Wilnie, Uniwer-
sytet w Biatymstoku, Wilno 2014, s. 11-45; E. Grzegorczyk, Funkcjonowanie kapitatu private equity/venture
capital w Europie na przefomie pierwszej i drugiej dekady XXIw., ,Innowacje w Bankowosci i Finansach”
2013, t. 2, nr 174, s. 277-290.

27 https://www.mr.gov.pl/media/15362/Raport_o_stanie_gospodarki_2014_pl.pdf (data dostepu
5.06.2016).

28 Financing High-Growth Firms: The Role of Angel Investors, OECD Publishing, 2011.

29 W Polsce, jak dotad, nie ma okre§lonych normatywnych czy minimalnych pozioméw stopy zwrotu
oczekiwanej przez dawcéw kapitatu. Z dotychczasowych praktyk wynika, ze jednym z gléwnym czynnikéw
réznicujacych wymagane stopy zwrotu z inwestycji funduszy PE jest zréznicowanie projektow w zalezno-
$ci od fazy rozwoju przedsigbiorstwa. W bardzo duzym uproszczeniu mozna zasugerowac¢ ogolne oczeki-
wania inwestoréw z rynku PE w Polsce co do IRR nastepujaco:

« faza zasiewu (seed) - 100%,

. rozpoczecie dziatalnosci (start-up) — 50%,
« rozwdj — 40%,

« ekspansja - 30%.
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gléwnie energie odnawialne). W ostatnim okresie wzmocnita si¢ rola branz infra-
strukturalnych zwigzanych z pozyskaniem zZrddet energii (np. energie solarne), ale
réwniez pojawily si¢ zupelnie nowe segmenty w branzach, np. w sektorze obron-
nym czy w sektorze przemystu medycznego. Pewne przyrosty warto$ci inwestycji
zaobserwowano jednak w sektorach ustugowych (ustugi konsumpcyjne i finanso-
we)*. Z kolei w branzach przemystowej, przetworczej i transportowej zanotowano
nieznaczng redukcje wartosci inwestycji o charakterze innowacyjnym. Spada tez
udzial branz zakwalifikowanych do sektora high-tech. Na rynkach Europy Srod-
kowo-Wschodniej wyraznie wida¢ dominacje branz przetworczych, przemystu spo-
zywczego oraz sektora telekomunikacji, mediow i technologii komunikacyjnych?'.

Statystyki dotyczace inwestycji wysokiego ryzyka w Polsce w ostatnich latach
wskazujg na znaczacg odmienno$¢ ich struktury branzowej w stosunku do branz
preferowanych przez te podmioty w Europie. Jak wynika z danych EVCA?*?, w Pol-
sce obserwuje sie bardzo dynamiczne zmiany w rozkladzie branzowym inwestycji
typu venture. Stan taki moze §wiadczy¢ o niedojrzalosci polskiego rynku inwestycji
wysokiego ryzyka i niestety powolnym krystalizowaniu sie jego struktury na sto-
sunkowo niskim poziomie.

W latach 2011-2012 zanotowano bardzo silng koncentracje polskich inwestycji
venture na branzach elektronicznej, komunikacyjnej, energetycznej i przemysto-
wej. W 2012r. w stosunku do poprzedniego bardzo intensywnie wzrosta wartos¢
inwestycji w sektorze komunikacji (wzrost z okoto 9% do 32%) oraz w dziedzinie
ustug przemystowych i sektorow konsumpcyjnych*. Nadal utrzymuje si¢ ograni-
czone zainteresowanie branzami tradycyjnymi, takimi jak: rolnictwo, budownic-
two, nieruchomosci, transport, przetwdrstwo. Pomimo dominacji branz zwigzanych
z zaawansowaniem technologicznym, EVCA ocenia, ze w Polsce udzial inwestycji
w sektory high-tech jest bardzo niski (w Europie inwestycje w tym sektorze stano-
wig okoto 40-50% wszystkich przedsiewziec, a w Polsce okoto 20%)*.

30" F Calvino, C. Criscuolo, C. Menon, Cross-Country Evidence on Start-up Dynamics, ,OECD Science,
Technology and Industry Working Papers” 2015, no. 6, OECD Publishing, Paris 2015.

31 Nowoczesna inzynieria finansowa firm start-up — raport z badat screeningowych, red. A. Zelek,
Wydawnctwo Naukowe Zachodniopomorskiej Szkoly Biznesu w Szczecinie, Szczecin 2013, s. 147-149.

32 Europejskie Stowarzyszenie Venture Capital (EVCA), Central and Eastern Europe Statistics 2014,
An EVCA Special Paper, The EVCA Central and Eastern Europe Task Force, August 2015, s. 11-15.

3 https://www.nbp.pl/aktualnosci/wiadomosci_2016/20160530_Raport_innowacyjnosc.pdf (data
dostepu 8.06.2016); M. Rozkwitalska, M. Boguszewicz-Kreft, Efekt kraju pochodzenia a funkcjonowanie
przedsigbiorstw wielonarodowych — analiza koncepcji, ,,Marketing i Rynek” 2014, nr 5 (CD), s. 557-564.

3 Nowoczesna inzynieria finansowa firm start-up..., op.cit.; 2014 European Private Equity Activity Sta-
tistics on Fundraising, Investments & Divestments, Brussels 2015.
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Odbicie rynku inwestycji kapitalowych w Polsce po zalamaniu w 2008 . jest
konsekwencja i efektem udostepniania wigkszych srodkéw budzetowych, prze-
znaczonych na wejscia kapitalowe wyspecjalizowanych inwestoréw?. Potwierdze-
niem tego jest fakt, iz w 2012r. 80% zainwestowanego kapitalu byto pochodzenia
krajowego, podczas gdy z Europy pochodzito niespelna 20%%. Jest to rezultatem
realizowanych w naszym kraju programéw wsparcia funduszy seed i venture capi-
tal”. Tendencja jeszcze przez kilka najblizszych lat moze by¢ zachowana z uwagi
na konkursy organizowane przez Krajowy Fundusz Kapitalowy udostepniajacy
srodki w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka. Niestety, jak
wynika z danych raportu Nowoczesna inZynieria finansowa firm start-up - raport
z badan screeningowych, w Polsce finansowanie pozyskuje skutecznie co dziesiaty
aplikujacy projekt®. Przykltadowo relacje popytu efektywnego wobec potencjalnego
wynosza dla: Polski 0,10; USA 0,02; Europy Zachodniej 0,03%.

Rozwdj start-upéw podlega réwniez cyklom koniunkturalnym. Z badan A. Gem-
zik-Salwach zrealizowanych w 2014* r. wynika, iz pierwsze wyrazne zalamanie
na rynku start-upéw nastgpilo wraz z kryzysem bankowym w 2008 r. Jego skutki
byly najbardziej widoczne w drugiej potowie 2008 r. na rynku nowych przedsie-
biorstw w krajach takich jak: Francja, Hiszpania i Holandia, a od 2009r. sytuacja
zaczela sie stabilizowac*!. Jednak w Europie pojawit si¢ wowczas kolejny kryzys - kry-
zys finanséw publicznych. Wedltug opinii A. Gemzik-Salwach oba kryzysy w spo-
sOb wyrazny wplynely na sytuacje na rynku start-upéw*?. Najwigksze utrudnienia

35 Financing High-Growth Firms: The Role of Angel Investors, OECD Publishing, 2011.

36 https://www.mr.gov.pl/media/15361/Raport_o_stanie_gospodarki_2013_pl.pdf (data dostepu
10.06.2016).

37 Seed - faza rozwoju sp6tki obejmujaca finansowanie wstepnych, potencjalnie zyskownych pomy-
stow, jeszcze przed zalozeniem przedsiebiorstwa; srodki z reguly przeznaczone s na badania, ocene i roz-
woj pomystu do fazy komercyjnej. R.T. Stroinski, I. Prager, Perspektywy rozwoju rynku funduszy venture
capital w Polsce, raport, www.prezydent.pl (data dostepu 23.05.2016). O funduszach zalagzkowych mozna
przeczyta¢ na http://pi.gov.pl/ w zaktadce o finansowaniu. Warto takze odwiedzi¢ strong www.ncbir.pl,
raport Kapitat na start. Finansowanie start-upow 2011, LEWIATAN, 2012, s. 15-16 i przeczyta¢ artykut
A. Blaszczak, Ztoto dla zuchwalych, ,,Bloomberg Businessweek Polska” 2014, nr 19, s. 40-42.

38 Ibidem.

% Ibidem.

40 A. Gemzik-Salwach, Wplyw kryzysu swiatowego na rynek przedsigbiorstw start-up, ,,Acta Universi-
tatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2014, nr 2(300).

41 Najwiekszy spadek liczby nowo powstajacych start-upéw wystapit w budownictwie i w sektorze TSL
(transport, spedycja, logistyka).

42 W ramach technologicznego pobudzania Europy i w celu wytonienia graczy o zasiegu globalnym
Komisja Europejska przygotowata szesciostopniowy plan Start-up Europe, ktérego celem jest przyspiesze-
nie powstawania i faczenia §rodowisk lokalnych spotecznosci przedsiebiorcow w Europie. Klub liderow
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pojawily sie w dostepie do kapitalu zewnetrznego, co spowodowato wzrost liczby
upadajacych start-upéw wlatach 2008-2009. Najwiecej nowo powstalych mlodych
tirm upadato w Danii i w USA. W 2011r. kapitaly wszystkich funduszy ryzyka
w Europie wynosily okofo 40 mld EUR, z czego okoto 2,4% przypadato na Europe
Srodkowo-Wschodnig. Poziom inwestycji venture capital (VC) w wiekszosci krajow
w 2012r. stanowil 60% wartosci osiagnietej w 2007 r. Kryzys na rynkach finanso-
wych spowodowat spadek tych inwestycji. Szczegdlnie uwidocznilo sie to we Fran-
¢ji, w Niemczech i w Hiszpanii. Podobnie tendencje w inwestycjach venture capital
wygladaly réwniez w Australii. Jesli chodzi o liczbe nowo powstajacych start-upow
w kontekscie omawianych kryzysow, nalezy zaznaczy¢, ze wbrew $§wiatowym ten-
dencjom francuska przedsiebiorczos¢ rozwijala si¢ dynamicznie. Bylo to zastuga
zmian wprowadzonych w polityce zakladania nowych przedsiebiorstw, poczynio-
nych w latach 2009-2010.

