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1. WPROWADZENIE

Spoiki start-up to przedsibiorstwa, ktére dopiero rozpagy dziatalng¢
i oferujg innowacyjne dobra lub ustugi, na ktére w ich mniamgest popyt lub
dopiero zostanie on dopiero stworzony. Innowac§frroduktu jest dig zale-
ta, ale przysparza tewiele probleméw, gdy przedsibiorstwa te musg sie
zmagé z brakiemswiadomdci produktu wgréd klientéw. W pierwszej fazie
swojego rozwoju innowacyjne przegsriccia zwykle g finansowane przez po-
mystodawcow. Ten etap dziatakod spotki charakteryzuje sizwykle wysokimi
kosztami dziatalngi i niskimi przychodami, a nawet ich catkowitym kiem.
W kolejnej fazie rozwoju przeddiiorcy szukaj zwykle nowychzrodet finanso-
wania. Rozwizaniem mae by¢ tutaj rynekventure capitalW takim przypadku
przed zainwestowaniem w przegigziecie start-upfundusz inwestycyjny zawsze
przeprowadza wycerpomystu w celach transakcyjnych lub kontrolnych.

Ocena potencjatu rozwojowegtart-upjest zagadnieniem przyspargajm
wiele probleméw gtéwnie ze wzglu na cechy charakterystyczne miodych
spotek. Skromna historia przeelsiorstwa i dua innowacyjnéé¢ produktow to
gtéwne cechy, ktore sprawigjze typowe metody wyceny projektéw inwesty-
cyjnych, w swojej klasycznej postaci sprawiajiele trudndci, a ich zastoso-
wanie wymaga wprowadzenia modyfikacji. Znaczeniaierap tu inne czynni-
ki, niz stosowane w standardowych metodach. Problem tedgdej pory stabo
rozpoznany w literaturze przedmiotu.

Celem niniejszego artykulu byta ocena potencjalwaowego firmstart-
-up w Polsce. Oméwione zostaty cechy charakterystydznytodych spétek
i mozliwe sposoby ich wyceny, a nagphie na prébie 100 przegbiorstw prze-
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prowadzone zostaty badania potencjatu rozwojowegandlizie wykorzystano,
powstah na bazie déwiadczér amerykaskiego Aniota Biznesu, metedave’a
Berkusa.

W artykule postawiono hipotebadawca:

H1: Metoda Dave'a Berkusa jest mejoprzydata do wstpnej selekciji
pomystéw w faziestart-upna rynku polskim.

2. SPECYFIKA SPOLEK START-UP

Problemy zwazane z wycem przedsgbiorstw start-up 3 powigzane z ce-
chami charakterystycznymi dla tego typu przedgzie¢. Do najistotniejszych
czynnikbw mana zaliczy tu [Tarka i Roy 2013]:

- brak historii — mtode spétki z racji krétkiej bytéw na rynku nie posia-
dajg wystarczajco dtugiej historii danych finansowych, ktére poziydly
w sposéb standardowy océnwiarygodnd¢ przedsibiorstwa. Zdarza gj ze 9
to tylko dane za ostatni migsj kwartat lub rok, a czasami nie ma tych danych
wcale. Dodatkowo dane te rzadko byavajrzedmiotem rewizji finansowej.
Informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych gnog obejmowé okre-
su komercjalizacji danego produktu czy ustugi, taudatem prognozowarze-
czywiste zainteresowanie przedmiotem dzialédnoTa sytuacja sprawiagz i
kredyt bankowy jest zwykle dla takich przedsorstw nieosigalny, gdy banki
nie g zainteresowane prowadzeniem rozméw z przédsicami, ktérych zdol-
nos¢ kredytowa jest trudna do okienia i ktore przez togspostrzegane jako
bardzo ryzykowne. Ponadto historia spotki, ktorejym tprzypadku brakuje,
dostarcza nie tylko cennych informacji o wynikagtahsowych, ale tade po-
zwala oceni marke, pozycg na rynku i déwiadczenie zaegglu. W przypadku
wyceny spétekstart-up analitycy musg poradzé sobie bez tych informacji
[Damodaran 2012: 103];

