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Spis tresci

Pisz o rzeczach, na ktorych si¢ znasz.
Dzigki temu zostanie Ci mndstwo wolnego czasu.
— Howard Nemerov
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Sztuka pozyskiwania kapitatu

Po prezentagji, kiorg ostatnio wyglosilem, wszyscy stuchacze zadawali mi podobne pytania:
wJak mam dotrze¢ do inwestordw wysokiego ryzykas” albo ,,Jaki udzial w spdlce musze im
zaoferowa®”. Nikt nie zapytal mnie, jak zbudowac firme!

— Arthur Rock

Streszczenie

Pozyskiwanie kapitatu to zto konieczne, gdy zaktadasz nowy firme. Nie jest to
przyjemne zadanie. Nie jest réwniez proste ani szybkie. Stosujgc finanso-
wanie wewnetrzne, mozesz sprawi¢, ze kwota, kt6ra bedziesz musial zdoby¢
z zewnatrz, bedzie mniejsza — a moze nawet catkowicie wyeliminujesz te
opcje, jesli bedziesz mie¢ szczeécie. Jednak tylko nieliczni przedsiebiorcy sg
w stanie unikna¢ finansowania zewnetrznego. W tym rozdziale poznasz trzy
formy kapitalu zewnetrznego: crowdfunding, anioly biznesu i kapitat wyso-
kiego ryzyka. Dowiesz si¢ réwniez, jak skutecznie pozyskaé pienigdze na roz-
poczecie dziatalnosci.

Dotrzyj do ttumow

Proces pozyskiwania kapitalu moze mie¢ wiele form. Dawno temu ludzie
z wyzszych sfer mieli wystarczajgco pieniedzy na rozpoczecie nowej dziatalnosci.
Jesli potrzebowali dodatkowego kapitatu, mogli szuka¢ wsp6lnikéw albo wy-
korzystywa¢ swoje kontakty.
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110 Aktywagia

Kilkaset lat p6Zniej powstata branza kapitalu inwestycyjnego wysokiego ry-
zyka, ktéra umozliwia kilku tysigcom przedsiebiorcéw rocznie pozyskiwaé
fundusze na rozw6j dziatalnosci. Wystarczy przedstawi¢ ciekawy prezentacje
w PowerPoincie, zaprezentowa¢ prototyp albo nawet pokaza¢ notatki spisane
na serwetce. Anioly biznesu zdemokratyzowaly ten proces jeszcze bardziej,
finansujac tak niepewne pomysly, ze nawet inwestorzy kapitatu wysokiego ry-
zyka by ich nie tkneli.

»Inwestorzy kapitatu wysokiego ryzyka nie maja pojecia,
co bedzie sie sprzedawac, a co nie, ale gdy ludzie wspélnie finansuja
projekt na zasadzie crowdfundingu, przeznaczaja na niego
wtasne dolary, a nie pienigdze funduszu, ktérym zarzadzajs”.

Potem, w 2007 roku, powstato Indiegogo, a dwa lata pézniej pojawit sie
Kickstarter. W ten sposéb nastata era crowdfundingu, ktéry jest najbardziej
demokratyczng, otwartg i transparentna forma pozyskiwania funduszy, jaka
moze istnie¢. Oto, jak dziata crowdfunding:

< Najpierw tworzysz projekt. Musisz nagra¢ film i przygotowac opis,
wymysli¢ nagrody dla uczestnikéw, a takze regularnie aktualizowa¢
swoje postepy.

- \ li- GOGO EXPLORE HOWIT WORKS START YOUR CAMPAIGN

3D Pocketcopter - the flying camera

Updates 7 Commants 217 Funders 1146

€102,862 .

626%

CONTRIBUTE NOW

© - 00060 "

The world " s smallest flying camera.
Be creative and take pictures or
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Sztuka pozyskiwania kapitatu 111

% Zamiast zdobywa¢ fundusze poprzez sprzedaz udziatéw przyjmujesz
wstepne zamdwienia, kuszace ludzi nagrodami, aby zaptacili za cos,
co jeszcze nie istnieje. Tymi nagrodami mogg by¢ znizki, upominki,
prezenty albo sprytne pomysly, takie jak prawo do nadania imienia
bohaterowi Twojej ksigzki albo mozliwo$¢ spotkania si¢ z Twoim
zespotem.

9

< Rozpowszechniasz informacje o swoim projekcie crowdfundingowym
w mediach spotecznosciowych i za pomocg poczty elektronicznej.
W tradycyjnej formie pozyskiwania kapitatu gtéwna zacheta dla
inwestoréw jest mozliwo$¢ zarobienia pieniedzy, natomiast
w crowdfundingu chodzi o mozliwos¢ otrzymania jakiego$ fajnego
produktu przed innymi albo po prostu o rado$¢ z pomagania innym.
< Ludzie finansujg Twéj projekt. Dzieki ich pienigdzom mozesz go
ukoniczy¢. Realizujesz wszystkie zamowienia, klienci polecajg Twéj
produkt, dzigki czemu mozesz zbudowa¢ duzg firme (tak by byto
w idealnym $wiecie).

Crowdfunding najlepiej sprawdza si¢ w przypadku produktéw konsumenckich,
takich jak urzadzenia elektroniczne, akcesoria, gry, wyroby rzemieslnicze
i produkty zwigzane z moda. Jest to réwniez dobra metoda dla tych, ktérzy
chca zrealizowa¢ jaki$ projekt artystyczny (na przyktad film) czy zorganizo-
wac akgje charytatywna. Rzadziej stosuje sie ja w branzy biotechnologicznej
czy w sektorze oprogramowania biznesowego, poniewaz tam potrzebne s
dziesiatki milionéw dolaréw, a decyzje o kupnie nie s3 podejmowane pod
wplywem impulsu.

Kickstarter podal, ze w 2013 roku z jego ustug skorzystaly 3 miliony ludzi
z ponad 200 krajéw, wplacajac ponad 480 milionéw dolaréw. Dzieki tym
srodkom sfinansowano 19 911 projektéw, czyli okoto 6 razy wiecej niz wy-
nosi liczba projektéw, jakie powstaly dzigki inwestycjom kapitatu wysokiego
ryzyka w tym samym roku.
Oto kilka przyktadéw udanego crowdfundingu — ,,udanego” w tym sensie,
ze poczatkujacy przedsiebiorcy zdotali zebra¢ potrzebna kwote:

% Zegarek Pebble. Catkowita zebrana kwota: 10 milionéw dolaréw.

% ElevationDock. Catkowita zebrana kwota: 1,4 miliona dolaréw.

% Film Veronica Mars. Catkowita zebrana kwota: 5,7 miliona dolaréw.

Te przyktady to wyjatki. Crowdfunding jest skuteczny, gdy kto$ chce zebra¢
50 — 250 tysiecy dolaréw, bo takie kwoty s3 czesto zbyt niskie, zeby projektem
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112 Aktywagia

zainteresowal si¢ inwestor kapitatu wysokiego ryzyka. Nie kazdy projekt zbie-
rze miliony dolaréw, tak jak w powyzszych przyktadach, ale crowdfunding
ma naprawde sporo zalet:

% Proces zbierania pieniedzy nie jest tak ucigzliwy jak pozyskiwanie
kapitalu wysokiego ryzyka, ktére czgsto ma postac pracy na pelny etat
przez p6t roku. Nie trzeba pisa¢ biznesplanu ani przechodzi¢ réznych
ucigzliwych procedur.

o,

< W firmie nie dochodzi do rozwodnienia kapitatu. Ludzie ptacg za
produkt przed jego zakupem albo wplacaja pienigdze na prace nad jego
rozwojem — nie inwestuja w firme, a wiec nie nabywaja zadnych praw
do udzialéw w niej. To ma ogromny plus: nie musisz sktada¢ raportéw
inwestorom (cho¢ to nie zwalnia Ci¢ z moralnego obowiazku,

aby zrealizowa¢ projekt).

< Crowdfunding to dobry sprawdzian funkcjonalnosci produktu.
Inwestorzy kapitalu wysokiego ryzyka nie majg pojecia, co bedzie
sie sprzedawad, a co nie, ale gdy ludzie wspélnie finansuja projekt
na zasadzie crowdfundingu, przeznaczajg na niego wlasne dolary,
a nie pienigdze funduszu, ktérym zarzadzaja.

Oto kilka dodatkowych wskazéwek, jak odnies¢ sukces w crowdfundingu
(wiecej podpowiedzi znajdziesz w poradniku Kickstartera Creator Handbook,
a takze w czesci ,further reading” tego poradnika oraz na Indiegogo):

<» NAGRA]J FILM. Zachwycajace, intrygujace i pobudzajace do dziatania
nagranie trwajace maksymalnie dwie minuty to najwazniejszy element
Twojego projektu. Postaraj sig, zeby film byt naprawde genialny, poniewaz
to od niego zalezy powodzenie projektu.

OPOWIEDZ OSOBISTA HISTORIE. Film, e-maile i wpisy na portalach
spotecznosciowych powinny opowiada¢ jakas historie. Najlepsza historia
to taka, ktéra ma osobisty charakter. Opowiedz o swojej niezaspokojonej
potrzebie, ktéra sprawita, ze postanowites rozpoczaé ten projekt

(na przyktad o checi znalezienia lepszego sposobu na naprawienie
dziury w oponie rowerowej — zobacz projekt patchnride na Indiegogo).

+ KORZYSTAJ Z POCZTY ELEKTRONICZNEJ I BADZ OBECNY
W MEDIACH SPOLECZNOSCIOWYCH. Jezeli nie jestes Arianna
Huffington i nie masz szans na wystapienie w programie 7 e Ellen DeGeneres
Show, musisz prowadzi¢ kampani¢ marketingu partyzanckiego, aby Twéj
projekt odniést sukces. To oznacza wykorzystanie bazy adreséw e-mail
i mediéw spoteczno$ciowych, aby poinformowaé §wiat o swoim
przedsiewzieciu.

0
0

"o’
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Sztuka pozyskiwania kapitatu 113

<+ ROZDAWAJ ATRAKCYJNE NAGRODY. Drugim w kolejnosci
najwazniejszym czynnikiem, ktéry ma wpltyw na powodzenie Twojego
projektu, s3 nagrody, pamiatki albo zachety (,,kickers”), jakie zaoferujesz
osobom wspierajagcym Twoje przedsiewziecie. Najbardziej oczywiste
opgje to znizki, podzigkowania, egzemplarze z autografem oraz fizyczne
upominki takie jak torby na akcesoria i T-shirty. Mozesz nawet zrobi¢
krok dalej i zaoferowa¢ osobiste dostarczenie albo zainstalowanie
swojego produktu. Jeszcze raz przypominam, ze prosisz ludzi, zeby
zaplacili Ci za cos, co nie istnieje, dlatego musisz jako§ wynagrodzi¢
im to ryzyko.

« PRZEDSTAW SWOJ BUDZET. Skutecznym sposobem na przekonanie
ludzi, zeby wspomogli finansowo projekt, jest przedstawienie im budzetu,
ktéry bedzie informowal o tym, jak zamierzasz wyda¢ ich pienigdze.
Dzieki temu zyskaja wicksza pewnos¢, ze faktycznie realizujesz projekt
i planujesz doprowadzi¢ go do konica.

Anioty biznesu

Drugim Zrédlem kapitatu zewnetrznego s anioly biznesu, czyli tysigce boga-
tych oséb, ktore cheg zainwestowaé swoje pienigdze w startupy. Podczas gdy
inwestorzy kapitalu wysokiego ryzyka chcg zarobi¢ pienigdze i by¢ moze spla-
ci¢ dtug wobec spoteczeistwa, anioly biznesu zazwyczaj chcg splaci¢ diug
wobec spoleczeristwa, a czasem przy okazji zarobi¢ troche pieniedzy.