Sytuacja na rynku przedsigbiorstw typu start-up w Polsce wyglada inaczej niz
w gospodarkach analizowanych wcze$niej krajow*. Na przelomie ostatnich pie-
ciu lat bardzo dynamicznie zmienia si¢ udzial poszczegdlnych grup inwestoréw
w rynku venture capital. W zaleznosci od aktualnej koniunktury i regulacji praw-
nych poszczegdlne grupy inwestoréw zajmowaty dominujaca pozycje na rynku lub
niemal zupelnie z niego znikaty. Dynamiczna struktura oznacza, iz rynek venture
capital nadal przechodzi powazne zmiany i ewoluuje wraz ze zmianami zacho-
dzacymi nie tylko w naszej gospodarce, ale i na rynku globalnym. Poczawszy od
2003 r. do 2010r. liczba zarejestrowanych przedsigbiorstw start-up systematycznie
wzrastala. W 2011 r. nastapito zalamanie na rynku tych przedsiebiorstw, po czym
w kolejnym roku sytuacja nieznacznie ulegta poprawie. Gwaltowny wzrost ban-
kructwa tych przedsigbiorstw nastapil w 2009 i w 2011 r., czyli w okresach, kiedy
gospodarka odczuwata silnie skutki kryzysu. W obu tych latach liczba zamykanych
tirm przewyzszala liczbe przedsigbiorstw dopiero tworzacych sig, a wigc faktyczny
przyrost netto byt ujemny. W 2012 r. najwigkszy procentowy wzrost liczby przedsie-
biorstw typu start-up nastgpit w dziedzinie edukacji, bo az o0 188%. Przyczyne takiej
sytuacji nalezy upatrywac raczej w zmianach obowiazujacych przepiséw anizeli

Start-up Europe powstat przy udziale twércow Spotify, Angry Birds, Tuenti, Skype’a, SeedCamp, HackFwd,
londynskiego Tech City i TheNextWeb. Komisja Europejska stworzyta platforme, na ktorej znani europej-
scy przedsigbiorcy moga dzieli¢ si¢ swoimi inspiracjami i problemami, zwracajac uwage Europejczykow
i rzadzacych na potencjat przedsiebiorczosci (Ekspertyza realizowana jest w ramach projektu ,,Regionalny
System Innowacji Wojewddztwa Malopolskiego”).

43 Entrepreneurial Ecosystem Diagnostic Toolkit, December 2013, s. 27-29.
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w nagltym wzroscie potencjalu rozwojowego tej branzy*. W nastepnej kolejnosci
przyrost firm start-up nastapil w sektorze wytwarzania i zaopatrywania w energie
elektryczng, gaz, par¢ wodng i goracg wode oraz w obszarze administrowania i dzia-
talnosci wspierajacej. Branze te okazaly si¢ najmniej wrazliwe na kryzys.

Polski rynek venture capital jest malo widoczny na arenie miedzynarodowe;j.
Rozwigzaniem problemu w tym zakresie moze by¢ promowanie sukceséw pol-
skich firm start-up, szczegélnie tych, ktére dzialajg skutecznie poza granicami
kraju®. Trzeba wyraznie podkresli¢, iz nadal potrzebujemy instrumentu, ktéry
zapewnilby plynnos$¢ procesu: inkubator-aniotowie biznesu-venture capital®.
Podstawowy problem systemowy wynika z (1) awersji do ryzyka i (2) nieela-
stycznosci instytucji dysponujacych srodkami publicznymi w ramach rynku oraz
(3) analogicznego stosowania instrumentéw regulacji innych segmentéw rynku
kapitalowego do rynku venture capital. Z tych zjawisk wynikaja pozostale nie-
doskonatosci rynku?’.

W Polsce wcigz niewielkg role odgrywaja fundusze private equity (PE) i ven-
ture capital (VC). Dotychczasowe zaangazowanie funduszy tego typu sugeruje, ze
perspektywy ich rozwoju w duzej mierze zaleza od polityki panstwa*. Konieczne
sa dzialania ukierunkowane na mobilizacje wigkszych srodkéw w funduszach VC
i silniejsze wspieranie inwestycji w poczatkowe fazy zycia firm. Rola panstwa w tym
zakresie mogtaby obejmowac przejmowanie czesci ryzyka od inwestoréw prywat-
nych, m.in. poprzez gwarantowanie im pierwszenstwa wyplaty zainwestowanego
kapitatu, pokrywanie ewentualnych strat funduszu w pierwszej kolejnosci ze srod-
kéw panstwowych (co skraca okres zamrozenia §rodkéw prywatnych), rozpoczy-
nanie wplat srodkéw przez panstwo czy przyznawanie inwestorom prywatnym
opcji odkupu udzialéw panstwa w funduszach po cenie wejscia. Rozwojowi rynku
VG, szczegolnie w jego najstabszym ogniwie, czyli inwestycji w innowacyjne firmy

44 Zmianom w tym czasie ulegl spos6b dokonywania wpisu do rejestru REGON szkot i placéwek oswia-
towych. Zmieniono sposob identyfikacji szkot i placowek oswiatowych, co wcale nie jest rOwnoznaczne
z tworzeniem si¢ nowych jednostek.

45 Start-up promotion instruments in OECD countries and their application in developing countries,
German Ministry for Economic Cooperation and Development (BMZ), 2012; SMEs, Entrepreneurship and
Innovation, OECD, Paris 2010.

46 R.T. Stroinski, I. Prager, Perspektywy rozwoju rynku funduszy venture capital w Polsce, Warsztat I1,
‘Warszawa, 3.10.2012.

47 R.T. Stroinski, I. Prager, Perspektywy rozwoju rynku funduszy venture capital w Polsce, www.prezy-
dent.pl, (data dostepu 23.05.2016.)

48 Patrz rozdzial 7 niniejszej publikacji.
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na wczesnym etapie rozwoju (seed i start-up), bedzie stuzy¢ umocnienie roli Kra-
jowego Funduszu Kapitalowego®.

Wedlug P. Tamowicza ,,dorobek inwestycyjny krajowych sieci to w gléwnej mierze
inwestycje skojarzone przez pionieréw rynku, czyli PoIBAN, czy Lewiatan Business
Angels. Uzupelnieniem dziatalnosci sieci sg indywidualne inwestycje Anioléw Biz-
nesu, czyli sektor okreslany mianem rynku ‘niewidzialnego;, z ktérego bardzo trudno
jest pozyskac informacje. Dotychczas nikt nie zinwentaryzowat tego typu dziatan,
zatem mozna przypuszczad, ze takich samodzielnych, niezrzeszonych inwestoréw
jest sporo”. Inwestorzy funkcjonujacy samodzielnie dysponujg zwykle wigkszym
doswiadczeniem i bardzo czesto przy podejmowaniu decyzji wykorzystuja swoje
wlasne kontakty. W przypadku Polski jedng z najwigkszych barier rozwoju dla nowo
powstajacych przedsigbiorstw jest ograniczony dostep do kapitatu. Ze statystyk GUS
wynika, ze nowo powstajace przedsiebiorstwa w Polsce finansuja swoja poczatkowa
dziatalno$¢ gtéwnie ze srodkéw wlasnych®. Oceniajac dostepno$¢ srodkow finan-
sowych jako Zrdédla finansowania dziatalno$ci przedsiebiorstw, mozna stwierdzi¢,
iz w dalszym ciggu grupg napotykajaca najwigksze bariery s3 mikroprzedsigbior-
stwa, zwlaszcza te, ktére prowadzg dziatalnos¢ gospodarcza krdcej niz 24 miesiace.
Ta grupa w najwigkszym stopniu odcigta jest od finansowania bankowego, dlatego
tez istotne jest wprowadzanie alternatywnych rozwigzan.

11.4. Statystyczny obraz demografii polskich start-upow

Total Early-Stage Entrepreneurial Activity (TEA)*stuzy do pomiaru udziatu lud-
nosci zakladajacej i prowadzacej dziatalno$¢ gospodarcza we wezesnym stadium

49 Strategia innowacyjnosci i efektywnosci gospodarki DYNAMICZNA POLSKA 2020, Ministerstwo
Gospodarki, Warszawa, styczen 2013r.; Program Rozwoju Przedsigbiorstw do 2020r.; Nauka i Technika
w 2011 roku, GUS, Warszawa 2013, s. 49.

50" 1. Piekunko-Mantiuk, Aniotowie biznesu i ich rola w finansowaniu start-upéw, ,Economics and
Management” 2014, nr 4, s. 365-379.

I Nowoczesna inzynieria finansowa dla firm start-up w Polsce w latach 2009-2012 - raport z badan
screeningowych, red. A. Zelek, Wydawnictwo Naukowe Zachodniopomorskiej Szkoty Biznesu w Szczeci-
nie, Szczecin 2013, s. 120-122.

52 Globalny Monitor Przedsigbiorczosci (GEM) powstal w 1997 1., a pierwsze badania przeprowadzono
w 1999 1. Geneza tego projektu byla czysto naukowa. Jest on kontynuowany. W pierwszym badaniu wzigto
udzial siedem panstw, a w 2013r. uczestniczylo siedemdziesiat krajow obejmujacych 90% $wiatowego
PKB i 75% ludnosci $wiata. Globalny Monitor Przedsi¢biorczosci ma trzy gléwne cele: (1) pomiar réz-
nic w przedsigbiorczych postawach, aktywnosci i aspiracjach pomiedzy krajami, (2) odkrywanie czynni-
kéw determinujacych nature i poziom krajowej aktywnoéci przedsigbiorczej, (3) identyfikacje implikacji
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(do 3,5 roku) wérdéd populacji oséb dorostych. W Polsce wynidst on 9,2%, co ozna-
cza, ze taki odsetek osob dorostych jest zaangazowanych w zakladanie lub prowa-
dzenie firmy nie dluzej niz 3,5 roku. Dla calej Unii Europejskiej wskaznik TEA
wynosi 7,8%, a w krajach uznanych za lideréw innowacyjnosci 8,5%. Réwniez pod
wzgledem odsetka 0sob objetych badaniem TEA, ktore podjely decyzje o zalozeniu
tirmy z powodu dostrzezenia szansy na rynku, osiggamy nizszy wynik niz srednio
w UE (59,2% vs. 73,4%). Ponadto, warto zauwazy¢, ze polscy pracodawcy s3 o okoto
dwa lata mlodsi niz europejscy. Sa takze lepiej wyksztatceni od unijnych kolegéw.
Ponadto jest wsrod nich wiecej kobiet niz w UE (o0 4 p.p.)*.