- wielkos¢ przychoddéw operacyjnych — wycenjey pomyst ma ograni-
czony dosip do danych operacyjnych. Na tym etapie firmy nigpoznaj cz-
sto przychoddéw operacyjnych, natomiast spokgickosztoéw jest raczej pows
zana z organizagjprzedsjwzigcia i kosztami osobowymi, co me spraw,
z€ pojawij Sie straty w przychodach operacyjnych;

- zaleznosé od kapitatu prywatnego — najgziej wykorzystywanezrédto
finansowaniastart-upéwdo srodki pochodzce od zataycieli. Firmy te rzadko
korzystaj zesrodkéw publicznych. Wraz z rozwojem sp6iki pojawia Bwviek-
szone zapotrzebowanie #&@dki pienezne. Dodatkowy inwestor w zamian za
oferowany kapitat obejmuje udziaty w przeggzicciu;

- duza liczbazrédet finansowania — w miarozwoju przedswziecia ro-
snie zapotrzebowanie firm na kapitat, a pomystodaszykaj kolejnych inwe-
storéw. Efektem staje eibrak jednorodnéi udziatéw i zlaonos¢ roszczé
kapitatowych. Inwestorzy brogi sk przed redukg wartcgci swoich udziatow
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domagaj sie czesto dodatkowych klauzul inwestycyjnych. Mapne postéa
udziatéw w operacyjnych przeptywach pietiych lub prawavetg

- wysoki odsetek upadioi — przedsibiorstwastart-up czsto upadaj, co
powoduje,ze $ postrzegane jako inwestycje wysokiego ryzyka. Inorey
oczekuj tu zwykle wysokiej stopy zwroty z zaoferowanegpikatu. Taka sytu-
acja byla szczegolnie widoczna w Danii, gdzie liclkkwidowanych firmstart-
-up w 2010 r. odnotowano na poziomie 223,4 % w porownarrokiem 2006.
W Stanach Zjednoczonych poziom ten wynosit odpowed®2,3%. W Hisz-
panii liczba zgonéw tego typu firm w 2010 r. qzgieta poziom 70,4% w zesta-
wieniu z rokiem 2006, a w Wielkiej Brytanii — 43,1fZelek 2012: 35-37].
Wsrdd brytyjskich firm start-up ktére rozpocgy dziatalngé w latach 2005
—2009 tylko 44,4% przetrwalo w obrocie gospodarczgta, firm austriackich
rozpoczynajcych dziatalné¢ w latach 2002—-2007 liczba ta wynosi 62,19%
[Zelek 2012: 39-41];

- niska ptynné¢ udziatdbw — spoikistart-up s3 najczsciej wkasndcig pry-
watrg, rzadko publicze. Zbycie ich mae wigzat sig dtugim poszukiwaniem
kolejnych inwestorow.

Przy analizie potencjatu firmatart-up nalezy rozpoca¢ od sedna przedsi
wzigcia, czyli analizy tego, co i na jakim rynku pomyddaca zamierza osi
gng¢. Niewatpliwie jednym z najwazniejszych elementéw, ktére najeocent
wyceniajc start-upto kompetencje i daviadczenie zespotu, ktéry za nim stoi.
Dla wielu funduszyventure capitalkadra zargdzapca stanowi wizytowi
przedsgwzigcia. Do przeprowadzenia oceny wniosku funduszeture capital
zadajag przedstawienia wyksztalcenia i fddadczenia przydatnego w realizacji
pomystu [Duda i Wolak-Tuzimek 2008: 35].

Czesto pomystodawcy nie chajawnia szczegotéw swojego pomystu ze
strachu przed konkurencjWazna jest faza rozwoju przedsiziccia. Naley
ocent to, co przedsbiorcy juz maj. Czy jest to tylko sam pomyst, czy istnieje
zgtoszenie patentowe lub patent, czy seworzono ju prototyp. Najwyej oce-
niane g pomysty, ktéry przeszly jupierwsz faz inkubowania si na rynku
i maja juz pierwszych ptagcych klientéw [zob. Rynkiewicz 2012: 7-19].

