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SEOWO WSTEPNE

OD WYDAWCY, TEUMACZA
| PARTNEROW WYDANIA

ksigzce znajduje si¢ wiele termindéw i wyrazen w American
English, typowych dla amerykanskiej branzy VC (venture ca-
pital), ktéra ma swoja specyfike. Wszedzie tam, gdzie maja one swoje
przyjete terminologiczne odpowiedniki w jezyku polskim, w ksigzce
uzyte zostaly polskie okreslenia. W sytuacjach granicznych, tzn. wtedy,
gdy polskie nazewnictwo juz istnieje, ale nie jest ono jeszcze powszech-
nie przyjete, w ksigzce podane zostaly terminy i wyrazenia w obu jezy-
kach: polskim i angielskim. Natomiast w tych przypadkach, gdy pew-
ne okreslenia anglojezyczne funkcjonujg w polskiej branzy VC w ich
oryginalnym brzmieniu, zachowana zostala pisownia w jezyku angiel-
skim. Wydawca wyraza nadzieje, ze przyjete zasady ulatwia polskiemu
Czytelnikowi korzystanie z tej niezwykle cennej i ciekawej ksiazki.
Ksigzka powstata przy $cislej wspotpracy z partnerami wydania -
SpeedUp Venture Capital Group i PFR Ventures, jak réwniez przy ogrom-
nym wsparciu firmy Dentons - najwiekszej w Polsce i na $wiecie firmy
prawniczej, ktdra jest regularnie rekomendowana w czolowych rankin-
gach prawniczych oraz publikacjach biznesowych za innowacyjnos¢
w obstudze klientow.



WSTEP
DO WYDANIA POLSKIEGO

rzymasz w rekach ksigzke, ktéra tlumaczy zasady jednej z najbar-
dziej tajemniczych branz §wiata — venture capital.

Powyzsze zdanie domaga si¢ natychmiastowego komentarza: nie
mam na myséli tajemniczosci zwigzanej z zakulisowym dziataniem ,nie-
czystych sil”. Chodzi raczej o operowanie w warunkach duzej dyskrecji,
w ramach zamknietych ekosysteméw innowacji (takich jak na przykltad
Silicon Valley). Sam autor ten sposéb dzialania okresla jako ,,black box™.

Wszyscy znamy pasjonujace historie przedsi¢biorcéw technologicz-
nych, ktorzy w ciggu ostatnich lat zmienili §wiat, w jakim funkcjonujemy.
Uzywamy ich produktéw, kochamy je, a czasem narzekamy na wiadze,
jaka sobie zdobyli. Bardzo rzadko - szczegdlnie w Polsce — u§wiadamia-
my sobie, ze za sukcesem Apple’a, Facebooka, Google’a (de facto kazdej
amerykanskiej firmy technologicznej, jaka znacie i podziwiacie) stoja
inwestorzy typu venture capital. Fundusze venture sag powolywane do
finansowania rozwoju projektéw startupowych (czyli — postugujac sie
definicjg Steve’a Blanka - formy organizacyjnej firmy powotanej do
dzialania w warunkach skrajnego ryzyka) poszukujacych skalowalnego
i powtarzalnego modelu biznesowego.

Bez wyspecjalizowanego kapitalu wysokiego ryzyka nie da si¢ zbudo-
waé branzy innowacyjnej. Zdecydowana wigkszo$¢ politykow swiata
wie, ze bez silnej branzy innowacji kraj skazany jest na peryferyjnosc.
Stad tak wiele projektéw tworzenia ,lokalnych Krzemowych Dolin”.
Wigkszos¢ z nich badz juz poniosta porazke, badz jest na nig skazana.

Pisze¢ ten wstep do polskiego wydania ksigzki w momencie, kiedy
réwniez w Polsce powstaje wiele inicjatyw majacych wspieraé tworzenie
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S cott Kupor napisal te¢ ksigzke, kierujac si¢ pragnieniem demokratyza-
cji dostepu do mozliwosci biznesowych. Odkrywa przed nami tajniki
branzy VC, zeby kazdy, kto bedzie chcial skorzysta¢ z jej ustug, rozumiat,
na czym polega funkcjonowanie tego kluczowego elementu ekosystemu
startupow. Ksigzka ta pod kazdym katem przyglada sie cyklowi zycia
startupu finansowanego z kapitalu VC. Dowiesz si¢ z niej, w jaki sposéb
inwestorzy VC podejmuja decyzje, w co maja zainwestowac, jak zalozy-
ciele firm powinni podej$¢ do tematu prezentacji, a takze jak odnalez¢
sie w licznych detalach finansowych i prawnych zwigzanych z zaklada-
niem i rozwijaniem firmy. (Juz samo oméwienie dokumentu term sheet
powoduje, ze ksigzka jest warta znacznie wigcej, niz sugerowalaby jej
cena oktadkowa. Zatuje, ze sam nie miatem jej pod reka, gdy rozglada-
tem si¢ za finansowaniem mojego pierwszego startupu). Kupor wyjasnia,
ze czasami trzeba dokona¢ trudnego wyboru i ze zdarzajg si¢ niejasne
sytuacje. Na koniec opisuje proces organizacji IPO. Wszystkie te infor-
macje majg na celu nowe zdefiniowanie relacji miedzy startupem a jego
inwestorami. Kupor chcialby, aby bylo to autentyczne partnerstwo, a nie
szorstkie relacje. Scott zna ten proces z obu stron, bo sam nalezal kiedy$
do kierownictwa startupu, a dzisiaj jest inwestorem. Na podstawie swo-
ich doswiadczen i przemyslen napisal przystepny, bezposredni poradnik.
Chce w ten sposob wzmacnia¢ postepy, ktére juz udalo sie poczyni¢
w obszarze popularyzacji przedsiebiorczosci — kiedys dostep do tej Sciez-
ki kariery mieli nieliczni wybrancy, dzisiaj natomiast moze zaja¢ si¢ tym
kazdy, kto ma jaki$ pomyst i jest gotow go realizowal. To chyba najpil-
niejsze ze wszystkich zobowigzan szerokiego ruchu startupéw - pracuje-
my, by przyczynia¢ si¢ do budowy bardziej sprawiedliwego spoleczen-
stwa, a przy okazji osiagamy bardzo wazne skutki z punktu widzenia
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przetrwania naszego kraju i podtrzymania jego dotychczasowych sukce-
séw gospodarczych. W koncu nowo zakladane firmy odpowiadaja za
niemal wszystkie nowe miejsca pracy w ujeciu netto oraz niemal 20 pro-
cent nowych miejsc pracy w ujeciu brutto. Tacy liderzy jak Scott zblizaja
nas wszystkich do dotrzymania tego zobowiazania.

Przez wigkszg czes¢ XX wieku przedsigbiorczos¢ nie byta uznawana
za warto$ciowg $ciezke kariery zawodowej. Ludzi, ktérzy na nig wste-
powali, uwazano raczej za takich, ktérzy nie pasowali do bardziej tra-
dycyjnych wyboréw zawodowych i mogli sobie pozwoli¢ na to, by zaja¢
sie czyms$ innym. Niektérzy odnosili nawet sukcesy, ale ogdlnie rola
przedsigbiorcy w co najmniej takim samym stopniu (jesli nawet nie
w wigkszym) jak ciekawa przygoda byta zwyklym przeklenstwem. Wie-
lu przedsigbiorcow, ktérzy odniesli poczatkowy sukces, albo konczyto
w ubdstwie, albo byli sila odsuwani od swoich wtasnych projektow.
Dzisiaj jest juz inaczej, dzisiaj przedsigbiorcy moga liczy¢ na sprzyjajace
warunki. Gdziekolwiek spojrze¢, malejg bariery wejscia, co jest spowo-
dowane rewolucja potprzewodnikows, postepujaca globalizacja oraz
naplywem nowych talentéw do kazdej branzy i kazdego sektora gospo-
darki. Wystarczy wziag¢ pod uwage, ze firmy finansowane z kapitatu VC
odpowiadaja obecnie za 44 procent nakladéw na R&D wszystkich ame-
rykanskich spolek gieldowych. 665 spotek gieldowych, ktére pozyski-
waly kapital z rynku VC, stanowi obecnie jedng piata facznej kapitali-
zacji rynkowej wszystkich spotek gietdowych. Spétki finansowane
z kapitalu VC zatrudniajg cztery miliony ludzi. To wszystko duze licz-
by, a moim zdaniem to i tak dopiero poczatek. Ruch startupéw moze
- i powinien - rosna¢ dalej, by jego wplyw na rzeczywisto$¢ byt jeszcze
wiekszy. Gdy lokujemy tak duze pienigdze w tak niewielkie grono firm,
nie jesteSmy w stanie efektywnie radzi¢ sobie z wyzwaniami, jakie ten
proces rodzi. Wiasnie dlatego moim zdaniem jednym z najwigkszych
atutéw tej ksiazki jest jasne przedstawienie systemu motywacji i zasad
funkcjonowania w branzy VC. Dzigki tej publikacji przedsiebiorcom
tatwiej bedzie porusza¢ sie po labiryncie branzy VC i interpretowac za-
chowania inwestoréw. System ten dziala w okreslony sposéb z konkret-
nych powodéw - powodow, ktore wreszcie sg jasne i zrozumiale.