Statystyczny obraz polskiej demografii biznesowej wyglada znacznie lepiej niz
w gospodarkach rozwinietych. Poczawszy od 2004 r. liczba start-updw systematycz-
nie wzrasta, cho¢ ciagle nie osiagnieto rekordu z 1997 r. (486 tysiecy)**. Perspek-
tywa krdtkookresowa w zakresie podazy nowych bizneséw nominalnie wyglada
jednak korzystnie, cho¢ nie nalezy zapomina¢, iz gwaltowny wzrost liczby pod-
miotéw wyrejestrowywanych (likwidacja, upadlos¢) w 2009r. faktycznie ozna-
czal ujemny przyrost netto®. Rozklad branzowy start-upéw wskazuje, ze regres
dotyczy jedynie posrednictwa finansowego. Pozostate branze, w tym najbardziej
wrazliwe na kryzys jak budownictwo i transport, wykazuja dodatnie stopy wzro-
stu liczby start-upow.

W 2014 r. warunki makroekonomiczne dla funkcjonowania przedsiebiorstw
ulegly wyraznej poprawie po silnym spowolnieniu gospodarki pod koniec 2012
ina poczatku 2013 r. Polska ma wiele do nadrobienia w obszarze wzmacniania kapitatu

dla polityki spoleczno-gospodarczej prowadzacych do wspierania przedsiebiorczosci. Przedsiebiorczoé¢
zdefiniowano tu jako kazda prébe tworzenia nowej firmy lub nowego przedsiewzigcia, taka jak samoza-
trudnienie, nowa organizacja gospodarcza, ekspansja istniejacej organizacji, dokonana przez jednostke,
zespot ludzi lub istniejaca organizacje. Gléwnym wskaznikiem tworzonym w badaniach GEM jest Total
Early-Stage Entrepreneurial Activity (TEA). Oznacza on procent ludnosci w wieku produkcyjnym, ktéra
jest zaangazowana w zakladanie dziatalno$ci gospodarczej lub prowadzenie nowej firmy. Do catkowitej
przedsiebiorczosci we wezesnym stadium zalicza sie preprzedsiebiorcow i nowych przedsiebiorcow. Meto-
dologia wyliczania wskaznika TEA jest zlozona. Nalezy podkresli¢, ze wskaznik TEA nie mierzy udziatu
ludno$ci prowadzacej dzialalno$¢ gospodarcza, ale zakladajaca ja i prowadzaca we wezesnym stadium.
Jest wskaznikiem wyprzedzajacym, pozwala na prognozowanie intensywnosci dziatalnosci gospodarczej
w spoleczenstwie. Osobna kategorig byla przedsi¢biorczo$¢ w miejscu pracy — Entrepreneurial Employee
Activity - EEA. D. Kelley, S. Singer, M. Herrington, Global Entrepreneurship Monitor, 2015/16 Global Report,
www.itesm.mx, s. 14-24.

53 Raport o stanie sektora matych i Srednich przedsigbiorstw..., op.cit.

54 Kapital na start. Finansowanie start-upéw 2011, Lewiatan Business Angels, www.lba.pl/_files/publi-
kacje/Ra-port-Kapital_na_start.pdf (data dostepu 19.02.2016).

5 Ibidem.
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ludzkiego, upraszczania procedur i proceséw (takze prawnych)*. Stabilny rozwdj
gospodarczy u gtéwnych zagranicznych partneréw handlowych Polski (z wyjatkiem
rynkéw wschodnich) i przyspieszenie dynamiki popytu krajowego wptywaty pozy-
tywnie na rozwdj sektora przedsigbiorstw. W tych warunkach nastapito wyrazne
przyspieszenie dynamiki inwestycji w gospodarce, w tym inwestycji podmiotéw
gospodarczych. W rezultacie w 2014 r. nastgpita poprawa sytuacji finansowej firm
i obnizylo si¢ ryzyko ich dziatalnosci wynikajace z otoczenia gospodarczego®’.
Zbadania Polskie start-upy. Raport 2015 wynika, ze na polskim rynku w 2015r.
dziatalo 2,4 tysigca start-upow (dokladnie 2432w 2015r.). Najwiecej z nich powstato
w duzych osrodkach miejskich, takich jak Warszawa, zaraz potem Krakow, Gdansk,
Wroctaw i Katowice. Wigkszos¢ z tych przedsiewzig¢ dziala na rynku produktéow
i ustug dla biznesu (B2B). Sg to w przewadze miode przedsi¢biorstwa (okoto 30%
start-upow zostalo zalozonych zaréwno w latach 2012-2013, jak i 2014-2015).
Najmniej zarejestrowano przed 2010r. (jedynie 8%)*. Polskie start-upy przyjmuja
rézne formy prawne. Najwiekszy odsetek (65%) to spotki z o.0., za§ drugg najpo-
pularniejszg forma jest jednoosobowa dziatalnos¢ gospodarcza (19%). Najmniej
start-upow to spotki akcyjne (5%). Na rynku dominuja producenci oprogramowa-
nia, ktdrzy sprzedaja w modelu SaaS (39%) i operujg najche¢tniej w branzach: apli-
kacji mobilnych, handlu elektronicznego (e-commerce) oraz ustug (Web Service).
Najwigcej badanych przedsigbiorstw znalazto si¢ na poczatkowym etapie swojego
rozwoju (kwalifikuja si¢ do kategorii Start). Na kolejnym miejscu znalazly sie start-
-upy w kategorii Seed, ktorych wycena jest juz na poziomie do 8 mIn PLN. Naj-
mniej podmiotéw sklasyfikowano w segmencie Rundy A, z wartoscig na poziomie
przekraczajagcym 20 mln PLN. Na uwage zwraca réwniez fakt, Ze okoto 60% twor-
cow start-upow finansuje swoje przedsiewziecia ze srodkéw wlasnych. Autorzy
omawianego raportu zainteresowali si¢ tez ich przychodami. Wzrost przychodéw
w 2015r. na poziomie od 10 do 50% zadeklarowalo 24% start-upow, natomiast 18%

5 P. Boguszewski, Globalny raport konkurencyjnosci 2015-16 Swiatowego Forum Gospodarczego, Naro-
dowy Bank Polski, Warszawa, 30 wrze$nia 2015; Dos¢ niskie oceny instytucji (m.in.: nadmiar obcigzen
regulacyjnych, staba przejrzystos¢ procedur, niska efektywnos¢ procedur prawnych oraz stabe oceny efek-
tywnoéci rynku pracy (m.in.: nieoptymalne relacje pracodawcy-pracobiorcy, negatywny wplyw podatkéw
na motywacje pracownikow, odplyw netto kapitatu ludzkiego, ale przy bardzo duzej elastycznosci ksztat-
towania ptac).

57" Raport o stanie sektora malych i Srednich przedsigbiorstw..., op.cit.

8 A. Skala, E. Kruczkowska, M.A. Olczak, Polskie start-upy. Raport 2015, Fundacja Start-up Poland,
2016, s. 7-9.

5 Ibidem.
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wykazalo ponad 100% wzrost przychodéw®. Z badania wynika, ze polskie start-
-upy dosy¢ szybko zaczynajg generowac przychody (najczesciej po kilku miesigcach
do roku). Nowe, innowacyjne firmy charakteryzuja si¢ bardzo wysoka dynamika
wzrostu. Srednio co pigta z nich w ciggu roku podwaja swoje przychody. Zdecydo-
wanie lepszg sytuacje finansowg i perspektywy rozwojowe majg te start-upy, ktore
sprzedaja réwniez na rynkach zagranicznych (przedsigbiorstwa typu born-global).
Dla nowo powstajacych przedsigbiorstw nie ma w zasadzie innej alternatywy niz
orientacja na rynek globalny.

Z analizy raportu Polskie start-upy. Raport 2015, opracowanego przez A. Skale,
E. Kruczkowska i M. Olczak®, wynika z kolei fakt, Ze potencjalny rynek finanso-
wania dla polskich start-upéw technologicznych jest osiagalny. Funkcjonuje kil-
kanascie funduszy seed i venture capital oraz wiele wiecej za granicg, dostepnych
przez platforme angel.co. Alternatywa sg takze mi¢edzynarodowe konkursy i festi-
wale, takie jak Seedcamp w Londynie, Mini Seedcampy w najwiekszych miastach
Europy, Start-up Week we Wiedniu, European Start-ups Demonight w San Fran-
cisco czy Start-up Battle w Londynie. Podczas takich wydarzen mozna nawigza¢
relacje z uznanymi funduszami inwestycyjnymi i chetnymi do wsparcia aniofami
biznesu. W przeciwienstwie do finalistow konkurséw w San Francisco czy Londynie
wygrana w polskich konkursach typu Start-up Fest, Start-up Week czy E-innovation
nie przeklada si¢ automatycznie na zainteresowanie inwestoréw. Pozwala jednak
zaistnie¢ w $wiadomosci ludzi z branzy, sprecyzowa¢ model biznesowy i nauczy¢
sie podejscia biznesowego. W srodowisku start-upow technologicznych aktywnych
jest tylko kilku anioléw biznesu i to do nich bezposrednio zglaszaja sie pomysto-
dawcy. Nalezy jednak dodac, ze $wiadomos¢ potencjatu ptynacego ze wspdtpracy
z aniotami biznesu jest réwniez bardzo niska. Przyktadem moga by¢ spotkania Aula
Polska, PitchRally, OpenReaktor i Reaktor.net.

Znaczenie funduszy wysokiego ryzyka w finansowaniu mfodych firm jest nadal
marginalne i ma zwigzek z istnieniem na polskim rynku PE glebokiej luki kapi-
talowej. Gtéwne problemy, skutkujace niedoborem podazy kapitatu PE w Polsce,

60 Start-upy, ktére deklarowaly roczny wzrost przychodéw przekraczajacy 50%, sa skoncentrowane
na obstudze firm $rednich, duzych i korporacji. Dwukrotnie czesciej niz pozostale funkcjonowaty na rynku
ustug mobilnych i Big Data.

61 http://mambiznes.pl/artykuly/czytaj/id/7219/polskie_start-upy_gdzie_powstaja_i_jak_sobie_radza
(data dostepu 2.02.2016).

62 Na portalu mamstart-up.pl znalez¢ mozna zapowiedzi wielu wydarzen na mniejszg skale w réznych
polskich miastach.
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kierowanego do mlodych firm i jego niedostateczng aktywnoscia, nalezy podzie-
li¢ na trzy kategorie®:

 czynniki po stronie podazy kapitatu wysokiego ryzyka,

« czynniki po stronie popytu na kapital wysokiego ryzyka,

o czynniki regulacyjno-prawne w obszarze inwestycji wysokiego ryzyka.

