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Gotowos¢ inwestycyjna przedsiebiorcow
na przyktadzie badania uczestnikdw konkursu
EkSoc StartUP!

Marzena Krawczyk”

Streszczenie

Gotowos¢ inwestycyjna jest zjawiskiem wielowymiarowym, obejmujacym szereg
elementéw powigzanych ze sobg osoba przedsigbiorcy. Stanowi istotna popytowa
determinante pozyskiwania kapitatu, w tym zagranicznego, przez firmy bedace
we wczesnych fazach rozwoju (seed i start-up), w szczegdlnosci z szeroko rozu-
mianego rynku venture capital.

Celem artykutlu uczyniono wskazanie istoty i atrybutéw ksztaltujacych go-
towo$¢ inwestycyjna oraz zbadanie poziomu $wiadomosci istnienia zjawiska i je-
go zrozumienia wsrod poczatkujacych przedsigbiorcow. Zdefiniowanie zjawiska
i jego plaszczyzn oparte sg na analizie $wiatowej literatury przedmiotu i prac ba-
dawczych poswigconych omawianej tematyce. Przedstawiono rowniez wyniki
badan ankietowych przeprowadzonych wsrdd przedsiebiorcéw bedacych uczest-
nikami konkursu EkSoc StartUP! Swiadomo$é istnienia zjawiska i umiejetno$é
jego budowania przez firmy we wczesnych fazach rozwoju zwickszaja szanse na
pozyskanie kapitalu na rozwoj, w tym na ekspansj¢ miedzynarodowa, co w dtuz-
szym okresie napedza wzrost gospodarek swiatowych.
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Wstep

Do roli, jakg sektor firm mikro, matych i srednich petni w rozwoju gospodarczym
1 spotecznym, nie trzeba nikogo przekonywac. W Polsce w 2020 r. stanowily one
99,94% przedsigbiorstw niefinansowych, zatrudniaty ponad 2/3 pracujacych oraz
wygenerowaty niemal polowg PKB (PARP 2021, s. 6-8; GUS 2021a, s. 16, 19).
Bedac aktywnymi innowacyjnie (PARP 2020, s. 30-31; GUS 2021b, s. 27), de-
terminujg wzrost innowacyjnosci gospodarki. Postgpujaca globalizacja i interna-
cjonalizacja procesow i rynkow (w tym finansowych) czyni je motorami rozwoju
gospodarczego i spotecznego w skali miedzynarodowe;.

Rozwdj MSP, w szczegdlnosci o wysokim potencjale wzrostu i innowacyj-
nych, wiaze si¢ czegsto z koniecznos$cig ich internacjonalizacji, jak rowniez za-
angazowania znacznego kapitalu pochodzacego z miedzynarodowego rynku fi-
nansowego, pozyskanie ktorego obarczone jest wicloma determinantami zarowno
o charakterze popytowym, jak i podazowym. Do konca ubiegtego wieku badania
nad uwarunkowaniami finansowania MSP skupiaty si¢ gtéwnie na stronie poda-
zowej zjawiska. Obejmowaly takie zagadnienia, jak: identyfikacja istniejacych
form i zrodel finansowania, istnienie zjawiska luki kapitalowej, wskazanie nie-
doskonatosci w funkcjonowaniu rynku kapitalowego czy analiza efektywnosci
inicjatyw stuzacych zachecaniu kapitalodawcow do inwestowania. Ostatnie deka-
dy zmienity orientacj¢ badan w kierunku analizy determinant popytowych, ktore
znaczaco wpltywaja na sukces w procesie ubiegania si¢ jednostki o finansowanie
zewnetrzne (por. European Comission 2006; EBAN 2010, 2018; Mason, Harrison
2001, 2002; Paul i in. 2003, s. 331; Mason, Kwok 2010, s. 269). Jak dowodza
Mason i Harrison (2001, s. 663), stabosci po stronie popytu odgrywaja szcze-
gblnie istotng role w rozwoju jednostek okreslanych jako start-upy w kontekscie
finansowania ich rozwoju przez nieformalnych inwestorow migdzynarodowego
rynku venture capital.

PARP (2019, s. 4-5) okres$la start-up jako jednostke bedaca w fazie wcho-
dzenia na rynek badz budowania pozycji rynkowej, wykorzystujaca relatywnie
nowe technologie i metody pracy, tworzaca produkty czy ushugi czgsto jeszcze
nieznane dla klientow. Start-upy charakteryzuje szybki rozwoj, ktérego nastep-
stwem czgsto jest internacjonalizacja i zwigkszone zapotrzebowanie na kapitat
zagraniczny. Niestety, inwestycje w takie jednostki sa obarczone ryzykiem, gdyz
dane finansowe dotyczace nowego przedsigwzigcia i badania rynku dla nowych
produktoéw/ustug sa czesto niedostepne lub obejmuja zbyt krotki czas na whasciwe
wnioskowanie. Inwestorzy nie dysponuja pakietem informacji pozwalajacych im
ocenic¢ potencjat inwestycji, nie s3 w stanie zbudowac, a przez to nie stosuja mode-
li oceny ryzyka, a podejmuja decyzje, opierajac si¢ czgsto wytacznie na kryteriach
subiektywnych, nie w petni lub w ogoéle niezweryfikowanych (Maxwell i in. 2011,
s. 220). Starajg si¢ przy tym oceni¢ ryzyko i potencjat przedsiewziccia w drodze
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spotkan i rozmow z przedsigbiorcami, co jest przez tych drugich niezrozumiate,
odbierane za niepotrzebne, a co gorsza czg¢sto uznawane jako proba przejecia po-
mystu na biznes. A to z kolei powoduje nasilanie si¢ zjawiska asymetrii informacji
(Silver i in. 2010, s. 82). Trudno$ci w ocenie ryzyka i potencjatu przedsigwziecia
powoduja réwniez, ze krag potencjalnych dawcow kapitatu zaweza sie. Brak hi-
storii nt. danych finansowych ogranicza mozliwo$¢ skorzystania z tradycyjnych
bankowych form finansowania. Przedsigbiorcy zaczynaja szuka¢ finansowania
na rynku wysokiego ryzyka, w szczego6lnosci pochodzacego od aniotéw bizne-
su. Wzrost zainteresowania rynkiem venture capital potwierdzaja m.in. badania
OECD (2020, s. 18, 42-45).

Obok zamknigtego kota asymetrii informacji problemem okazuje si¢ rowniez
samo dotarcie do inwestorow, w szczegolnosci zagranicznych, a jak juz si¢ to
uda — umiejetne przedstawienie im przedsiewzigcia w sposob przekonujacy, pro-
fesjonalny 1 wzbudzajacy zainteresowanie, pamigtajac, ze kazdy inwestor moze
mie¢ inne wymagania i oczekiwania informacyjne (Parhankangas, Ehrlich 2014,
s. 543). Jak jednak dowodzg badania (np. EBAN 2010, s. 7), przedsigbiorcy nie
posiadaja wiedzy na temat potencjalnych zrodel finansowania, a nawet, jak umie-
ja okresli¢ glowne z nich, nie rozumieja, iz kazdy z dawcow kapitatu moze mieé
inne preferencje i motywy do inwestowania. Mason i Kwok (2010, s. 269) wska-
zuja, ze zdeterminowani wiasciciele/zarzadzajacy MSP sg tak mocno ukierunko-
wani na sam proces pozyskania kapitalu na przedsigwzigcie, ktore sami oceniajg
jako wysokorozwojowe, ze nawet nie probuja zrozumie¢, czego poszukuja inwe-
storzy kapitatowi ani jak ,,sprzedac¢” siebie i swoje pomysty potencjalnym in-
westorom. Przez to wnioskuja o finansowanie u podmiotéw niezainteresowanych
inwestycjami danego typu, spotykajac si¢ z czestymi odmowami, a w diuzszej
perspektywie zniechecajac si¢ do dalszego poszukiwania kapitatlodawcy, a nawet
zaniechania rozwoju swojego przedsigwzigcia.