Ta ksigzka zawiera jednak nawet wazniejsze wnioski i lekcje. Dowiesz
sie z niej, ze wiekszo$¢ inwestoréw VC inwestuje pienigdze w imieniu
duzych inwestoréw instytucjonalnych, takich jak fundusze uczelni wyz-
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szych czy fundusze emerytalne. Wiekszos$¢ zarzadzajacych tymi akty-
wami stosuje okreslone modele alokacji srodkéw miedzy rézne rodzaje
inwestycji, w tym w bardzo ryzykowny i bardzo mato ptynny sektor VC
(pionierem tego podejscia do budowy portfela byt David Swensen z Yale,
o ktérym bedziesz miat okazje poczyta¢ w rozdziale 2). Wynika stad, ze
ilos¢ kapitalu inwestowanego obecnie przez nasze spoleczenstwo w in-
nowacyjnos$¢ opiera sie na odsetku aktywow, ktore zarzadzajacy musza
zgodnie ze swoimi modelami rozdysponowac. Nie opiera si¢ ona zatem
na liczbie okazji biznesowych, w ktére warto by zainwestowaé. Gdy zbyt
wiele pieniedzy przypada na zbyt malg liczbe sensownych ofert, efekt
moze by¢ tylko jeden: mamy dzisiaj zbyt mato przedsi¢biorcéw i nie je-
steSmy w stanie produktywnie wykorzysta¢ catosci dostepnych srodkow.
Pienigdze s3 marnowane na podbijanie ofert inwestowania w niewielka
liczbe dostepnych okazji, a przeciez finansowanie powinny otrzymywac
te firmy, ktére go rzeczywiscie potrzebuja. Jesli spojrzec na ten problem
z punktu widzenia zréznicowania, okazuje si¢ on jeszcze bardziej palacy.
Startupow jest nie tylko za malo, ale réwniez te, ktére mamy, sg zdecy-
dowanie zbyt malo zréznicowane, aby mogly powsta¢ z nich firmy;, ja-
kich potrzebujemy juz dzis i jakich bedziemy potrzebowa¢ w przyszio-
$ci. By¢ moze po raz pierwszy w historii czynnikiem ograniczajagcym
nasz rozwdj jest dostepnos$¢ kompetentnych ludzi, a nie dostgpnos¢ kapi-
tatu. Ksigzka Scotta to wazny krok na drodze do zmiany tej sytuacji, bo
dzieki niej kazdy zyskuje mozliwos¢ zbudowania firmy finansowanej
z kapitatu VC. Kazdy startup sprowadza si¢ do jednego konkretnego po-
myslu, ale wszystkie startupy razem wziete maja pewien wspoélny cel:
zmienia¢ $wiat na lepsze. Lepszy $wiat to taki, w ktérym tworzone przez
nas firmy i systemy wlasciwie reprezentuja wszystkich ludzi.

Wiasnie dlatego ta ksigzka jest tak wazna i ukazuje si¢ w optymal-
nym momencie. Jest oczywiscie skierowana do ludzi zainteresowanych
kapitalem VC, ale takze do kazdego, kto jest zainteresowany potencja-
tem amerykanskiej gospodarki do podtrzymania konkurencyjnosci,
tworzenia nowych miejsc pracy i nieschodzenia ze $ciezki wzrostu go-
spodarczego. Mam tu zatem na mysli politykéw, pracownikéw nauko-
wych, cztonkéw wladzy wykonawczej Standéw Zjednoczonych oraz in-
nych krajow, spotecznych lideréw dziatajacych w startupowych centrach
na calym $wiecie (bo to oni przez caly czas dzialaja na rzecz demokra-
tyzacji realiow startupéw w skali globalnej) oraz ludzi zajmujacych sie
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innowacjami w duzych przedsiebiorstwach (branza VC moze by¢ dla
nich zrédlem inspiracji w zakresie poszukiwania srodkéw i rozwijania
projektow wewnatrzorganizacyjnych). Ta ksigzka znakomicie trafia row-
niez w potrzeby wszystkich tych przedsiebiorcow, ktorzy nie widzg sie-
bie w Dolinie Krzemowej — wszystkich ludzi z jakim$ zwariowanym po-
mystem, ktérzy nie wyobrazajg sobie zakladania w zwigzku z tym firmy,
a tak naprawde powinni to porzadnie rozwazy¢. Wystarczy da¢ takiemu
pomysltowi szanse, a by¢ moze odmieni on nasze zycie. Wlasnie takie
pomysty powinni$my wspierac. Jestem przekonany, ze ksigzka Scotta be-
dzie miala istotny wplyw na to, komu udaje si¢ pozyskac kapital. Prowa-
dzi nas ona ku bardziej sprawiedliwej i bardziej zréwnowazonej przy-
szloéci. Nie znam nikogo madrzejszego, kto bylby dla nas lepszym
przewodnikiem w tej podrdzy niz Scott.
Eric Ries,
autor ksigzek Metoda Lean Startup
i Droga startupu
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P isze te ksigzke w moim gabinecie przy Sand Hill Road, znanej na
calym $wiecie ulicy w Dolinie Krzemowej — ulicy, ktéra przedsig-
biorcom kojarzy si¢ z wielkimi nadziejami i jest dla nich tym, czym
Hollywood Boulevard dla aktoréw, Wall Street dla pracownikéw ban-
kéw inwestycyjnych czy Music Row dla muzykéw country. Podobnie jak
w przypadku wszystkich tych stynnych ulic, takze u mnie na pierwszy
rzut oka nie dzieje sie nic szczegoélnie godnego uwagi. Sand Hill Road
to ciggnacy si¢ szereg skromnych, niskich biurowcéw, ktoéry nawet nie
umywa si¢ do lezacego po sasiedzku Stanford University.

Moim celem nie jest prawienie kazan. Nie zamierzam spisywac przy-
kazan na tablicach i przekazywac¢ ich ludziom. Nie zamierzam pisac
biblii venture capital (VC). Na te branze sklada si¢ zdecydowanie zbyt
wiele istotnych niuanséw, mndstwo réznych firm specjalizujacych sie
w inwestycjach na réznych etapach, pod réznymi nazwami, w ramach
réznie skonstruowanych portfeli i z réznymi oczekiwaniami co do zwro-
tu z inwestycji. O réznych osobowos$ciach nie musz¢ chyba wspominac.

Powyzsze uwagi nie dotyczg tylko inwestoréw, dokfadnie takie samo
zréznicowanie wystepuje po stronie przedsigbiorcow. Tworzone przez
nich innowacyjne firmy z ambicjami na to, by zmienia¢ $wiat, zawsze
charakteryzujg si¢ niepowtarzalnym ukladem szans, wyzwan i warun-
kow, do ktdrych trzeba si¢ odnies¢.

Jestem takze w petni §wiadom faktu, ze nie jestem w tym temacie
osobg obiektywna. Zaczne od mojego cigzko wypracowanego doswiad-
czenia po stronie startupdw, nabywanego przez lata pracy w LoudCloud,
a nastepnie w Opsware. Do tego dochodzi moje doswiadczenie po dru-
giej stronie tego procesu, w roli partnera zarzadzajacego w Andreessen
Horowitz, albo inaczej al6z, w ktdrej pracuje od 2009 roku, czyli od sa-
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mego poczatku jej istnienia. Oznacza to, ze proces inwestycyjny VC mo-
glem obserwowac¢ z réznych punktéw widzenia.

Piszac ten tekst, chcialbym sprawi¢, zebySmy przestali stosowac zero-
-jedynkowy podzial na jedng i druga strone — zeby$my przestali te stro-
ny sobie przeciwstawiac. Przedsiebiorcy i fundusze VC nie stoja po prze-
ciwnych stronach w takim rozumieniu, w jakim druzyny narodowe
w pilce noznej usiluja na mundialu wzajemnie si¢ pokonac. Jestesmy
raczej partnerami i kiedy uzgodnimy juz warunki wspotpracy (a takze
wtedy, gdy nam sie to nie uda), gramy w tej samej druzynie. Wszystkim
nam zalezy na budowaniu firm, ktére nie tylko nie szkodzg $wiatu, ale
wrecz czynig go lepszym miejscem. Przy okazji zalezy nam tez na tym,
zeby troche zarobic.

Historia branzy VC to tak naprawde podkategoria szeroko rozumia-
nej historii przedsigbiorczosci. My, ludzie z tej branzy, pozyskujemy
srodki inwestycyjne od wielu réznych inwestorow (okreslanych réwniez
skrétem LP, od angielskiego limited partners), takich jak inwestorzy in-
dywidualni, fundusze uczelni wyzszych, fundacje, fundusze emerytalne,
fundusze rodzinne czy fundusze funduszy. Kapital pozyskany od inwe-
storow jest nastepnie inwestowany w najlepszych przedsiebiorcow
z przefomowymi pomystami.

Fundusze VC inwestuja na najrézniejszych etapach rozwoju firm, tych
najwczesniejszych, gdy caly startup sprowadza si¢ do pomystu i kilku
0sob, jak réwniez na etapie szybszego rozwoju, gdy firma uzyskuje juz
przyzwoite przychody i skupia si¢ na efektywnym skalowaniu modelu
biznesowego. Ogolnie rzecz ujmujac, taka spotka opuszcza ekosystem VC
na jeden z trzech sposobow: poprzez pierwsza oferte publiczng (IPO, od
ang. initial public offering), czyli debiut gieldowy; poprzez fuzje lub prze-
jecie; albo poprzez upadlos¢ i likwidacje dziatalnosci.

Wiele osob blednie zaklada, ze fundusze VC dzialaja na podobnych
zasadach jak zarzadzajacy funduszami inwestycyjnymi, czyli ze poszu-
kuja obiecujacych okazji do zainwestowania, a potem wystawiajg czek.
Tymczasem u nas wystawienie czeku oznacza dopiero poczatek naszego
zaangazowania. Ciezka praca zaczyna si¢ dopiero wtedy, gdy nawigzuje-
my wspolprace ze startupem i pomagamy przedsigbiorcom przeksztalci¢
ich pomys! w rentowng dziatalno$¢ biznesowa.

W Andreessen Horowitz pomagamy naszym firmom na przyktad
w rekrutacji utalentowanych pracownikow i czlonkoéw kierownictwa,
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pomagamy im tez znajdowac istniejace juz firmy, ktorych strony inter-
netowe mozna wykorzysta¢ do prowadzenia testow z prawdziwymi
klientami. Tak naprawde ci w naszej branzy, ktérzy odnoszg sukcesy, nie
ograniczaja si¢ do wyboru wlasciwych startupéw. Aktywnie wspoltpra-
cujemy z firmami, w ktdre inwestujemy, w diugiej perspektywie poma-
gamy im jak najlepiej przejs¢ cykl budowania dzialalnosci operacyjnej.
Czesto jest tak, ze firmy nalezace do naszego portfela wspomagamy
w ramach kolejnych rund pozyskiwania finansowania, zwykle organizo-
wanych co pie¢ do dziesigciu lat, doradzamy im w kwestiach strategicz-
nych, otwieramy dla nich nasze sieci kontaktéw i ogélnie robimy, co
w naszej mocy, zeby pomoc im odnies¢ sukces.

To powiedziawszy, nadmienie jeszcze, Ze o wartosci funduszu VC de-
cyduje wylacznie poziom prezentowany przez firmy, w ktére miat przy-
wilej zainwestowac¢. Nikt nie ma prawa stawia¢ znaku réwnosci miedzy
ogromem pracy wykonywanej przez przedsigbiorcow i ich zespoty, by
zbudowac¢ odnoszace sukcesy firmy, a dzialalnoscig funduszu VC. Ujmu-
jac rzecz najprosciej, przedsigbiorcy buduja firmy, a fundusze VC tego nie
robig. Najlepsze fundusze VC pomagaja w najrézniejszy sposéb w poko-
nywaniu licznych trudnosci na drodze do zbudowania znakomitej firmy;,
ale to przedsiebiorca i jego zespdt dzien w dzien ta droga kroczg i to od
ich postawy zalezy, czy zakonczy si¢ ona sukcesem, czy porazka. Wszyst-
kie fundusze VC liczg na to, Ze pomimo olbrzymich zagrozen wszystkie
ich firmy odniosg rynkowy sukces, ale niestety w rzeczywistosci wyglada
to tak, ze wiekszos¢ tych firm upada.