3. METODY WYCENY SPOLEK

Z uwagi na opisane pousj trudndgci panuje powszechne przekonanie,
iz ocena potencjatu przegbiorstwstart-upto bardziej sztuka ninauka. Opiera
sig ona w duej mierze na wyczuciu rynku i éeiadczeniu ni na twardych
danych. Zdarzajsi¢ sytuacje, kiedy projekt otrzymuje diametralniené wyce-
ny, w zalenosci od tego, ktéra z metod zostata wykorzystana inolywidual-
nego déwiadczenia osoby wycenigjej [zob. Patena i Méankowski 2010: 26].
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Pomimo tych wszystkich zastua$ warto postugiwa sig bardziej lub
mniej standardowymi metodami wyceny przebdirstw, gdy kazda z nich
poszerza dogpny zbidr informaciji, co jest czynnikiem niezinym do podjcia
decyzji inwestycyjnej. Do najprostszych zmiennychkangzystywanych przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych zalicza stopy zwrotuROIl i IRR ROI
okresla oczekiwany zwrot z inwestycji, BRR jest oczekiwagm srednioroczy
wewretrzng stop zwrotu z inwestycji. OdROI rdzni sie ona tym, & uwzgkdnia
dodatkowo czynnik zmiany waia piengdza w czasie. Inppopulara metod
jest metoda oczekiwia ktéra opiera gi na okréleniu oczekiwa inwestora wo-
bec inwestycji, pozwala ona na obliczenie liczbyialdzv, jakie naley objgé¢
w przedsgbiorstwie.

Jedn z najczsciej wykorzystywanych metod wyceny przegsorstwa jest
metoda zdyskontowanych przeptywéw pigmiych (DFC) [zob. Bernstein
i Damodaran 1999: 192—-200]. Polega ona sprowadzemyszlych przeptywow
pieniznych do wartéci biezacej. Wszystkie przeptywy, ktére maanasipic¢
w przedsgbiorstwie @ prognozowane i dyskontowane za pomodpowiedniej
stopy procentowej [zob. Panfil 2009]. Wycena projeksbart-upza pomog tej
metody jest trudna ze wzglu na problemy z oszacowaniem przysztych prze-
ptywbw pienkznych. Jest to istotny aspekt w przypadkart-upoéw Informacije
o przysztych przychodach czy wynikach finansowyghlwykle skpe, tydz nie
ma ich wcale. Prognozowanie ich wzrostu wymaga dpagic na zalgeniach,
ktorych trafne sformutowanie jest niezwykle trudidéelu analitykow bierze tu
pod uwag tylko przychody i zyski, pomijag inne pozycje ze wzglu na ich
nieprzewidywalné¢ w diuzszym okresie czasu. Nie jest to idealny modelgost
powania, gdy nalezatoby zwrocé uwag przynajmniej na koszty operacyjne.
Wycena metogl DFC wymaga réwnieestymaciji stop dyskontowych, polegaj
cej na oszacowaniu kosztu kapitatu akcyjnego, dio@iz ryzyka [zob. Siudak
2013: 115-121]. W przypadku spoistart-upkoszt kapitatu powinien odzwier-
ciedla nie tylko ryzyko rynkowe, ale réwniei ryzyko specyficzne dla tego
typu przedsiwzie¢. W przypadku przedsbiorstw, ktére ja funkcjonupcych na
rynku w wycenie wykorzystuje si zwykle oprocentowania obligacji, ktére one
emitujg. Spotki start-up nie zaliczaj sie do emitentéw obligacji, wic zastoso-
wanie tego rozwizania jest tu niemdiwe. Alternatyws maze by tu stworzenie
syntetycznych obligacji i wykorzystanie ich oprotmmania do obliczé [Tarka
i Roy 2013]. Innym rozwizaniem mae by¢ tu oszacowanie ryzyka danej bran-
zy na podstawie wspétczynnika beodobnych firm z sektora, ktorg spu-
blicznione oraz przetrwaly pierwsZaz rozwoju. Proces wyceny wie sk
z kwesty oceny zasobow ludzkich i strat, jakie mogtoby spdewest ich utra-
cenie. Na tym etapie szacuje sirawdopodobigstwo przetrwania spotki. Wy-
cena roszczekapitatowych jest trudna w przypadku, gdy udziatymhodych
spotkach s niejednorodne. Udzialy magby¢ zr&nicowane co do stopnia