Anioly biznesu odptacajg sie spoleczenistwu na dwa sposoby: pomagaja
mlodym (mlodszym) ludziom rozpocza¢ wlasng dziatalnos¢ albo przyczyniaja
si¢ do tego, ze warto$ciowe produkty moga wejs¢ na rynek. Oto kilka wskazo-
wek, jak zdoby¢ kapital od aniotéw biznesu:

« NIE LEKCEWAZ ICH. By¢ moze zyski interesujg ich mniej niz
profesjonalnych inwestoréw, ale to wcale nie oznacza, ze s3 frajerami.
Traktuj ich z takim samym profesjonalizmem, jakby$ miat do czynienia
z do$wiadczonym inwestorem kapitatu wysokiego ryzyka.

% POZWOL IM CIESZYC SIE TWOIMI RADOSCIAMI. Jedng
z pobocznych motywacji aniotéw biznesu jest szansa na powrét do
mlodosci albo przypomnienie sobie, jak oni sami kiedy$ zaczynali.
Nawet jesli nie mogg albo nie chcg rozpocza¢ nowej dziatalnosci,
z rado$cia bedg sie przygladag, jak Ty to robisz — mozesz to nazwaé
»placeniem za podgladanie™.
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< ZAPREZENTUJ SIE DRUGIEJ POLOWIE INWESTORA Z JAK
NAJLEPSZE] STRONY. W przypadku aniota biznesu ,,komitetem
inwestycyjnym” jest jego towarzysz zycia (wspotmalzonek), a nie grupa
wspblnikéw, partneréw czy ekspertéw. Dlatego tak wazne jest, zeby$
zaprezentowal swojg firme w spos6b zrozumialy dla przecietnego
cztowieka. Aby sie upewnié, czy rzeczywidcie tak jest, zapytaj swojego
partnera zyciowego, czy zainwestowalby w Twoje przedsiewziecie.
% BADZ MILA OSOBA. Profesjonalny inwestor moze zainwestowac
nawet w durnia, poniewaz biznes to biznes, natomiast anioly biznesu
czesto traktujg swoich podopiecznych jak rodzice: ,,To dobry dzieciak.
Chce mu poméc rozkreci¢ te firme”. Dlatego badz sympatyczny,
grzeczny i naturalny.
ZAANGAZUJ LUDZI, KTORYCH ZNAJA ALBO O KTORYCH
SLYSZELI. Anioly biznesu czesto bardziej skupiaja si¢ na utrzymywaniu
kontaktéw towarzyskich niz na osigganiu zyskéw. Dlatego jesli jestes
w stanie przyciggna¢ jednego cztonka klubu, zazwyczaj masz duze szanse
na to, ze Twéj pomyst zainteresuje réwniez jego znajomych. Dla aniota
biznesu najlepszym wskaznikiem jakosci jest to, ze inny aniol biznesu
zainwestowal w dany projekt.

0
0

"o’

Kilka stow o inwestorach kapitatu
wysokiego ryzyka

Prawda jest taka, ze kwota, jakg gromadzg startupy w rundzie zalgzkowej i serii A,
Jest odwrotnie proporgionalna do ich sukcesw.

— Fred Wilson

Musisz wiedzie¢, w co si¢ pakujesz: pozyskiwanie pieniedzy od inwestoréw
kapitatu wysokiego ryzyka to trudny i mozolny proces, nawet wtedy, gdy wszyst-
ko idzie po Twojej mysli. Pozwol, ze opowiem Ci moja ulubiong i najbardziej
obrazowg historie na temat inwestoréw kapitatu wysokiego ryzyka.

,Prosze pani, zabrata pani kluczyki ze soba.
Nie moglismy przestawi¢ samochodu”.
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Sztuka pozyskiwania kapitatu 115

Inwestorka kapitatu wysokiego ryzyka zaprosita ojca na kolacje do eleganckiej
restauracji, w ktorej goscie moga parkowac bezposrednio przed wejsciem,
a pracownicy odprowadzajg ich samochody na parking. Po drodze ojciec
zbesztat ja za to, ze wydata duzo pieniedzy na luksusowe BMW. Kobieta za-
parkowata przed wejsciem do restauracji i oboje weszli do $rodka.

Kilka godzin pdzniej wyszli z restauracji i zobaczyli, Ze samochdd weigz stoi
przed wejsciem. Kobieta z satysfakcja powiedziata do ojca: ,,Widzisz? Dlatego
jezdze BMW. Restauracje trzymaja tadne samochody przed wejsciem. Teraz
nie musimy czeka¢, az kto§ nam go przyprowadzi”.

W tym momencie podszedl do niej zirytowany pracownik restauracji i po-
wiedzial: ,,Prosze pani, zabrata pani kluczyki ze soba. Nie moglismy przestawi¢
samochodu”.

Inwestorzy kapitalu wysokiego ryzyka mogg pomdéc w szybkim rozpoczeciu
sprzedazy i nawigzaniu kontaktéw z odpowiednimi ludzmi. Znajda Ci ko-
lejnych inwestoréw. Moga przestrzec Cie przed popelnieniem pewnych ble-
déw. Pomoga Ci w procesie rekrutacyjnym. Mogg sprawié, ze §wiat zacznie
traktowa¢ Cie bardziej powaznie, ale...
< Nie zawsze posiadaja wicksza wiedze niz Ty w zakresie inzynierii,
marketingu, sprzedazy, produkeji, ksiegowosci czy dziatalnosci
operacyjnej. Nic dziwnego, ze nie zdawales sobie z tego sprawy
— przeciez ci ludzie obracajg setkami milionéw dolaréw.

< Pozyskanie znanego i cenionego inwestora nie gwarantuje Ci sukcesu.
Takie firmy finansuja wiele przedsiewzie¢, zaktadajac, ze wiekszos¢

z nich nie wypali. Gdyby inwestorzy kapitatu wysokiego ryzyka byli
pitkarzami, zaden z nich nie zostaltby profesjonalnym zawodnikiem,
bo tak rzadko trafiajg do bramki.

< Bez wzgledu na to, co Ci méwia, ich lojalnos¢ jest ograniczona i koniczy
sie mniej wiecej rok po tym, jak przestaniesz dotrzymywa¢ swoich obietnic.
Oni nie s3 Twoimi przyjaciétmi, a ich gléwnym celem jest zarabianie
pieniedzy. To nie s3 zli ludzie — po prostu dla nich Twoja firma to
tylko biznes.

Teraz, gdy oméwitem juz trzy gléwne rodzaje finansowania, chcialbym przed-
stawi¢ tabele, ktéra pomoze Ci poréwnac te opcje. W dalszej czeéci tego
rozdzialu opowiem o tym, jak zdoby¢ pienigdze od aniotéw biznesu i inwesto-
réw kapitalu wysokiego ryzyka.
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Crowdfunding

Aniot biznesu

Inwestor kapitatu
wysokiego ryzyka

Wysokos¢
finansowania

25000 - 100 000
dolaréw

250000 -500 000
dolaréw

1000 000
- 5000 000 dolaréw

lub ustugi

projekty zwiazane
z dziatalnoscia
artystyczng

i rzemiesinicza

Okres finansowania | 90 dni 180 dni 270 dni
- Nie dotyczy
Rozwodnienie — to sprzedaz, 20% 25-35%
kapitatu na runde L .
a nie inwestycja
Wiozony wysitek Umiarkowany Umiarkowany Duzy
Gadzety
skierowane do
. Sprzet
konsumentow, kombutero
Rodzaj produktu ksigzki i inne Oprogramowanie P WY

i ustugi internetowe

oprogramowanie,
biotechnologia
i ustugi internetowe

Analiza

przedinwestycyjna Minimalna Umiarkowana Dogtebna
(tzw. due diligence)

Ingerencja Minimalna Umiarkowana Czesta
Doswiadczenie Zabawne Znosne Zatosne

Znajdz kogos, kto Cie wprowadzi

Dzigkuje za przestanie mi egzemplarza Payiskiej ksigzki. Nie zmarnuje czasu, czylajgc jg.

— Moses Hadas

W branzy wydawniczej, filmowej, muzycznej oraz inwestycyjnej najbardziej
optymistyczny scenariusz wyglada nastepujaco: Przedstawiasz powies¢, scena-
riusz, piosenke albo biznesplan. Mimo mnéstwa innych kandydatéw Twoj
pomyst jest tak wspanialy, ze kto$ blaga Cie o spotkanie. Po pierwszej roz-
mowie podpisujecie kontrakt, wspSlnie tworzycie przefomowy produkt, a przez
reszte zycia pomagacie biednym ludziom.

Snij dalej.

Bé6g mi §wiadkiem, ze historia, kt6rg teraz opowiem, jest prawdziwa. Ot6z
pewien poczatkujacy przedsiebiorca zrezygnowat z préb pozyskania pienie-
dzy od jednej z najwiekszych firm operujgcych kapitatem wysokiego ryzyka,
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poniewaz wyczul, ze nie jest ona zainteresowana jego startupem. Zapytatem
jednego z whascicieli tej firmy, dlaczego nie jest zainteresowany ta inwesty-
Cj3, a on wyjasnil, ze jego wspo6lnik dowiedzial sie, iz pewna firma w Europie
robi dokladnie to samo. Powiedzial, Ze firma ta podobno zdobyta ,,100 pro-
cent udziatu na rynku europejskim i wkrétce zamierza podbi¢ rynek ame-
rykanski”. Inwestorzy uznali, ze za péZno juz jest na to, zeby rozpoczynaé
taka sama dziatalnos¢.

Zapytalem jego wspdlnika, co to za startup. Nie wiedzial — jaki$§ znajomy
mu o nim powiedzial. Skontaktowalem sie z tym znajomym. On réwniez
nie znal nazwy tego startupa. Okazalo sig, ze jeszcze inny znajomy opowie-
dzial mu o startupie i o tym, ze opanowat on 98 procent matego, niszowego
rynku w Europie Wichodniej.

»Chodzi o to, zeby przechyli¢ szale na Twoja strone”.

Podsumujmy zatem: jeden facet powiedzial znajomemu, ktéry powiedziat
swojemu znajomemu, ktéry powiedzial swojemu wspélnikowi, ze nie ma
sensu finansowac tej firmy. Ta historia to dowdd na to, ze jesli chcesz, zeby
osoba podejmujaca decyzje uwaznie przyjrzala sie Twojemu startupowi, po-
trzebujesz wprowadzenia przez wiarygodng trzecia strone. Nie chodzi o to,
zeby wszyscy mieli réwne szanse w procesie podejmowania decyzji, lecz o to,
zeby przechyli¢ szale na Twoja strone poprzez dotarcie do zrédel, ktére ciesza
sie szacunkiem inwestora kapitalu wysokiego ryzyka, takich jak:

< AKTUALNI INWESTORZY. Jedng z najwickszych przystug, jakie
moze Ci wy$wiadczy¢ Twoj obecny inwestor, jest pomoc w znalezieniu
kolejnych inwestoréw. Takie sg reguly tej gry, wiec nie boj sie prosi¢
o pomoc. Wiekszo$¢ inwestoréw przynajmniej wystucha rekomendacji
ludzi, ktérzy juz wlozyli pienigdze w dang firme.

< PRAWNICY I KSIEGOWI. Wybierajgc prawnika albo ksiegowego,
zwracaj uwage zaréwno na ich kompetengje, jak i na ich znajomosci.
Zapytaj, czy zgodzg sie przedstawi¢ Cie innym Zrédtom kapitatu. Wiele
firm ma szerokie znajomosci, dlatego znajdz takg, ktéra zapewni Ci
odpowiednie finansowanie, a jednocze$nie przedstawi Ci¢ inwestorom.