Przedsigbiorczo$¢ nieodlacznie wigze si¢ z ryzykiem, ale jest amery-
kanskiej gospodarce absolutnie niezbedna. Odnoszace sukcesy firmy fi-
nansowane przez inwestoréw VC wywarly jednoznacznie dodatni wptyw
na gospodarke Stanéw Zjednoczonych. Ilya Strebulaev ze Stanford Uni-
versity i Will Gornall z University of British Columbia przeprowadzili
w 2015 roku badania i ustalili, ze poczynajac od 1974 roku 42 procent
wszystkich debiutéw gieldowych amerykanskich spétek byto przeprowa-
dzonych z udzialem kapitatu VC'. Wszystkie te firmy sfinansowane z VC
zainwestowaly facznie 115 miliardéw dolaréw w badania i rozwdj (R&D),

" Will Gornall, Ilya Strebulaev, The Economic Impact of Venture Capital: Evidence from Public
Companies, Stanford Graduate School of Business Research Paper No. 15-55, 1 listopada 2015;
Tim Kane, The Importance of Startups in Job Creation and Job Destruction, Firm Formation and
Economic Growth, Kauffman Foundation Research Series, Ewing Marion Kauffman Foundation,
lipiec 2010.
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co stanowilo 85 procent calosci nakfadéw na R&D. Osiagnely one war-
to$¢ rynkowg na poziomie 4,3 biliona dolaréw, co stanowi 63 procent cal-
kowitej kapitalizacji rynkowej amerykanskich spétek gietdowych, liczac
od 1974 roku. Ciekawe sa réwniez dane dotyczace amerykanskiego rynku
pracy. W 2010 roku Kauffman Foundation podala, ze mlode startupy -
w wigkszosci finansowane z VC - odpowiadaty za niemal wszystkie z 25
milionéw nowych miejsc pracy netto, utworzonych od 1977 roku.

Co to wszystko oznacza? To proste. Jeste$ nam potrzebny. Potrzebu-
jemy twoich pomyslow i twojej odwagi. Potrzebujemy twojej firmy i two-
jego dazenia do rozwoju.

Piszac te ksiazke, najbardziej chcialbym poméc przedsiebiorcom.
Dostep do kapitalu ma kluczowe znaczenie z punktu widzenia sukcesu
startupu. Kazdy przedsigbiorca predzej czy pdzniej znajdzie sie w punk-
cie, w ktérym bedzie zmuszony (albo po prostu zechce) zastanowi¢ sie,
czy jego firma moze i powinna skorzysta¢ ze wsparcia VC. Licze na to,
ze dzigki tej ksigzce dostep do informacji o branzy VC stanie si¢ bardziej
réwny. Chce, by skorzystali na tym przedsigbiorcy.

Decyzja o pozyskaniu kapitalu od funduszu VC ma olbrzymie znacze-
nie. Nie nalezy jej podejmowac bez uprzedniego szczegdétowego rozwaze-
nia szans i zagrozen zwigzanych z tg konkretng formg finansowania. Na
poczatek nalezy si¢ zastanowic, czy twoja firma w ogdle nadaje sie do
tego, aby finansowac ja z kapitalu VC. Czy zdefiniowany przez nig rynek
jest wystarczajaco duzy, zeby po umiejetnym wyskalowaniu dziatalnosci
mogla mie¢ szanse na wielki sukces? Tylko taka firma moze wygenero-
wac zwrot na poziomie istotnym z punktu widzenia calego portfela pro-
wadzonego przez fundusz VC. W jaki sposéb mozesz lepiej zrozumiec
ekonomiczne atuty zwigzane z kapitalem VC, by umie¢ oceni¢, czy szu-
kasz kapitatu we wlasciwym miejscu?

Jezeli zdecydujesz si¢ juz na pozyskanie finansowania z funduszu VC,
to w jaki sposob okreslisz optymalny uktad sit miedzy tobg a funduszem
VC w kwestiach zaréwno ekonomicznych, jak i zwigzanych z kierowa-
niem firmg? Na jakie kompromisy jeste§ gotéw p6js¢? Z jakimi pdzniej-
szymi konsekwencjami tych decyzji musisz sie liczy¢, zwlaszcza w kon-
tek$cie ewentualnej koniecznosci pozyskania dodatkowych transz
kapitatu, bo firma rozwija si¢ w innym tempie, niz oczekiwales? Jak wy-
obrazasz sobie efektywng wspodlprace z radg dyrektoréw na rzecz osiaga-
nia dlugoterminowych celéw firmy?
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Wyrazem pewnej niesprawiedliwosci jest to, ze fundusze VC moga
wielokrotnie probowa¢ swoich szans, moga prébowa¢ inwestowa¢ w roz-
ne obiecujace firmy, natomiast wigkszo$¢ przedsiebiorcow moze sprébo-
wac co$ zbudowa¢ co najwyzej kilka razy. Przedsiebiorca przez cale swo-
je zycie moze tylko kilka razy sprobowa¢ oddac celny strzal na bramke,
natomiast my, osoby zarzadzajace funduszami VC, mamy takich okazji
znacznie wiecej. Nieréwnowaga ta, zwlaszcza w odniesieniu do decyzji
inwestycyjnych, powoduje, ze czesto wystepuje zjawisko asymetrii infor-
macyjnej (najczesciej w gorszej sytuacji jest zalozyciel firmy). Zarzadza-
jacy funduszami VC majg spore do$§wiadczenie w swoim rzemiosle, cze-
sto od wielu lat zglebiaja tajniki réznych mechanizméw (zwlaszcza
w kontekscie negocjowania dokumentu term sheet), podczas gdy zatozy-
ciele mieli do czynienia z danym procesem co najwyzej kilka razy. Mam
nadzieje, Ze uda mi si¢ zapewnic¢ przedsigbiorcom lepszy oglad zalezno-
$ci miedzy funduszami VC a zalozycielami firm, zeby szanse obu stron
byly bardziej wyréwnane. Asymetria informacyjna nie powinna tru¢
mariazu, ktéry moze by¢ zawierany na dziesigc lat albo i diuze;j.

Czy taki okres jest zaskakujacy? Nie spodziewales sie, ze z potencjal-
nym partnerem VC wiazesz si¢ na dziesig¢ lat? Dzisiaj takie uklady
trwaja dluzej niz kiedykolwiek wczesniej, ale wcigz brakuje w nich przej-
rzystosci w odniesieniu do zasad, na ktoérych sie te uklady opieraja.

Wiasnie dlatego chciatbym przekazaé zalozycielom firm troche we-
wnetrznych informacji, sekretéw i rad, zeby mogli jak najlepiej ukiadac
swoje relacje z firmami venture capital, od pierwszej prezentacji az po
debiut gieldowy albo przejecie.

Mialem okazje przygladac sie procesowi inwestowania kapitatu z fun-
duszu VC od dwoch stron, najpierw jako cztonek startupu, a obecnie jako
partner zarzadzajacy w Andreessen Horowitz. Zmienitem punkt widze-
nia, zmienily sie tez niektére aspekty funkcjonowania branzy VC, ale
podstawowe zasady pozostaja takie same: osoby zarzadzajace funduszami
VC poszukujg okazji inwestycyjnych o asymetrycznym rozkladzie zwro-
tu (i ograniczonym rozmiarze ewentualnej straty, bo ostatecznie nie da
sie straci¢ wigcej pieniedzy, niz si¢ zainwestowalo), natomiast przedsie-
biorcy zainteresowani pozyskaniem takiego finansowania staraja si¢ bu-
dowa¢ samodzielne finansowo i rentowne firmy, ktérych misja bedzie
odmieni¢ oblicze swojej branzy. Co jakis czas, gdy uda si¢ osiagna¢ zbiez-
nos¢ intereséw obu stron, dziejg si¢ rzeczy naprawde magiczne.
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Przedsiebiorcy musza doskonale rozumie¢ wlasne cele i dazenia,
a nastepnie zastanowic sie, czy sa w stanie uzgodni¢ je z celami i daze-
niami zrédel finansowania, z ktérych chcieliby skorzysta¢. Wiasnie dla-
tego uwazam, ze przedsigbiorcy powinni zna¢ zasady dzialania branzy
VC i wiedzie¢, co motywuje zarzadzajacych funduszami VC do dziala-
nia i jakie napotykajg oni ograniczenia. Jakby na to nie patrze¢, wszyscy
jesteSmy motywowani przez system potencjalnych korzysci charaktery-
styczny dla branzy, w ktérej dzialamy. Zrozumienie tego systemu to pod
wieloma wzgledami kluczowy aspekt podrézy przedsigbiorcy.

Zacznij od zadawania wtasciwych pytan

Firma Charles Schwab przygotowala kiedy$ spoty reklamowe o tym, jak
nalezy rozmawia¢ ze swoim doradcg finansowym. Widzieli je pewnie
tylko ci, ktorzy sporo ogladaja golfa w telewizji albo zwracaja uwage na
reklamy na YouTubie. Pozostalym wyjasniam, o co chodzi.

Przecietnej parze w Srednim wieku zdarzajg si¢ rézne typowe sytu-
acje zyciowe. Pytaja pracownikéw firmy remontowej, dlaczego w zwigz-
ku z remontem ich domu poleca im ona podlogi cedrowe zamiast sztucz-
nych paneli. Szczegélowo omawiajg zalety konkretnej szkoty, do ktorej
chcieliby posta¢ swoje dzieci. Przepytuja sprzedawce samochodoéw, czy
w ich przypadku bardziej odpowiedni bedzie model z silnikiem 467-kon-
nym, czy moze wystarcza im 423 konie mechaniczne. Kazdy z tych spo-
tow konczy sie jednak taka samg sceng: para siedzi za duzym mahonio-
wym biurkiem, a naprzeciwko siedzi elegancko ubrany doradca
finansowy, ktéry méwi im: ,,Moim zdaniem nalezy przenies¢ was do
nowego funduszu”. Malzonkowie spogladaja na siebie, zapada znamien-
na chwila ciszy, a potem bez stowa zgadzajg si¢ na sugestie doradcy. Nie
zadaja mu nawet jednego pytania.