L Wspétczynnik beta jest migryzyka i informuje o zwizkach pomidzy zachowaniami cen
akcji a zachowaniami indeksow rynkowych.
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uprzywilejowania, mog okresla¢ np. pierwszastwo spilaty, dywidendy, prawo
sprzeciwu oraz ochrony. Niejednoroddiaudziatow jest cgsty przypadidcia
spotekstart-up gdyz w ich naturze lgy ciggle zwiekszapce st zapotrzebowa-
nie na zasoby finansowe, ktére pozygkegesto od kolejnych inwestorow, 6
nicujac przy tym udziaty w swoim przedsizieciu. Wycena metagl DFC wy-
maga rownig wprowadzenia korekt uwzglniajgcych nizsz ptynnas¢ projektu
[zob. Zarzecki 1999]. Trudno jest jednak ocemi ile ta ptynné¢ powinna by
mniejsza. Pierwsz z metod jest wykorzystanie stalej stopy dyskonfodla
wszystkich prywatnych spétek lub zestawu kilku stiipg metoda jest korekta
stosowanej stopy procentowej tak, aby uwdglta ona nisz ptynnasé¢ przed-
siewziecia. W tym przypadku oznacza to podwyenie stosowanej stopy, gdy
spotki z mniejsz ptynndicia finansows i gorszym wynikiem netto powinny by
dyskontowane przy pomocy wgzej stopy [zob. Fierla 2008].

Inna grupa metod wykorzystywana przy standardowggemie przedst
biorstw to metody szacowania waito koncowej [zob. Jaki 2008]. Wykorzy-
stywane g one najcgsciej do wyceny dojrzatych spétek i mapgraniczone
zastosowanie przy wycenie przedéorstwstart-up Moga zost& jednak wyko-
rzystane do oszacowania ichnkowej wartd@ci. Model Gordona pozwala obli-
czy¢ wartas¢ przedsgbiorstwa na podstawie prognozowanej dywidendy. tdest
model zdyskontowanych przeptywow piemych, zakladajcy staly wzrost
dywidendy w czasie [zob. Jaki 2006]. Podobnie ogramiezzastosowanie przy
wycenie firmstart-up mag metody mnanikowe, ktére t¢ mazna tu jedynie
wykorzyst& do szacowania waroi koncowej. Ich podstawjest wycena firm
za pomog rzeczywistych (rynkowych) notowigpodobnych podmiotéw. Dym
problemem przy przeddiiorstwachstart-upjest tutaj znalezienie odpowiednich
danychbenchmarkingowych

Metodami analizy, ktére magoy¢ uzyteczne w ocenie potencjatu mtodych
projektéw to metody Aniotdéw Biznesu. Do najpopul@jazych nalgg tu: meto-
da Dave’a Berkusa i metoda Billa Payne’a. Pozwabaie na wycefi wartasci
firmy, ktéra nie przynosi jeszcze zysku, a hawetggreruje przychodéw. Jako,
ze nie opieraj sie ha informacjach finansowych, nie wymagajosiadania da-
nych historycznych, ani tworzenia prognoz. Oceniantugakie czynniki jak:
zespot, pomyst, etap rozwoju produktu, alianse stigteg, bariery wegia
konkurencji, kanaty sprzedg itp. Obie metody & das¢ ogdlne i wymagaj
wyczucia rynku od inwestoréw.