Powyzsze stabosci po stronie popytu sg rowniez akcentowane przez samych
dawcow kapitatu, w szczegdlnosci aniotow biznesu. Jak wspomniani inwestorzy
wskazuja, pomimo posiadanego kapitatu i woli zainwestowania nie znajduja oni
takiej ilosci firm, w jaka byliby sktonni si¢ zaangazowaé kapitatowo, gdyz nie
spotykaja si¢ z przedsiewzieciami uznanymi przez siebie za warte sfinansowania
(Mason, Harrison 2002, s. 272; Mason, Kwok 2010, s. 270; Zana, Barnand 2020,
s. 34). Aniotowie biznesu akcentujg fakt nieposiadania przez przedsiebiorcéw
istotnych dla prowadzenia dziatalno$ci kwalifikacji i cech skutkujacych nieumie-
jetnym planowaniem finansowym, budowaniem niesktadnego modelu bizneso-
wego czy problemami w komunikacji (OECD 2016, s. 97). Inwestorzy zwracaja
réwniez uwage na brak szeroko rozumianych umiejgtnosci i zdolnosci przedsig-
biorczych (OECD 2015, s. 117).

Jak dowodzg badania Ali i in. (2017, s. 112—116), dla wspomnianej grupy
inwestorow niezwykle wazne sa: wiarygodny, przedsigbiorczy zespot, osobista

92



,~chemia” i dobre relacje z przedsigbiorca, ktory poza zaangazowaniem w projekt
musi wyraza¢ che¢ wspotpracy z aniotem i by¢ godnym zaufania. O znaczeniu
popytowych determinant w finansowaniu przedsigwzi¢¢ przez anioldw biznesu
dowodzg réwniez badania EBAN (2018, s. 3-7). Kwestie zwigzane z osobowo-
$cig przedsiebiorcy, zaufaniem i zdolnosciami do prowadzenia biznesu wskazane
zostaly przez wysoki odsetek badanych aniotéw jako istotny czynnik brany pod
uwage przy podejmowaniu decyzji o finansowym zaangazowaniu si¢ w przedsie-
wzigcie. W tych samych badaniach aniotowie zwrdcili uwagg, iz przedstawiani im
przedsigbiorcy nie wiedza, jak ,,sprzedac” swoj pomyst oraz w sposob nieumiejet-
ny komunikuja podstawowe informacje (EBAN 2018, s. 3-7).

Przedstawione pokrotce stabosci po stronie przedsigbiorcy i przedsiewzigcia
sa sktadowymi ztozonego zjawiska, okreslanego mianem gotowos$ci inwestycyj-
nej (ang. investment readiness).

Gotowos¢ inwestycyjna — ujecie teoretyczne

Stownik jezyka polskiego definiuje gotowosc¢ jako ,,stan nalezytego przygotowa-
nia si¢ do czegos$” czy tez ,,zdecydowanie si¢ na cos, che¢, sktonnosé¢, zamiar”
(Doroszewski 1 in. 1969). W literaturze z zakresu zarzadzania organizacjami po-
jecie jest stosowane najczesciej w pracach i badaniach obejmujacych planowane
zmiany: organizacyjne, strategiczne, technologiczne itp. i okresla wolg przejs$cia
od stanu obecnego do pozadanego oraz stopien, w jakim zasoby i procesy firmy
wskazuja, Ze organizacja jest gotowa na zmiang (Kaplan, Norton 2004, s. 15). Idac
tym tokiem my$lenia, gotowos$¢ inwestycyjna przedsigbiorcy/przedsigwzigcia
nalezy rozumie¢ jako bycie w petni przygotowanym do stania si¢ przedmiotem in-
westycji poparte wola pozyskania inwestora. Przedsigbiorca rozpoczynajacy pro-
ces wnioskowania o finanse decyduje zatem, ze jego projekt jest organizacyjnie,
strategicznie i1 technologicznie gotowy do wejscia inwestordw i towarzyszacych
temu procesowi zmian (Brush, Edelman, Manolova 2012, s. 115).

Komisja Europejska (2006, s. 3) okresla gotowos¢ inwestycyjng jako zro-
zumienie przez przedsigbiorce/wiasciciela czy tez zarzadzajacych MSP potrzeb
inwestoroOw oraz umiejetne wykorzystanie tej wiedzy w drodze dostarczenia po-
tencjalnym dawcom kapitatu oczekiwanych przez nich informacji, wzbudzenie
zaufania i poczucia wiarygodnosci. Z tej zwieztej definicji wyodrebni¢ mozna kil-
ka elementdw ksztattujacych zjawisko. Po pierwsze, gotowy inwestycyjnie przed-
sigbiorca rozumie potrzeby inwestoréw. A to oznacza, ze (1) posiada rozezna-
nie w zakresie istniejagcych form i zrédet finansowania, a co istotniejsze (2) jest
$wiadom, iz kazde z nich w wyborze przedmiotu inwestycji kierowac si¢ bedzie
innymi preferencjami i kryteriami inwestycyjnymi. Powyzsze pozwala przedsig-
biorcy ptynnie przej$¢ do drugiego ptynacego ze wspomnianej definicji elementu
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gotowosci inwestycyjnej, a mianowicie do umiejetnego wykorzystania tej wie-
dzy poprzez dostarczenie wymaganych konkretow w sposéb atrakcyjny. Gotowy
inwestycyjnie przedsigbiorca (1) wie, jakie informacje sg istotne dla inwestora,
(2) posiada kwalifikacje pozwalajace dostarczy¢ wiarygodnych danych, (3) umie
je przedstawi¢ w formie drukowanej czy tez méwionej w sposob przekonujacy in-
westora, przez co (4) wzbudza zaufanie i (5) daje si¢ pozna¢ jako profesjonalista.

Komisja Europejska (2002, s. 27) zaznacza ponadto, ze kluczowe jest zrozu-
mienie — obok potrzeb — rowniez obaw inwestora 1 umiej¢tnos¢ rozwiania ich na
kazdym etapie aplikowania o finansowanie. Watpliwosci inwestorow malejg wila-
$nie dzigki wzbudzeniu zaufania i poczuciu obcowania z przedsiebiorca, ktorego
mozna okresli¢ mianem profesjonalisty.

W literaturze przedmiotu za Masonem i Harrisonem (2001) gotowos¢ in-
westycyjng najczesciej odnosi si¢ do procesu pozyskiwania finansowania kapita-
towego i postrzega jako proces ztozony z trzech ptaszczyzn lezacych po stronie
poszukujacego finansowania:

1. Postawa przedsigbiorcy wobec inwestora kapitatowego.

2. Zgodno$¢ przedmiotu inwestycji z preferencjami i oczekiwaniami inwe-

stora.

3. Umiejetnosci prezentacyjne (majace posta¢ brakow w biznesplanach czy
niekompetentnego przedstawienia projektu w trakcie spotkania z inwe-
storem).

Przedstawione przez Masona i Harrisona (2001) wymiary same w sobie sg

wieloaspektowe i analizowane przez badaczy lacznie, jak rowniez indywidualnie.