Narrator spotu reklamowego fagodnym glosem poucza: ,Zadajecie
wiele zupelnie stusznych pytan [...] ale czy dopytujecie sie wystarczajaco
duzo o to, jak zarzadzany jest wasz majatek?”. Chodzi oczywiscie o to, ze
WSZyscy czujemy si¢ wystarczajaco pewni siebie, zeby szczegdtowo ana-
lizowa¢ rozne wazne decyzje zyciowe, ale w kwestiach, na ktdrych sie nie
znamy albo ktérymi czujemy sie przytloczeni, dajemy innym wolna
reke. Dotyczy to nawet najwazniejszych spraw.
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Nie bede tu pisal, jak rozwigzac ten problem. W tym celu wszyscy mu-
simy zajrze¢ na strone Amazona do dziatu z podrecznikami psychologii.

Ta ksigzka pomoze ci natomiast zadawa¢ wlasciwe pytania w jednej
z najwazniejszych spraw w zyciu przedsigbiorcy — najwazniejszej zaréw-
no z punktu widzenia loséw jego startupu, jak i z punktu widzenia jego
kariery — zeby$ mégl $wiadomie podejmowac decyzje i wybra¢ dla siebie
najlepsza droge.

Dlaczego?

Jezeli zamierzasz pozyskiwac kapital od funduszu VC albo wejs¢ do
firmy, ktéra z takiego kapitalu korzysta, istnieje tylko jeden sposob, ze-
bys moégt stwierdzi¢, czy to jest dobry pomys!t — musisz rozumie¢, dla-
czego i po co fundusze VC podejmuja konkretne dzialania. Innymi
slowy, musisz pozna¢ swojego partnera, zanim wezmiesz z nim slub.

Doktadna znajomos¢ systemu motywacji potencjalnego partnera po-
zwoli ci przewidzie¢ jego zachowanie i (przynajmniej taka nalezy mie¢
nadziej¢) wlasciwie je interpretowa¢, gdy zwiazek zostanie juz sformali-
zowany. Co jeszcze wazniejsze, bedziesz w stanie okresli¢, czy w ogole
powinienes sie w ten konkretny zwiagzek angazowac.

Cykl zycia VC

Tres¢ tej ksigzki zostala uporzadkowana wedlug cyklu Zycia inwestycji VC
postrzeganego oczami przedsiebiorcy. W pierwszej czesci ksigzki napisze
o tworzeniu funduszu VC, o inwestorach finansujacych ich dzialanie,
o zachetach oferowanych firmie i nakladanych na nig ograniczeniach,
a takze o tym, jak wygladaja relacje miedzy partnerami zarzadzajacymi
jednym funduszem VC. Zeby lepiej zrozumieé, w jaki sposéb inwestorzy
VC wybierajg startupy, w ktore inwestuja, a takze dlaczego podejmuja po-
tem konkretne dzialania w tych firmach, musimy zerkna¢ nieco dalej
i pozna¢ system motywacyjny podmiotéw i ludzi finansujacych fundusze
VC. Wynika to z prostego faktu, ze jesli firma VC nie zaspokoi potrzeb
0s6b lub podmiotéw, ktdre zainwestowaly w fundusz, nie dostanie kolej-
nych pieniedzy na inwestowanie w kolejne startupy.

Potem przyjrzymy si¢ budowaniu startupu. Przyjrzymy si¢ wszyst-
kim kwestiom, ktére nalezy przemysle¢ przed podjeciem decyzji o zato-
zeniu firmy. Chodzi miedzy innymi o decydowanie o podziale udziatow
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miedzy zalozycieli, rozdzial foteli w radzie dyrektoréw, systemy moty-
wowania pracownikow i znacznie wiecej. Ostateczna decyzja w kwestii
skorzystania z finansowania VC zalezy w duzej mierze od tego, jakich
wyboréw dokonali zalozyciele na etapie tworzenia swojej firmy.

Sporo miejsca poswiecam samemu procesowi finansowania za pomo-
cg kapitalu pochodzacego z funduszu VC, a konkretnie dokumentowi
term sheet. To najwazniejszy dokument, ktéry okresla ramy ekonomiczne
i te zwigzane ze strukturg zarzadzania, w jakich przyjdzie dziala¢ startu-
powi i funduszowi VC.

Zalozyciele, ktorzy otrzymaja juz finansowanie, beda musieli dziala¢
w ramach finansowych i organizacyjnych, na ktoére si¢ zgodzili. Bedzie-
my zatem rozmawia¢ o znaczeniu rady dyrektoréw oraz jej wplywie na
kierowanie startupem, a takze o tym, w jakim zakresie kapitanem cale-
go tego okretu bedzie przedsiebiorca.

W ostatniej czesci ksigzki zamkniemy cykl Zycia inwestycji VC. Na
samym poczatku pieniadze trafiaja do firmy VC od jej inwestordw, na-
stepnie $rodki te sa dystrybuowane miedzy wybrane startupy. Na koniec
pienigdze wracajg (lub nie) do pierwotnych inwestoréw na skutek pierw-
szej emisji publicznej (IPO) lub przejecia firmy przez inny podmiot. Je-
zeli na koniec pelnego cyklu inwestycji VC pieniedzy nie bedzie wystar-
czajaco duzo, to cykl ten dobiega korica. Zrédlo finansowania wysycha,
a to moze si¢ potem negatywnie odbi¢ na stopie finansowania nowych
startupow. Nalezy zatem trzymac kciuki, zeby wszyscy uczestnicy tego
ekosystemu robili to, co do nich nalezy, aby tej sytuacji unikngc.

Oczywiscie fundusz VC funduszowi VC nieréwna. Jak juz wczesniej
wspominatem, moje przemyslenia wylozone na kartach tej ksigzki w du-
zej mierze opierajg si¢ na doswiadczeniach wyniesionych przeze mnie
z Andreessen Horowitz. Twoje doswiadczenia mogg by¢ inne. Dlatego
staralem si¢ przedstawia¢ opisywane tu zagadnienia do$¢ szeroko, aby
material byt jak najbardziej reprezentatywny dla calej branzy.

Niewykluczone, ze nie znajdziesz tu odpowiedzi na wszystkie swoje
pytania. Nie zamierzalem pisa¢ kompleksowego podrecznika z dziedzi-
ny inwestycji VC. Na uczelniach wyzszych nie brakuje zaje¢ o tej tema-
tyce rozpisanych na caly semestr, podobnie jak w calym ekosystemie VC
nie brakuje praktykéw - przedsigbiorcéw, prawnikow, ksiegowych i do-
stawcow innych ustug — ktérzy przez calg kariere zawodowa nie przesta-
ja si¢ uczy¢ i doskonali¢ swoje rzemiosto.
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Mimo to mam nadziej¢, ze ksigzka ta pozwala lepiej zrozumie¢, jak
dzialajg fundusze VC i dlaczego podejmuja takie, a nie inne decyzje.
Chcialbym, aby dzieki niej przedsiebiorcom fatwiej byto tworzy¢ nowe
firmy.
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Zanim przejde do uchylania rabka tajemnicy zwigzanej z inwestowa-
niem VC, zanim zdemaskuj¢ wewnetrzne mechanizmy funkcjonowania
tej branzy oraz stosowane tam procesy decyzyjne, uwazam, ze powinie-
nem sie porzadnie przedstawic.

Co nalezy o mnie koniecznie wiedzie¢? Na poczatek chocby to, ze gdy-
bym nie byl zarzadzajacym funduszem VC, pewnie bylbym wokalistg co-
untry w Nashville. Na szczescie dla wszystkich fandw prawdziwej muzyki
country - a takze na szczescie dla mojej rodziny i jej Zrédta utrzymania
- jako$ utorowalem sobie droge do branzy venture capital. Mieszkam
w Dolinie Krzemowej, a nie w Tennessee, wigc silg rzeczy ograniczam sie
do przychodzenia do pracy w kowbojskich butach i gry na gitarze w wol-
nym czasie. Te dwie rzeczy robi¢ zawsze, gdy tylko moge.

Zaczng moze od krotkiej charakterystyki sektora technologicznego
i branzy inwestycyjnej w latach 90., gdy stawialem w nich pierwsze kroki.

W tamtym okresie do najwiekszych marek technologicznych naleza-
ty E.piphany, NetIQ, VA Linux, Commerce One, Razorfish i Ask.com.
Niewykluczone, ze o zadnej z tych firm nie slyszale$, nie zmienia to jed-
nak faktu, Ze one — podobnie zreszta jak ja — stanowily produkt banki
spolek technologicznych z lat 1999-2000. W tym okresie na gieldzie de-
biutowalo okoto 900 firm technologicznych finansowanych z wykorzy-
staniem kapitalu VC. To byl znakomity okres na poczatek kariery
w branzy technologicznej, bo technologia zdawala si¢ oferowa¢ nieogra-
niczone mozliwosci rozwoju i dokladnie takie same mozliwosci budowa-
nia majatku dla wszystkich, ktorzy wsiada do tego pociagu.
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Netscape weszta na gietde w 1995 roku, po zaledwie 18 (stownie: osiem-
nastu) miesigcach od swego powstania. Firma wzbudzila olbrzymie zain-
teresowanie mediow, ktore uczynily z niej forpoczte boomu dotcomow.
Google mial powsta¢ dopiero w 1998 roku, ale w Dolinie Krzemowej go-
raczka dotcoméw trwata juz w najlepsze. Kazdego dnia pojawiaty sie nowe
startupy internetowe. W branzy technologicznej dostownie wrzato.

Fundusze VC inwestowaly w nowe przedsiewziecia biznesowe na nie-
spotykang wczesniej skale. Tylko w 1999 roku w nowe firmy wpakowano
36 miliardow dolaréw, czyli w przyblizeniu dwa razy wiecej niz rok
weczesniej (cho¢ pewnie warto odnotowad, ze to raptem polowa tego, ile
w nowe startupy zainwestowano w roku 2017)*. Co wiecej, w roku 2000
inwestorzy przekazali branzy VC ponad 100 miliardéw dolaréw nowego
kapitatu. To rekord, do pobicia ktorego jak na razie nawet nie udalo nam
sie zblizy¢! Tak dla poréwnania napisze, ze w 2017 roku inwestorzy prze-
kazali funduszom VC 33 miliardy dolaréw nowego kapitatu.