< INNI PRZEDSIEBIORCY. Telefon albo e-mail od przedsi¢biorcy do
inwestora ma ogromng moc: ,,To §wietny startup. Powiniene$ z nimi
porozmawia¢”. WejdZ na strong inwestora i dowiedz si¢, w jakich firmach
ulokowal pienigdze — by¢ moze znasz kogo$, kto w nich pracuje.
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Jezeli nie, to sprébuj nawigza¢ taka znajomosé. Zazwyczaj tatwiej jest
dotrze¢ do dyrektoréw takich firm niz do samego inwestora. A jesli
chcesz zatozy¢ organizacje non profit, poszukaj organizacji, ktére
zostaly sfinansowane przez interesujace Cie fundacje.

< PROFESOROWIE. Inwestorzy zawsze uwaznie stuchaja opinii
profesoréw. W Dolinie Krzemowej telefon albo e-mail od profesora
inzynierii na Uniwersytecie Stanforda przyciagnie uwage wigkszosci
inwestoréw w okolicy. Mam nadzieje, ze miate§ dobre wyniki w szkole!

Co masz zrobi¢, jesli nie znasz takich ludzi? Swiat jest okrutny. Pozyskiwanie
kapitatu to wyscig, w ktérym nie wszyscy maja réwne szanse, dlatego postaraj
sie nawiaza¢ odpowiednie znajomosci. By¢ moze pomocny bedzie krotki
kurs nawigzywania kontaktéw, ktéry zamiescitem na koncu rozdziatu 8., zaty-
tutowanego ,,Sztuka promowania marki, czyli ewangelizacja”.

Poznaj swoja publicznos¢

Jesli zalezy Ci, aby Twoje spotkanie z potencjalnymi inwestorami przebie-
glo pomyslnie, musisz najpierw dobrze ich pozna¢. Po pierwsze, dowiedz
sig, co jest dla nich wazne. Mozesz zdoby¢ te informacje od osoby, ktéra za-
prosita Ci¢ na spotkanie, zadajac jej nastepujace pytania:
< Jakie s3 trzy najwazniejsze rzeczy, ktorych chciatby pan sie dowiedzie¢
o naszej firmie?
< Co si¢ panu w nas spodobato i sprawito, ze zechcial pan si¢ z nami
spotka¢?
< Czy istniejg jakie$ szczeg6lne kwestie, pytania i niejasnosci, na ktére
powinienem sie przygotowa¢ przed naszym spotkaniem?
Po drugie, wejdz na strong firmy inwestujacej kapital wysokiego ryzyka, sko-
rzystaj z wyszukiwarki Google, przeczytaj raporty i porozmawiaj z osobami
z branzy, aby zebra¢ wigcej informacji. Oto obszary, ktére powinienes zbadaé:
< HISTORIA FIRMY. Jak powstata? Kto ja zalozyl? Jakie s jej najbardziej
udane inwestycje?
<+ KADRA ZARZADZAJACA. Kto tam pracuje? W jakich firmach
wczesniej pracowaly te osoby? Jakie szkoly ukonczyty?

< AKTUALNY PORTEFEL. Jakie firmy ma obecnie w swoim portfelu?
Jakie sa jej najwicksze sukcesy? Czy widzisz tu jakis konflikt albo
synergie z Twoim startupem?
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LinkedIn jest doskonatym miejscem, w ktérym mozna znalez¢ wiele cen-
nych informacji i przygotowac¢ sie do spotkania. Oto, jak go uzywac:

< Dowiedz sie, w co zainwestowala firma, zagladajac do dziatu ,,portfel”
na jej stronie.

» Wpisz nazwy tych firm na LinkedInie i poszukaj w swojej sieci kontaktéw
0s0b, ktore pracowaly w ktéryms z tych startupéw.

< Dotrzyj do tych oséb.

I po trzecie, przeprowadz ze swoim zespotem burze mézgéw — sprébujcie
znalez¢ wszelkie powigzania i haczyki, dzigki ktérym Twoja prezentacja zrobi
wrazenie na stuchaczach i odniesie lepszy skutek. Masz do wyboru wiele moz-
liwosci, ale pamietaj, ze stojac przed publicznoscia, nie bedziesz mie¢ czasu,
zeby sie nad nimi zastanowi¢. Dlatego warto zrobi¢ to wcze$niej, gdy nie
znajdujesz sie pod duzg presja.

Anioly biznesu moga nie mie¢ swoich stron internetowych, ale w Google’u
i LinkedInie znajdziesz mnéstwo informacji o nich. Istnieje réwniez lista
AngelList, ktéra stanowi swoisty rynek kapitatu anioléw biznesu. Mozesz tam
poszuka¢ anioty i firmy wedlug nazwy. Jest to wspaniate Zrédto informacji
o aniofach biznesu.

Pokaz przyczepnosc

Ogolnie rzecz biorac, inwestorzy kapitatu wysokiego ryzyka szukaja spraw-
dzonych zespotéw, sprawdzonych technologii i sprawdzonych rynkéw. Jest
jednak jeszcze jeden czynnik, ktéry przecina wszystkie hiperbole: rzeczywista
sprzedaz (w Dolinie Krzemowej nazywamy to ,,przyczepnoscia”, tworzac
analogie do opony, ktéra trzyma sie drogi, dzieki czemu pojazd porusza sie
do przodu).

»Wielu przedsiebiorcéw sadzi, ze moéwienie:
»Naprawde wierze w moéj pomysk« jest forma przyczepnosci.
Jezeli mysla, ze to prawda, s3 w wielkim btedzie”.

Przyczepno$¢ ma najwieksze znaczenie, poniewaz §wiadczy o tym, ze ludzie sg
sktonni otworzy¢ swoje portfele, wyjac pieniadze i wlozy¢ je do Twojej kieszeni.
Jezeli uda Ci sie jg osiagna¢, Twéj zespot, Twoja technologia i Twéj rynek beda
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mialy mniejsze znaczenie. Nie znam zadnego inwestora kapitalu wysokiego
ryzyka, ktéry wolalby straci¢ pienigdze na sprawdzonych zespotach i tech-
nologiach niz zarobi¢ na niesprawdzonych.

To dlatego udane projekty crowdfundingowe maja tak duza moc. Moga nie
tylko wyeliminowa¢ lub op6zni¢ konieczno$é zdobywania funduszy, ale
réwniez stanowig dowdd na to, ze Twoj produkt jest funkcjonalny, pomagajac
w ten sposOb przyciggnac inwestoréw.
Przyczepno$¢ przybiera rézne formy w réznych branzach. W przypadku firm,
ktére oferujg produkty lub ustugi, jej definicja jest prosta:

% liczba rejestracji,

% liczba pobran,

% liczba placacych klientéw,

% dochody,

% ruch na stronie.

Organizacje non profit maja inne parametry:
< Szkoly: liczba przyjetych uczniéw i ich oceny.
< Koscioly: liczba wiernych uczestniczacych w nabozenstwach.
< Muzea: liczba odwiedzajacych.
< Organizacje wolontariackie: datki i liczba godzin przepracowanych
przez wolontariuszy.

W tym momencie nasuwa sie logiczne pytanie: ,,Jak moge udowodnié¢, ze
mam przyczepno$¢, skoro nie mam pieniedzy na ukoniczenie mojego pro-
duktu?”. Sg dwie odpowiedzi. Po pierwsze nikt nie powiedzial, ze bedzie ta-
two. Przeczytaj rozdzial 4., ,,Sztuka wewnetrznego finansowania”, i zréb to, co
do Ciebie nalezy. Po drugie istnieje co$ takiego jak hierarchia przyczepnosci
(z calym szacunkiem dla hierarchii potrzeb Maslowa):

1. rzeczywista sprzedaz (albo, w przypadku firm nieoferujacych produktéw,
parametry oméwione wyzej);
2. prébna eksploatacja i osrodki pilotazowe;

3. zgoda na prébng eksploatacje, osrodki pilotazowe albo uzywanie
produktu przed wprowadzeniem go na rynek;

4. nawigzanie kontaktu w celu przeprowadzenia prébnej eksploatacji.
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Im wyzej znajdujesz si¢ w tej hierarchii, tym lepiej. Jezeli jednak nie potrafisz
znalez¢ nawet kogos, kto zgodzitby sie na przeprowadzenie prébnej eksplo-
atacji, trudno bedzie Ci zdoby¢ jakiekolwiek pieniadze. Wielu przedsiebiorcow
sadzi, ze méwienie: ,,Naprawde wierze w méj pomyst” jest formg przyczepnosci.
Jezeli mysla, ze to prawda, s3 w wielkim bledzie.

Katalizuj fantazje

Prezentacja kazdego — dostownie kazdego — przedsiebiorcy na spotkaniu
z inwestorem zawiera slajdy stanowiace ,,dowéd” wielkosci jego rynku. Na
slajdach tych zazwyczaj znajdujg si¢ cytaty znanych firm konsultingowych,
ktére jednoznacznie stwierdzajg, ze rynek oprogramowania dla doméw pu-
blicznych bedzie wart 50 miliard6w dolaréw w ciagu najblizszych czterech lat.

Zabawne jest to, ze wszyscy przedsiebiorcy twierdzg, iz ich rynek bedzie wart
co najmniej 50 miliardéw dolaréw. Jednak zadna osoba obecna na sali, nawet
sam przedsiebiorca, nie wierzy w te prognozy i nie traktuje zaprezentowanych
liczb powaznie. Lepsza metodg jest katalizowanie fantazji. Chodzi o to, aby
zaoferowaé produkt, ktéry bedzie tak niezbedny, ze Twoi stuchacze sami
dojda do odpowiednich wnioskéw.

Ta metoda nie jest skuteczna we wszystkich przypadkach, poniewaz niekté6-
re rynki nie sa po prostu atrakcyjne, ale gdy juz zadziata, efekt bedzie pora-
zajacy. Oto przyklad zastosowania tej metody w praktyce. Zat6zmy, ze Twoja
strona WWW umozliwia uzytkownikom tworzenie grafiki bez koniecznosci
kupowania lub pozyczania oprogramowania. Nie muszg oni réwniez uczy¢
sie, jak uzywa¢ skomplikowanego produktu.

Twoja idea mogtaby wyglada¢ nastepujaco:

% Prawie kazda strona WWW, blog, konto na portalu spotecznosciowym,
ksigzka, eBay, Etsy lub prezentacja potrzebujg grafiki, zeby przyciggnaé
uwage.

% Jednak wiekszo$¢ ludzi nie jest grafikami ani artystami, nie chca
tez traci¢ czasu i pieniedzy na to, Zeby nauczy¢ sie tej umiejetnosci.

< Dlatego darmowa i prosta ustuga, ktéra pozwala na uzyskanie szybkich
i picknych rezultatéw, z pewnoscia przyciggnie wielu uzytkownikow.

< Latwo jest spieniezy¢ to zainteresowanie, sprzedajac uzytkownikom
elementy grafiki, zdjecia agencji fotograficznych i opcje premium.
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Ta metoda przynosi duzo lepsze rezultaty niz cytowanie badan, wedtug kté-
rych rynek programéw graficznych ma wartos$¢ 50 miliardéw dolaréw, po-
niewaz inwestorzy sami mogg doj$¢ do wniosku, ze Twoja firma moze zde-
mokratyzowa¢ branze graficzng i rozrosng¢ sie do duzych rozmiaréw.

Dostrzez wroga albo go stwérz

Wielu przedsiebiorcéw sadzi, ze inwestorzy chcg, zeby ich firma nie miata kon-
kurencji. Niestety, gdy przedsiebiorca formuluje takie stwierdzenie, bardziej do-
$wiadczeni inwestorzy dochodza do jednego z nastepujacych wnioskéw:

< Nie ma konkurencji, poniewaz nie ma rynku. Gdyby taki rynek istnial,
inni réwniez chcieliby go zdoby¢.

% Zalozyciele sa tak bezmyslni, ze nie sprawdzili nawet w Google’u,
ze dziesie¢ innych startupéw robi to samo.

To jasne, ze startup, ktéry ma obstugiwac nieistniejgcy rynek albo ma bez-
my$lnych zatozycieli, nie ma co liczy¢ na zainteresowanie inwestoréw. Dla-
tego warto mie¢ umiarkowang konkurencje. Wplywa ona pozytywnie na wia-
rygodnos¢ rynku i §wiadczy o tym, ze jeste$ dobrze przygotowany.