Aspekt wymieniony jako pierwszy jest najszerzej zbadana sktadowa goto-
wosci inwestycyjnej przedsiebiorcy. Postawa przedsigbiorcy wobec inwestora ka-
pitatlowego wiaze si¢ przede wszystkim ze zjawiskiem awersji do finansowania
kapitalowego (Mason, Harrison 2001; Mason, Kwok 2010) oraz teorig hierarchii
zrodet finansowania (Myers 1984; Zoppa, McMahon 2002, s. 28, 38).

Sceptycyzm czy tez wprost — awersja do korzystania z finansowania kapi-
tatowego wynika gtownie z niecheci do dzielenia si¢ wlasnos$cig, a co za tym
idzie — kontrolg z potencjalnym inwestorem oraz dopuszczeniem do jego udziatu
w procesie podejmowania decyzji operacyjnych i strategicznych. Stopien oporu
i obawy przed utratg kontroli bywaja tak wysokie, ze przedsigbiorcy decyduja
si¢ nawet nie skorzysta¢ z oferowanych im $rodkéw finansowych i zaniechaé
rozwoju swojego przedsiewzigcia (Mason, Harrison 2001, s. 664). Uwazaja, ze
ujemne skutki utraty kontroli przewazaja nad potencjalnymi korzy$ciami, ptyna-
cymi z pozyskanego finansowania i rozwoju (Silver i in. 2010, s. 82). Awersja do
finansowania kapitalowego czesto czerpie swoje korzenie w braku wiedzy na te-
mat zalet i wad poszczegolnych zrodet finansowania, sposobu dziatania inwestora
oraz braku $wiadomosci, ze wraz z kapitatem inwestor moze wnie$¢ inne, pozafi-
nansowe formy wsparcia, ktore moga stanowi¢ znaczna przewage konkurencyjna
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(Zana, Barnard 2020, s. 34). Szczegdlnie mocno jest to widoczne w przypadku
aniolow biznesu, ktérzy angazujg si¢ w wybrane przedsiewzigcie na z gory okre-
$lony okres, wnoszac do projektu, poza kapitatem, warto$¢ dodang w postaci
wlasnego doswiadczenia, kontaktow biznesowych czy know-how. Ich obecnosé
zwigksza zaufanie otoczenia do firmy, co w perspektywie czasu pomaga zdoby¢
dalsze finansowanie (Mikotajczyk, Krawczyk 2007, s. 55-58). Intencjg aniota nie
jest przy tym przejecie firmy, a doradztwo zarzadzajacym, pomoc w jej rozwoju.
Powyzsze ma shuzy¢ w osiagnieciu wlasnych subiektywnych celow inwestora, jak
poczucie niesienia pomocy, satysfakcji, samospetnienia (Mikotajczyk, Krawczyk
2007, s. 73—=77). Wspomniane doradztwo i che¢ aniota biznesu do angazowania
si¢ w codzienne zarzadzanie firma nie zawsze jednak spotyka si¢ z cieptym przy-
jeciem przedsigbiorcy.

Swiadomy przedsiebiorca, poszukujacy dawcy kapitatu wie, ze niektorzy
inwestorzy zechcg mie¢ wplyw na prowadzenie biznesu, w ktory si¢ angazuja.
Powinien tez umie¢ okresli¢, jaka widzi dla inwestora role w firmie/w przedsig-
wzigciu (Paul i in. 2003, s. 331). Uzmystowienie sobie tej kwestii, jak roéwniez
znajomos¢ kryteriow inwestycyjnych i innych oczekiwan inwestora stanowig dru-
gl najwazniejszy wymiar gotowosci inwestycyjne;j.

Proces podejmowania decyzji przez dawce kapitatu zlozony jest z wielu ele-
mentow, ale generalnie mozna wyodrgbni¢ w nim dwa podstawowe etapy. W kazde;j
z faz inwestorzy kierujg si¢ innymi kryteriami i majg inne oczekiwania informacyjne.

Pierwszy etap, nazywany czgsto wstepnym czy tez administracyjnym, jest
stosunkowo mocno sformalizowany. Akceptacja lub odrzucenie projektu opiera
si¢ tutaj na wymiernych i obiektywnych kryteriach inwestycyjnych, ktore da sie
zweryfikowaé. Nie oznacza to, iz istnieje jeden uniwersalny zestaw wymagan sto-
sowany przez kazdego inwestora, gdyz poszczegolnych dawcow kapitatu moga
interesowac inne informacje i inne charakterystyki. Poza warto$cig wskaznikow
finansowych do takich danych zaliczy¢ mozna: branze, etap rozwoju, wielkosé
przedsiewzigcia, lokalizacje. Projekty wpisujace sie w kryteria inwestycyjne prze-
chodza do kolejnego etapu procesu decyzyjnego, w ktorym kryteria obiektyw-
ne ustepujg preferencjom inwestycyjnym o charakterze niematerialnym, wrecz
subiektywnym (Smith, Harrison, Mason 2010, s. 529; Mason, Kwok 2010; Brush,
Edelman, Manolova 2012, s. 123), ktére nastgpnie sa weryfikowane podczas
spotkan z przedsiebiorcami czy podczas tzw. pitch deck. Podobnie Wiltbank,
Sudek i1 Read (2009, s. 8) wskazuja, ze im blizej podjecia wspotpracy opartej
na finansowaniu projektu, tym mniejsza uwage przywiazuje si¢ do czynnikéw
okreslanych mianem prognostycznych na rzecz czynnikéw niepredykcyjnych.
Podobnie etap inwestycyjny postrzegaja Maxwell, Jeffery i Levesque (2011,
s. 218, 220). Na pierwszym etapie selekcji przedstawianych projektow inwestorzy
indywidualni stosuja metody heurystyki decyzyjnej, by w kolejnych fazach wy-
korzystywac inne, nowe i bardziej subiektywne kryteria.
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Nieswiadomi powyzszego przedsiebiorcy czesto zwracaja si¢ do nieodpo-
wiednich inwestorow, gdyz nie wpisujg si¢ w ich kryteria inwestycyjne. Przez to
spotykaja si¢ z czestymi odmowami wnioskow o finansowanie, z czasem zniechg-
cajac si¢ do kolejnych prob, a nawet rezygnujac z rozwoju swojego przedsiewzie-
cia (Mason, Kwok 2010). Zatem stabo$¢ po stronie przedsigbiorcy w postaci bra-
ku wiedzy i zrozumienia preferencji inwestycyjnych i oczekiwan informacyjnych
czesto przektada si¢ na odmowe finansowania.

Ostatnim aspektem gotowos$ci inwestycyjnej sg niedociggnigcia zwigza-
ne z przekazywaniem informacji zarbwno w samym biznesplanie, jak i podczas
tzw. pitch desk. Zagadnienie to réwniez jest bardzo szerokie i obejmuje zardw-
no braki i bledy w dokumentach pisemnych oraz prezentacjach stownych przed-
stawianych inwestorom, jak rowniez zte wrazenie wywarte w trakcie spotkania
i rozmowy z inwestorami. Braki i bledy wynikaja najczesciej z niedostateczne;
wiedzy, nieposiadania umiejetnosci czy kompetencji, ktére pozwola napisaé¢ do-
bry biznesplan, oparty na istotnych i wiarygodnych danych czy tez przygotowac
prezentacje i przedstawi¢ skrocony opis przedsigwzigcia w sposOb przyciagajacy
i przekonujacy, wrecz charyzmatyczny. Istotna w tym wszystkim jest wspomniana
juz $wiadomos$¢ faktu, iz poszczegdlne grupy inwestorow maja inne oczekiwania
informacyjne i kierujg si¢ réznymi preferencjami i kryteriami inwestycyjnymi. Dla
przedsigbiorcow konsekwencja powyzszego jest fakt, ze musza dostosowac swoj
biznesplan w zaleznosci od tego, jakiemu inwestorowi bedzie on przedstawiony:
bankowi, funduszowi venture capital czy aniotowi biznesu (Mason, Stark 2004,
s. 227). Gotowy inwestycyjnie przedsigbiorca przygotuje biznesplan i pitch deck,
dostosowujac zawarte w nich informacje do oczekiwan informacyjnych inwestora,
oprze si¢ na wiarygodnych danych oraz wzbudzi podczas rozmow zaufanie i zain-
teresowanie nie tylko do przedstawianego przedsigwzigcia, ale réwniez do siebie.