W okresie banki spekulacyjnej na dotcomach startupy blyskawicznie
trafialy na gielde. Srednio rzecz ujmujgc, firmy potrzebowaly czterech lat
od swego powstania, by zadebiutowa¢ na gieldzie, co stanowilo istotne
przyspieszenie wzgledem historycznego trendu na poziomie od szesciu
i pot do siedmiu lat od powstania do IPO. Dzisiaj ten sam czas czgsto
przekracza dziesie¢ lat. Dlaczego? Bede to jeszcze szczegélowo wyjasnial.

Na rynkach panowato wtedy generalne szalenstwo. Dziesigtego marca
2000 roku Nasdagq, indeks spotek technologicznych, przebit poziom 5000
punktow’. Co jeszcze ciekawsze, wskaznik ceny do zysku tych spétek
(czyli ich wskaznik C/Z) wynosit az 175. Innymi stowy, inwestorzy ryn-
kowi wyceniali jednego dolara dochodu tych spétek na 175 dolaréw.

Ogolnie tak to juz jest, ze inwestorzy wyceniaja jednego dolara do-
chodéw dzisiaj wedlug jakiegos mnoznika wigkszego od jeden, bo cena
akcji spotki ma z zalozenia odzwierciedla¢ wartos$¢ biezacg przysztych
skumulowanych przeplywéw pienieznych, jakie ta spdétka wygeneruje,
ale poziom 175 to zdecydowanie historyczna anomalia. Tak dla poréw-
nania napisze, ze obecnie wskaznik C/Z spétek ujetych w indeksie Nas-

2 Thea Singer, Where the Money ls, ,Inc.”, 1 wrze$nia 2000; National Venture Capital Association
Yearbook 2016, NVCA, Thomson Reuters, 2016; National Venture Capital Association 2018 Year-
book, NVCA, PitchBook, 2018.

3 Heather Long, Tech Stocks Aren’t at Bubble Levels, CNN Business, 10 marca 2015, https://money.
cnn.com/2015/03/10/investing/nasdaq-5000-stocks-market/index.html.
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daq nie osigga nawet poziomu 20, co jest mniej wigcej zgodne z trendem
historycznym®.

W tamtych latach powszechnie oczekiwano, ze Cisco zostanie pierw-
sza firma w historii, ktérej wycena rynkowa osiggnie putap jednego bilio-
na dolaréw. W marcu 2000 roku kapitalizacja rynkowa Cisco osiagneta
szczytowy poziom 555 miliardéw dolaréw, a dzisiaj utrzymuje si¢ na po-
ziomie okoto 200 miliardéw dolaréw®. Na poczatku 2018 roku pierwszg
w historii spotka o wartosci rynkowej jednego biliona dolaréw zostat
Amazon, cho¢ dlugo to nie trwato. W chwili pisania tego tekstu wartos¢
rynkowa tej spotki wynosi okolo 800 miliardéw dolaréw (ciekawostka:
w marcu 2000 roku kapitalizacja rynkowa Amazona siggala ledwie 30
miliardow dolaréw).

4

Co moze pajs¢ nie tak?

W 2000 roku wszyscy byli opetani goraczka dotcoméw. Co tu sie¢ moglo
nie uda¢? Okazalo sie, ze catkiem sporo.

Indeks Nasdaq osiagnal szczyt w marcu 2000 roku, a potem zaczal
niebezpiecznie pikowac®. W sierpniu 2002 roku osiggnat dotek na pozio-
mie zaledwie 1300 punktow. Po fakcie pojawilo si¢ oczywiscie wiele teo-
rii majacych wyjasnia¢, co bylo impulsem do tych spadkéw. Wielu ana-
litykéw rynku wskazuje na dzialania Systemu Rezerwy Federalnej, ktory
na poczatku 2000 roku przystapil do zdecydowanego zaciesniania poli-
tyki monetarnej poprzez podnoszenie stop procentowych. Mialo to sta-
wia¢ pod znakiem zapytania stusznos¢ zadtuzania si¢ jako podstawowe-
go instrumentu finansowania stosowanego przez liczne firmy z branzy
infrastruktury IT. Bez wzgledu na konkretng przyczyne rzeczony indeks
w czasie mniej wigcej dwdch i pot roku stracit 80 procent swej wartosci,
spolki technologiczne zwolnilty rekordowa liczbe pracownikéw, fundu-
sze VC przestaly lokowa¢ pienigdze w nowe spoiki, a te nieliczne firmy,

“ Nasdaq PE Ratio 2006-2018, Macrotrends.net, dostep: 18 grudnia 2018, https://www.macro-
trends.net/stocks/charts/NDAQ/nasdaq/pe-ratio.

5 Paul R. La Monica, Cisco Is the Market's Comeback Kid, CNN Business, 15 marca 2018, https://
money.cnn.com/2018/03/15/investing/cisco-comeback-best-dow-stock/index.html.

¢ The Dot-Com Bubble Bursts, Editorial, ,New York Times”, 24 grudnia 2000, https://www.nyti-
mes.com/2000/12/24/opinion/the-dot-com-bubble-bursts.html.
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ktore generowaly wystarczajaco duze przeplywy finansowe, zeby nie
zbankrutowa¢, koncentrowaly sie wylacznie na przetrwaniu.

Prawdopodobnie wiasnie dlatego nie kojarzysz wigkszosci firm,
o ktérych wspomnialem wczesniej. Wtasnie w takich okolicznosciach
przyszlo mi zaczynac kariere zawodows.

W 1993 roku ukonczytem Stanford University, a w 1996 roku bylem
juz absolwentem Stanford Law School. Przez caly ten czas znajdowalem
si¢ zatem w samym centrum boomu spétek technologicznych, a mimo to
w zasadzie w ogole nie wiedzialem o wszystkim tym, co dzialo si¢ wokot
mnie. Ukonczywszy prawo, porzucilem Doling Krzemowa i wrécilem na
rok do rodzinnego Houston w Teksasie, by zatrudnic¢ si¢ tam jako asy-
stent w Sadzie Apelacyjnym Okregu Pigtego. Bardzo duzo si¢ tam na-
uczylem i bardzo fajnie spedzitem rok, ale dla dalszego przebiegu mojej
kariery doswiadczenie to okazalo si¢ zupelnie bezwartosciowe.

Wrécilem do Doliny Krzemowej i zatrudnilem si¢ w Lehman Bro-
thers. Tak, to ten sam bank inwestycyjny, ktéry pézniej padl ofiarg glo-
balnego kryzysu finansowego i zbankrutowal we wrzesniu 2008 roku.
Bylem tam szeregowym pracownikiem, a oprécz tego mialem pomagac
firmom z branzy nauk biologiczno-przyrodniczych w pozyskiwaniu fi-
nansowania, wchodzeniu na gielde i znajdowaniu chetnych na to, by te
firmy przejac. To wszystko calkiem szlachetne zajecia, ale w praktyce
wygladato to tak, ze pomimo szalejacej hossy na rynku spotek technolo-
gicznych z Doliny Krzemowej inwestorzy jakos nieszczegolnie intereso-
wali si¢ firmami z branzy biologiczno-przyrodnicze;.

Na moje szcz¢scie jeden z moich przyjaciét zatrudnit sie wlasnie
w Credit Suisse First Boston, malutkim banku inwestycyjnym, ktéry
$ciggnal weczesniej Franka Quattrone, by ten rozbudowal tamtejszy od-
dzial bankowosci inwestycyjnej dotyczacej spolek technologicznych.
W tym obszarze bankowosci inwestycyjnej Frank jest zywa legenda. Ka-
riere zaczynal w Morgan Stanley, gdzie organizowal pierwsze emisje pu-
bliczne dla takich spolek jak Apple czy Cisco, doradzat tez przy wielu
sztandarowych fuzjach i przejeciach. Do dzi§ pozostaje jedna z najlepiej
rozpoznawanych postaci w sektorze technologicznym. W marcu 2008
roku zalozyl Qatalyst, wiodacg firme doradcza specjalizujaca si¢ w fu-
zjach i przejeciach.

Wtedy ja tez zatrudnitem si¢ w Credit Suisse First Boston i dalem sie
ponies¢ wielkiej fali narastajacej banki spekulacyjnej spolek technolo-
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gicznych. Po kilku latach tej pracy, w przededniu debiutu E.piphany, je-
den z dyrektoréw marketingu tej firmy, z ktérym wspoipracowalem
podczas przygotowan do IPO, powiedzial mi, Ze z E.piphany odchodzi,
by przejs¢ do nowo powstatego startupu LoudCloud. Jednym z jego
wspotzatozycieli byt Marc Andreessen, znany juz i szanowany zalozyciel
firmy Netscape. LoudCloud w zalozeniu mialo by¢ firma $wiadczaca
ustugi obliczeniowe (co$ na ksztalt tego, co dzisiaj oferuje Amazon Web
Services). W gronie zaltozycieli LoudCloud znajdowal si¢ réwniez Ben
Horowitz.

To byla jesien 1999 roku, szalenstwo dotcoméw trwalo w najlepsze.
Wreszcie dostrzegtem to wszystko, co si¢ wokoél mnie dzialo, i zapra-
gnalem zostac czescig tego wszystkiego. Gdy znajomy z E.piphany za-
proponowal mi spotkanie z Markiem Andreessenem i Benem Horowit-
zem, zebym moégt sam zerkna¢ na ich najnowszy projekt, nie moglem
tego przegapi¢. Moja zZona byla wéwczas w piatym miesiacu cigzy z na-
szym pierwszym dzieckiem i wlasnie miata finalizowa¢ zakup naszego
pierwszego wspolnego domu. Ona zapatrywala sie na to zupelnie ina-
czej. Szczerze powiedziawszy, miala mocne argumenty. Po co rezygno-
wa¢ ze znakomitej pracy w Credit Suisse First Boston, gdzie wszystko
$wietnie sie krecilo i gdzie mialem realne szanse na sukces finansowy
i zawodowy? Po co zatrudniac si¢ w startupie, w ktérym zarabialbym
jakie$ grosze i dostalbym opcje na akcje, ktére by¢ moze w przyszlosci
beda cos warte? Ostatecznie data mi zielone §wiatlo, cho¢ nadal nie byta
przekonana, ze jest to stuszna decyzja.

Rozmowy kwalifikacyjnej z Markiem nie zapomne¢ do $mierci. Co
prawda nigdy wczesniej osobiscie go nie poznatem, ale - jak kazdy
w tamtej branzy - znalem jego dokonania i medialny rozglos wokét jego
osoby. Dlatego z niejakim zaskoczeniem przyjalem informacje, ze zapra-
sza mnie na rozmowe kwalifikacyjng do Denny’s, malutkiej restauracji
w Sunnyvale.