W polskiej praktyce wspotczynnik powodzenia w procesie wnioskowania o fun-
dusze VC/PE jest znacznie wyzszy niz w Europie (tylko okolo 10% projektow uzy-
skuje to finansowanie). Na polskim rynku pojawia sie¢ coraz wiecej inkubatoréw
i akceleratorow przedsigbiorczosci, powstaja i wchodza do Polski nowe fundusze
kapitalu zalazkowego czy venture capital, dzigki temu start-upy, ktérych dynamicz-
nie przybywa, maja wieksze szanse na pozyskanie finansowania na swéj rozwoj.
Zachowujac to tempo wzrostu, Polska moze sta¢ sie liderem w Europie Srodkowo-
-Wschodniej. Zeby doréwnaé takim start-upowym potegom jak Stany Zjedno-
czone czy Izrael, trzeba zainteresowac Polska réwniez przedsigbiorcéw i inwestoréw
z innych krajow®*.

11.5. Sukcesy polskich start-upow

Europa, dzigki przyjetej Strategii Lizbonskiej, zaczeta skutecznie konkurowac
na rynku globalnym w zakresie wdrozenia innowacyjnych rozwigzan, réwniez poprzez
wspieranie sektora start-upow. Dla europejskich start-updw 2015 rok byt kolejnym
okresem pelnym sukceséw. W Londynie firmy technologiczne ustanowity rekordy
inwestycji, w Madrycie zwigkszyty swdj kapital, podobna sytuacja byta w Berlinie®.
Tamtejszy sklep internetowy Zalando i inkubator Rocket Internet s3 wyceniane na
miliardy dolaréw. W Sztokholmie obserwujemy narodziny jednego z najbardziej
obiecujacych osrodkéw technologicznych na $wiecie, a firmy takie jak Spotity zdo-
bywajg klientéw na calym $wiecie®. Caly region Europy Srodkowo-Wschodniej

63 http://imik.wip.pw.edu.pl/innowacjel8/stronall.htm (data dostepu 11.06.2016); http://zeszyty.wne.
tu.kosza-lin.pl/images/wydawnictwo/zeszyty/02/16.pdf (data dostepu 12.06.2016).

64 http://manager24.pl/coraz-wiecej-start-upow-z-zagranicy-inwestuje-w-polsce/ (data dostepu
16.02.2016). Patrz przyklad wspotpracy polskiej firmy WB Electronic z koncernem francuskim Safran
w produkcji dronow.

% The Global Start-up Ecosystem Ranking 2015, COMPASS, 2016; Financing High-Growth Firms: The
Role of Angel Investors, OECD Publishing, 2011; http://natemat.pl/51331, wojna-klonow-czyli-rocket-
internet-i-zli-chlopcy-branzy-start-upow (data dostepu 9.06.2016).

66 The Global Start-up Ecosystem. Ranking 2015, COMPASS, 2016.
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pod wzgledem rozwoju start-updw jest mniejszy niz poszczegdlne miasta Europy
Zachodniej z uwagi na dostepno$¢ kapitatu inwestycyjnego. Polska jest najsilniejsza
gospodarka regionu. Jest juz grupa polskich przedsigbiorcow, ktorzy zdobyli sukces
i rozwijajg si¢, chociazby firmy produkujace gry komputerowe, beacony czy dru-
karki 3D". Polska gospodarka nabrata rozpedu wraz z wejsciem do Unii Europej-
skiej i rozwija si¢ od tego momentu bardzo dynamicznie. Stymulantg tego procesu
s3 unijne dotacje. Na lata 2014-2020 przewidziano przekazanie Polsce 16 mld EUR
do wykorzystania przez mikro, mate i §rednie przedsi¢biorstwa®. Dzieki tym srod-
kom widac juz obecnie pierwsze przyklady sukceséw w sektorze start-updw.

Na rynku jest wiele mtodych polskich firm, ktére swoja innowacyjno$ciag moga bez
obaw konkurowac z przedsigbiorstwami o §wiatowym zasiegu. Mozna tu wymienic:
o gdynski UXPin, ktéry w 2013 r. zwigkszylt swoj dochdd o 950% w stosunku do

2012r,
 platforma e-learningowa OVL,

« aplikacja Nozbe (od 2007 r. pomagajaca zarzadzaé czasem wlasnym i zespotu),
« program do nauki jezyka angielskiego Vocabla, ktory w lutym osiggnat 300
tysiecy pobran.

Polski rynek start-upéw z roku na rok wzbogaca sie o przedsiewziecia odno-
szgce $wiatowe sukcesy. Na poparcie tego wniosku mozna poda¢ kilka najnowszych
pozytywnych przykladéw:
 Brainly - jedna z najwigkszych na $wiecie sieci serwiséw edukacyjnych skie-

rowanych do uczniow,

« Docplanner - najszybciej rozwijajaca sie sie¢ serwiséw bookingowych dla
branzy medycznej w Europie,

« Estimote - pionier contextual computing, opartego na beaconach, prawdopo-
dobnie najwieksza na $wiecie platforma developeréw budujacych rozwiazania

w tym obszarze®,

7 http://tech.wp.pl/gid,16399679, img,16399733, page,4, title,Najbardziej-obiecujace-polskie-start-
upy,galeria.html (data dostgpu 16.02.2016).

8 http://pierwszymilion.forbes.pl/szansa-na-globalny-start-polskie-start-upy-w-dolinie-
krzemowej,artyku-ly,173159,1,1.html (data dostepu 29.02.2016).

9 Przykladowo start-up z Krakowa - Estimote (powstaly w 2012r.) - pozyskat od inwestoréw z Doliny
Krzemowej ponad 10 mIn USD. Start-up dziatajacy w Polsce i w USA zostat zalozony przez J. Krzycha
i L. Kostke. Pézniej dolaczyl Amerykanin Steve Cheney, ktory pozyskat od inwestoréw z Doliny Krze-
mowej 10,7mln USD w nowej rundzie dofinansowania serii A. Gléwnym inwestorem jest fundusz
Javelin Venture Partners. Na dofinansowanie Estimote zdecydowaly sie rowniez takie podmioty jak
Homebrew, Box Group, Digital Garage czy Commerce Ventures. Lacznie w ciggu ostatnich lat start-up
powstaly w Krakowie pozyskal 13,8 mIn USD wsparcia. Dziatalno$¢ Estimote opiera si¢ na wykorzystaniu
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 LiveChat, ktory dokonat IPO (Initial Public Offering) na warszawskiej gietdzie,
wyceniajac spolke na kilkaset milionow zlotych™.

Ponadto na wystawie wynalazkéw i nowych technologii Innova w Brukseli
w listopadzie 2013 r. polscy przedsigbiorcy pokazali 93 innowacyjne projekty”.
To niemal potowa wszystkich rozwigzan prezentowanych tam przez 13 krajow.
Mtlodzi wynalazcy z Polski wrécili z az 19 zlotymi medalami za takie pomysly jak:
lokalizator zaginionych oséb, aplikacja nawigacyjna dla niewidomych, urzadzenie
chronigce przed urazami strazakéw czy hutnikéw, system wspomagajacy przepro-
wadzenie operacji chirurgicznych albo wynalezienie sztucznej kosci. Dominacja
Polakéw i prawdziwy wysyp innowacyjnych rozwiazan to znakomity fundament
do dalszego rozwoju na przyszlos¢’.

Warto tez podkresli¢, iz osiem polskich mlodych firm miato okazje zaprezentowac
swoje produkty i rozwigzania dziesigtkom tysigcy odwiedzajacych polski pawilon
podczas EXPO w Mediolanie”, a takze spotkac si¢ z przedstawicielami wtloskich
funduszy VC. Potencjal polskich rozwigzan technologicznych warto pokazywac
tez za granicy, gdyz sektor ICT $wietnie nadaje si¢ do ekspansji na nowe rynki
i przyciggania miedzynarodowych funduszy. Wlasnie promocja polskiej branzy
technologicznej i ulatwienie kontaktéw z zagranicznymi inwestorami byly celami
tygodnia polskiej branzy ICT, ktory w dniach 12-18 pazdziernika 2015 r. odbyt si¢
na Wystawie Swiatowej EXPO 2015 w Mediolanie. Tydzien zostat zorganizowany
przez Polska Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci we wspdtpracy z Ministerstwem
Administracji i Cyfryzacji (MAC) i Ministerstwem Gospodarki. Reprezentantami

technologii beacon. Byt on pierwszym start-upem na $wiecie, ktory zaproponowal kompletny pomyst
na zagospodarowanie tej innowacji wykorzystywanej np. w iPhone’ach po wprowadzeniu odbiornikéw
iBeacon. Firma uzywa ich obecnie jako matych nadajnikéw przyklejanych na $cianach budynkéw, ktore
umozliwiajg klientom precyzyjna nawigacje w ich wnetrzu. Estimote ma takze w swojej ofercie m.in.
stickery, ktére mozna przyklei¢ do réznorakich przedmiotdéw, jak auto czy buty. Ulatwiajg wlascicie-
lowi okreslenie ich lokalizacji w pomieszczeniu za po$rednictwem smartfona. Estimote dziata obecnie
w trzech miastach - Krakowie, Nowym Jorku i San Francisco. Spétka zatrudnia 50 os6b. Udalo sie jej
zbudowa¢ wokot swojej dziatalnosci spotecznosé ponad 50 tysiecy programistow i klientow z catego
$wiata, ktorzy wdrazajg jej rozwiazania w takich obiektach jak np. sieci handlowe. Pozyskane dofinan-
sowanie firma zamierza przeznaczy¢ na wzrost zatrudnienia i poszerzenie swojej oferty (planuje do niej
wprowadza¢ jeden produkt rocznie).

70" http://marcinszelag.natemat.pl/122887, start-upowa-polska-oczami-inwestora-duzo-szumu-malo-
trakeji (data dostepu 24.02.2016).

7l Ibidem.

72 http://tech.wp.pl/gid,16399679, title,Najbardziej-obiecujace-polskie-start-upy,galeria.html?ti-
caid=116617 (data dostepu 25.02.2016); New Europe 100: kim sq polscy liderzy innowacji?, ,Forbes”, 26.11.2015.

73 http://pierwszymilion.forbes.pl/polskie-start-upy-pokazaly-sie-na-expo-tydzien-branzy-
ict,artykuly,199819,1,1.html (data dostepu 29.02.2016).
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Polski byty nastepujace firmy: Omni’D, Ifinity’*, MGGP Aero, Digital Core Design,
Game Technologies, OORT Europe, OORT Europe i Sportovia™.