4. ANALIZA POTENCJALU ROZWOJOWEGO FIRM  START-UP W POLSCE
ZA POMOCA METODY DAVE’A BERKUSA

Celem przeprowadzonych baddyta analizy potencjalu rozwojowego
firm start-upw Polsce. Badaniu poddana zostata grupa 100 padwigo-
chodzcych z calej Polski, ktére ztgty swojg ofere do funduszu inwestycyj-
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nego. Jako techngkbadawcaz przyjeto indywidualne wywiady pogbione.
Przedsiwziecia bylty oceniane podakem: kompetencji zespotu zadzapce-
go, atrakcyjnéci produktu, ryzyka rynkowego oraz fazy zaawansawanz-
woju projektu. W ocenie potencjatlu rozwojowe priaedziccia wykorzystano,
powstah na bazie déwiadczéh amerykaskiego Aniota Biznesu, meted
Dave’a Berkusa.

Podstaw tej metody jest przypisanie oklenych wartéci do poszczegol-
nych elementéw sktadowych projektu. Ocengzspot, pomyst, etap rozwoju
produktu i alianse strategiczne, czyli zawarte umgeadpisane listy intencyjne
z potencjalnymi odbiorcami ustug. W swojej klasyjzpestaci metoda ta daje
maksymalg wycere firmy na poziomie 3 min USDHroces inwestycyjny..7].
W przeprowadzonych badaniach wacdiozaproponowane w metodzie Dave'a
Berkusa zostaly przeskalowane tak, aby maksymalmes&grojektu wynosita
1 600 000 zi, gdiybyta to przybliona najwysza warté¢ pomystu, na inwesty-
cje w ktory fundusz mdgt sobie pozwel{przyjeta maksymalna warfé inwe-
stycji funduszu wynosita 800 000 zt). Czynniki, ktqredlegaty ocenie i warto-
§ci, ktore im przypisano przedstawione zostaty w tab. 1.

Tabela 1l

Kryteria oceny przyjte do diagnozy potencjatu rozwojowego fistart-upw Polsce

Czynniki Maksymalna wartg firmy
Zespot zargdzapcy . 560 000
(minimalizacja ryzyka wykonania)
Cleka\{\{y pomyst 260 000
(wartcs¢ podstawowa)
Prototyp
(obnizenie ryzyka technologicznego) 260000
Allansg strategiczne 260 000
(ograniczenie ryzyka rynkowego)
Wdro_zqme IL_lb sprzeda ) 260 000
(zmniejszenie ryzyka produkcji)

Zrédto: opracowanie wiasne.

5. WYNIKI PRZEPROWADZONYCH BADA N

Uzyskane wyniki badapozwolity na stworzenie uogdlnionego obrazu po-
tencjalu rozwojowego podmiotéw wchaggych w skltad badanej populacji.
Wartas¢ wszystkich 100 wycenianych przeglsibrstw osigreta poziom
55 176 000, co stanowi 34% catej kwoty aiiwej do osagnigcia, przy przyg-
tych kryteriach badania. Najugj zostat oceniony potencjat zespotu zdeaj-
cego przedsbiorstwem, w nagpnej kolejndci atrakcyjnd¢ pomystu oraz etap
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rozwoju produktu. W mniejszym stopniuszhadane firmy zadbaly o alianse
strategiczne i zmniejszenie ryzyka produkcji. llasg uzyskanych wynikéw
stanowi rys. 1.

100%

80%
60% 432% 41,1%
40% w7 o 32,2%
- (yo 7 %/ ?/ 4,0°o 3,7%
0
0% % ‘ % ‘ - ‘ /% M
Zespot zargdzapcy — Ciekawy pomyst Prototyp Alianse strategiczn ~ Wdrozenie lub
(minimalizacja ryzyke (wartasé (ograniczenie ryzyke (obnizenie ryzyka sprzeda
wykonania) podstawowa) inwestycyjnego) rynkowego) (zmniejszenie ryzykg

produkcji)