Bazujac na wymiarach okreslonych przez Masona i Harrisona (2001),
Douglas i Shepherd (2002) przedstawili rozwinigta koncepcje gotowosci inwesty-
cyjnej. Zaproponowali oni postrzeganie zjawiska z perspektywy trzech obszaréw
funkcjonowania biznesu jako:

* gotowos$¢ technologiczng: istnieje prototyp, chroniony prawem wiasno-
sci intelektualnej czy tez tajemnicg handlowa, przetestowany pod katem
trwatosci 1 niezawodnosci, ktorego koszt wytworzenia przy cenie rynko-
wej pozwoli na osiagnigcie zysku;

* gotowo$¢ marketingowa (rynkowa): prototyp zostat przetestowany pod ka-
tem potrzeb i preferencji klientow docelowych oraz stwierdzono, Ze istnieje
zapotrzebowanie na produkt po cenie, ktora pozwoli na osiggniecie zysku;

* zwigzang z zarzadzaniem: istnieje zespol zarzadzajacy projektem, posia-
dajacy doswiadczenie w branzy, w prowadzeniu start-upu, znajacy si¢ na
specyfice prowadzenia biznesu opartego na technologii, dla ktorej stwo-
rzono i zweryfikowano prototyp.
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Z definicji Douglasa i Shepherda wynika, ze gotowy inwestycyjnie przed-
sicbiorca jest swiadomy, iz jego przedsiewzigcie musi posiada¢ gotowos$¢é we
wszystkich wspomnianych obszarach. Rozumie znaczenie prawa wtasnosci, ko-
nieczno$¢ przetestowania prototypu, istote rozpoznania zapotrzebowania na pro-
dukt, umie okresli¢ rynek docelowy, policzy¢ koszty i oceni¢ ich wptyw na zysk,
rozumie znaczenie wykazania si¢ profesjonalizmem zaré6wno w stosunku do swo-
jej osoby, jak i kadry zarzadzajacej. Autorzy zwracajg przy tym uwage, ze nawet
gotowos¢ technologiczna, marketingowa i zwigzana z zarzadzaniem nie dajg stu-
procentowej gwarancji pozyskania finansowania na przedstawiane inwestorowi
przedsiewzigcie/projekt (Douglas, Shepherd 2002, s. 220, 223-224).

Ciekawe podejscie do gotowosci inwestycyjnej zaprezentowali Silver, Berg-
gren i Veghohn (2010). Przedstawili oni gotowo$¢ inwestycyjna w postaci funk-
cji wzrostu jako zestaw dziatan przeprowadzanych w celu uczynienia przedsie-
biorstw gotowymi inwestycyjnie w oczach inwestoréw. Przedsigbiorcy, ktorzy
uznaja wzrost (rozwdj) za wazny, beda podejmowac akcje stuzace pozyskaniu
inwestorow, glownie majace na celu wejscie z potencjalnym dawcg kapitatu w in-
terakcje stuzace poznaniu ich preferencji, oczekiwan, obaw. Dziatania te owocuja,
gdyz inwestorzy zaczynaja angazowac si¢ w te interakcje 1 wykazywac zainte-
resowanie projektem oraz wspotpracg z przedsigbiorcg (Silver i in. 2010, s. 85).

Z powyzszych rozwazan teoretycznych wytania si¢ definicja gotowosci in-
westycyjnej stanowigce]j zjawisko wielowymiarowe, obejmujacej wiele elemen-
tow powiazanych osoba przedsiebiorcy. Czynnikow majacych zaréwno charakter
mierzalny, jak i bedacych catkowicie subiektywnymi, ale ktore sg oceniane przez
inwestorow.

Znaczenie zjawiska w procesie decyzyjnym stanowi istotng determinante po-
zyskiwania kapitatu i przedmiot licznych badan.

Gotowos¢ inwestycyjna — dotychczasowe badania

Badania nad istota gotowos$ci inwestycyjnej maja swoje zroédto i s3 mocno po-
wigzane z badaniami inwestorow w zakresie ich preferencji inwestycyjnych oraz
oczekiwan informacyjnych. Poznajac kryteria inwestycyjne oraz dowiadujac sie,
jaki zakres informacji o przedsiewzigciu jest dla potencjalnych dawcow kapitatu
istotny w procesie inwestycyjnym, mozna si¢ dowiedzie¢, na jakie aspekty inwe-
storzy zwracaja szczegdlng uwage oraz jakie stabosci prowadza do odrzucenia
propozycji inwestycyjnej.

Jak wspomniano, jedng z trzech ptaszczyzn gotowosci inwestycyjnej jest
(nie)zgodnos¢ przedmiotu inwestycji z preferencjami i oczekiwaniami inwestora.
Badania dowodza, ze po wstepnej selekcji znaczenie przedsigbiorcy/zespotu za-
rzadzajacego znacznie wzrasta, przez co punkt uwagi inwestorow przesuwa sie
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z kryteriow obiektywnych w strong subiektywnych, a czynnik ludzki stanowi coraz
wazniejsze kryterium inwestycyjne, czesto bedac tzw. deal killer (por. Mason, Botelho,
Zygmunt 2017; Wiltbank, Sudek, Read 2009; Maxwell, Jeffery, Levesque 2011).
Sudek (2006, s. 98) na podstawie przeprowadzonych badan do istotnych z punktu
widzenia inwestorow indywidualnych cech subiektywnych zaliczyt przede wszyst-
kim umiejetnosci spoteczne, takie jak entuzjazm przedsigbiorcy i jego wiarygod-
no$¢. Badania Clarka (2008, s. 259-260) oraz Brusha, Edelmana i Manolova (2012,
s. 124) do tego zestawu dodaja: doswiadczenie przedsiebiorcy czy tez zdolnosé
do samodzielnego myslenia, umiejetno$¢ precyzyjnego odpowiadania na pytania i in-
ne szeroko rozumiane zdolno$ci autoprezentacji. Mason, Botelho i Zygmunt (2017,
s. 519, 530) dowiedli, ze brak otwarto$ci na wspoélprace, niewzbudzanie zaufania
oraz sprawianie wrazenia osoby nieposiadajacej odpowiedniej wiedzy stanowia
glowny powod odrzucenia mozliwosci inwestycyjnych. Rowniez badania przepro-
wadzone przez EBAN (2018, s. 7) wérod anioldw biznesu pokazaty, ze na pigé
glownych powodow odrzucania propozycji inwestycyjnych znajdujg si¢ az trzy
zwigzane z czynnikiem ludzkim. Zaliczaja si¢ do nich: brak zdolnosci do realiza-
cji projektu, nieodpowiednia osobowos¢ czy tez niski poziom etyki. Cechy te doty-
czg zardwno przedsigbiorcy, jak i zespotu zarzadzajacego. Badania Ali i in. (2017,
s. 112-116) rowniez pokazaly, ze w procesie inwestycyjnym najwazniejsze sg osobi-
sta,,chemia” i dobre relacje z przedsigbiorca, ktory jest wiarygodny i godny zaufania.