W zestawieniu New Europe 1007, listy najwigkszych innowatoréw w obsza-
rze biznesu, polityki, kultury, nauki i dziatan spotecznych w 2015r., az 27 Polakéw
znalazto sie w gronie 100 wyréznionych oséb z Europy Srodkowo-Wschodniej”.
Zestawienie tworza gltéwnie przedsiebiorcy i tworcy start-upéw (w 50%). Ma ono
na celu wspieranie innowacji w Europie Srodkowo-Wschodniej. To jej druga z kolei
edycja, przygotowywana miedzy innymi przez Res Publica, Miedzynarodowy Fun-
dusz Wyszehradzki, Google i ,,Financial Times”

To dopiero pierwsza fala skalowalnych start-upéw technologicznych pocho-
dzacych z Polski’®. W najblizszych latach polskie start-upy technologiczne moga
liczy¢ na duze wsparcie zaréwno organizacyjne, jak i finansowe ze strony Polskiej
Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci (PARP), ktdra jest najwigkszym publicznym
inwestorem na tym rynku. W latach 2014-2020 poza pieniedzmi z programéw kra-
jowych i regionalnych na wsparcie przedsigbiorczosci w UE przewidziano réwniez
35mld EUR pomocy zwrotnej i 65 mld EUR bezzwrotnej. Pomoc te skierowano do
tirm $rednich, matych i mikro, w tym start-upéw”. Kolejnym zrédtem, o ktérym
warto wspomnie¢, jest Program Kreatywna Europa Komisji Europejskiej, w ramach
ktdérego wspierane sa podmioty z takich obszaréw jak media, sztuki wizualne i gry®.

74 Warszawskie Ifinity stynie m.in. z projektu Virtualna Warszawa.

7> http://pierwszymilion.forbes.pl/polskie-start-upy-2015-optymizm-ale-malo-wspolpracy-z-nauka,
artyku-ly,199565,1,1.html (data dostepu 25.02.2016).

76 http://nel00.org/ (data dostepu 29.02.2016); http://www.ft.com/cms/s/2/472d497e-8a2a-11e5-90de-
f44762bf9896.html#axzz42IYwhRIx (data dostepu 29.02.2016).

77 Jednym z laureatow listy New Europe 100 jest A. Jesionkiewicz, prezes Infinity. Firma ta jest jed-
nym z pionieréw w produkeji beaconéw (urzadzen, ktére rewolucjonizujg globalny handel). Na tej liscie
znalezli sie takze M. Sadowski (twdrca Brand24) i E. Kruczkowska (Prezes Start-up Poland). W 2014r.
na liscie New Europe 100 znalazlo si¢ 28 Polakow.

78 P Pietrzak przygotowala zestawienie 10 najbardziej innowacyjnych polskich start-updw, w kto-
rym przyblizyla projekty odnoszace sukcesy (ich liste umieszczono w aneksie). http://natemat.
pl/126663,10-najbardziej-innowacyjnych-polskich-start-upow (data dostepu 29.02.2016).

79 Osoby niepelnoletnie takze moga ubiega¢ si¢ o finansowe wsparcie. Warto zarekomendowac¢ tutaj
trzy takie zrodla: (1) Fundacja Rozwoju Przedsigbiorczoéci (http://frp.lodz.pl ), (2) Akademickie Inkuba-
tory Przedsigbiorczosci, ktore pomagaja nie tylko studentom (http://portal.przedsiebiorca.pl ) oraz (3) Fun-
dacja Mlodziezowej Przedsiebiorczosci (www.junior.org.pl ). Ponadto mozna zebra¢ srodki na platformie
crowdfundingowej (finansowania spoteczno$ciowego) Kickstarter.com. Warte uwagi sa takze: tekst pt.
W poszukiwaniu zlotego runa, materialy NBP z cyklu ,,Usamodzielnij si¢”, www.nbportal.pl (data dostepu
2.06.2016) i tekst P. Aleksandrowicza pt. Mlody, mlodszy, najmtodszy, materialy NBP z cyklu ,,Usamodziel-
nij si¢”, www.nbportal.pl (data dostepu 2.06.2016).

80" K. Patko, Ekspertyza w ramach projektu ,,Regionalny System Innowacji Wojewodztwa Matopol-
skiego”, Projekt pilotazowy, SACADA Manegement & Research, Krakéw 2014.
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Drugim obszarem w gospodarce narodowej, gdzie nast¢puje dynamiczny roz-
woj przedsiewzig¢ typu start-up, jest sektor medyczny. Warto podkresli¢, iz roz-
wdj start-updw wspiera systematycznie Narodowe Centrum Badan i Rozwoju.
Firmy i konsorcja badawcze moga bowiem ubiegac si¢ o dofinansowanie w ramach
programu STRATEGMED ,,Profilaktyka i leczenie choréb cywilizacyjnych” oraz
INNOMED. INNOMED to bezposrednia odpowiedz na zapotrzebowanie stawiaja-
cych na innowacje przedsiebiorcéw z branzy medycznej, ktérzy szukaja rozwiazan
pozwalajacych zwiekszy¢ dostepnos¢ i jakos¢ nowatorskich terapii i innowacyj-
nych lekarstw w Polsce.

Nalezy tutaj wyrdzni¢ naukowcéw z Trojmiasta, ktoérzy opracowali szcze-
pionke stuzaca osobom chorujacym na cukrzyce typu 1 - najczesciej dotyka
ona dzieci pomiedzy 12. a 15. rokiem zycia. Mechanizm dzialania szczepionki
polega na namnazaniu pozaustrojowym limfocytéw T, ktérych zadaniem
bedzie tlumienie reakcji autoimmunologicznej powodujacej wystepowanie cho-
roby. Dzigki tej innowacji mozliwe bedzie opdznienie rozwoju cukrzycy typu
1. Metoda opracowana przez M. Mysliwiec, P. Trzonkowskiego i N. Marek-
-Trzonkowska zostata juz opatentowana, a grant na stworzenie zespotu badawczego dostata
D. Iwaszkiewicz-Grzes.

Z kolei w leczeniu powaznych ztaman, w ktérych wystepuja ubytki kosci, zazwy-
czaj stosuje si¢ tytanowe implanty. Zesp6! pod kierownictwem G. Gibalskiej z Kate-
dry i Zakladu Biochemii i Biotechnologii Uniwersytetu Medycznego w Lublinie
znalazl znakomita alternatywe. Stworzyli oni kompozyt, ktory nie dos¢, ze jest nie-
zwykle twardy i sprezysty, to wszczepiony staje si¢ elementem kosci. Jego gléwnym
sktadnikiem jest hydroksyapatyt, ktdry jest tez elementem budulcowym tej tkanki.
Znalezli oni réwniez, po serii eksperymentdw, lepiszcze dla granulatu — polimer
cukrowy. Powstaly z polaczenia kompozyt okazat si¢ tzw. strzalem w dziesiatke.
Pierwsze testy nowego rozwiazania sg niezwykle optymistyczne. Po testach na zwie-
rzetach i kilku prébnych zastosowaniach na pacjentach, nadszed! czas na badania
kliniczne, ktére pozwolg innowacyjny material wprowadzi¢ na rynek.

Polskie osrodki badawcze, uniwersytety i politechniki wcigz pracuja nad nowymi
rozwigzaniami medycznymi, stawiaja sobie bardzo praktyczne problemy. W pro-
gramie LIDER 2015 uczestniczy kilkoro mtodych naukowcéw, ktérych badania
moga mie¢ ogromny wplyw na rozwdj medycyny. Wsparcie na budowe zespotu
badawczego dostala m.in. przywolywana juz wczedniej D. Iwaszkiewicz-Grze$
z Gdanskiego Uniwersytetu Medycznego. Warto wspomnie¢ takze o M. Grodzik
ze Szkoly Gléwnej Gospodarstwa Wiejskiego, ktora zamierza bada¢ wptyw grafenu
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na glejaka. B. Gromadzka (Migdzyuczelniany Wydzial Biotechnologii Uniwersy-
tetu Gdanskiego i Gdanskiego Uniwersytetu Medycznego) opracowuje nowocze-
sne no$niki szczepionek oparte na nosnikach nanostruktur. M. Zigbka z Akademii
Gorniczo-Hutniczej w Krakowie pracuje nad stworzeniem kompozytowej protezy
ucha srodkowego z bakteriobdjczym dodatkiem nanosrebra.

Oproécz wsparcia z NCBIR pojawia sie coraz wiecej funduszy gotowych zainwe-
stowa¢ w badania zwigzane z medycyna. Firmy farmaceutyczne w Polsce chetnie
wspOlpracujg ze srodowiskiem akademickim, miedzy innymi wspierajac dziatalno$¢
naukowo-badawczg. Coraz czeéciej spotyka sie takze partnerstwa publiczno-pry-
watne i konsorcja badawczo-naukowe, ktére zawigzywane s3 pomiedzy przed-
stawicielami przemystu farmaceutycznego a polskimi uczelniami. Ponadto firmy
farmaceutyczne aktywnie wspolpracuja z instytucjami ochrony zdrowia, towarzy-
stwami naukowymi czy fundacjami dzialajgcymi w tym obszarze. Sg to najcze-
$ciej dzialania na rzecz promocji zachowan prozdrowotnych oraz przyczyniajace
sie do poprawy standardéw opieki nad chorymi. Tego typu wspdtpraca i wymiana
doswiadczen oraz know-how wplywa pozytywnie na poziom polskiej innowacyj-
nos$ci w obszarze ochrony zdrowia.

Przykladdéw start-upow, ktére odniosly sukces, mozna przytoczy¢ jeszcze wig-
cej, lecz przedstawione powyzej jednoznacznie wskazujg, iz niezbedne jest wspar-
cie finansowe na szersza niz dotychczas skale. Problem finansowania inwestycji
start-upow charakteryzujacych si¢ duzym ryzykiem stanowi kluczowe zagadnienie
dla rozwoju tego sektora w Polsce. Jednocze$nie nalezy pozytywnie oceni¢ poziom
kreatywnosci i inicjatywy polskich naukowcoéw, szczegélnie w przypadku interdy-
scyplinarnych zespotéw miedzyuczelnianych, ktére juz udowodnily, iz potrafia
osiggac sukcesy w tworzeniu nowoczesnych rozwigzan, rowniez na skale $wiatowa.