% wartdgci maksymalnej do osjnigcia

Rys. 1. Czynniki stanowte o potencjale rozwojowym firstart-up
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie wynikowdsha

Wartas¢ zespotu zarglzapcego przedsbiorstwemstart-up mogta w prze-
prowadzonych badaniach ggha¢ maksymalny poziom 56 min zt (560 tys. zt
— maksymalna warfo, jaka mazna byto przyznajednej firmie za zesp6t x 100
badanych podmiotéw), w przypadku pozostatych czyhwilkvartgci te wynosi-
ty 26 min zt (po 260 tys. zt za atrakcygdopomystu, prototyp, alianse strate-
giczne i wdraenie produktu lub jego sprzeda 100 badanych podmiotow).
W grupie analizowanych firm najlepiej wypadt w oceriespét zarglzapcey,
przyznano za niego 43% catej Aiwvej do osagniecia kwoty. Na poziomie 40%
kwoty mazliwej do oshgniecia wyceniono atrakcyjrié oferowanych produk-
téw, a 32% istnigice prototypy. Alianse strategiczne i wéenie lub sprzeda
produktu miaty miejsce znacznie rzadziej, przyznammkoto 24% maksymal-
nej wartdci.

Wyniki oceny samego zespolu zaglzapcego przedstawione zostaty na
rys. 2. Najcgscie] przyznawane byly warfoi skrajne. Na najasze kwoty
w wysokaci od 0 do 80 tys. zt wyceniony zostat potencjalppds zaradzap-
cego 31% badanych przeelsiorstw start-up Swiadczy to o tym,4 osoby za-
rzadzapce firmamistart-up ktore zgtosity si do funduszu najeZciej, albo nie
posiadatyzadnego déwiadczenia w prowadzeniu tego typu przedgiec, albo
posiadaty je na niewielkim poziomie. Drugod wzgédem wielkdci grupe
stanowili dédwiadczeni przedsbiorcy, ktérych potencjat zostatl wysoko wyce-
niony. Na maksymalne watai, czyli od 480 tys. do 560 tys. zt oceniono 24%
badanych spélek.
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Rys. 2. Ocena zespotu zaaizapcego firmstart-up
Zrodto: jak do rys. 1.

Réwnie interesuico przedstawiaj sie wyniki bada atrakcyjndci zaofero-
wanego produktu lub ustugi, zaprezentowane na ry#trakcyjnc¢ zaofero-
wanych pomystéw zostata oceniona bardzo nisko. Polpmeponowanych pro-
duktéw trafita do najriiszego przedziatu, czyli zostaty one wycenione naemni
niz 80 tys. zt. Nie s to dobre wyniki, zwtaszcza jeli wezmie sk pod uwag
fakt, iz ciekawy pomyst stanowi o wait podstawowej projektu. W grupie
pomystow najwyej ocenianych znalaztoesi 9% badanych przed@biorstw.

100%
90%
80%
70%
60%
50% -

40% - 7
302A1 1 / 2% 19%
o / = 7

0%

(0-80 000) (80 000-150 000) (150 000-200 000) (200 000-260 000)

Rys. 3. Ocena atrakcyjéa pomystu oferowanego przez firnsyart-up
Zrodto: jak do rys. 1.

Kolejnym czynnikiem podanym analizie byto istnienpeototypu, czyli
ograniczenie ryzyka inwestycyjnego. Wiele z badarfych nie posiadato tego
prototypu wcale lub jego budowa byta bardzo stahawansowano. A70%
przedsgbiorstw zostalo zaszeregowanych do najpégo przedziatu watgoi.
Na najwy:szy poziom wyceniono zaledwie 13% analizowanycheip&wiad-
czy to o tym,ze wiele przedsbiorstwstart-updecyduje si ha rozpocgcie swo-
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jej dziatalngci w bardzo pocgtkowej fazie zaawansowania pomystu. llustracja
graficzna rozktadu ocen zaprezentowana zostata na.rys. 4

100%

(0-80 000) (80 000-150 000) (150 000-200 000) (200 000-260 000)

Rys. 4. Ocena prototypu posiadanego przez fistayt-up
Zrodto: jak do rys. 1.