Twoim zadaniem jest udowodni¢, ze jeste$ lepszy od konkurencji, a nie ze
ona nie istnieje. W tym celu mozesz stworzy¢ tabele, w ktérej wyjasnisz, co
potrafisz zrobi¢, a czego nie, w poréwnaniu z firmami konkurencyjnymi.

Firma MX n‘.loiemy to zrobi¢, M)f nie mozemy tego zrobic,
oni nie moga oni moga

My

X

Y

V4

Nikt nie bedzie sie dziwil, dlaczego wypisales rzeczy, ktére Ty mozesz zro-
bi¢, a Twoja konkurencja nie. Wielu przedsiebiorcéw zastanawia sie jednak,
dlaczego powinni poda¢ rzeczy, ktérych oni nie moga zarobi¢, a konkurencja
tak. Chodzi o to, aby zwigkszy¢ wiarygodnos$¢ poprzez pokazanie, ze posiadasz
cztery cenne umiejetnosci:

< mowisz prawde;

% potrafisz oceni¢ konkurencje;
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% zdajesz sobie sprawe ze stabych stron swojej firmy;
< umiesz przekaza¢ swojg wiedze w sposéb zwiezly i zrozumialy.

Za pomocy tej tabeli mozesz réwniez pokazaé, jakie znaczenie ma Twoj
produkt dla rynku: w tym celu potgcz swoje mozliwosci z konkretnymi po-
trzebami klientéw. Lista umiejetnosci, zatytutowana ,,co mozemy zrobi¢”,
powinna dowodzi¢, Ze istnieje zapotrzebowanie na Twoj produkt.

,Gdy ludzie zobacza, ze moga Ci wierzy¢ w kwestii Twoich stabych
stron, beda bardziej sktonni, zeby Ci uwierzy¢,
kiedy opowiadasz o swoich mocnych stronach”.

Niestety przedsiebiorcy rzadko biorg te czynniki pod uwage. Zamiast tego
robig wszystko, zeby pokaza¢ si¢ od jak najlepszej strony, czesto stosujac
nieistotne — je$li nie po prostu glupie — parametry.

A jesli nie masz bezposredniej konkurencji, to poszerzaj zakres swoich po-
szukiwan, az kogo$ znajdziesz — w przeciwnym razie nie masz co liczy¢ na
dofinansowanie. Oto przyklady konkurencji posrednie;j:

< PRZYZWYCZAJENIE SIE DO AKTUALNEGO STANU RZECZY.
»Zawsze tak to robilismy”. ,,Potrzebujemy zgody przetozonego™.

<+ RYWALIZACJA O CZAS ALBO UWAGE. Na przyktad muzeum
konkuruje z innymi muzeami, ale réwniez z ogrodami zoologicznymi,
grami internetowymi i centrami handlowymi.

< GOOGLE, APPLE I AMAZON. Na pewnym poziomie te firmy

konkuruja z kazdym.

Badz odwazny. Otwarcie méw o swoich mocnych i stabych stronach. Gdy ludzie
zobacza, ze mogg Ci wierzy¢ w kwestii Twoich stabych stron, beda bardziej
sktonni, zeby Ci uwierzy¢, kiedy opowiadasz o swoich mocnych stronach.

Nie daj sie zwies¢ podchwytliwym pytaniom

Jesli bedziesz miec szczescie, napotkasz na swojej drodze inwestoréw, ktorzy
bedg Ci zadawa¢ podchwytliwe pytania. Napisatem ,,szczeécie”, poniewaz
takie pytania $wiadcza o tym, ze dany inwestor jest zainteresowany Twoja
propozycja i ma spore doswiadczenie. Dla Ciebie to jest okazja, zeby poka-
za¢, ze masz odpowiednie przygotowanie. Oto typowe podchwytliwe pytania
i wlasciwe odpowiedzi na nie:
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Podchwytliwe
pytanie inwestora

Co chcesz powiedziec¢

Co powinienes powiedzie¢

»Dlaczego pan sadzi,

Ze ma pan odpowiednie
kwalifikacje do
prowadzenia tego
startupu?”.

»A dlaczego pan sadzi, ze ma
pan odpowiednie kwalifikacje
do zarzadzania kapitatem
wysokiego ryzyka?”.

»Dotychczas dobrze mi szto;
doszedtem az tak daleko.
Jezeli jednak kiedykolwiek
zajdzie taka koniecznos¢,
jestem gotowy usunac sie
na bok”.

,Czy widzi pan siebie
w roli wieloletniego
prezesa tego startupu?”.

,Co w panu widzieli paiiscy
ograniczeni wspolnicy?”.

»Moim gtéwnym celem jest
wprowadzenie naszego
produktu na rynek. Zrobie
wszystko, co bedzie
konieczne, zeby to osiggnac
— wiacznie z usunieciem sie
na bok, jezeli zajdzie taka
potrzeba. Oto kilka kamieni
milowych, po ktérych
osiggnieciu mozemy zastanowic
sie nad takg zmiang...”.

,Czy posiadanie pakietu
wigkszosciowego

w firmie jest dla pana
bardzo wazne?”.

»Zamierzam poswiecac tej
firmie osiemdziesiat godzin
tygodniowo, zeby odniosta
sukces, a pan mnie pyta,
czy dla mnie jest wazne,
jaka jej czes¢ posiadam?”.

»Nie jest. Zdaje sobie sprawe
z tego, ze aby firma odniosta
sukces, musimy miec
wspaniatych pracownikéw

i wspaniatych inwestorow.
Kazdy musi wnies¢ w nig
swoj wkiad. Zamierzam
skoncentrowac si¢ na tym,
zeby powiekszy¢ to ciasto,

a nie na tym, zeby zachowac
najwieksza czesc dla siebie”.

,Jaka jest panskim
zdaniem najlepsza droga
do osiggnigcia ptynnosci
finansowej przez panski
startup?”.

+Pierwsza oferta publiczna,
ktora bedzie miata rekordowa
wycene na gietdzie”.

»Wiemy, ze czeka nas duzo
pracy, zanim w ogole bedziemy
mogli marzy¢ o ptynnosci
finansowej. Zrobimy wszystko,
zeby nasza firma stafa sie
duzym, niezaleznym
podmiotem odnoszacym
spore sukcesy. Na razie
ciezko pracujemy i robimy
wszystko, co w naszej mocy,
zeby to osiagnac. Naszym
wymarzonym celem jest
pierwsza oferta publiczna

— a takze przejecie

przez jedng z nastepujacych
pieciu firm...”.
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Ztap jednego kota do worka

Istniejg dziesigtki sposobéw na porzucenie kochanka i jeszcze wiecej na od-
méwienie udzielenia wsparcia finansowego przez inwestora. Niestety inwesto-
rzy nie lubig wprost i jednoznacznie informowa¢ o odrzuceniu danej pro-
pozycji; preferujg oni technike, ktérg mozna okresli¢ stowami ,,okaz duze
zainteresowanie, a potem graj na zwloke”.

Oto najbardziej popularne odpowiedzi (w szerokim tego stowa znaczeniu),
ktére mozesz ustysze:

% ,Paniska firma jest na zbyt wezesnym etapie rozwoju. Zainwestujemy,
jesli pokaze nam Pan, Ze to ma szanse sie rozkreci¢”.

% ,Panska firma jest na zbyt p6Znym etapie rozwoju. Szkoda, ze nie
przyszedl pan do nas wczes$niej”.

% ,,Jezeli znajdzie pan gtéwnego inwestora, chetnie dotgczymy do

konsorcjum”.

% ,,Nie mamy do$wiadczenia w tym sektorze”.

< ,,Mamy konflikt intereséw z jedna z naszych obecnych firm”. (Zaufaj mi,
gdyby sadzili, ze mogg zarobi¢ pieniadze na Twojej firmie, zrobiliby
wszystko, zeby ten konflikt rozwigza¢).

% ,Podoba mi si¢ paniski pomyst, ale moi wspélnicy podeszli do niego

sceptycznie”.

0,

% ,Musi pan nam udowodnié, ze paniska technologia zyska na znaczeniu”.
s Y

W wigkszosci przypadkéw inwestorzy tak naprawde cheg powiedzie¢: predzej
pieklo zamarznie. Zdarzaja si¢ jednak przypadki, gdy inwestorzy rzeczywiscie
s3 zainteresowani projektem, ale nie sg jeszcze gotowi, aby si¢ zaangazowac.
Od takich os6b jestes w stanie uzyska¢ kapital, ale bedzie to réwnie trudne
jak zagonienie kotéw do jednego stada.

Jesli chcesz to osiggnaé, pamietaj, ze lepiej jest ztapa¢ jednego kota do worka
niz zagoni¢ kilka w poblize celu. Oczywiscie najlepiej, zeby ten kot byt duzy,
piekny i znany, ale dobry bedzie kazdy, ktéry nie jest Twoim krewnym. Inwesto-
rzy kapitatu wysokiego ryzyka (podobnie jak nieszcze$cia) chodza parami.

»Podtrzymywanie kontaktu w sytuacji,
gdy nie posiadasz dowodoéw na to, ze dokonate$ znaczacych postepow,
sprawi, iz Twoj status zmieni sie z »osoby wytrwatej« na »utrapienca«.
A nikt nie inwestuje w utrapiencow”.
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Zdobycie inwestora nie sprowadza sie do przedstawienia mu obiektywnych,
wymiernych i zachecajacych informacji podczas prezentacji, a takze w sposéb
posredni poprzez osoby, ktére Cie polecaja. Proces ten ma w duzym stopniu
charakter emocjonalny, a nie analityczny. Inwestor, ktéry dat Ci odpowiedz
odmowna, nadal obserwuje Twoje ruchy:
% Czy dostarczytes mu odpowiedzi na pytania, na ktére nie umiates
odpowiedzie¢ podczas prezentacji?
% Czy dostarczyles mu dodatkowe informacje, ktére jeszcze stanowia kolejne
argumenty przemawiajace za tym, zeby sfinansowa¢ Twoja firme?
% Czy zaskoczytes inwestora, podpisujac umowe z duzym klientem
albo osiagajac kamien milowy w krétkim czasie?
% Czy udato Ci sie uzyska¢ wsparcie finansowe od innych znanych
i cenionych inwestorow?

Tutaj wytrwalo$¢ naprawde sie optaca. Dostarczaj inwestorowi aktualne, wazne
informacje w ciagu kilku tygodni, a nawet miesiecy od pierwszej prezentacji,
aby zagonic koty do stada. Jednak podtrzymywanie kontaktu w sytuacji, gdy
nie posiadasz dowodéw na to, ze dokonales znaczacych postepéw, sprawi, iz
Twdj status zmieni si¢ z ,,0soby wytrwalej” na ,utrapiefica”. A nikt nie inwe-
stuje w utrapienicéw.

Zatrudnij prawnika specjalizujacego sie
w finansach przedsiebiorstw

Potrzebujesz prawnika, i to nie byle jakiego, tylko takiego, ktéry na co dzien ma
do czynienia z kontraktami dotyczgcymi kapitatu wysokiego ryzyka i finan-
sowania firm na wczesnym etapie ich rozwoju. To oznacza, ze nie mozesz
po prostu pyta¢ o rade znajomego czy krewnego, ktéry specjalizuje si¢ w pra-
wie cywilnym, karnym czy rodzinnym. Nie badz glupi: gdybys chorowat na
raka mo6zgu, nie udatbys sie na konsultacje do dermatologa, dlaczego wiec
mialby$ radzi¢ sie prawnika prowadzgcego sprawy rozwodowe w sprawach
zwigzanych z finansowaniem przedsiebiorstwa?