Nie potrzebowalem duzo czasu, zeby zapali¢ si¢ do rynkowego po-
tencjatu projektu LoudCloud. Marc wzial ze stolika serwetke i zaczal
malo czytelnie rysowa¢, w jaki sposob LoudCloud podbije branze¢ obli-
czeniowa. Dzisiaj, po 18 latach pracy z Markiem, wiem juz doskonale, ze
to bazgranie to jedna z wielu jego wspanialych umiejetnosci.

Pomyst, ktory legt u podstaw LoudCloud, byl elegancki w swej pro-
stocie. Potem okazalo sig¢, ze zbudowanie z tego firmy wcale takie nie
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byto. Ujmujac rzecz najprosciej, LoudCloud zamierzal zamieni¢ moc ob-
liczeniowa komputeréw w ustuge. Wpinasz tadowarke telefonu komor-
kowego do gniazdka i nawet nie myslisz o tym, skad bierze si¢ tam prad.
On tam po prostu jest, a ty z niego po prostu korzystasz. LoudCloud za-
mierzal osiggna¢ dokladnie ten sam efekt, tyle ze z mocg obliczeniows.
Programista mial pisa¢ swoj wlasny program, a nastepnie mie¢ mozli-
wos¢ ,wpiecia” go w infrastrukture, ktora dalej sama zajmowalaby si¢
calg strong obliczeniows. Tym samym odpadalyby problemy zwigzane
z bazami danych, sprzetem sieciowym, serwerami aplikacji itd. Wszyst-
ko miato po prostu dziatac¢ - jako ustuga. Pomyst byt znakomity, zreszta
Amazon Web Services realizuje dzisiaj w ten sposéb model biznesowy
wart wiele miliardéw dolaréw.

LoudCloud najprawdopodobniej wyprzedzal swoje czasy o jakie$
dziesie¢ lat (tak przy okazji, to w $wiecie startupéw czesto powracajacy
motyw). Odpowiednie wyczucie czasu nie jest oczywiscie najwazniejsze,
ale nie jest tez bez znaczenia - to jeden z wazniejszych powodoéw, dla
ktérych obecnie, po 20 latach, dochodzi do udanej reinkarnacji wielu
pomyslow, ktore wtedy zupelnie si¢ nie sprawdzily. Warunki rynkowe
sie zmieniaja — w przypadku dotcoméw rynek byl po prostu za maty
w poréwnaniu do kosztéw pozyskiwania klientéw z tego rynku - i mo-
dele biznesowe, ktére wczesniej nie mialy szans, nagle stajg si¢ rentowne.
Marc chetnie przypomina nam, ze gdy budowal firme Netscape, catko-
wita liczba uzytkownikéw internetu na caltym $wiecie siegata zaledwie
50 milionéw. Niemal wszyscy oni aczyli si¢ wowczas z siecig za pomoca
dramatycznie wolnych modemoéw telefonicznych. Innymi stowy, bez
wzgledu na to, jak wiele korzysci oferowata tworzona przez Marca prze-
gladarka, rynek uzytkownikéw koncowych byl po prostu maly. Dzisiaj
mamy na $wiecie 2,5 miliarda uzytkownikéw smartfonéw, dysponuja-
cych powszechnym dostepem do internetu. Wedtug niektérych prognoz
w ciggu dziesieciu najblizszych lat liczba ta ulegnie podwojeniu. Tak oto
firmy, ktére przy rynku liczagcym 50 milionéw uzytkownikéw mogly je-
dynie pomarzy¢ o rentownosci, teraz mogg korzysta¢ z atutéw dostepu
do rynku masowego.

Po spotkaniu z Markiem bylem tez na rozmowach z innymi czlonka-
mi tamtego zespolu, w tym z Benem Horowitzem. Tym razem odbywa-
ty si¢ one w bardziej normalnych okolicznosciach, to znaczy w sobote
w siedzibie firmy. Zaskoczyl mnie natomiast stréj Bena - zjawil sig¢
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w kompletnym stroju druzyny Oakland Raiders, mial na sobie ich ko-
szulke, zegarek, nawet baseballowke. Po wielu latach pracy z nim wiem
juz, ze on si¢ wlasnie tak ubiera. Do dzi$ zreszta ma w swoim gabinecie
pelnowymiarowego manekina ubranego w stréj zawodnika Oakland
Raiders. Dla oséb niewtajemniczonych to czesto wielkie zaskoczenie.

Nietypowy sukces LoudCloud

W LoudCloud zatrudniono mnie na stanowisku menedzera ds. rozwoju
firmy. Okreglenie to bylo eufemizmem, ktéry w rzeczywistosci oznaczat:
~Wczesniej pracowales w bankowosci inwestycyjnej i mozesz dyspono-
wac jakimi$ kompetencjami, ktére przydadza sie naszej firmie, ale jesz-
cze nie wiemy, co to za kompetencje”. (W LoudCloud spedzitem siedem
lat, w czasie ktorych pelnilem rézne funkcje, miedzy innymi zajmowa-
tem si¢ planowaniem finansowym i relacjami z inwestorami, rozwojem
przedsigbiorstwa, kierowalem zespotami inzynieréw, pracowatem przy
wsparciu klienta i dzialalnosci terenowej, gdzie udzielalem sie jako pra-
cownik obstugi, swiadczytem uslugi profesjonalne lub doradzatem jako
inzynier przedsprzedazowy).

Dostatem sie¢, bylem zachwycony (moja Zona troch¢ mniej), jako ze-
sp6t LoudCloud wyruszyliémy w droge, ktdrej celem bylo zbudowanie
pierwszej firmy oferujacej moc obliczeniowa jako ustuge. Wydawato
nam sie, ze gotéwki mamy az za duzo. W pierwszych kilku miesigcach
dzialalnosci firma pozyskata niemal 60 milionéw dolaréw w formie diu-
gu i kapitalu wlasnego. Podkresle jednak raz jeszcze, ze byl to poczatek
roku 2000 i wszyscy zylismy wtedy w pigknych realiach banki dotco-
mow. Pienigdze od funduszy VC plynely szerokim strumieniem.

Co oczywiste, postanowilismy pozyskac jeszcze wigcej srodkow — do-
kladnie rzecz ujmujac, chodzilo o 120 milionéw dolaréw. Mozna powie-
dzie¢, ze pod wieloma wzgledami byly to pieniadze, ktére dostawalismy
za darmo (nasza wycena rynkowa siggala juz 800 milionéw dolaréw,
cho¢ nasza firma nie miala jeszcze nawet roku!), tak naprawde jednak
pienigdze te nie byly darmowe - wigzaly si¢ z nimi oczekiwania co do
przyszlego wzrostu, bo to wlasnie ten wzrost finansowali inwestorzy.

No wiec si¢ rozwijaliSmy. Nasza firma nie miata jeszcze dwdch lat,
gdy zatrudniali$my juz 600 oséb. Decyzje o wejsciu na gietde podjelismy
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w marcu 2001 roku, czyli w mocno nie najlepszym momencie, bo barika
spekulacyjna na rynku dotcoméw miata zaraz pekna¢. Okazalo sig, ze
LoudCloud byt jedng z bardzo nielicznych spoétek technologicznych, kto-
re w tamtym roku zadebiutowaly na gieldzie (w 2001 roku na IPO zde-
cydowalo sie mniej niz 20 firm z sektora technologicznego, podczas gdy
rok wczesniej bylto ich niemal 500). Zarzadzajacy portfelami, z ktérymi
widywali$my sie na licznych spotkaniach w trakcie trasy objazdowej po
kraju przed wlasciwym debiutem gieldowym, byli w ciezkim szoku wy-
wolanym olbrzymimi stratami w ich dotychczasowych portfelach. Je-
chali$my do nich z nasza prezentacja o LoudCloud, a oni patrzyli na nas,
jakby$smy mieli po trzy glowy. Warto podkresli¢, ze w tamtym okresie
Nasdaq zjechal juz mniej wigcej do poziomu 2000 punktéw, czyli od
szczytu sprzed roku na poziomie 5000 punktéw pokonal dlugg droge.
Do dna, ktérego indeks ten siegnat w sierpniu 2001 roku, ciagle jeszcze
jednak troche brakowato.

Weszlismy na gielde, bo byto to juz jedyne realne zrédfo nowego kapi-
tatu dla naszej firmy. Potrzebowalismy dalszego finansowania, by Loud-
Cloud mogta dziata¢. Wczesniej pozyskalismy spory kapital, ale z uwagi
na peknigcie banki spekulacyjnej na rynku dotcoméw gotéwki mielismy
niebezpiecznie mato. Wynikalo to z faktu, Ze poczatkowo kierowalismy
naszg ofert¢ do innych startupéw. Wydawaly nam si¢ one naszg natural-
na grupa docelows, poniewaz byloby z korzyscia dla nich, gdyby mogly
nam zaplaci¢ za kompleksowa obstuge ich potrzeb zwiazanych z moca
obliczeniowg, a same skupi¢ si¢ na wewnetrznych pracach zwigzanych
z rozwojem ich aplikacji.

Zeby moc te ustugi $wiadczy¢, musielismy pozyskaé sporo przestrzeni
na centra danych oraz mndstwo sprzetu komputerowego. Kupilismy cala
te infrastrukture od razu, w przekonaniu, ze dzigki rosngcej bazie klien-
tow ten koszt bezproblemowo nam si¢ zamortyzuje. Przez pierwszy rok
strategia ta nawet sie sprawdzala, az wreszcie dopadty nas skutki gwattow-
nego kurczenia si¢ banki spekulacyjnej na rynku dotcoméw. Nasi klienci
zaczeli kolejno bankrutowaé, poniewaz zabraklo funduszy VC gotowych
finansowac ich dzialalno$¢ operacyjna. Tak oto zostalismy z wysokimi
kosztami stalymi generowanymi przez te infrastrukture i systematycznie
kurczacg si¢ baza klientéw — trudno o lepszy przepis na szybkie przejada-
nie posiadanej gotowki.
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Jak juz wspominatem, na tym etapie fundusze VC zaprzestalty wypi-
sywania czekéw, wiec nie mielismy innej opcji, jak pozyskiwa¢ srodki
finansowe od inwestoréw zorientowanych na wykup (ang. buyout inve-
stors). Tacy inwestorzy pod kilkoma wzgledami réznig sie od funduszy
VC. Charakteryzujg si¢ gléwnie tym, ze inwestuja w firmy na nieco poz-
niejszym etapie rozwoju, a wiec nie w mtodziutkie startupy, a poza tym
najczesciej dokonujg tzw. inwestycji ,kontrolowanych”. Inwestycja kon-
trolowana to taka, ktéra daje zwykle wigkszo$¢ udziatéw w firmie i po-
zwala obsadzi¢ wiekszo$¢ miejsc w radzie dyrektoréw. Tak oto inwestor
zorientowany na wykup zostaje gtéwnym strategiem firmy. Taki kapitat
bywa zwykle bardziej kosztowny od kapitatu z funduszu VC, poniewaz
potencjal zysku jest z punktu inwestora mniejszy, co wynika z faktu, ze
inwestycja dokonywana jest na pdzniejszym etapie rozwoju firmy. W na-
szym przypadku tak to wlasnie wygladato. Inwestorzy dokonywali swo-
jej inwestycji przy znacznie nizszej wycenie rynkowej naszej firmy, a to
oznaczalo, ze musieliSmy im odda¢ znacznie wickszy udzial w jej wia-
snosci. Co wiecej, elementy ,,kontrolne” tej decyzji inwestycyjnej ozna-
czaly, ze traciliémy dotychczasowg swobode w decydowaniu o kierunku
dalszego rozwoju firmy.