Celem kolejnej analizy byto zbadanie ograniczgzyka rynkowego po-
przez zawarte alianse strategiczne. Okazugjeshiewiele firm decyduje sina
tego typu dziatalné&, az 85% badanej populacji firm nie zawa#ladnych alian-
sOw strategicznych lub przedstawialy one niewgelarta¢. Czynnik ten nie
zostat doceniony w grupie badanych przeoisirstw start-up Wyniki tych ocen
przedstawione zostaly na rys. 5.
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4% 3%
0% - m FErFrrrTrFA
(0-80 000) (80 000-150 000) (150 000-200 000) (200 000-260 000)

Rys. 5. Ocena aliansOw strategicznych fatart-up
Zrodto: jak do rys. 1.

Ostatnim elementem potencjatu przel®rstw start-up ktéry zostat pod-
dany analizie zmniejszenie ryzyka produkcji poprzemiejszenie lub sprzeza
produktu lub ustugi. W grupie najigj ocenianych pod tym wzglem przedsk
biorstw znalazito si az 85% badanych spoétek, a jedynie 3% w grupie nzgyvy
ocenianej. Sytuacja taviadczy o niskim przygotowaniu przeelsiorstw start-
-up do wefcia na rynek, zwlaszcza przy poréwnaniu z rynkienemkeaiskim,
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gdzie od firmstart-up zgtaszaicych sé do funduszy wymaga sizwykle juz
istniejgcych pierwszych klientéw. Doktadniejszy obraz syjuaostat przedsta-
wiony na rys. 6.

100%

1% 3%

(0-80 000) (80 000-150 000) (150 000-200 000) (200 000-260 000)

Rys. 6. Ocena wdeenia lub sprzedsg produktow
Zrodto: jak do rys. 1.

6. PODSUMOWANIE | WNIOSKI KO NCOWE

Celem niniejszego opracowanie bylo syntetyczneapéshie i zinterpreto-
wanie wynikébw badan empirycznych potencjatu rozwaggo firm start-up
w Polsce, wygenerowanych przez pexyjmodel diagnostyczny. Analiza uzy-
skanych wynikow badaswiadczy o niskiej jakéci pomystéw zgtaszanych do
funduszu. Bardzo maly procent badanych spétek miahdrozony pomyst lub
opracowany prototyp produktu. Niewielki odsetek spétdecydowat girow-
niez na zawazanie alianséw strategicznych. Na tym tle najlepigpadta ocena
samych zespotéw zagdzapcych, ich wyksztatcenie i dwiadczenie przydatne
do prowadzonej dziatal§oi wyceniono na 43% maksymalnej kwoty, dakaz-
na byto w tej kategorii osgna¢. Staba jakéc projektéwstart-upmoze by spo-
wodowana brakiem przeptywu informacji paahty poszczegélnymi pomysto-
dawcami. Rozwjzaniem problemu mi@ by to mentoringoraz coachirg pro-
wadzony przez osoby posiagieg¢ dédwiadczenie w sektorzeenture capitatdla
nowych uczestnikéw rynku [Stigski i Prager 2013].

Zastosowana w badaniach metodazenby¢ uzyteczna do wgpnej selekcji
firm w fazie start-up Pozwala na okéenie wartdci pre-moneyfirmy, umazliwia
szyblg wycere bez konieczni analizowania wielu danych, jest zwykle stoso-
wana do wsipnej selekcji nadestanych pomystow. Og@otencjatu firmy mée
przeprowad# sam inwestor bez koniecZuwb angaowania ekspertow. Metoda ta
moze by przydatha w momencie, kiedy firma jeszcze nie ggaeprzychodow
i nie przynosi zyskoéw. W przeciwnej sytuacjieegj informacji lgda dostarcza
metody oparte na danych finansowych [zob. Burs@3249-58].
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Agata Gemzik-Salwach