Bedziesz potrzebowal porad prawnych w wielu sytuacjach, od szczegétowej
analizy Twojej firmy po transfer pieniedzy. Jego pomoc bedzie szczegblnie
wazna podczas pisania listu inwestycyjnego — dokumentu prawnego, ktory
okre$la parametry inwestycji. Nasi znajomi z Wilson Sonsini Goodrich &
Rosati stworzyli wspanialy generator listow inwestycyjnych o nazwie WSGR
Term Sheet Generator, aby poméc przedsiebiorcom lepiej zrozumie¢ tres¢
tych dokumentéw.
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Generator zawiera 48 stron pytari. Juz sama ta liczba $wiadczy o tym, jak zlo-
zony jest ten proces. To wlasnie dlatego potrzebujesz doswiadczonego prawni-
ka. Widzialem wielu przedsiebiorcéw, ktérzy ryzykowali swojg sytuacje finan-
sowg i wydawali dziesigtki tysiecy dolar6w na naprawienie bledu, jakim byto
udanie si¢ po porade do znajomego lub krewnego, zeby zaoszczedzi¢ troche
pieniedzy.

Buduj réwnolegte Swiaty

Linearny charakter tej ksiazki moze sktoni¢ Cig do refleksji, ze pozyskiwa-
nie kapitalu — a takze wszystkie inne dzialania zwigzane z prowadzeniem
firmy — to proces, ktéry sklada sie z kolejnych, zdefiniowanych etapéw, takich
jak zebranie pieniedzy dzieki crowdfundingowi, zbudowanie prototypu, pozy-
skanie kapitatu od aniotéw biznesu, wejécie na rynek, pozyskanie funduszy od
inwestoréw kapitatu wysokiego ryzyka, zwiekszenie skali dziatalnosci, wejscie
na gielde i wreszcie zakladanie winiarni i kupowanie samochod6w Tesla.

Tymczasem pozyskiwanie funduszy, podobnie jak cale prowadzenie firmy,
jest procesem réwnoleglym. Mozesz w tym samym czasie prowadzi¢ projekt
crowdfundingowy, spotyka¢ si¢ z aniotami biznesu i inwestorami, a takze
prosi¢ o pozyczke rodzing i znajomych. A to jest tylko jeden aspekt Twojej
réwnoleglej egzystencji, poniewaz jednocze$nie budujesz prototyp, szukasz
klientéw, nawigzujesz wspolprace oraz zatrudniasz i szkolisz pracownikéw.

Przyzwyczajaj sie do tego. Taki styl zycia sobie wybrates.

Przewiduj przysztosc

Prawdopodobnie w chwili, gdy czytasz te ksigzke, zaczales juz zbiera¢ fundusze
albo masz za soba runde zalagzkows. Warto, abys rozumial, jak przebiega proces
przyznawania kolejnych rund kapitatu.

+ RUNDA ZALAZKOWA = SKWIERCZENIE. To s3 pierwsze
pieniadze z zewnatrz, jakie pozyskasz. Wielkos¢ tej rundy okresla sie
na 100 000 — 200 000 dolaréw. Zrédtem finansowania sa znajomi,
rodzina oraz anioty biznesu. Na tym etapie sprzedajesz marzenia, fantazje
i zZtudzenia — innymi stowy: chodzi o to, aby zaczeto skwierczeé.

< SERIA A = STEK. W tej rundzie na scen¢ wchodza inwestorzy kapitatu
wysokiego ryzyka. Przyznaja Ci kwote w wysokosci 1 — 3 milionéw
dolaréw. Nie mozesz juz polega¢ na skwierczeniu, poniewaz masz do
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czynienia z naprawde duzymi pieniedzmi. Teraz Twdj produkt musi
przynosi¢ zyski — innymi stowy: w tej rundzie chodzi o stek, a nie

o skwierczenie. (Metafore skwierczenia i steku zapozyczytem od Bena
Narasina).

< SERIA B = STERYDY. Stek jest smaczny. Klienci go kupuja i zjadaja.
Teraz firma potrzebuje zastrzyku sterydéw, aby osiggnaé magiczny
putap 100 milionéw zysku rocznie. Musisz wykorzystaé te pieniadze,
zeby zwiekszy¢ skale swojej dziatalno$ci. Na szczeécie przedsiebiorcy
nie majg obowiazku robienia okresowego badania moczu.

< SERIA C =POCHLEBSTWA. Jezeli udato Ci si¢ dotrze¢ do tej rundy,
to prawdopodobnie rie potrzebujesz juz pieniedzy. Ta dodatkowa seria
zostala stworzona tylko na wypadek, gdyby upadt system kapitalistyczny
albo gdyby Google, Apple lub Amazon postanowily dotaczy¢ do Twojej
firmy. Na tym etapie inwestorzy kupujg — a nie Ty sprzedajesz — wiec starajg
Ci sie podliza¢, zeby dosta¢ kawatek zwycieskiego tortu.

Wydawaj pienigdze tak,
jakby$ miat juz nic wiecej nie dostac

Moja ostatnia rada dotyczy tego, co powiniene$ robi¢, gdy juz zdotasz zebra¢
potrzebne pieniadze, bez wzgledu na to, jaka to bedzie kwota. Wielu przedsie-
biorcéw dostaje pienigdze po wielu miesigcach przymierania glodem i wtedy
zaczynaja wariowaé: kupuja drogie meble, wynajmuja duze powierzchnie biu-
rowe w atrakcyjnych lokalizacjach, funduja wszystkim jedzenie i przejmuja
najlepszych pracownikéw duzych firm.

»Najlepsze podejscie to zatozyc,
Ze juz nigdy wiecej nie dostaniesz pieniedzy”.

Pamietaj, ze stapasz po cienkim lodzie, jesli pozwalasz, aby w Twojej glowie
kietkowaty takie mysli:
< Inwestorzy dali nam pienigdze, zebysmy inwestowali, wigc rébmy to.
% Jesli nakarmimy naszych pracownikdw, nie pdjdg na lunch i wigcgj czasu spedzq w pracy.
< Musimy teraz zbudowac infrastrukture, kidra bedzie nam potrzebna, gdy firma
rozwinie si¢ lak, jak planujeny.

< Zawsze mozemy zdobyd wigcej pienigdzy.
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Najlepsze podejécie to zatozy¢, ze juz nigdy wiecej nie dostaniesz pieniedzy.
Czy tak sie moze zdarzy¢? Oczywiscie. Wystarczy, ze nie uruchomisz sprze-
dazy w planowanym czasie albo nie zrealizujesz prognoz. Moze by¢ tez tak,
ze inwestorzy stracag wiare w Twoj zespét albo skoricza im sie pienigdze. Musisz
réwniez wzig¢ pod uwage mozliwos¢ wystapienia kolejnego kryzysu go-
spodarczego albo pandemii. Nigdy nie wiadomo...

W dobrych warunkach kazdy przedsiebiorca da sobie rade. Jednak tylko naj-
lepsi przedsiebiorcy zdotajg przetrwaé w sytuacji, kiedy wszystko idzie nie
tak. Gdybys wiedzial, ze juz nikt nie zainwestuje w Twoj startup, jak wydalby$
pieniadze, ktére masz teraz?

Posmiejmy sie
Na koniec tego rozdziatu, zeby nieco rozluzni¢ atmosfere, opowiem Ci o kilku

najbardziej niezwyklych prezentacjach, jakie mialem zaszczyt obejrze¢:

% Przeksztalcenie Izraela w park rozrywki dla pozostatych krajow Bliskiego

Wschodu.

< Zbudowanie kopuly geodezyjnej nad Los Angeles. (Zapomniatem, czy jej
celem mialo by¢ utrzymanie obecnego stopnia zanieczyszczenia w Los
Angeles czy zapobiezenie jeszcze wiekszemu zanieczyszczeniu tego miasta).

% Zbudowanie sterowca pelniacego funkcje powietrznego szpitala.
< Sprzedawanie dzialek na ksiezycu.

< Zbudowanie gigantycznego nadmuchiwanego z6twia, kt6ry bedzie sie
unosit nad San Francisco i pelnit funkcje hotelu.

< Powigkszanie piersi za pomocg hipnoterapii.

< Wyprodukowanie niewidzialnego samochodu — autor pomystu zagrozit
jednoczesnie, ze jesli zadna amerykanska firma nie sfinansuje jego
pomystu, sprzeda go Irakijezykom.

% Sprzedaz urzadzenia, ktére mozna przypia¢ do nosa, zeby sie ogrzac.

% Drukowane kanapki.

< Stworzenie nowej §wiatowej waluty (ta inwestycja miata kosztowa¢ bilion
dolaréw).

Jakkolwiek szalone wydajg sie te pomysty, dwa z nich zostaly zrealizowane:
drukarki 3D i Bitcoin!
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Uzupetnienie
Minirozdziat: Dziesie¢ najwiekszych ktamstw
inwestorow kapitatu wysokiego ryzyka

Inwestorzy kapitalu wysokiego ryzyka to prosci ludzie: albo postanawiajg
w co$ zainwestowac i przekonuja samych siebie, ze intuicja ich nie zawiedzie
(czyli doktadnie analizujg sytuacje startupu, ktéry cheg wspomoc), albo do-
chodza do wniosku, ze dana inwestycja ich nie interesuje. Sg prosci, ale nie
lubg moéwi¢ wprost, dlatego jesli myslisz, ze trudno jest uzyska¢ jedno-
znaczne ,tak” od inwestora, sprébuj go zmusié, zeby powiedziat Ci stanow-
cze ,,nie”.

Niestety przedsiebiorcy to tez prosci ludzie: jezeli nie ustysza stanowczego
»nie”, dochodza do wniosku, ze odpowiedz brzmi ,,tak”. To dlatego tak cze-
sto dochodzi do nieporozumienn miedzy inwestorami a przedsiebiorcami.
Przedstawie Ci zatem dziesie¢ najczestszych klamstw inwestoréw kapitatu ry-
zyka. Mam nadzieje, ze dzieki temu zrozumienie miedzy tymi dwiema gru-
pami wzro$nie.

1. ,Mozemy szybko podja¢ decyzje”. Jasne, firma maoglaby szybko podja¢
decyzje — w koficu nie ryzykuje wlasnymi pieniedzmi — ale nigdy tego nie
zrobi, poniewaz jej whasciciele nie s3 odwaznymi, zadziornymi katalizatorami
innowacji, za jakich si¢ maja. Nie znosza ryzyka podobnie jak wickszos¢
przedstawicieli sektora finansowego i lubig i§¢ za thumem.

2. ,,Wasza firma mi si¢ spodobala, ale moi wspdlnicy s3 innego zdania”.
Innymi stowy, po prostu ,nie”. Méwiac te stowa, sponsor stara si¢
przekona¢ przedsiebiorce, ze on jest tym dobrym, madrym facetem,
ktéry rozumie sytuacje; nie mozna go obwiniaé za to, ze inni s ghupsi.
To tylko wymowka. Nie daj sie zwie$é, ze tyko Twéj rozmoéwcea uwierzyt
w to, co robisz. Gdyby tak bylo, przekonalby reszte, ze warto zainwestowac
w Twoja firme.

3. ,)Jesli pan przejmie dowodzenie, p6jdziemy za panem”. Innymi stowy,
»hie”. Jak moéwi stare powiedzenie, gdyby babcia miata wasy, to by byta
dziadkiem. Babcia nie ma waséw, wiec nie ma o czym moéwié. Inwestor
méwi po prostu: ,,Nie wierzymy w ten pomyst, ale jesli przekona pan
sekwoje, zeby przejeta dowodzenie, z rado$cia dotaczymy”. Innymi
stowy, gdy przedsiebiorca nie bedzie potrzebowat juz pieniedzy, inwestor
z rado$cia wesprze go finansowo. Oto, co naprawde chcialbys ustysze¢:
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»Jezeli pan nie przejmie dowodzenia, my to zrobimy”. Tak powiedzialby
ktos, kto naprawde wierzy w Twéj pomyst.