Jak wida¢, inwestorzy zwracaja uwage i uznaja za wazne zarowno dos¢ la-
two weryfikowalne cechy czynnika ludzkiego — posiadane wyksztatcenie, zdo-
byte kwalifikacje czy do§wiadczenie, jak rowniez czynniki typowo subiektywne
— cechy osobiste, uczciwo$¢, realizm czy umiejetnosci komunikacyjne (Clark
2008, s. 259; Mason, Batelho, Zygmunt 2017, s. 521).

Z badan kryteriéw inwestycyjnych wysnuwajg si¢ dwa wnioski. Po pierwsze,
powody odrzucania mozliwos$ci inwestycyjnych sa w przewazajgcej mierze zwia-
zane ze slabo$ciami przedsigbiorcy i zespotu zarzadzajacego widzianymi oczami
inwestora. A te stabosci sktadaja si¢ na gotowos¢ inwestycyjng.

Po drugie, przytoczone powyzej badania, cho¢ wymieniaja szereg charakte-
rystyk, na ktore przedsigbiorcy powinni zwréci¢ uwage, decydujac si¢ na przed-
stawienie projektu konkretnemu inwestorowi, jednak nie wskazujg rozwigzan, jak
pomoc przedsigbiorcom w zrozumieniu znaczenia tychze kryteriow inwestycyj-
nych i, co wazniejsze, nie okreslaja, jak rozwigza¢ problem subiektywnosci prefe-
rencji inwestycyjnych. Nalezy bowiem pamigtac, ze dla kazdego indywidualnego
inwestora wazna moze by¢ inna, ale jasno okreslona cecha przedsigbiorcy, kazdy
z inwestoroOw inaczej moze tez widzie¢ swojg rolg w projekcie i moze mie¢ inne
pomysly na rozwdj przedsiewziecia. Ten subiektywizm i réznorodnos¢ nie sprzy-
jaja wlasciwemu okresleniu zgodnosci przedmiotu inwestycji z preferencjami
i oczekiwaniami inwestora. Tym samym podniesienie gotowosci inwestycyjnej
przedsigbiorcy w tym wymiarze moze nie by¢ mozliwe.
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Kolejnym wspomnianym aspektem gotowosci inwestycyjnej sa niedocig-
gnigcia prezentacyjne majace posta¢ brakdw w biznesplanach czy nieumiejet-
nego przedstawienia projektu w trakcie spotkania z inwestorem. Mason i Stark
(2004) dowodza, ze informacje przedstawione w biznesplanie odgrywaja klu-
czowa role w procesie ubiegania si¢ o finansowanie, decydujac niejednokrot-
nie o akceptacji lub odrzuceniu wniosku, a na pewno przesadzajac o przejs$ciu
do kolejnego etapu procesu inwestycyjnego. I cho¢ wydaje si¢, ze biznesplan
to wystandaryzowany dokument o okreslonej strukturze, stuzacy zaspokojeniu
wewnetrznych i zewnetrznych potrzeb informacyjnych, to nic bardziej myl-
nego. Z racji szerokiego wachlarza informacji, ktore interesuja poszczegolne
grupy inwestorow, biznesplan powinien by¢ kazdorazowo dostosowywany do
oczekiwan informacyjnych dawcy kapitatu, ktéremu jest przedstawiany. Jednak
nie jest to glowny zidentyfikowany w badaniach problem. Najczesciej przy-
taczana przez inwestorow stabos$¢ biznesplandéw jest trywialna: polega na nie-
zawarciu w dokumencie istotnych z punktu widzenia inwestora informacji, co
frustruje dawcow kapitatu, zwlaszcza ze na ogot brakuje danych oczywistych,
wymaganych od kazdego przedmiotu inwestycji (Mason, Harrison 2002). Inwe-
storzy oczekuja bowiem od przedsiebiorcéw posiadania podstawowej wiedzy
z zakresu przedsigbiorczos$ci czy zarzadzania (OECD 2015, s. 117), a budowa
biznesplanow do takiej jest zaliczana.

W procesie inwestycyjnym bardziej znaczaca od biznesplanu okazu-
je sie czesto prezentacja stowna, ktora pozwala inwestorom wyrobi¢ sobie
zdanie o osobie przedsi¢biorcy. Badania nad rola tzw. pitch deck prowadzili
m.in. Mason i Harrison (2003) oraz Clark (2008). Mason i Harrison (2003,
s. 34-35) przeanalizowali reakcje inwestorow na nagranie wideo rzeczywistej
prezentacji przedsigbiorcy (wygltoszonej na wczesniej zorganizowanym fo-
rum inwestoréw) i na podstawie komentarzy inwestorow wysnuli wniosek, ze
umiejetnosci prezentacyjne przedsigbiorcy miaty decydujacy wptyw na ocene
przedsiewzigcia. Komentarze inwestorow skupiaty sie wokot zagadnien bra-
ku struktury i przejrzystosci prezentacji oraz istotnosci i wiarygodnosci przed-
stawianej tresci. Na tej podstawie badacze zidentyfikowali dwa powtarzaja-
ce si¢ btedy, ktore przedsigbiorcy popetniajg podczas prezentacji ustnej i ktore
czynig wystapienie stabe w oczach stuchaczy. Sg nimi nadmierne po§wigcenie
uwagi technicznym aspektom produktu/technologii, omawianie ich w sposob
zbyt szczegotowy i przez to niezrozumialy dla inwestora oraz pomijanie kwe-
stii rynku zbytu i1 klientow. Badania te rozwingl Clark (2008), wskazujac na
dodatkowe znaczenie samego sposobu przekazania informacji w trakcie pre-
zentacji ustnej oraz na umiejetnosci komunikacyjne. Przedsigbiorcy, ktorzy za-
interesujg swoja wypowiedzig i charyzma potencjalnych inwestoréw, zwroca
ich uwage do tego stopnia, ze zostang w pelni wystuchani, maja wigksze szan-
se na sukces w pozyskiwaniu $rodkow finansowych (Clark 2008). Rowniez
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Parhankangas i Ehrlich (2014, s. 545) dowiedli, ze wywolane wsrdd stuchaczy
w trakcie prezentacji wrazanie kompetencji, wiarygodnosci, uczciwosci, po-
parte umiej¢tno$ciami komunikacyjnymi przedsigbiorcy, pomogly im w zdo-
byciu finansowania kapitatlowego.