Wyszlo zatem na to, ze debiut gieldowy zdawal si¢ oferowaé nam naj-
nizszy mozliwy koszt pozyskania kapitalu, a przy okazji wyznaczal
$ciezke najmniejszego oporu. Poczatkowo planowali$my zaoferowa¢ na-
sze akcje inwestorom gieldowym w cenie 10-12 dolaréw (firma debiutu-
jaca na gietdzie okresla w dokumentacji tzw. poczatkowy zakres cen
w dniu debiutu - initial filing range — sygnalizujac w ten sposéb cene,
jaka chciataby otrzyma¢ w dniu wejécia na gietde). W przypadku IPO
najbardziej pozadanych spolek dochodzi czgsto do nadsubskrypcji, co
oznacza wigkszy popyt instytucjonalny na emitowane akcje, niz wynosi
liczba tych akcji, a to oznacza oczywiscie, ze spétka odpowiednio pod-
nosi poczatkowy zakres cen). W okresie promowania naszego IPO na
rynkach nadal panowaly duze spadki, wiec skonczylo si¢ na tym, ze na-
sze akcje trafily do sprzedazy w cenie szesciu dolarow za sztuke. Coz, to
zdecydowanie nie byl typowy debiut gieldowy, co nie zmienia faktu, ze
w ten sposob udalo nam si¢ pozyskacé wystarczajaco duzy kapital, zeby-
$my mogli podja¢ probe walki o sukces bez jednoczesnej utraty kontroli
nad codziennym funkcjonowaniem firmy.
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»Walcz dzisiaj, by przetrwac do jutra” to kolejna znakomita mantra
startupowa, ktorg warto zawsze mie¢ w pamigci. Jak przypominal nam
John Maynard Keynes, dewiza ta dotyczy w zasadzie wszelkich przedsie-
wzie¢ o charakterze finansowym: ,Rynki potrafig zachowywac¢ sie nie-
racjonalnie przez okres dluzszy, niz ty bedziesz w stanie zachowa¢ wy-
placalnos¢”. Nie ulega najmniejszej watpliwosci, ze w realiach startupow
- ale i ogdlnie w $wiecie biznesu — najwazniejsza jest gotowka.

Po zastanowieniu si¢ dochodze do wniosku, ze rade t¢ w najbardziej
dobitnej postaci ustyszalem od niezyjacego juz Billa Campbella. Bill to
legenda Doliny Krzemowej (Apple, Intuit, GO Corporation, Google itd.).
W ostatnich latach jego Zycia powszechnie nazywano go ,Coachem”,
poniewaz pos$wiecil niezliczone godziny na wspieranie przedsigbiorcow
w ich dzialaniach zwigzanych z budowa firm. Kiedys byl réwniez praw-
dziwym trenerem futbolu amerykanskiego na Columbia University, ale
mozna $mialo uzna¢, ze jego sukcesy sportowe nijak sie¢ miaty do sukce-
sow, jakie osiggal potem w biznesie. W LoudCloud do$wiadczyli$my
wielkiego zaszczytu, bo Bill zajal jedno z miejsc w naszej radzie dyrek-
toréw. W tej wiasnie roli nieustannie przypominal nam, jak wazna w zy-
ciu startupu jest gotowka: ,,Tu nie chodzi o pienigdze, tylko o pieprzone
pieniadze!”. Nic wiecej nie trzeba dodawac.

W 2002 roku ostatecznie sprzedalismy wiekszo$¢ LoudCloud firmie
Electronic Data Systems (EDS) i w zasadzie zaczeli$my wszystko od
nowa jako Opsware, firma specjalizujaca si¢ w oprogramowaniu do ob-
stugi przedsiebiorstw. Opsware, czyli nowa nazwa naszej firmy, byla jed-
noczes$nie nazwa oprogramowania, ktére napisalismy na wiasne potrze-
by, kiedy prowadzilismy jeszcze LoudCloud. Nazwa stanowila skrétowiec
utworzony od ,,Operations Software”. W ramach LoudCloud zarzadzali-
$my calymi szeregami serwerdw, urzadzen sieciowych, magazynéw da-
nych i aplikacji, dlatego postanowilismy napisa¢ Opsware, zeby ograni-
czy¢ ilos¢ pracy ludzkiej i jak najwiecej zadan zautomatyzowaé. Gdy
EDS dokonal przejecia LoudCloud, nabyt tez licencj¢ na korzystanie
z Opsware, ale wlasnos¢ intelektualna zwigzana z tym oprogramowa-
niem pozostata w naszych rekach. Wtedy zrobilismy wiec to, co zrobilby
kazdy przedsigbiorczy startup — uruchomili§my nowg dziatalnos¢ pole-
gajaca na sprzedazy Opsware innym duzym przedsigbiorcom, mogacym
skorzysta¢ na automatyzacji systemu zarzadzania rozwigzaniami tech-
nologicznymi.
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Wszystkie te dziatania transformacyjne podejmowali$my, nie prze-
stajac by¢ spolka gieldowa, cho¢ nasza éwczesna kapitalizacja rynkowa
stanowila dobre odzwierciedlenie (braku) dojrzalosci naszej nowej fir-
my. Akcje osiagnely dolek na poziomie 34 centéw za sztuke, ale my sie
nie poddawalismy i po pieciu latach udalo nam si¢ zbudowa¢ porzadna
firme programistyczna, ktérg w 2007 roku za 1,65 miliarda dolaréw ku-
pil Hewlett-Packard. M¢j partner Ben szczegétowo opisywal te transfor-
macj¢ w swojej ksiagzce The Hard Thing about Hard Things, ktora wszyst-
kim serdecznie polecam (i to nie tylko dlatego, ze Ben do dzi$ pozostaje
moim szefem).

Gdy Opsware zostala przejeta przez Hewlett-Packard, wielu z nas do-
stalo mozliwo$¢ kontynuowania kariery w jednostce HP Software. Wow-
czas HP Software stanowila wart okolo czterech miliardéw dolaréw
oddzial firmy Hewlett-Packard (ktéra sprzedawata wowczas wszystko,
od drukarek i toneréw, przez desktopy i serwery, az po urzadzenia sie-
ciowe i pamigci masowe), zbudowany na fundamencie HP OpenView,
pakietu produktéw programistycznych, ktéry — podobnie jak Opsware
- wspomagal przedsiebiorstwa w zarzadzaniu ich infrastrukturg IT.

Przez lata HP przejat wiele innych firm programistycznych z szeroko
rozumianej branzy zarzadzania IT, dzigki czemu jego katalog produk-
tow, kadry oraz baza klientéw charakteryzowaty sie duzym zréznicowa-
niem, takze geograficznym. Ja dostalem szans¢ pokierowania projektem
integracji zespotu Opsware z HP Software, a potem zostalem szefem
wartej okolo jednego miliarda dolaréw jednostki wspierajacej oprogra-
mowanie. Mialem pod soba 1500 pracownikéw rozsianych po calym
$wiecie, wigc nabilem wtedy wigcej punktéw lojalnosciowych w liniach
lotniczych niz kiedykolwiek indziej w mojej zawodowej karierze. Nie-
mniej jednak byla to fantastyczna okazja, by pokierowaé naprawde du-
zym zespolem - na wczesnym etapie rozwoju startupow zwykle trudno
jest o tego typu stanowiska i do§wiadczenia.

W Dolinie Krzemowej zachodza zmiany

Po tym, jak w 2007 roku HP kupil Opsware, Marc i Ben zaczeli inwesto-
wac pienigdze z pozycji anioléw biznesu. Aniotami biznesu (ang. angel
investors) s3 zwykle osoby prywatne, ktore inwestuja w startupy znajdu-
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jace si¢ w bardzo wczesnej fazie rozwoju, czasami nazywanej rowniez
fazg zalgzkowa lub fazg seed (ang. seed-stage companies). W 2007 roku
w Dolinie Krzemowej spofecznos¢ aniotéw biznesu byta wzglednie nie-
duza, nie bylo tez za wiele instytucjonalnych funduszy, ktére bytyby go-
towe pozyskiwac $rodki od tradycyjnych inwestoréw instytucjonalnych
i inwestowa¢ je w firmy znajdujace si¢ na tak wczesnym etapie rozwoju.
Grupe anioléw biznesu tworzyli gtéwnie prywatni ludzie, wystawiajacy
czeki powigzane z ich wlasnymi rachunkami bankowymi. Co ciekawe,
Marc i Ben inwestowali swoje srodki za posrednictwem podmiotu HA
Angel Fund (Horowitz Andreessen Angel Fund), czyli niejako odwrot-
nosci dzisiejszej doskonale znanej nazwy ich funduszu venture capital.

Marc i Ben zaczeli inwestowaé w bardzo ciekawym momencie, w kto-
rym w Dolinie Krzemowej zachodzity zmiany. Zeby te zmiany zrozu-
mie¢, trzeba przyjrze¢ sie im w kontekscie historii rozwoju branzy VC.