4. ,Prosz¢ nam pokazad swoja przyczepnosé, a zainwestujemy”. Innymi
stowy, ,,nie”. W rzeczywisto$ci inwestor mowi: ,,Nie wierze w pariska
historie, ale jesli zdota pan udowodni¢ swoja racje, sprzedajac swoj
produkt i osiagajac wysokie zyski, by¢ moze pan mnie przekona.

Nie chce jednak méwi¢ »nie«, poniewaz gdyby sie okazalo, ze paniska
firma to nastepca Google’a, wyszedtbym na kompletnego frajera”.

5. ,,Chetnie dotaczymy do innych inwestor6w”. Chciwos¢ inwestoréw
kapitalu wysokiego ryzyka jest czyms tak oczywistym jak wschéd storica
rano czy Kanadyjczycy grajacy w hokeja. W tej branzy to oznacza mniej
wiecej tyle: ,,Jezeli to jest dobra okazja, to chcemy w to wej$¢ catkowicie”.
Natomiast przedsiebiorca chce ustysze¢: ,,Chcemy da¢ panu calg runde.
Nie chcemy, zeby do tej inwestycji dotaczyli inni”. Woéwczas zadaniem
przedsiebiorcy bedzie przekonac ich, ze inni inwestorzy moga sprawic,
iz ciasto, z ktérego cheg ukroi¢ jak najwickszy kawatek, urosnie, dzigki
czemu bedzie wiecej do podziatu.

6. ,Inwestujemy w panski zesp6t”. To stwierdzenie jest niekompletne.
To prawda, ze inwestuja w zespol, ale przedsiebiorca interpretuje to tak:
»Nie zwolnimy pana. Dlaczego mieliby$my to zrobi¢, skoro to wlasnie
pan zachecit nas do tej inwestycji?”. Tymczasem inwestor chce powiedzie¢
co§ zupelnie innego: ,,Bedziemy inwestowa¢ w panski zespét tak dtugo,
jak wszystko bedzie dobrze szto. Jesli jednak sytuacja si¢ popsuje, zwolnimy
pana, poniewaz nikt nie jest nie do zastapienia”.

7. ,Chetnie po$wiece panu swéj czas”. To zdecydowane wyolbrzymienie,
poniewaz inwestor juz w tej chwili zasiada w dziesigciu zarzadach.
Dlatego przedsigbiorca powinien zalozy¢, ze inwestor bedzie mégt
mu poswieci¢ od 5 do 10 godzin miesiecznie —wlaczajac w to zebrania
zarzadu. To wszystko. Pogdd? sie z tym. I postaraj sie, zeby zebrania
byly jak najkrotszel.

8. ,Warunki umowy s3 proste”. Warunki umowy nigdy nie s proste.
Potrzebujesz do$wiadczonego prawnika finansowego (tutaj wujek Janek,
ktory zajmuje sie sprawami rozwodowymi, nie wystarczy), aby przeprowadzit
Cie przez meandry umowy i rozpoznat wszystkie putapki.

9. ,Mozemy otworzy¢ dla pana drzwi firm, ktdre s3 naszymi klientami”.
To zdanie to podwdjne ktamstwo. Po pierwsze, inwestor kapitatu
wysokiego ryzyka nie zawsze moze to zrobi¢. Firma, ktéra jest ich
klientem, moze go nie znosi¢, a wtedy ostatnie, czego by chciata,
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to zosta¢ przez niego poleconym. Po drugie, nawet jesli inwestor noze
otworzy¢ dla Ciebie drzwi, Ty nie mozesz oczekiwa¢, ze firma, o ktorej
mowi, powierzy Ci swéj MVVVD.

10. ,,Lubimy inwestowa¢ na pierwszym etapie”. Inwestorzy kapitatu
wysokiego ryzyka marzg o tym, zeby wlozy¢ 1 milion dolaréw w startup,
ktéry ma 2 miliony dolaréw, i skonczy¢ jako whasciciel 33 procent
nastepnego Google’a. Na tym polega inwestowanie na pierwszym etapie.
Skad wszyscy wiemy, ze Google przyniést wspanialy zwrot z inwestycji?
Z tego samego powodu, z jakiego wszyscy znamy Michaela Jordana:
Google, podobnie jak wybitni koszykarze, nie zdarza sie zbyt czesto.
Gdyby to byly powszechne zjawiska, nikt by o nich nie pisal. Jesli
zastanowisz sie nad tym, co tak naprawde chcial powiedzie¢ inwestor,
zrozumiesz, ze jemu zalezy na inwestowaniu w sprawdzone zespoly (na
przyktad w zatozycieli Cisco) ze sprawdzong technologia (na przyktad
majacy szanse na Nagrode Nobla) na sprawdzonym rynku (na przyktad
handel elektroniczny).

FAQ

Jest to najdtuzszy podrozdziat z serii FAQ w tej ksigzce. Jego dtugos¢ swiad-
czy o tym, jaki trudny jest proces pozyskiwania kapitatu. W ramach calego
rozdzialu odpowiedziatem na najczesciej zadawane pytania zwigzane z tym
zagadnieniem, a tutaj zamie$cilem te bardziej specjalistyczne.

P: Ile pieni¢dzy powinienem stara¢ si¢ zebra¢?

O: Odpowiedzi sa dwie. Po pierwsze, mozesz zebra¢ tylko tyle pieniedzy, ile
potrzebujesz, zeby osiagna¢ nastepny krok milowy — na przyktad przejs¢
z fazy prototypu do stworzenia produktu i wprowadzenia go na rynek.
Uzasadnienie jest takie, ze po osiggnieciu tego celu Twoja firma bedzie
wyceniana duzo wyzej, co z pewnoscia Ci pomoze zebra¢ nastepne pie-
nigdze.

Po drugie, jesli inwestorzy juz teraz wyceniaja Cie wysoko, to powiniene$
przyja¢ od nich wszystko, co Ci oferujg. Wéwczas Twoim celem bedzie,
aby juz nigdy wiecej nie potrzebowa¢ kapitatu zewnetrznego. Dzieki temu
bedziesz mie¢ o jeden problem mniej.

Bez wzgledu jednak na to, jaka jest wycena Twojej firmy, musisz zawsze
pamietad, ze im wiecej pieniedzy zbierzesz, tym wiecej bedziesz musiat
ich odda¢. Jezeli na przyktad styszysz, ze jaka$ firma zebrata 50 milionéw
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dolaréw, ta informacja ma dwie konsekwencje: po pierwsze firma zgroma-
dzita bardzo duzy kapital, po drugie bedzie musiata odda¢ 500 milionéw
dolaréw, zeby zadowoli¢ swoich inwestoréw. To wywoluje duzg presje.

Prawdopodobienstwo, ze inwestorzy beda Cie obsypywaé pieniedzmi na
poczatkowym etapie Twojej dziatalnosci jest niskie, dlatego w przypadku
wiekszosci startupéw trzeba pozosta¢ przy odpowiedzi pierwszej: zbierz
tyle pieniedzy, zeby$ mogt osiggnac nastepny krok milowy.

P: Jak mam wycenié swoj startup?

O: Kiedy$ moéwitem, ze kazdy inzynier zatrudniony na pefen etat jest wart
500 tysiecy dolaréw, a kazdy absolwent studiéw MBA jest wart 250 tysiecy
dolaréw (a sam mam MBA). Ludzie mygleli, ze zartuje, cho¢ weale tak
nie byto.

Oto moja rada. Po pierwsze, to nie Ty robisz t¢ wycene (chyba ze zalozy-
te$ startup, ktéry odrzuca inwestoréw). W wickszosci przypadkéw zaj-
muje sie tym inwestor, a przedsiebiorca stara sie podwyzszy¢ te kwote.
To sie nazywa ,,negocjacje”.

Po drugie, informacje na temat wartosci prywatnych firm s3 obarczone
btedem. Nie mozesz po prostu wzig¢ do reki ,,Wall Street Journala” i spraw-
dzi¢ ceny akeji danej firmy. Najlepsze, co mozesz zrobi¢, to poréwnaé
swoja firme z innymi o podobnym profilu.

Oto, jak przeprowadzi¢ takie wyliczenie: Wyobrazmy sobie, ze firma
podobna do Twojej zebrata 3 miliony dolaréw. Zazwyczaj startup musi
odda¢ 20 — 25 procent swojej warto$ci w zamian za takie dofinansowanie.
Jesli 3 miliony dolaréw to 20 — 25 procent, wéwczas 100 procent stanowi
kwota 12 - 15 milionéw dolaréw. To powinien by¢ dla Ciebie punkt
startowy, od ktérego mozesz rozpoczac negocjacje.

Informacje na temat finansowania innych startupéw mozesz znalez¢ na
takich stronach jak Mashable, TechCrunch iV erge. Wilson Sonsini Goodrich
& Rosati réwniez publikuja przydatny raport, ktéry zawiera informacje
na temat finansowania ich klientéw.

I po trzecie, nie musisz by¢ mistrzem matematyki, zeby wiedzie¢, ze war-
to zachowad wlasnos¢ jak najwickszej czesci swojego startupu. Jest jednak
jeszcze druga strona medalu. A mianowicie liczy sie to, ile sa warte Twoje
akcje, a nie to, jak duzg cze$¢ firmy posiadasz na wlasnos¢. Przyktadowo
duzo lepiej jest posiada¢ 0,001 procent Google’a niz 51 procent firmy
wartej 10 milionéw dolaréw.
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Dlatego nie prébuj na site zmaksymalizowa¢ wartosci swojego startupu
po to, zeby zminimalizowa¢ jego rozwodnienie bedgce nieuchronng kon-
sekwencja pozyskiwania kapitatu. Albo zarobisz wiecej, niz kiedykolwiek
marzyles, albo skoficzysz z niczym. To, ile jest warta Twoja firma, jest waz-
niejsze od tego, jaki procent wlasnosci pozostaje w Twoich rekach.

P: Czy przedsi¢biorca musi zaakceptowaé wycene¢ inwestora, ktéry chce
wesprze¢ finansowo jego firme?

O: Bez wzgledu na to, jaka jest jego pierwsza oferta, popro§ o wycene o 25
procent wyzsza, poniewaz inwestor spodziewa sie, ze odrzucisz jego pro-
pozycje — prawde moéwiac, jesli tego nie zrobisz, mozesz go odstraszy¢,
bo uzna Ci¢ za marnego negocjatora. Dobrze byloby mie¢ kilka argu-
mentéw przemawiajacych za tym, zeby Twoja wycena byta wyzsza — nie
wystarczy informacja, ze w tej ksigzce kazano Ci odrzuci¢ pierwsza pro-
pozycje inwestora.

Jednak pod koniec rozméw, gdy inwestor przedstawi rozsagdng wycene,
wez pienigdze i uszykuj si¢ do wyjscia. Wycena i posiadanie kilku dodat-
kowych punktéw procentowych rzadko cokolwiek zmienia.

P: Mam pewnego inwestora kapitalu wysokiego ryzyka, ktéry chce za-
inwestowa¢ 5 milion6éw dolaréw w moja firme! Jaki wplyw bedzie chciat
on mie¢ na dzialalnos¢ firmy?

O: Dopdki wszystko bedzie szto zgodnie z planem, inwestor nie bedzie in-
gerowal w Twoja dzialalnos¢. Sprobuj postawi¢ sie w jego sytuacji: jest
czlonkiem zarzadu w co najmniej dziesieciu firmach; co kwartal, a czasami
nawet co miesiagc musi uczestniczy¢ w zebraniach tych zarzadéw; musi
gromadzi¢ pieniadze na inwestycje i na biezaco informowac¢ okoto 25 in-
westoréw, dbajgc o ich dobre samopoczucie; kazdego dnia musi rozwa-
zy¢ kilka ofert; i wspélpracuje z piecioma innymi partnerami bizneso-
wymi. On naprawde nie ma czasu na nadzorowanie Twoich dziatan —
zreszty, gdyby sadzil, Ze Twoja firma wymaga duzego zaangazowania z jego
strony, prawdopodobnie w ogéle by w nig nie zainwestowat.