Przedsigbiorca, ktory podjal decyzje i zawnioskowal o finansowanie ze-
wnetrzne, uznat, ze przedsiewzigcie jest gotowe na rozwoj i na bycie przedmio-
tem inwestycji, a on sam jest sklonny zaakceptowac¢ zmiany wynikajace z pozy-
skania inwestora. W ten sposob okreslit swdj poziom gotowosci inwestycyjnej.
Swojg oceng przedsigbiorcy i projektu wystawi rowniez inwestor. Dawca kapita-
tu bedzie opierat si¢ zarowno na obiektywnych, jak i subiektywnych kryteriach,
ktore zebrane tacznie pozwolg oceni¢ gotowos¢ projektu i przedsigbiorcy do by-
cia przedmiotem inwestycji. Jak jednak dowodzg badania Douglasa i Shepherda
(2002) oraz Brusha, Edelmana i Manolova (2012) oceny przedsigbiorcy i inwe-
stora znacznie si¢ od siebie r6znig. Douglas i Shepherd (2002) podjeli probe
zbadania stopnia rozbieznos$ci w ocenach inwestora i przedsigbiorcy. Do badan
postuzyt im kwestionariusz przedstawiony obu stronom procesu inwestycyjne-
go. Przedsiebiorcy patrzyli na gotowo$¢ technologiczna, rynkowa i zwigzang
z zarzadzaniem bardzo optymistycznie, uznajac przedsiewziecie za wyjatkowe,
a przez to jako okazj¢ rynkowa. Inwestorzy z kolei szybko wytapywali zarowno
stabosci projektu, jak i osoby przedsigbiorcy, przez co postrzegali przedsigwzig-
cie przez pryzmat ryzyka i niepewnos$ci. Zdaniem Douglasa i Shepherda (2002,
s. 230) przedsiebiorcy przed podjgciem decyzji o wnioskowaniu po kapitat ze-
wngtrzny powinni sprobowac spojrze¢ na swoj projekt oczami inwestora. Po-
zwoli im to nie tylko odcig¢ si¢ od zbyt optymistycznej wizji, ale i by¢ moze
dostrzec mozliwosci usprawnienia projektu, poprawy rentownosci, zwigkszenia
szans sukcesu i utrzymania si¢ na rynku. Podobne spostrzezenia wysnuli Brush,
Edelman i Manolova (2012, s. 125). Zdaniem tych badaczy przedsi¢biorcy czg-
sto zbyt pochopnie wnioskujg o finansowanie zewngtrzne. Mimo iz w swojej
ocenie uznaja si¢ za gotowych inwestycyjnie, w rzeczywistosci moga kierowac
si¢ bardziej poczuciem konieczno$ci niz sensu stricte gotowosci. Powyzszego
dowodza rowniez Mason i Kwok (2010, s. 269). Wtasciciele/zarzadzajacy MSP
sa tak mocno sfokusowani na swoim projekcie i1 zdeterminowani do jego wdro-
zenia, ze nawet nie probuja zrozumie¢, czego poszukuja inwestorzy kapitatowi
ani jak ,,sprzeda¢” siebie i swoje pomysty potencjalnym inwestorom. Uznaja
si¢ za gotowych inwestycyjnie, nie rozumiejac znaczenia zjawiska dla procesu
pozyskiwania finansowania zewnetrznego.

Rozbieznosci pomiedzy oceng gotowosci inwestycyjnej inwestora i przed-
sicbiorcy stanowig ciekawy 1 rozwojowy watek badan nad zjawiskiem gotowosci
inwestycyjnej. Pozwoli on zdiagnozowa¢ kolejny bardzo istotny aspekt, jakim
jest $wiadomos$¢ przedsigbiorcy o istnieniu i wptywie omawianego zjawiska na
proces pozyskiwania finansowania zewnetrznego, rowniez zagranicznego.
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(Nie)znajomosc istoty gotowosci inwestycyjnej
— wyniki badan przeprowadzonych wsrdd uczestnikow
konkursu EkSoc StartUP!

Potrzebe zwickszania wiedzy wsrod przedsigbiorcow i zarzadzajacych MSP na
temat istoty, sktadowych, znaczenia i mozliwych skutkow gotowosci inwesty-
cyjnej dla rozwoju przedsigwzig¢ sygnalizujg m.in. Komisja Europejska (2006,
s. 3-4) czy OECD (2016, s. 97). Douglas i Shepherd (2002, s. 232) poszli o krok
dalej i sugeruja koniecznos$¢ witaczenia samooceny w zakresie gotowosci inwesty-
cyjnej do procesu inwestycyjnego. Samoocena mogtaby znacznie usprawnic pro-
ces aplikowania o finansowanie zewngtrzne. Problemem jej wdrozenia moze
jednak okaza¢ si¢ brak $wiadomosci przedsigbiorcow o istnieniu zjawiska, jak
rowniez o fakcie, ze gotowos¢ inwestycyjng mozna zbudowac, uksztattowaé
(np. biorgc udziat w programach podnoszenia gotowosci inwestycyjnej), zwigksza-
jac szanse na pozyskanie finansowania zewngetrznego.

Obok wskazania istoty i atrybutow ksztattujacych gotowos$¢ inwestycyjna
celem artykutu uczyniono zbadanie poziomu $wiadomosci i zrozumienia istnie-
nia zjawiska wsérdéd poczatkujacych przedsicbiorcéw. Dla realizacji powyzsze-
go przedstawiono wyniki badan wtasnych, ankietowych przeprowadzonych wsrod
przedsiebiorcow bedacych uczestnikami konkursu EkSoc StartUP!

Konkurs EkSoc StartUP! skierowany jest do studentéw i doktorantow
wszystkich uczelni z wojewodztwa todzkiego, ktorzy maja pomyst na biznes, za-
tozyli lub myslg o zatozeniu wtasnej firmy. W kazdej edycji konkursu (w roku
2022 odbyta si¢ IV edycja) autorzy zakwalifikowanych do finatu projektéw bio-
ra udziat w cyklu szkolen biznesowych, jak rowniez rozwijaja swoj projekt pod
opieka mentorow (wigcej https://www.eksocstartup.uni.lodz.pl).

Badanie ankietowe zostalo przeprowadzone wsrod uczestnikow konkursu,
autorow zakwalifikowanych do finatu projektow, po przejsciu przez nich cyklu
szkolen zwigzanych tematycznie z prowadzeniem biznesu, zrédtami finansowa-
nia rozwoju przedsiewzie¢, opracowaniem biznesplanu czy przygotowaniem do-
brej prezentacji ustnej. Wszystkie tematy zrealizowane w ramach networkingu
wpisuja si¢ w zagadnienia stuzace budowaniu wsrod uczestnikow gotowosci in-
westycyjne;j.

Przedstawiona mlodym przedsigbiorcom ankieta miata charakter pytan za-
mknietych. Obejmowala szereg zagadnien stuzacych okresleniu:

1. Postaw przedsigbiorcow wobec inwestora kapitatowego.

2. Wiedzy przedsigbiorcéw nt. zrodet finansowania wraz ze znajomoscia

preferencji i oczekiwan inwestora.

3. Wiedzy przedsigbiorcow nt. komunikowania danych o pomysle bizneso-

wym zardwno za pomocg biznesplanu, jak i podczas pitch-decku.
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Badane postawy i1 wiedza to za Masonem i Harrisonem (2001) trzy plaszczy-
zny lezace po stronie przedsigbiorcy, sktadajace si¢ na gotowos¢ inwestycyjna.

W badaniu udziat wzigto 14 przedsigbiorcoOw rozpoczynajacych swoja przy-
gode z biznesem. Dla realizacji celu artykutu przedstawione zostang czgsciowe
wyniki z catosci badania.

Pierwsze pytanie o charakterze wprowadzajacym brzmiato: ,,Czy spotkal(a)
si¢ Pan(i) z terminem ,,gotowos$¢ inwestycyjna” (ang. investment readiness)?”. Na
czternastu badanych zaledwie 3 osoby zaznaczyly, ze styszaly to pojecie. Niski
odsetek nie jest zaskakujacy, gdyz badaniu poddani zostali przedsigbiorcy dopiero
rozpoczynajacy swoja przygode z biznesem, do tego studenci roznych kierunkow
1 uczelni, nie zawsze z dyscypliny zarzadzanie, prawo czy ekonomia i finanse.

Na uwage natomiast zastuguje analiza skojarzen z pojeciem ,,gotowo$¢ in-
westycyjna”. Uczestnicy konkursu rozumieja termin bardzo dostownie. Czterech
respondentdw interpretuje pojecie jako gotowos¢ do realizacji inwestycji i tyle
samo jako gotowo$¢ do wdrozenia innowacji. Szes$ciu badanych zaznaczyto po-
prawnie, ze gotowos¢ inwestycyjna kojarzy im si¢ z byciem przedmiotem inwe-
stycji. Szczegodly zawiera tabela 1.