11.6. Tendencje w rozwoju sektora polskich start-upow
Rozwdj sektora start-updw jest skorelowany z wielkos$cig wsparcia ze strony

publicznej (nie tylko finansowej), jak réwniez albo, jak wczesniej zauwazono, przede
wszystkim od dostepnosci prywatnych kapitaléow®. Prognozowanie wiec rozwoju

81 T. Miller, A.B. Kim, Highlights of the 2015 Index of Economic Freedom Promoting Economic Oppor-
tunity and Prosperity, The Heritage Fundation, 2016, s. 1-10; The Global Innovation Index 2014. The Human
Factor in Innovation, red. S. Dutta, B. Lanvin, S. Wunsch-Vincent, The World Intellectual Property
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tego sektora gléwnie zalezy od dostepnosci ogdlnie rozumianego finansowania
zewnetrznego®. Z drugiej jednak strony istotnym punktem dynamizowania roz-
woju start-upow jest panstwo z jego administracja®’. Administracja powinna przede
wszystkim usuwac bariery w zakresie szkodliwych przepiséw prawa hamujacych ten
proces. Rok 2016 przynosi plany zmian przepiséw prawnych dotyczacych start-updow,
a mianowicie Ministerstwo Rozwoju planuje wprowadzenie nowej formy prawnej
specjalnie dla start-upowcéw. Ma ona ulatwic¢ zakladanie i zmniejszy¢ koszty pro-
wadzenia start-upéw. Nowa forma to spotka akcyjna uproszczona (SAU). Wigze si¢
z nig na przyklad likwidacja obowigzku tworzenia rad nadzorczych. Ponadto spory
miedzy wspdlnikami i inwestorami maja by¢ obowiazkowo rozwigzywane w dro-
dze mediacji. Inspiracjg dla rzadu maja by¢ rozwigzania obowigzujace we Francji
i Stanach Zjednoczonych (Dolinie Krzemowej)®*.

Zdaniem M. Sadowskiego, wspottworcy Start-up Hub Poland, w 2016 r. nalezy
spodziewac si¢ wzmozonego zainteresowania inwestoréw spétkami biotechnolo-
gicznymi (w tym obszarze szczegdlnie mocno wypada polski sektor nano- i food-
-industry)®. Innowacje w agrokulturze powoli stajg si¢ polska szansg rozwojowa
na kolejne lata (ekstensywne, rozdrobnione rolnictwo i przemyst zywieniowy szu-
kaja szans na zwiekszenie efektywnosci przy jednoczesnej dbatosci o jakos¢ dla
coraz bardziej wymagajacego konsumenta). Problem z emisjg wegla, bezpieczen-
stwem energetycznym i zagrozenia tzw. black-outami spowoduja, Ze fotowoltaika,
akumulatory, technologie pradu stalego i sposoby monitorowania zuzycia energii,
a nawet oszczedzania jej poprzez inteligentne instalacje beda czesto odwiedzanymi
przez inwestoréw segmentami rynku. Przechodzac do flagowego polskiego obszaru,
jakim jest informatyka - ekspert M. Sadowski* przewiduje dalszy wzrost znacze-
nia rozwigzan Internetu rzeczy (Internet of Things) czy mato spektakularnych dla
uzytkownika konicowego, ale bezcennych dla nabywcow biznesowych technologii
agregowania i selekcjonowania gromadzonych danych (big data). Jak tylko rynek

Organization (WIPO) and in New Delhi, India, by the Confederation of Indian Industry (CII), Geneva,
Switzerland, 2014, s. 41-75.

82 Start-up Genome Report, Report version 1.1, March 2012.

8 Patrz rozdzial 7.

84 http://www.forbes.pl/powstanie-nowa-forma-prawna-pomysl-na-ulatwienie-zycia-start-
upowcom,artyku-1y,203239,1,1.html (data dostepu 6.03.2016).

85 New Europe 100: kim sq polscy liderzy innowacji?..., op.cit.; Branze przyszlosci. W jakie start-upy
wierzg inwestorzy?, ,Forbes”, 20.10.2015.

86 M. Zucker, Igrzyska talentéw w Dolinie Krzemowej: rozmowy z mistrzami start-updw: Jakub Krzych,
Marcin Treder, Radek Tadajewski, Greg Pietruszynski, Marek Sadowski, Kamil Kuchta, 2015.
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opanuja amerykanskie i azjatyckie urzadzenia rozszerzonej rzeczywistoéci, doswiad-
czymy nowego boomu ustug $wiata wirtualnego, gléwnie rozwiazan 4D, e-commerce,
wsparcia medycyny, edukacji. Wedtug M. Sadowskiego najwigkszym beneficjentem
rewolucji okularowej bedzie przemyst gier komputerowych i rozrywki. W jego opi-
nii jednym z widocznych charakterystycznych trendéw, ktéry bedzie sie¢ umacniat
w nadchodzacych miesigcach, jest uberyzacja start-upow. W kontekscie prognoz
start-upowych od dtuzszego czasu mozna zaobserwowa¢ mode na start-upy narze-
dziowe. Biznesy tworzone w modelu Software as a Service (SaaS) przezywaja boom
duzy do tego stopnia, ze zaczely powstawaé cale organizacje poswiecone studio-
waniu i przeptywowi wiedzy na temat tego typu bizneséw. Roéwnolegle postepuje
trend uberyzacji réznych aspektéw naszego zycia. Projekty, w ktérych najwieksza
sie¢ taksowkarska nie posiada ani jednej wlasnej taksowki, a sie¢ hotelarska (airbnb)
nie posiada ani jednego apartamentu, oddziatuja na wyobrazni¢ mtodych przed-
siebiorcéw, ktérzy w ten sposdb tworza kolejne projekty®.

Z kolei G. Blazewicz, CEO Benhauer i wspoltwodrca funduszu Borubar Ventures,
zwraca uwage na dwie tendencje, ktore zaznaczg si¢ w nadchodzacym roku, a mia-
nowicie: zainteresowanie polskimi start-upami ze strony zagranicznych inwestoréw
i otwarcie sie srodowiska naukowego na ten rynek. W 2016r. nalezy spodziewac
sie coraz wiekszej liczby inwestycji pokazujacych rosngcg zdolnos¢ polskich start-
-upow do pozyskiwania kapitatu od znaczacych funduszy zagranicznych. Rosnace
znaczenie rynku start-upéw i ich mozliwosci rozwoju zacheca srodowisko akade-
mickie do nawigzywania nieformalnych relacji ze srodowiskiem biznesowym, co
powinno skutkowac rosnaca liczba bardzo innowacyjnych projektéw z potencjatem
globalnym. Pojawianie si¢ tego typu projektow znaczaco wesprze rozwdj nowych
start-upoéw w Polsce.

Natomiast R. Plutecki, szef uruchomionego przez Google osrodka Campus
Warsaw, podkresla, iz nadchodzace zmiany w otoczeniu start-upéw moga mie¢
duze znaczenie dla ich dalszego rozwoju. Waznym aspektem bedzie wiec budowa-
nie wiedzy i umiejetnosci cyfrowych wszystkich przedsigbiorcow, nie tylko tych
z branzy technologicznej. Polska ma caly czas niski poziom ucyfrowienia, nadal
w niewielkim stopniu wykorzystujemy internet w biznesie, szczegélnie w sektorze
MSP, a to przeciez jest uniwersalne narzedzie dostepne dla kazdego biznesu, nieza-
leznie od jego wielkosci, branzy czy lokalizacji. Nie ulega watpliwosci, ze dzisiejszy
konsument jest ,,cyfrowy” i to powinno wyznacza¢ droge rozwoju innowacyjnych

87 Patrz przyklad pickpack.pl - szerzej w aneksie do niniejszego rozdziatu.
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przedsiewzig¢. Rozwigzania internetowe pozwalajg zwigkszy¢ nie tylko efektyw-
nos¢ czy tez przybliza¢ do klientéw poprzez lepsza komunikacje z nimi, lecz takze
umozliwiaja prowadzenie dziatalno$ci o zasiegu globalnym.

W ramach bezptatnej platformy edukacyjnej internetowerewolucje.pl Campus
Warsaw planuje przeszkoli¢ 100 tysiecy przedsigbiorcéw do konca 2016r. Cam-
pus Warsaw moze wigc stac sie przestrzenia, gdzie start-upy beda mogty pozyskac
wiedze z bardzo wielu obszaréw, od strategii biznesowej, przez technologie, mar-
keting, do strategii budowania warto$ci spétki i pozyskiwania finansowania. Ma
takze wspiera¢ regionalne inicjatywy caly start-upowy ekosystem, tak aby wzajem-
nie si¢ on inspirowat i uczyl.

Pomimo optymizmu prezentowanego w wiekszosci prognoz przez ekspertéw
pojawiajg sie tez opinie o mozliwym nadejsciu ochlodzenia na rozgrzanym rynku
start-upéw. Chodzi o finansowanie mlodych firm przez inwestoréw. B. Gurley
z Benchmark otwarcie podkresla, ze ,,Dolina Krzemowa wkroczyla w okres spe-
kulacyjny, ktéry nie jest do utrzymania™®. B. Gurley twierdzi, Ze w niedalekiej
przysztosci rynek VC czeka mocna korekta, co moze wplynac rdwniez na sytuacje
polskiego sektora start-upéw. Wynikiem tej korekty bedzie odplyw kapitalu z rynku
seed i ostrozniejsze podej$cie w inwestowaniu pieniedzy przez start-upy, ktorych
model biznesowy nie jest ekonomicznie usprawiedliwiony. Zaréwno na etapie seed,
jakirundy A bedzie trudniej o finansowanie. Z kolei M. Rusiecki, prezes funduszu
Xevin Investments, obawia si¢, ze w 20161. pojawi si¢ globalne zalamanie inwe-
stycyjne, co niekorzystnie wplynie na globalny rynek start-upoéw®. Zacznie si¢ od
globalnych spétek gietdowych z branzy IT i dos¢ szybko przelozy sie na wyceny
start-upow. M. Szelag, pomimo ostrzegawczego tonu, zaznacza jednak, Ze polska
branza start-upowa moze wyj$¢ z przewidywanego ochlodzenia koniunktury bez
wigkszych strat®. Co wigcej, Polska ma szanse sta¢ sie regionalnym liderem na start-
-upowej mapie Europy (prognozuja eksperci z funduszy inwestycyjnych i szefowie
start-upow).

Polska branza start-upowa czesto nasladuje amerykanskie rozwigzania. Nie
oznacza to stabosci, poniewaz, jak podkresla O. Senkaren, nasladownictwo jest

88 http://www.wirtualnemedia.pl/artykul/w-2016-roku-start-upy-dalej-beda-przyciagac-inwestorow-
ale-mozliwa-korekta-wycen (data dostepu 11.06.2016).

8 A. Gemzik-Salwach, Wplyw kryzysu swiatowego na rynek przedsigbiorstw start-up, ,Acta Univeri-
tatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2014, nr 2(300).

%0 http://www.wirtualnemedia.pl/artykul/w-2016-roku-start-upy-dalej-beda-przyciagac-inwestorow-
ale-mozliwa-korekta-wycen (data dostgpu 11.06.2016).
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cenniejsze niz innowacyjnos¢, gdyz 97,8% warto$ci innowacji przechwytuja nasla-
dowcy, ktorzy potrafig nie tylko lepiej skomercjalizowa¢ innowacyjne rozwiazanie,
ale nawet usuna¢ w cien samego innowatora®'. Oczywiscie mozemy takie dzialanie
uznac za etyczne do momentu, gdy nie s3 naruszane prawa patentowe, a samo nasla-
downictwo wzbogaca prymarng innowacje, a nie wylgcznie jg kopiuje. O. Senken
zauwaza dodatkowo, iz sami innowatorzy nie s3 czgsto w stanie wprowadzi¢ zad-
nych modyfikacji, ktére by spowodowaly ulepszenie innowacji®.