Wazniejsze pytanie brzmi inaczej: ,,Czego moge sie spodziewac po dobrym
inwestorze kapitalu wysokiego ryzyka?”. A oto odpowiedz: wymiany po-
mystow przez pig¢ godzin miesiecznie, w trakcie ktérych otworzy przed
Toba drzwi do potencjalnych klientéw i partneréw biznesowych, a takze
przeprowadzi rozmowy kwalifikacyjne z kandydatami na wysokie stanowi-
ska w Twojej firmie.
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P: Jak moge rozpoznaé firmy rozporzadzajace kapitalem wysokiego ryzy-
ka, ktore maja nowe fundusze, a jednoczesnie s3 na tyle dojrzale, zeby
dostosowac si¢ do mojego planu osiagniecia plynnosci finansowej?

O: Za duzo myglisz. Czas finansowania firmy rzadko jest istotnym czynni-
kiem. Mozesz przekona¢ inwestora, ze jeste§ w stanie zarobi¢ dla niego
pieniadze, albo nie. Poza tym, to on wybiera Ciebie, a nie Ty jego, wi¢c nie
jeste$ w stanie przewidzie¢, kiedy osiagniesz ptynnos¢ finansows.

P: Jaka jest prawidlowa kolejnos¢ zglaszania si¢ do inwestoréw: najpierw do
tych z pierwszej ligi, potem do tych drugiej i tak dalej, czy na odwrét?

O: Znowu myslisz za duzo. Zgtaszaj si¢ do kazdej firmy, ktéra Cig przyjmie.
Po dziewigciu miesigcach ubiegania sie o finansowe wsparcie przekonasz
sie, ze wszystkie pienigdze wygladajg tak samo. Poza tym nie zawsze jest
tatwo okresli¢, ktérzy inwestorzy naleza do pierwszej ligi, ktérzy do drugiej,
a ktérzy do trzeciej.

P: Jaka jest oczekiwana wewnetrzna stopa zwrotu (IRR) w przypadku
czolowych inwestoréw, a jaka u tych mniej znanych? Jak wigzaca jest
ta deklaracja?

O: Teraz juz mysélisz zdecydowanie za duzo. Przede wszystkim mato prawdopo-
dobne jest, ze jakikolwiek inwestor przyzna sie, iz jego firma nie nalezy do
czoléwki. A nawet gdyby to zrobil, nie zaproponowatby swoim partnerom
biznesowym i inwestorom: ,,Poniewaz jeste§my mniej znang firma, wezmy
tylko 10 procent™.

Wszyscy inwestorzy kapitatu wysokiego ryzyka spodziewaja sie wysokiego
zwrotu z inwestycji w Twojg firme, a nie takiego, ktéry zmieéci sie w gra-
nicach §redniej statystycznej (pamietaj: inwestorzy wiedza, ze Twoja fir-
ma prawdopodobnie splajtuje). Ale Twoje pytanie pomija pewng wazna
kwestie. Wprawdzie inwestycje wysokiego ryzyka sa oceniane i poréw-
nywane ze soba pod wzgledem uzyskiwanej przez nie wewnetrznej stopy
zwrotu, lecz sami inwestorzy nie oceniaja poszczeg6lnych przedsiewzied
w kategoriach potencjalnej wartosci IRR.

Praktycznie rzecz biorac, inwestorzy patrzg na przeplywy pieniezne uzy-
skane z cato$ci dokonanych inwestycji — to znaczy jesli dzisiaj zainwestuja
1 milion dolaréw, jakiej kwoty moga si¢ spodziewac za cztery lub pie¢ lat
(5 milionéw dolaréw oznaczaloby pieciokrotny zwrot)? Oczekiwania
dotyczace zwrotu z inwestycji réznig sie zaleznie od rodzaju inwestora
i sektora inwestycji, a nie od prestizu firmy. W przypadku nowoczesnych
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technologii znajdujacych si¢ dopiero w poczatkowych fazach rozwoju
najlepiej jest przekonaé inwestora, ze moze si¢ spodziewaé od piecio-
krotnego do dziesieciokrotnego zwrotu zainwestowanych pieniedzy w ciggu
3 -5 lat.

P: Czy powinienem przyzna¢ si¢ do tego, ze dotychczas sprzedaz naszych
produkt6éw byla bardzo niska (albo nawet zerowa)?

O: Tak, ale ja bym to ujal inaczej: to nie jest tak, ze Twoje produkty nie ciesza
sie zainteresowaniem, lecz po prostu ,,masz wyjatkowo innowacyjny
produkt, kt6éry znajduje sie dopiero na poczatkowym etapie cyklu sprze-
dazy”. To wlasnie dlatego im diuzej jestes w stanie finansowa¢ firme
z whasnych $rodkéw, tym lepiej.

P: Czy powinienem przyznac si¢ inwestorowi do tego, ze to wszystko jest
dla mnie nowe?

O: Nie musisz, poniewaz to jest dla niego oczywiste. Dlatego réwnie dobrze
mozesz mu sie do tego przyzna¢. Aby jednak ostodzi¢ nieco te gorzka
prawde, otocz si¢ dyrektorami i doradcami, ktérzy maja odpowiednie
doswiadczenie. Poza tym daj inwestorowi wyraznie do zrozumienia, ze
zawsze bedziesz robi¢ to, co jest dobre dla firmy, i jesli zajdzie taka po-
trzeba, usuniesz sie na bok — i zréb to, jesli taka potrzeba rzeczywiscie
sie pojawi.

P: Jak czesto inwestorzy kapitalu wysokiego ryzyka rozmawiajg ze sobg?
Czy jesli popelni¢ faux pas w rozmowie z jednym z nich, on wyzna to
innym, zatruwajac w ten spos6b calg studnig, z ktérej mam zamiar
czerpaé zyciodajng wode?

O: Bardzo mato prawdopodobne jest, ze inwestorzy beda rozmawia¢ akurat
o Tobie, poniewaz i tak nie starcza im czasu na omoéwienie wszystkich
nudnych spotkan z kolejnymi beznadziejnymi przedsi¢biorcami. Mu-
siatby$ zrobi¢ co$ wyjatkowo glupiego, zeby sta¢ sie tematem rozméw.

P: Czy zanim zaczng¢ ubiegaé si¢ o wsparcie finansowe, powinienem na-
wigzaé wspolprace z kancelarig prawng i biurem rachunkowym?

O: To nie jest konieczne, ale warto mie¢ wlasnego prawnika z trzech powo-
déw. Po pierwsze, wybierajac kancelarie prawng, ktéra specjalizuje sie
w inwestycjach i finansowaniu firm, pokazujesz wszystkim naokoto, ze
wiesz, co robisz. Po drugie, bedziesz potrzebowat doswiadczonego praw-
nika, ktéry pomoze Ci znalez¢ inwestoréw. I po trzecie, potrzebny jest
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Ci réwniez prawnik do$wiadczony w korporacyjnym prawie finanso-
wym, ktéry wykona dla Ciebie papierkowg robote zwiazang ze sprawami
finansowymi. Biuro rachunkowe jest mniej wazne, poniewaz na tym etapie
prawdopodobnie nie musisz jeszcze korzysta¢ z jego ustug.

P: Czy lepiej jest poprosi¢ o fundusze na realizacje calego projektu, az
do momentu osiggni¢cia plynnosci finansowej, czy zwrdcié si¢ o pie-
nigdze na pierwszy rok albo na dwa lata?

O: Ani jedno, ani drugie. Nie jeste§ w stanie przewidzie¢, czy w ogdle osia-
gniesz pltynnos¢ finansows, a jesli osiggniesz, to kiedy i ile pieniedzy be-
dziesz potrzebowa¢, zanim dotrzesz do tego punktu. Jednak tym, co chcesz
dosta¢ (i co inwestorzy chea Ci dac), jest kapitat, dzieki ktéremu bedziesz
w stanie osiggna¢ nastepny kamient milowy plus rezerwe, ktéra wystarczy
Ci na sze$¢ miesiecy w przypadku op6znien.

P: Czy moja firma musi w pelni funkcjonowaé i przynosi¢ zyski, zeby
przyciagnela kapital inwestycyjny?

O: Dziatalno$¢ inwestoréw kapitatu wysokiego ryzyka jest cykliczna — nie-
ktérzy powiedzieliby, ze bulimiczna. W czasach ,,ucztowania” inwestorzy
daja pienigdze kazdemu, kto potrafi uruchomi¢ PowerPointa. W czasach
»oczyszczania” wiekszo§¢ inwestorow postepuje bardzo ostroznie i wy-
biera tylko takie firmy, ktore ,,w pelni funkcjonuja i przynosza zyski”.

Twoim zadaniem jest znalez¢ takich inwestoréw kapitatu wysokiego ry-
zyka, ktérzy chetnie finansujg niesprawdzone startupy. Jezeli inwestor
méwi Ci, ze inwestuje tylko w sprawdzone firmy, to ktamie. W rzeczywi-
sto$ci ma on na mysli: ,,Nie podoba nam si¢ ten pomysl, wiec méwimy
ci to, zeby cie sptawi¢. Gdyby$my byli przekonani do tego, co méwisz,
zaryzykowaliby$my z twoja firma”.

P: Czy istnienie wyraznego lidera na moim rynku docelowym zmniej-
sza moje szanse na otrzymanie pieniedzy?

O: Bez wahania moge odpowiedzie¢: ,,To zalezy”. Jezeli ta sytuacja ma miej-
sce na poczatku cyklu rozwoju rynku i wyraznie wida¢, ze rynek bedzie
wielki, mozesz dosta¢ pienigdze. Commodore byl niekwestionowanym
liderem na rynku komputer6w osobistych, a mimo to wiele innych firm
otrzymalo wsparcie finansowe. Natomiast bytoby to trudne w dojrzatej,
kapitatochlonnej branzy — takiej jak motoryzacyjna.
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To zalezy réwniez od inwestora. Niektorych inwestoréw odstrasza fakt
istnienia lidera na rynku. Inni traktuja to jak dowdd, ze dany rynek ist-
nieje, i postanawiaja przeja¢ pozycje lidera.

Trzeba si¢ zastanowi¢ nad jeszcze jedng rzecza. Twoje pytanie dotyczylto
wylacznie pieniedzy. Jednak zdolno$¢ do pozyskiwania funduszy i zdol-
no$¢ do utrzymania sie na rynku to nie to samo. Pomyst przejecia pozy-
¢ji lidera na rynku moze utrudni¢ Ci pozyskanie funduszy, lecz mimo to
nadal mozesz utrzymac sie na rynku, wiec nie pozwdl, zeby negatywne
odpowiedzi inwestoréw Cie powstrzymaly.

=

Czy lepiej jest mie¢ kilku duzych inwestor6w czy wielu mniejszych?

O: Bedziesz mie¢ duzo szczedcia, jesli staniesz przed takim wyborem. Mniej
inwestoréw oznacza, ze masz mniej relacji, o ktére musisz dba¢. Poza tym
pozyskanie wiekszej liczby inwestoréw moze oznaczaé, ze w ich gronie
znajdg sie réwniez ci mniej doswiadczeni.

Istnieje jednak kilka waznych powodéw przemawiajacych za pozyskiwa-
niem dodatkowych inwestoréw. Po pierwsze, wieksza liczba inwestoréow
oznacza wiecej ludzi, ktérzy beda otwierali przed Toba drzwi, pomagali
Ci w rekrutacji nowych pracownikéw i zapewniali rozgtos Twojej firmie.
Po drugie, kiedy bedziesz potrzebowaé¢ dodatkowego kapitatu, warto
mie¢ juz podpisane umowy z kilkoma Zrédlami finansowania. I po trzecie,
niebezpiecznie jest mie¢ tylko jednego inwestora, kt6ry bedzie dyktowat
Ci warunki, gdy (nie ,je$li”) bedziecie mieli odmienne zdanie w jakiej$
kwestii.