WYKORZYSTANIE METODY DAVE'A BERKUSA DO ANALIZY POTE NCJALU
ROZWOJOWEGO FIRM START-UP W POLSCE

Celem niniejszego artykutu byta ocena potencjatewm@owego firm start-up w Polsce.
W artykule przedstawione zostaly metody oceny pizbtbrstw start-up oraz wyniki bada
whasnych péwigconych potencjatowi firmstart-up w Polsce. Pierwszczesé artykutu stanowi
opis cech charakterystycznych mtodych spoéfek ilmgych sposobéw ich wyceny. Kolejna éZe
artykutu obejmuje szczeg6towe omoéwienie wynikow ggrowadzonych bada W badaniach
wykorzystano powstatna bazie déwiadczér amerykaskiego Aniota Biznesu, metodDave’a
Berkusa. Badania przeprowadzono na 100 przeidsstw start-up W artykule postawiono jedn
hipotez badawcz:
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H1: Metoda Dave’a Berkusa jest mejqorzydata do wstpnej selekcji pomystow w fazie
start-upna rynku polskim.

Uzyskane wyniki analizy potwierdzity stuszitoprzyjetych hipotez. Badane przeglsior-
stwa cechowat przewnie niski potencjat rozwojowy. Bardzo maty proceadanych spotek miat
juz wdrozony pomyst lub opracowany prototyp produktu. NidWii@dsetek spétek zdecydowat
sie rbwniez na zawazanie alianséw strategicznych. Na tym tle najlepigpadta ocena samych
zespotdéw zardzapcych, ich wyksztalcenie i dwiadczenie przydatne do prowadzonej dziatalno-
sci wyceniono na 43% maksymalnej kwoty, gakazna byto w tej kategorii osgna¢. Staba ja-
kos¢ projektéw start-up maze by spowodowana brakiem przeptywu informacji peday po-
szczegOlnymi pomystodawcami.

Zastosowana w badaniach metoda Dave’a Berkusa g uzyteczna do wsgpnej selekcji
firm w fazie start-up Pozwala na okéenie wartdci pre-moneyirmy, umazliwia szyblg wycere
bez konieczngi analizowania wielu danych, jest zwykle stosowdnavstpnej selekcji nadesta-
nych pomystow. Ocenpotencjatu firmy mae przeprowadzi sam inwestor bez konieczu
angaowania ekspertbw. Metoda ta peoby przydatna w momencie, kiedy firma jeszcze nie
generuje przychodow i nie przynosi zyskow.

THE USE OF DAVE BERKUS’S METHOD FOR THE ANALYSIS
OF POTENTIAL OF START-UP COMPANIES IN POLAND

The purpose of this article was to assess the denent potential of start-up companies in
Poland. In the article are presented methods f®saing business start-ups and the results of their
own research on potential start-up companies iarRblThe first part of the article is a description
of the characteristics of young companies and ptessiays of their valuation. Another part of the
article includes a detailed discussion of the tesaf the tests carried out. In the studies was
created on the basis of the experience of the ArmerBusiness Angel, Dave Berkus’s method.
A study was conducted on 100 business start-upsaifiictle has one research hypothese:

H1: Dave Berkus Method is a method useful for initial selectidndeas during start-up on
the Polish market.

Analysis of the results obtained confirmed the digli of hypotheses. The company tested
had low growth potential. A very small percentafjghe companies investigated had implemented
idea or developed a prototype product. A small getage of companies decided on the formation
of strategic alliances. Against this background ltlest assessment of the teams, their managers
themselves fell out of training and experience wis&f the business was valued at 43% of the
maximum amount that could be in this category. Pmqaality projects start-up may be due to
a lack of information flow between the initiator.

Used in the research Dave Berkus’'s method can &flusr initial selection of companies
in the start-up phase. Allows you to specify theigaf pre-money company, allows a quick quote
without having to parse multiple data, is usualged for pre-selecting the submitted ideas. An
assessment of the potential of the company mayy aaut investor without the involvement
of experts. This method can be useful at the momenén the company still does not generate
revenue and not profit.