Wysoki poziom postaw przedsiebiorczych wsrod Polakow, wysokie wartosci
wskaznikéw prognozujacych intensywnos¢ aktywnosci przedsigbiorczej i wzrost
liczby mikroprzedsigbiorstw napawaja optymizmem, ze rola start-upéw nie bedzie
malata. Nalezy jednak zauwazy¢, ze polscy przedsigbiorcy obawiajg sie globalno-
$ci, co jest automatyczng przeszkoda w budowaniu duzych firm technologicznych
(typu born global)*.

W Polsce dziata ponad 2,4 tysigce start-upéw, gtéwnie w duzych aglomera-
cjach®. Jak wynika z badania Polskie start-upy. Raport 20157, ich gtéwne zrodlo kapi-
tatu to wlasne oszczednosci (w 60% badanych przypadkéw). Miode innowacyjne
firmy charakteryzujg si¢ bardzo wysoka dynamikg wzrostu. Srednio co pigta firma
w ciagu roku podwaja swoje przychody. W zdecydowanie lepszej sytuacji finan-
sowej sg te start-upy, ktdre sprzedajg rowniez na rynkach zagranicznych. W swie-
tle tego raportu mozna stwierdzi¢, iz prawie 20% badanych start-upéw korzystato
z polskich lub zagranicznych funduszy venture capital. Prawie tyle samo skorzystalo
z pomocy aniotéw biznesu. Ponadto zespo6t naukowcéw Fundaciji Start-up Poland
przygotowujacych wspomniany raport ustalil, iz najwieksza grupa odbiorcéw roz-
wigzan start-updw jest tzw. biznes, czyli to B2B. Ponad 75% podmiotéw dziata
w tym sektorze. Zatem impulsem do zaktadania start-upow jest rynek tworzony
przez duze firmy. Trzeba tez podkresli¢, ze zaledwie 25% wszystkich badanych firm
korzysta z akademickiego zaplecza, a w co szdstym zalozycielem jest osoba zaan-
gazowana w prace naukowa. Zdaniem E. Kruczkowskiej na tym polu jest w Polsce
jeszcze duzo do zrobienia®. Start-upy naukowcdow sg skuteczniejsze w zdobywaniu
finansowania zewnetrznego, zwlaszcza funduszy VC, $srodkéw UE i duzo czesciej

v Nasladownictwo jest cenniejsze niz innowacyjnosé, Wywiad z O. Senkarem, ,Harvard Business Review
Polska”, wrzesien 2010, s. 12-13.

92 Tbidem, s. 13.

% http://antyweb.pl/dlaczego-wiekszosc-start-upow-pada-910-bo-nie-mierza-wlasciwie-swoich-
postepow/ (data dostepu 15.02.2016).

94 Polskie start-upy. Raport 2015..., op.cit.

% Ibidem.
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korzystajg z inkubatoréw, parkéw technologicznych i programéw akceleracyjnych.
Start-upy, ktére patentuja, dwa razy czesciej korzystajg z funduszy venture capital
lub od aniotéw biznesu i czesciej niz inni decydujg si¢ na globalng ekspansje. Trzeba
wyraznie podkresli¢, iz skalowalno$¢® start-upu to juz koniecznos¢.

Jak wida¢, polskie otoczenie dla start-upow dynamicznie si¢ rozwija?”. Polska
ma szanse sta¢ sie liderem Europy Srodkowo-Wschodniej*. Zasadniczym wyzwa-
niem w nadchodzacych latach pozostaje stworzenie warunkéw, ktore przyczynia
sie do rozbudowy i umacniania start-upowego ekosystemu, i zwigkszenie dostep-
nosci zrodel finansowania tego typu przedsiewzigé.

11.7. Podsumowanie

Polska gospodarka nie tylko nie nalezy pod wzgledem poziomu innowacyjnosci
do lideréw wsrdd krajow europejskich, lecz takze daleko jej do sredniej europejskiej
w tym zakresie. Niestety pod tym wzgledem wyprzedzajg nas takie kraje jak Stowacja,
Wegry i Czechy, a nawet pograzona w kryzysie finanséw publicznych Grecja. Inaczej
jednak Polska klasyfikuje si¢ pod wzgledem poziomu przedsigbiorczosci, poniewaz
wedlug tego kryterium znajdujemy sie dos¢ wysoko — zdecydowanie powyzej $red-
niej europejskiej. Jeszcze lepszy wynik na tle krajow europejskich Polska uzyskata
wysokim odsetkiem mlodych firm (dla firm jednorocznych jest na czwartym miej-
scu, dla firm dwuletnich jest liderem, dla firm trzyletnich - na trzecim miejscu).
Oznacza, to iz Polska dysponuje ogromnym kapitatem ludzkim, ktory nalezy wes-
prze¢ i ukierunkowa¢ na dziatalno$¢ innowacyjng nie tylko poprzez administra-
cje, lecz takze dostepnos¢ do kapitaléw zewnetrznych, ktora stanowi pierwszg ze
wskazywanych przez przedsiebiorcéw bariere rozwoju biznesu w wigkszosci badan.
Panstwo polskie wreszcie zauwazyto istote start-upéw w kreowaniu innowacyjnej

%  Skalowalno$¢ oznacza mozliwos¢ przeniesienia start-up-u z poziomu lokalnego na poziom globalny.
Start-upowy przewodnik Let’s Start Up!, Oficyn Wydawnicza SGH, Warszawa 2016.

97 A. Gemzik-Salwach, Ocena potencjatu rozwojowego firm start-up, ,Ekonomika i Organizacja Przed-
siebiorstwa” 2014, vol. 65, nr 12, s. 108-119.

% K. Klincewicz, K. Szkuta, RIO COUNTRY REPORT 2015: Poland, JRC Science for Policy Report,
European Commission, 2016 - https://ec.europa.eu/jrc (data dostepu 5.06.2016); 1. Swiecicki, Dotychcza-
sowe Zrodla wzrostu gospodarczego w Polsce i perspektywy do roku 2030, material na konferencje ,,Polska
w $wiecie 2030. Globalizacja polskiej polityki zagranicznej i europejskiej, demosEUROPA, Centrum Stra-
tegii Europejskiej, 2011; Strategia innowacyjnosci i efektywnosci gospodarki ,Dynamiczna Polska 20207,
Warszawa, styczen 2013.
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gospodarki poprzez wdrozenie juz sprawdzonych w innych krajach rozwigzan praw-
nych ulatwiajgcych zakladanie i prowadzenie tego typu dziatalnosci. Kluczowym
jednak elementem dla start-upow jest dostep do kapitatow akceptujacych wysokie
ryzyko zwigzane z dzialalno$cig innowacyjna. Wciaz tworcy polskich start-upéw
sa w wiekszo$ci przypadkéw finansowani kapitalem krajowym, a udzial na przyktad
kapitatu pochodzacego z Europy jest ulamkowy. W tym zakresie zapewne w szybkim
okresie nie nalezy oczekiwa¢ zmian, stagd wazne jest, aby kapital krajowy (publiczny
i prywatny) w wiekszym stopniu zaangazowac w tego typu przedsiewzigcia. Wydaje
sie, iz ,Plan na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju” autorstwa M. Morawieckiego,
w tym wlasnie kierunku bedzie realizowany, co pozwala optymistycznie spojrzec
na rozwdj réwniez start-upéw w Polsce.

Liczba start-updw w Polsce jest dos¢ trudna do oszacowania, cho¢ niektore 7ré-
dfa wskazuja, iz jest ich okolo 2,4 tysiaca, to faktyczna populacja moze by¢ duzo
wyzsza. Nie nalezy jednak zapomina¢, iz ptynnos¢, z jaka start-upy rozpoczynaja
swoja dzialalno$¢ i jg likwiduja, jest tak wysoka, ze moze to znaczaco wplywaé
na wszelkiego rodzaju statystyczne ewidencje tych podmiotéw. Szacowanie liczby
start-upow zalezy od przyjetej definicji start-upu (a ktérych jest wiele), wiec wszel-
kie w tym zakresie ewidencje nalezy traktowac jako tylko szacunkowe. Istotniejsze
w analizie sektora polskich start-upow jest wskazanie podmiotow, ktore osiggnety
sukces na rynku krajowym i miedzynarodowym. Przytoczone przypadki takich start-
-upow pozwalaja wierzy¢, iz predzej czy pdzniej powstanie polski start-up na miare
globalnego rynku. Tym bardziej, iz nowoczesne rozwigzania, ktére juz powstaja
w Polsce, cechuje wysoki poziom innowacyjnosci. Szczegolng uwage nalezy zwro-
ci¢ na wynalazki polskich naukowcow, ktére powstaja w tak zwanych interdyscypli-
narnych zespolach, ale réwniez na innowacyjne rozwigzania powstajace w praktyce
biznesowej. Nie brakuje innowacyjnych rozwigzan w dziedzinie medycyny czy tez
nowych technologii, ale wciaz polscy start-upowcy koncentruja si¢ wokot dziatal-
nosci w internecie, ktdra stosunkowo tatwo przenie$¢ (skopiowac) na inne rynki.
Ponadto start-upy w Polsce powstaja w wiekszosci przypadkow w duzych aglome-
racjach miejskich, ktére ze sobg konkuruja i nie kreuja wyraznej specjalizacji. Sa
to odmienne strategie, ktére mozna zauwazy¢ w panstwach osiagajacych sukces
w rozwoju branzy start-upowej.

Niemniej jednak wigkszo$¢ specjalistow z branzy start-upoéw dos¢ optymistycz-
nie patrzy na rozwdj tych przedsiewzie¢ w Polsce. Nie tylko wskazuja oni na wcigz
niewykorzystane mozliwosci srodowiska naukowego w Polsce, lecz takze na nad-
chodzace zmiany w otoczeniu, ktére moga mie¢ duze znaczenie dla ich dalszego
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rozwoju. Ponadto zwrdci¢ uwage nalezy na inicjatywy wzajemnego wspierania wéréd
twdrcow innowacji, co moze skutkowaé spotegowaniem rozwoju tej branzy, ponie-
waz nauka na bledach innych jest najlepsza droga do sukcesu nowych przedsiewzigc.
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Aneks

Zestawienie 10 najbardziej innowacyjnych
polskich start-upow’:

1. Game Technologies

P. Strzelewicz amatorsko produkowal autorskie kosci do gry. Okazalo sig, ze
zainteresowanie jest tak duze, iz powstata kilkuosobowa rodzinna firma Q-Work-
shop. Potem pojawila sie refleksja o multimedializacji branzy. Z tg my$la rozpoczety
sie prace nad kostka DICE+. Ta z pozoru zwykla kostka przesyta dane automatycz-
nie do tabletéw przy pomocy Bluetooth. Jest to pierwszy polski produkt oferowany
w sklepach sieci Apple. Eksportowany jest gtéwnie na rynek zagraniczny: do USA,
Chin, Australii i Ameryki Potudniowej. Rocznie sprzedajg si¢ 2 miliony kostek.