P: Czy jest to przyjete (i rozsadne), zeby w umowie z aniotem biznesu
zamieszczaé klauzule o wykupie, tak abym mégt odzyska¢ moje akcje,
gdy bede juz w stanie splaci¢ mu caly dtug wraz z odsetkami?

O: Mozesz sprébowad, ale nie jest to w dobrym guscie. Anioty biznesu to
nie s3 banki, ktére zarabiajg na odsetkach. Ci ludzie inwestuja w Twoja
firme w najbardziej ryzykownym okresie, dlatego powinni odnosi¢ kon-
kretne korzysci. Jezeli zamie$cisz w umowie klauzule o wykupie, $ciagniesz
na siebie ztg karme — a poczatkujgca firma potrzebuje bardzo duzo do-
brej karmy.
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P: Czy obecni inwestorzy powinni uczestniczy¢ w prezentacjach, ktére
przeprowadzam przed potencjalnymi inwestorami?

O: Jezeli potencjalny inwestor nie ma nic przeciwko temu, obecnos¢ osoby,
ktéra juz finansuje Twoja firme, jest zazwyczaj postrzegana pozytywnie:
»Obecnym inwestorom zalezy na tej firmie tak bardzo, ze s3 gotowi
przyj$¢ na nasze spotkanie razem z przedstawicielami firmy”. Jezeli Twoj
obecny inwestor jest znana osobisto$cia, koniecznie przyprowadz go ze
sobg na prezentacje.

P: Co bardziej spodoba si¢ inwestorom: koncepcja produktu przezna-
czonego do wprowadzenia na sprawdzony rynek wart miliardy dolaréw,
na ktérym istnieje juz kilku duzych graczy, czy pomyst na produkt,
ktory stworzy nowy rynek, potencjalnie wart miliardy dolar6éw, gdzie
na razie nie ma zadnej konkurencji?

O: To zalezy od inwestora. Niewielu inwestoréw lubi inwestycje typu ,,nowy,
wspanialy $wiat”; zdecydowana wigkszo$¢ zachowuje sie jak byki: biegng
do stromego zbocza z glows skierowana w do6l, poniewaz reszta stada tez
tak robi. Pod pewnymi wzgledami pozyskiwanie pieniedzy jest jak gra
liczbowa: musisz przeprowadzi¢ wiele prezentacji, zeby znalez¢ jednego
inwestora, ktéry wypisze Ci czek. Nie mozesz wiec by¢ wybredny.

P: Na czym powinni$my si¢ bardziej skupi¢: na opowiadaniu o tym, jak
nasz produkt usmierza b6l konsumentéw, i na analizie konkurencji,
czy na informowaniu o tym, Ze inwestorzy moga uzyska¢ X procent
zwrotu?

O: Na tym pierwszym, nigdy na drugim. Nikt nie jest w stanie przewidziec,
kiedy i w jaki sposéb osiagniesz plynno$¢ finansows. Jesli bedziesz prébo-
wal sporzadzi¢ taka prognoze, po prostu si¢ wyglupisz.

P: Kiedy przedsi¢biorca powinien przesta¢ zabiega¢ o pieniadze u okre-
§lonego inwestora?

O: Nigdy nie spotkatem sie z tym, zeby przedsiebiorca wpltynal na cofniecie
negatywnej decyzji inwestora, klécac sie z nim. Kiedy inwestor méwi
»hie” (a moze to uczynic na wiele sposobéw, ktére przedstawitem w liscie
ktamstw inwestoréw), z godnoscig zaakceptuj jego decyzje.

Mozesz jednak wréci¢ do niego, gdy bedziesz mie¢ dowdd — zakoricze-
nie prac nad produktem, pozyskanie prestizowych klientéw, zdobycie
pieniedzy z innych Zrédel, a takze zbudowanie wspanialego zespotu. Wy-
trwato$¢ w polaczeniu z dowodem przynosi efekty.
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P: Ile wynosi rozsadne wynagrodzenie, jakie powinien ustali¢ dla siebie
prezes, tak aby jego wysoko$¢ nie odstraszyla inwestora?

O: Trudno odpowiedzie¢ na to pytanie, podajgc konkretne liczby. Okoto
roku 2014 dla startupéw jest to prawdopodobnie 125 tysiecy dolaréw rocz-
nie. A oto odpowiedz, ktéra lepiej przetrwa prébe czasu: prezes nie po-
winien zarabia¢ wiecej, niz wynosi czterokrotno$¢ wynagrodzenia najgorzej
oplacanego pracownika zatrudnionego na pelen etat.

P: Anioly biznesu chca, zeby przedsiebiorcy tez co$ dotozyli do tego in-
teresu. Nie mam zadnych pieniedzy, ktére mGgtbym zainwestowaé¢ w mo-
ja firme. Jak mam przezwycig¢zy¢ ten problem? Jakiego wktadu wlasnego
oczekuja od przedsigbiorcéw inwestorzy kapitatu wysokiego ryzyka?

O: Zaréwno dla inwestora kapitatu wysokiego ryzyka, jak i dla aniota biznesu
wklad wlasny przedsiebiorcy jest mile widziany, ale nie jest konieczno$cia.
Niech Ci sie nie zdaje, ze jesli Ty byles na tyle glupi, zeby zainwestowaé
w jakie§ marne przedsiewziecie, inni inwestorzy péjda Twoim $ladem.

Jesli sadzisz, ze jedynym powodem, dla ktérego potencjalny inwestor od-
rzucit Twojg propozycje, byto to, ze nie masz wktadu wlasnego, mylisz
sie — nawet gdyby$ go mial, i tak dostalby$ odpowiedz odmowng. Duzo
wazniejsze jest, od jak dawna pracujesz nad produktem i jakich postepow
dokonates.

I na odwrét: jezeli inwestor zgodzi si¢ wesprze¢ Cie finansowo gtéwnie
dlatego, ze Ty sam réwniez zainwestowale$ w firme, jest glupcem — a Ty
nie chcialbys takiego inwestora. Ponadto w wigkszosci przypadkéw be-
dziesz mie¢ spory wklad wlasny w postaci wytezonej pracy nad przed-
siewzieciem.

P: Jesli aniot biznesu zapyta mnie, jakiego zwrotu z inwestycji moze si¢
spodziewa¢, jaka bedzie najlepsza odpowiedz?

O: Najlepiej jest powiedzie¢ mu, ze widocznie nie jest doswiadczonym in-
westorem, bo gdyby byl, wéwczas wiedzialby, iz nie warto zadawa¢ pyta-
nia, na ktére nie ma odpowiedzi. Zatoze sie jednak, ze nie masz odwagi,
zeby to zrobi¢. Zamiast tego wiec popro$ go, zeby przejrzal razem z Toba
prognozy finansowe, a nastepnie zapytaj go: ,,Jaki zwrot panskim zda-
niem jest realistyczny?”.
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P: Czy inwestorzy beda zainteresowani zwrotem w postaci podziatu zyskéw
albo wykupu akcji od zatozycieli firmy za 5 — 10 lat?

O: Tylko wtedy, gdy inwestorem jest Twoja matka. Jesli prowadzisz rozmowy
z profesjonalnym inwestorem, zapomnij o ubieganiu sie o pienigdze bez
obietnicy sprzedazy akcji na gieldzie albo przejecia firmy. Jezeli natomiast
masz do czynienia z aniotem biznesu, mozliwe jest, ze kieruje si¢ kaprysem
albo sympatig do Ciebie — wéwczas plynnos¢ finansowa nie ma takiego
znaczenia. Jednak mozliwo§¢ podziatu zyskéw i wykupu akgji firmy moze
zainteresowac tylko nielicznych inwestoréw.

P: Jak mozna chroni¢ pomyst przy zalozeniu, ze niewielu inwestoréw
podpisze klauzule o zachowaniu poufnosci?

»Implementacja to co$ duzo trudniejszego
— i to ona generuje dochody”.

O: Masz racje: niewielu inwestoréw podpisze taka umowe, a nawet gdyby to
zrobili, zwykte wystuchanie Twojego pomystu jest juz dopuszczeniem
ich do tajemnicy. Nigdy jednak nie spotkalem si¢ z sytuacja, zeby inwestor
skopiowal pomysl, o ktérym opowiedziat mu przedsiebiorca.

Inwestorzy szukaja ludzi, ktérzy potrafia wdraza¢ pomysly, a nie tylko
na nie wpadaé. Wymyslanie pomystéw jest proste. Implementacja to co$
duzo trudniejszego — i to ona generuje dochody. Szczerze méwiac, nie-
wielu inwestoréw potrafitoby wdrozy¢ jaki§ pomyst — wiasnie dlatego sg
inwestorami... Ale to tylko mata dygresja.

Oto kilka waznych uwag na temat stosowania klauzuli poufnosci:

Jesli prosisz o podpisanie klauzuli poufnosci tylko po to, zeby ogdlnie
omdéwié pomyst, zapomnij o zakladaniu whasnej firmy, poniewaz nie masz
najmniejszego pojecia, na czym to polega. Ktos, kto jest gotowy podpisaé
klauzule poufnosci tylko po to, zeby postucha¢ o Twoim pomysle, nie
jest inwestorem, ktérego szukasz.

Chetnie udostepniaj swoje podsumowanie biznesplanu i prezentacje
w PowerPoincie. Te dokumenty powinny skusi¢ inwestoréw do podjecia
kolejnego kroku. Nie powinny jednak wyjawia¢ Twoich najwiekszych
sekretow.
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Popros inwestora o podpisanie klauzuli poufnosci, jezeli jest zaintere-
sowany Twoim pomystem i chce zapozna¢ sie z nim na bardziej szczegé-
fowym poziomie (mam tu na mysli na przykltad kod zrédlowy albo szcze-
gbly na temat jakiego$ technicznego rozwigzania). Inwestor zazwyczaj
chce poznac¢ te informacje na etapie badania Twojej firmy. Sensownie jest
poprosi¢ go o podpisanie klauzuli poufno$ci réwniez na tym etapie.

Kiedy zdobedziesz patent, mozesz bezpiecznie rozmawia¢ o swoich tajnych
sktadnikach w ramach klauzuli poufnosci — chociaz oczywiécie musisz
liczy¢ sie z tym, ze w przypadku naruszenia praw patentowych nie bedziesz
mie¢ czasu ani srodkéw na procesy. Najlepsza ochrona pomystu jest jego
wspaniala implementacja.

P: Kiedy powinienem przesta¢ negocjowaé lepsze warunki (albo szukaé
lepszego inwestora) i przyjac to, co mi oferuja?

O: Warto zakonczy¢ negocjacje i poszukiwania, gdy nie jeste§ w stanie optaci¢
wszystkich pracownikéw. Jesli oferuja Ci do 20 procent tego, o co si¢ ubie-
gales, przyjmij to. Skoncentruj si¢ na budowaniu firmy, a nie na negocjo-
waniu najlepszych mozliwych warunkéw umowy. Na dhuzsza mete to, ile
bedziesz zarabia¢, bedzie zalezalo od jakosci Twojej firmy, a nie od
umowy, ktéra podpisates wiele lat wezesniej z inwestorem.

P: O co powinienem najbardziej si¢ martwié: o utrat¢ kontroli nad spé6tka,
o prawdziwe potrzeby firmy czy o kwote, jaka jest gotowy przyznaé mi
inwestor?

O: Oto whasciwa kolejnosé: prawdziwe potrzeby Twojej firmy, kwota, jaka chce
Ci przyzna¢ inwestor, i dopiero na samym konicu utrata kontroli nad
spotka.

Zalecana lektura

Stross R.E., eBoys: The True Story of Six Tall Men Who Backed eBay, Webvan, and Other
Billion-Dollar Start-Ups, Crown Business, New York, 2000.
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