Tabela 1. Struktura odpowiedzi na pytanie: ,,Jakie jest Pani(a) pierwsze skojarzenie po ustyszeniu
pojecia gotowos$ci inwestycyjnej?”

Jakie jest Pani(a) pierwsze skojarzenie po uslyszeniu pojecia Liczba
gotowosci inwestycyjnej? odpowiedzi
Gotowos¢ do realizacji nowej inwestycji 4
Gotowos¢ do wdrozenia innowacji 4

Gotowo$¢ do bycia przedmiotem inwestycji w procesie ubiegania si¢ o finansowanie

6
zewnetrzne

Zrodto: badania wlasne.

Zdecydowana wigkszo$¢ badanych mlodych przedsigbiorcow (tgcznie 13 od-
powiedzi; patrz tabela 2) zgadza si¢ ze sformulowaniem, ze cechy przedsiebiorcy/
zespolu zarzadzajacego maja znaczenie w procesie decyzyjnym inwestora, doty-
czacym zaangazowania kapitalu w konkretne przedsiewziecie/start-up. Podobnie
— sam pomyst na rozwojowy biznes nie jest wystarczajacy, by zainteresowac przed-
siewzieciem inwestorow i pozyska¢ finansowanie (facznie 11 respondentdw; patrz
tabela 2). W procesie inwestycyjnym ocenie poddane sg zarowno przedsigwzigcie,
jak 1 przedsiebiorca, nieroztgcznie.

Niestety réwniez zdecydowana wigkszo$¢ ankietowanych poczatkujacych
przedsigbiorcoéw (tacznie 9 odpowiedzi na ,,zdecydowanie si¢ zgadzam” oraz ,,ra-
czej si¢ zgadzam”; patrz tabela 2) uznaje biznesplan za dokument uniwersalny,
dostarczajacy informacji istotnych z punktu widzenia wszystkich grup potencjal-
nych inwestoréw, czy to indywidualnych, czy formalnych. Tym samym badani nie
sa $wiadomi faktu, ze inwestorzy maja rézne oczekiwania informacyjne i kieruja
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si¢ czesto swoimi indywidualnymi preferencjami i kryteriami inwestycyjnymi.
Przedsiebiorcy powinni zatem dostosowaé swoj biznesplan w zaleznosci od tego,
jakiemu inwestorowi bgdzie on przedstawiony. Biznesplan nie moze zatem by¢
dokumentem uniwersalnym.

Zaskakuje rowniez liczba odpowiedzi zgadzajacych si¢ ze sformutowaniem,
ze im wigcej informacji dostarczy si¢ inwestorowi, tym lepiej. Szeéciu responden-
tow zdecydowanie si¢ zgodzilo, a pigciu raczej si¢ zgodzito z tym stwierdzeniem.
Tymczasem w procesie oceny inwestycyjnej wigcej weale nie znaczy lepiej. Inwe-
storzy majg okreslone preferencje i kryteria inwestycyjne. Oczekujg konkretnych,
a przede wszystkim wiarygodnych danych, uwierzytelnionych wiedza i doswiad-
czeniem osoby przedsigbiorcy. Nadmiar przekazywanych informacji wprowadza
chaos, utrudnia oceng pomystu biznesowego oraz rzutuje na obraz przedsiebiorcy
jako osoby niebedacej profesjonalistg, rzetelnym partnerem.

Na uwage zastuguje rowniez fakt, ze potowa respondentow uznaje, iz in-
westorzy, rozwazajac decyzje o finansowym zaangazowaniu si¢ w przedsigwzig-
cie, glowng wiedze o przedsigwzigciu czerpig z biznesplanu, a druga potowa, ze
z pitch-deck. Wigcej informacji zawarto w tabeli 2.

Tabela 2. Struktura odpowiedzi uczestnikéw konkursu EkSoc StartUP!

Prosze okresli¢, w jakim stopniu Zdecydo-  Raczej Nie Raczej dz(;(vl::zi-e
zgadza si¢ Pan(i) z ponizszymi wanie si¢ sie mam  si¢ nie sie nie
sformulowaniami: zgadzam zgadzam zdania zgadzam
zgadzam
1 2 3 4 5 6

Dobry pomyst na rozwojowy biznes

jest wystarczajacy, by zainteresowaé

przedsigwzigciem inwestorow 1 2 0 8 3
i pozyska¢ finansowanie na rozwoj

od kazdego typu inwestorow.

Im wigcej informacji dostarcze
inwestorowi, tym lepie;j.

Biznesplan jest dokumentem
uniwersalnym, dostarczajacym
informacji istotnych z punktu
widzenia wszystkich grup
potencjalnych inwestordéw, czy to
indywidualnych, czy formalnych.
Inwestorzy, rozwazajac decyzj¢ o finan-
sowym zaangazowaniu si¢ w przedsig-
wzigcie, gtdowna wiedzg o przedsigwzie-
ciu czerpia z biznesplanu.

Prezentacja stowna oraz rozmowa

z inwestorem stanowig dla inwestora
glowne zrodto informacji o przedsie-
wzigciu.
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Tabela 2 (cd.)

1

Cechy przedsigbiorcy/zespotu zarza-
dzajacego nie majg znaczenia w proce-
sie decyzyjnym inwestora, dotyczacym
zaangazowania kapitatu w konkretne
przedsiewzigcie/start-up.

Przedsigbiorcy do finansowania roz-
woju swoich firm/start-upéw unikaja
kapitatu typu equity (wlasnosciowego),
gdyz nie chcg dzieli¢ si¢ wlasnoscia.

Przedsigbiorcy do finansowania roz-
woju swoich firm/start-upéw unikaja
kapitatu typu equity (wlasnosciowego),
gdyz nie cheg dzieli¢ si¢ kontrola.

Przedsigbiorcy do finansowania roz-
woju swoich firm/start-upéw unikaja
kapitatu typu equity (wtasnosciowego),
gdyz chcg mie¢ wytaczny wplyw na
decyzje w kwestii rozwoju swojego
przedsigwzigcia/start-upu.

Zrédto: badania wlasne.

Nalezy zwroci¢ uwage na jeszcze jeden aspekt bedacy sktadowa gotowosci
inwestycyjnej, a mianowicie postawy przedsigbiorcoéw wobec inwestora kapitato-

wego. W badaniach:

* dziewigciu respondentdw nie ma zdania na temat, czy przedsigbiorcy
unikaja kapitatu typu equity (wtasnosciowego), gdyz nie chca dzieli¢ si¢

wlasnoscia;

* 0$miu respondentdw nie ma zdania na temat, czy przedsiebiorcy unikaja

kapitatu typu equity (wtasno$ciowego), gdyz nie chcg dzieli¢ si¢ kontrola;

* 0$miu respondentdw nie ma zdania na temat, czy przedsiebiorcy unikaja

kapitatu typu equity (wlasnosciowego), gdyz chca mie¢ wytaczny wptyw
na decyzje w kwestii rozwoju swojego przedsigwzigcia/start-upu.

Powyzsze moze $§wiadczy¢ o braku wiedzy w kwestiach zwigzanych z asy-
metrig informacji, teorig hierarchii zrodet finansowania, jak rowniez o oczekiwa-
niach i preferencjach inwestycyjnych inwestorow.