2. Brand24

W tym przypadku, na poczatku byt portal patrz.pl, ktérego zatozyciele (M. Sadow-
ski i K. Wnukiewicz) dazyli w poczatkowej fazie, aby na biezaco monitorowaé
wszystkie opinie i wpisy o swojej firmie. Nie znalezli jednak narzedzia, ktére bytoby
do tego odpowiednie. I tak powstal Brand24. Jest to narzedzie do monitoringu
internetu, w szczegdlnosci mediow spotecznosciowych. Tym sposobem mozna
pozyska¢ nowy kanal komunikacji z klientami i wzmacnia¢ pozytywny wizerunek
tirm. Takich firm na polskim rynku jest juz stosunkowo duzo, jednak to wlasnie
Brand24 odnidst najwigkszy sukces. Wedtug jego tworcow stalo sie tak dzieki dba-
tosci o szczegdly i wyrazistosci marki.

1 http://natemat.pl/126663,10-najbardziej-innowacyjnych-polskich-start-upow (data dostepu
29.02.2016).
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3. Leia Display System

To projekt inspirowany postacig ksiezniczki Lei z Gwiezdnych Wojen. Pozwala
on na wyswietlanie obrazéw holograficznych na niewidocznej parze wodne;j.
Aktualnie ekrany LDS sg dystrybuowane juz w Polsce, Korei Poludniowej, Arabii
Saudyjskiej, Indiach i Francji. Wiele przedsigbiorstw byto zainteresowanych tym
systemem, jednak po dlugotrwatych negocjacjach nie doszto jednak do wspotpracy.
Teraz firma przestrzega mlodych przedsigbiorcéw, aby patentowali swoje wyna-
lazki, dzieki temu nie zostang odsunieci od swojego projektu i beda mogli $wiado-
mie budowac wilasng firme.

4. Funin Design

Dzigki aplikacji Fun in Design mozna stworzy¢ wymarzone obuwie bez umie-
jetnosci szewskich. Beda one jedyne, niepowtarzalne i calkowicie dopasowane do
naszego indywidualnego stylu. Innowacyjny pomysl, dobry biznesplan i wyko-
rzystanie nowych technologii sprawilo, ze projektem zainteresowat si¢ i aktywnie
wspieral Samsung. Dalo to start-upowcom bardzo potrzebng na poczatku wiary-
godnos$¢ i wsparcie technologiczne. Aplikacja zawiera bowiem 8 podstawowych
modeli damskich, 3 meskie, kilkanascie rodzajéw krojow i szy¢ oraz az 100 moz-
liwych do wyboru skér. W 2013 r. powstata ulepszona wersja strony internetowe;j
i zostal otworzony pierwszy sklep stacjonarny w centrum Warszawy. Gléwnym
kanatem dystrybucji nadal jest internet, jednak Fun in Design zauwaza osoby off
line, ktére chcialyby postawi¢ na oryginalne i wyrdzniajace si¢ obuwie.

5. Omni3D

Firma Omni*D wyprodukowala pierwsza polska drukarke 3D. W ofercie jest
cala linia maszyn drukujacych nawet najbardziej ztozone projekty i specjalny ska-
ner 3D, ktéry moze usprawni¢ prace projektantéw modyfikujacych istniejace juz
modele. Firma chetnie angazuje sie¢ rdwniez w akcje spoleczne. To wlasnie dzigki
Omni’D jeden z pingwinéw w warszawskim zoo zyskal nowy, zrekonstruowany

2 http://natemat.pl/122813, algorytm-sukcesu-i-mocna-psychika-o-inspiracjach-i-pulapkach-start-
upow-wywiad-z-pawlem-koconem (data dostepu 29.02.2016).
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dziéb. W przygotowaniu jest rowniez elektrownia wiatrowa, ktéra w ramach kam-
panii na Kickstarterze zostanie wydrukowana w technologii 3D.

6. Lepszaoferta.pl

Pomyst narodzil sie¢ w 2007 ., kiedy pojawila si¢ w Polsce idea poréwnywa-
rek cenowych. W ramach serwisu LepszaOferta.pl poréwnuje sie ceny od réznych
dostawcédw, m.in. gazu czy energii. Na niedawno zderegulowanym rynku poja-
wiajg si¢ nowi dostawcy, ktorzy chcg zdoby¢ klienta ceng. Platforma dostepna jest
w postaci aplikacji mobilnej, ktéra posiada skaner rachunkéw. Trwaja réwniez prace
nad mozliwoscig przeanalizowania danych z e-faktur. Firma dynamicznie szturmuje
tez rynek angielski. Pojawila si¢ bowiem na konferencji start-upéw TechCrunch
Disrupt w Londynie pod globalng nazwa HITbills.com.

7. MyBaze.com

To witryna laczaca funkcjonalno$¢ serwisu spotecznosciowego i mozliwosci
platformy handlowej. Daje ona producentom szanse na tworzenie marki spofecz-
nej wokot swojego brandu. To rodzaj przestrzeni handlowej wspierajacej miodych
producentéw i pozwalajacy im budowac unikalng spotecznos¢ klientéw. Aktualnie
jest to platforma wspierana przez najlepszych z funduszy: Internet Ventures FIZ,
z Grupy MCI Management, a takze Meta Ingenium oraz z grupy Zernike Meta-
Ventures. Dostepna jest zaréwno w polskiej, jak i angielskiej wersji jezykowej oraz
pozwala na platnosci w az szesciu walutach.

8. KinecTranslator

Jest to rewolucyjny system zbierajacy dane o najwazniejszych punktach na ludz-
kim ciele, ktore nastepnie sg przetwarzane i odczytywane. W ten sposob aplikacja
po prostu tlumaczy jezyk migowy na ludzka mowe. Jest to projekt doceniany zaréwno
w naszym kraju, jak i za granica. Zauwazyl go i zaczal propagowac R. Branson, bry-
tyjski przedsigbiorca, twoérca obejmujacej ponad 400 firm Grupy Virgin i czwarty
na liScie najbogatszych oséb w Wielkiej Brytanii.
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9. Zamowwizyte.pl

To projekt niesamowicie innowacyjny w swojej prostocie. Pozwala na zare-
zerwowanie wizyty w zakresie ustug kosmetyczno-fryzjerskich w dowolnym cza-
sie i miejscu. Wystarczy wlaczy¢ aplikacje i wyszukac wolny termin. Aktualna sie¢
oferuje 1000 ofert z catej Polski.

10. NeuroOn

W tym przypadku pomagl portal crowdfoundingowy Kickstarter, ktory w ciagu
doby zebral 100 tysigcy USD, za$ ostatecznie 440 tysiecy USD. Tak powstaje maska
NeuroOn. Produkt jest caly czas modyfikowany i ulepszany. Zdobyl wiele nagrod
i tytuléw miedzynarodowych. Wprowadzone jednak zostaly zmiany w zakresie
jego funkeji. Teraz ma on réwniez mierzy¢ poziom energii, informowa¢ o jakosci
i zaburzeniach snu uzytkownikow, bedzie tez wykrywa¢ bezdechy senne. Maska
bedzie mogta réwniez efektywnie wplywac na nasz sen za pomocg zamontowanych
diod LED, dzigki sygnalom $wietlnym wysylanym w odpowiednich cyklach snu.

Warto tu takze wspomniec o kilku innych przykladach, takich jak:

a. Pickpack.pl

To mtode przedsiewziecie powstato w sektorze ustug logistycznych na zasadach
koncepcji ekonomii wspoéldzielenia (sharing economy). Obszar dzialania portalu
- sektor ustug logistycznych zostal trafnie wybrany, gdyz ta branza gospodarki naro-
dowej nalezy w chwili obecnej i w przyszlosci do jednej z najbardziej atrakcyjnych
branz w Polsce. Innowacyjno$¢ tego start-upu polega na wdrozeniu tzw. bezpiecz-
nej platnosci, ktéra bedzie gwarantowata wykonanie zaréwno ustugi, jak i ptatno-
$ci dla wykonawcy. Opcja bezpieczenstwa (dobrowolna) polega na zastosowaniu
systemu Escrow (bezpieczenstwo w rekach stron trzecich, depozyt). Start-up roz-
poczal dzialalnos¢ w Polsce w 2016., lecz juz rozszerza ja na inne rynki.

b. Migam.pl

Migam.pl to projekt P. Kusmierka, ktory z zespotem wymyslit automatycznego
tlumacza jezyka migowego. Rozwigzanie Migam zostalo finalista konkursu The
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Venture organizowanego przez Chivas Regal, przy czym nalezy podkresli¢, iz do
konkursu tego zglosito si¢ ponad 2500 start-upéw z 27 krajow’.

c. Estimote*

Polska firma Estimote zostala wyrézniona tytulem najlepszego start-upu pro-
dukujacego urzadzenia elektroniczne podczas konferencji TechCrunch Disrupt
w San Francisco.

d. Cityfit

To przyktad popularnej idei z Londynu, czyli klubu fitness otwartego 24h z doste-
pem do klubu. W Wielkiej Brytanii kluby te umozliwiaja dostep 24h do klubu za
pomoca kodu czterocyfrowego, w Polsce wejscie do klubu odbywa sie poprzez
odczytanie linii papilarnych czlonka zarejestrowanego przez internet. Idea ta juz
sie rozwija w duzych miastach i ma coraz wigcej cztonkéw. Innowacyjnoscig klubu
jest nieograniczony dostep 365 dni w roku bez potrzeby zatrudniania personelu
dostepnego 24h. Centra fitness zlokalizowane sa w atrakcyjnych miejscach przy
niskiej stosunkowo oplacie cztonkowskiej, bardzo konkurencyjnej w poréwnaniu
do innych klubéw fitness.

3 www.TheVenture.com (data dostepu 3.06.2016.)
4 Polski start-up najlepszy. Sukces Polakéw w San Francisco, ,Gazeta Wyborcza’, 13.09.2013.