Badana grupa czternastu poczatkujacych przedsiebiorcow, posiadajacych
pomyst na biznes, prowadzacych lub zamierzajacych zatozy¢ wlasng firme sta-
nowi zbiorowo$¢ mato reprezentatywna. Niemniej z uwagi na udziat w konkursie
poswigconym start-upom i przedsigbiorczos$ci moga oni by¢ przedmiotem badan
w zakresie m.in. gotowosci inwestycyjnej. Wyniki ankiet wskazuja, ze wigkszos¢
respondentow nie styszala o pojgciu gotowosci inwestycyjnej, a sam termin rozu-
mie bardzo dostownie. W konsekwencji nie tylko nie sa w stanie oceni¢ poziomu
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wlasnej gotowosci inwestycyjnej, ale nie dostrzegaja potrzeby przeprowadzenia
takiej analizy. Nie podejmg réwniez dziatan stuzacych podniesieniu poziomu
swojej gotowosci inwestycyjne;j.

Na potrzebe zwickszania wiedzy wsrdd przedsiebiorcow i zarzadzajacych
MSP na temat istoty, sktadowych, znaczenia i mozliwych skutkéw gotowosci in-
westycyjnej dla rozwoju przedsiewzig¢ uwage zwracaja tak Komisja Europejska
(20006, s. 3-4), jak 1 OECD (2016, s. 97). Na konieczno$¢ wlaczenia samooceny
w zakresie gotowosci inwestycyjnej do procesu inwestycyjnego wskazuja bada-
cze tematu, m.in. Douglas i Shepherd (2002, s. 232).

Badani respondenci przeszli szereg szkolen zwigzanych z zaktadaniem i pro-
wadzeniem biznesu, w tym z przygotowania biznesplanu, jak i ze zrodet i form
finansowania. Tematy omawiane z uczestnikami konkursu w ramach networkin-
gu wpisuja sie w zagadnienia stuzace budowaniu wsrod uczestnikow gotowosci
inwestycyjnej. Tematyka przeprowadzonych spotkan potwierdza wyniki badan
Masona 1 Harrisona (2004), ktoérzy pokazali, ze oferta szkolen i warsztatow dla
poczatkujacych przedsigbiorcow oparta jest na narzedziach o charakterze czy-
sto szkoleniowym i koncentruje si¢ gtdéwnie na dwoch zagadnieniach: zrodtach
finansowania i umiejetnosciach prezentacji. Jednoczesnie brakuje akcji typowo
informacyjnych, uzmystawiajgcych istnienie zjawiska, charakteryzujacych wy-
miary 1 wptyw gotowosci inwestycyjnej na proces pozyskiwania finansowania ze-
wnetrznego oraz podkreslajacych, ze gotowos¢ inwestycyjng mozna ksztattowac.
Ocena programow podnoszenia gotowosci inwestycyjnej stanowi ciekawe pole
badan do weryfikacji. Wskazanie ich stabosci moze bowiem pomodc w stworze-
niu oferty szkolen i warsztatow dostosowanych do potrzeb przedsigbiorcow. Tym
samym wptyna¢ na rozwdj firm, w tym na drodze ekspansji miedzynarodowe;.

Podsumowanie

Analiza literatury przedmiotu z zakresu gotowosci inwestycyjnej pozwala stwier-
dzi¢, ze zjawisko mozna zdefiniowac jako zespot czynnikdéw majacych zaréwno
charakter mierzalny, jak i bedacych catkowicie subiektywnymi, powigzanych ze
sobg osobg przedsigbiorcy. Charakterystyki te sg swego rodzaju stabosciami, kto-
re wskazuja na niezdolno$¢ przedsiebiorcy/zespotu zarzadzajacego do spetnienia
minimalnych wymagan inwestorow i zainteresowania ich swoim projektem. Uwy-
puklaja si¢ one najczesciej w trzech obszarach: (1) niechg¢ do dzielenia si¢ wta-
snos$cig i kontrolg oraz niezrozumienie roli inwestora, (2) nieznajomos¢ kryteriow
inwestycyjnych i oczekiwan informacyjnych inwestoréw oraz (3) niedociggni¢cia
prezentacyjne, czyli brak umiejetnosci autoprezentacji shuzgcej ,,sprzedaniu” po-
mystu inwestorom. Wymienione braki zrozumienia i wiedzy powoduja, ze inwe-
storzy posiadajacy wolny kapital, chetni do jego zainwestowania zniechecaja sie
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do przedstawianego im przedsigwzigcia. Nieodlagczng bowiem czescig inwestycji
jest przedsiebiorca, ktéry z powodu wspomnianych stabos$ci nie zostaje uznany za
wiarygodnego, przedsigbiorczego i profesjonalnego partnera.

Dla realizacji przyjetego w niniejszej pracy celu (wskazanie, istoty i skta-
dowych gotowos$ci inwestycyjnej oraz zbadanie poziomu $wiadomosci istnienia
zjawiska, jak i jego roli w procesie finansowania) przedstawiono wyniki badan
wtasnych, ankietowych przeprowadzonych wsroéd poczatkujacych przedsiebior-
cow, bedacych uczestnikami konkursu EkSoc StartUP! Wyniki potwierdzaja, ze
wigkszos$¢ respondentdw nie styszala o pojeciu gotowosci inwestycyjnej, a sam
termin rozumie wprost i odnosi do wdrazania inwestycji/innowacji, a nie do bycia
przedmiotem inwestycji.

Konieczne zatem okazuje si¢ podejmowanie dziatan stuzacych zwigkszaniu
wsrdd przedsigbiorcow i zarzadzajacych matymi i $Srednimi firmami $wiadomosci
na temat istoty, sktadowych, znaczenia i mozliwych skutkéw gotowosci inwesty-
cyjnej dla rozwoju przedsigwzig¢ biznesowych, a nawet, jak sugeruja Douglas
i Shepherd (2002, s. 232), wlaczenie samooceny w zakresie gotowosci inwesty-
cyjnej do procesu inwestycyjnego. Jedynie gotowy inwestycyjnie przedsigbiorca
dostrzeze zaréwno stabo$ci swoje, jak 1 przedstawianego projektu i sprobuje je
wyeliminowaé przed prezentacjg inwestorowi. Ta §wiadomo$¢ oszczedzi inwe-
storom czas na rozpatrywanie wnioskow o finansowanie projektow, ktore gotowe
inwestycyjnie nie s, przez co usprawni si¢ proces pozyskiwania finansowania
zewnetrznego. Swiadomy inwestycyjnie przedsigbiorca w inwestorze dostrzeze
réwniez role mentora, doradcy, ktory pomoze przedsiewzigciu rozwingé skrzydta
nie tylko poprzez wniesienie kapitatu, w tym zagranicznego, ale np. wesprze go
w wejsciu na rynki migdzynarodowe. Skorzystajg na tym nie tylko dawca i biorca
kapitatu, ale cala gospodarka. Jak juz bowiem zostalo wspomniane, MSP sg gtow-
nym motorem rozwoju gospodarczego i spotecznego w skali migdzynarodowe;.
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Summary

Investment readiness of entrepreneurs on the example of a survey
of participants of the EkSoc StartUP! Competition

Investment readiness is a multidimensional phenomenon, encompassing
a number of elements linked to a person of the entrepreneur. It is an important
demand determinant of raising capital, including foreign capital, by companies in
the early stages of development (seed and start-up), in particular from the broader
venture capital market.

The purpose of the article was to identify the essence and attributes shaping
investment readiness, and to examine the level of awareness of the phenomenon
and its understanding among entrepreneurs. The definition of the phe-
nomenon and its elements is based on an analysis of the world subject literature
and research devoted to the topic under discussion. Additionally, the paper presents
the results of a survey of entrepreneurs who are participants in the EkSoc StartUP!
Competition. Both awareness of the phenomenon and the ability of companies in
the early stages of development to build it increase the chance of raising capital
for growth, including international expansion, which in the long term drives the
growth of global economies.

Keywords: investment readiness, entrepreneurs, start-ups
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