W kolejnych rozdziatach bede pisat o tym bardziej szczegdtowo, na
razie ogranicze si¢ zatem do informacji, ze branza VC w Dolinie Krze-
mowej powstala w latach 70. XX wieku i przez pierwszych trzydziesci
kilka lat tworzyla ja wzglednie nieduza grupa odnoszacych duze sukcesy
firm, ktore kontrolowaly dostep do kapitalu dla startupéw. Ujmujac
rzecz najprosciej, kapital byt wtedy zasobem rzadkim i stanowil ,wlas-
no$¢” dwezesnych firm VG, z ktérych wiele do dzis$ aktywnie dziala w tej
branzy i nadal odnosi duze sukcesy. Ci, ktérzy byli tym kapitatem zain-
teresowani — czyli przedsigbiorcy — musieli skutecznie o ten kapital mie-
dzy soba rywalizowa¢. W tym ukladzie wigksza sile przetargowsq zdecy-
dowanie mieli inwestorzy.

W pierwszych latach XXI wieku doszlo do kilku istotnych przemian
w ekosystemie startupéw, na skutek ktorych sytuacja przedsigbiorcow
miala sie znacznie poprawic.

Zacznijmy od tego, ze zaczela male¢ ilos¢ kapitatu niezbednego do
zalozenia firmy, proces ten trwa zreszta do dzis. Wynika to ze spadku
cen serwerdw, urzadzen sieciowych, pamigci masowych, przestrzeni na
prowadzenie baz danych oraz aplikacji, a takze z tego, ze dzisiaj tego
wszystkiego nie trzeba juz kupowa¢, lecz mozna po prostu wynajmo-
waé¢ w ramach uslugi znanej jako chmura obliczeniowa. Dla startupu
to bardzo powazne zmiany, poniewaz dzisiaj musza one pozyskac od
inwestorow VC znacznie mniej pieniedzy na rozpoczecie dzialalnosci
niz kiedys.
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Y Combinator rozswietla mrok

Druga istotng przemiang w ekosystemie startupéw bylo uruchomienie
inkubatora przedsigbiorczosci znanego jako Y Combinator (YC), ktory
byt czyms$ w rodzaju szkoty dla startupéw. W 2005 roku zalozyli go Paul
Graham 1i Jessica Livingston. Duze grupy przedsi¢biorcow pracowaty
w jednej, duzej, otwartej przestrzeni biurowej przez trzy miesiace, ko-
rzystajac w tym czasie z réznych sesji pomocowych i wsparcia mentor-
skiego. W ciggu minionych 13 lat z Y Combinator wyszto niemal 1600
obiecujacych startupow, w tym kilka bardzo znanych, takich jak Airbnb,
Coinbase, Instacart, Dropbox czy Stripe.

To jednak nie jest najwickszy wplyw tego inkubatora na ekosystem
VC. Moim zdaniem najwazniejsze jest to, ze YC wyedukowat szerokie
rzesze przedsiebiorcow w zakresie procesu budowania firmy, a przeciez
pozyskiwanie kapitalu VC stanowi integralny element tego procesu.
Tym samym Y Combinator przedstawit $wiatu tajniki hermetycznej do-
tad branzy VC, oswiecajac przedsigbiorcow w réznych kwestiach zwia-
zanych z tworzeniem firmy i pozyskiwaniem kapitatu.

Co wiecej, w ramach YC powstaly prawdziwe spolecznosci przedsie-
biorcéw, ktorzy zaczeli wymieniaé sie wiedzg i pogladami na temat bu-
dowania firm, a takze do$wiadczeniami wyniesionymi ze wspolpracy
z firmami VC. Wcze$niej spolecznoé¢ przedsiebiorcéw byta bardziej roz-
proszona, co skutkowalo znacznymi ograniczeniami procesu wymiany
wiedzy i do$wiadczen. Wiedza tymczasem daje sile — to druga istotna
zmiana w relacjach miedzy przedsiebiorcami i funduszami VC.

Cos wiecej

Tak oto doszlismy do powstania Andreessen Horowitz, funduszu VC,
zalozonego w 2009 roku przez Marca Andreessena i Bena Horowitza.
Marc i Ben dostrzegli fundamentalne zmiany zachodzace w Dolinie
Krzemowej, na skutek ktérych dostep do kapitalu miat przestac by¢ wy-
starczajacym wyrdznikiem funduszy VC. Uznali, ze muszg zacza¢ ofero-
wac co$ wiecej niz sam kapital, ktéry stawal si¢ powoli dobrem po-
wszechnie dostepnym. Wygladalo na to, ze teraz to inwestorzy beda
musieli zabiega¢ o prawo finansowania miodych firm, a w tym celu mu-
sieli zaproponowac im co$ ciekawszego niz konkurencja.
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Wspomniane ,,co$ wigcej” mialo wywodzi¢ sie z ich wiedzy i prze-
myslen na temat charakteru startupéw technologicznych. Marc i Ben
wychodzili z zalozenia, Ze startupy technologiczne to w sumie firmy ofe-
rujace innowacyjne produkty lub ustugi. W wigkszosci przypadkow
startup technologiczny to grupa inzynieréw, ktérzy znalezli innowacyj-
ny sposob rozwigzywania jakiegos istniejacego juz wczesniej problemu
albo ktérzy tworzg nowy rynek poprzez przedstawienie produktu lub
ustugi, o istnieniu ktérych klienci dotad nie wiedzieli. Kluczowym ele-
mentem sukcesu startupu technologicznego jest bliski zwiazek miedzy
identyfikacja problemu, ktéry ma zosta¢ rozwigzany, a produktem lub
uslugg ten problem rozwiazujacymi. Nie ulega najmniejszej watpliwosci,
ze skuteczna sprzedaz, dobry marketing, efektywne wykorzystanie kapi-
talu czy budowa zespotu réwniez sg bardzo wazne, ale co do zasady
startup technologiczny musi ,,dopasowa¢” problem do$wiadczany przez
rynek do rozwigzania, ktdre ten rynek uzna za atrakcyjne.

Marc i Ben uwazali, Ze aby zbudowa¢ firme, ktéra odniesie w przy-
sztoéci wielki sukces i osiggnie znaczng warto$¢, jej zalozyciele powinni
by¢ inzynierami lub specjalistami od produktu. Wychodzili réwniez
z zalozenia, Ze wizjoner produktu powinien by¢ jednoczesnie osobg od-
powiedzialng za ukladanie strategii startupu i podejmowanie decyzji
o alokacji zasobow. Ten drugi zakres obowiazkow nalezy zwykle do
chief executive officera (CEO). Dlatego tez Marc i Ben wykazywali skfon-
nos$¢ do finansowania startupéw, w ktérych CEO byli jednoczesnie wi-
zjonerami produktu.

Trzeba miec¢ jednak $wiadomos¢, ze technicznie usposobieni CEO
i jednoczesnie zalozyciele swoich firm, nawet jesli znakomicie radzg so-
bie z rozwojem produktu, czesto nie posiadajg innych istotnych kompe-
tencji, niezbednych wszechstronnym, wybitnym CEO. Mam tu na mysli
umiejetnosci zwigzane z rekrutacja pracownikéw technicznych, rekruta-
cja cztonkéw kierownictwa, PR i marketingiem, sprzedazg i pozyskiwa-
niem nowych klientéw, rozwijaniem przedsiebiorstwa czy kwestiami re-
gulacyjnymi.

»Co$ wiecej”, na ktére postawili Marc i Ben, obejmowato cala sie¢
ludzi i instytucji mogacych wspiera¢ zatozycieli i CEO, bedacych spe-
cjalistami od produktu, w ich dazeniu do zostania §wiatowej klasy
wszechstronnymi CEO. Miatem szczgscie, bo w czerwcu 2009 roku zo-
stalem pierwszym pracownikiem Andreessen Horowitz.
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W ciggu minionych dziesieciu lat przeszlismy od 300 milionéw dola-
réw przekazanych nam do zarzadzania do ponad siedmiu miliardow
dolaréw. Zatrudniamy dzisiaj okolo 150 0s6b. Wiekszo$¢ z nich zajmuje
si¢ tym, co okre§lam tutaj mianem ,,czego$ wiecej”. Przez cale dnie bu-
duja relacje z ludzmi i instytucjami, ktére moga wspomoc naszych zalo-
zycieli i CEO i zwigkszy¢ ich szanse na budowe trwalych i wartoscio-
wych firm.

Oda do przedsiebiorcy

Mieli$my szczescie inwestowaé w wiele znakomitych firm. Czgs¢ z nich
jest dzisiaj rozpoznawana doslownie wszedzie, jak choc¢by Airbnb, Pinte-
rest, Instacart, Oculus, Slack czy GitHub. Liczymy na to, Ze wiele innych
stanie si¢ rownie rozpoznawalnych w przyszlosci. Budujac naszg firme,
wiele si¢ nauczyliémy, zaréwno na trafnych decyzjach, jak i na popelnia-
nych btedach. Wierzymy w innowacyjno$¢ i eksperymentowanie z pro-
wadzong przez nas dziatalnoscig. Nieustannie powtarzamy naszym lu-
dziom, ze majg ,,popelnia¢ nowe bledy”, a chcemy w ten sposob zacheci¢
ich do podejmowania skalkulowanego ryzyka, iteracyjnego rozwijania
naszej oferty produktow i ustug, a takze wyciggania wnioskéw z weze-
$niejszych pomylek, zeby nie skonczy¢ w tej samej Slepej uliczce. W tej
ksigzce poswiecam tego typu nauczkom sporo miejsca.

Co jednak najwazniejsze, gleboko wierzymy w swieto$¢ procesu
przedsigbiorczosci i z catych sil staramy si¢ szanowac¢ jakze trudng dro-
ge, w ktdrag wyruszaja poczatkujacy przedsiebiorcy w nadziei na osiag-
niecie sukcesu. Wiemy, ze wiekszo$¢ tego typu przedsiewzie¢ ma na ten
sukces niewielkie szanse. Mamy tez §wiadomos¢, ze ci, ktérym udaje sie
go osiagna¢, zawdzieczajg to unikalnemu polaczeniu wizji, inspiracji,
determinacji i niemalej dawki szczescia.

Fundamentem powstania tej ksigzki sa wlasnie historie tych przed-
siebiorcow, podobnie jak historie LoudCloud, Opsware i Andreessen
Horowitz.

O losie startupéw decyduje dostepnos¢ kapitalu oferowanego przez
fundusze VC. Dotyczy to zwlaszcza wczesnych etapéw rozwoju, gdy fir-
my nie s jeszcze w stanie finansowac si¢ z przeptywow pienieznych
z dzialalnosci operacyjnej. Kapital pochodzacy z funduszy VC - podob-
nie jak wszystkie inne formy kapitatu — stanowi $§wietne zrédlo finanso-
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wania, o ile potrzeby i cele przedsigbiorcy pokrywaja si¢ z potrzebami
i celami funduszu VC. W koncu obie strony zawieraja pewien pakt,
w ramach ktdérego postanawiaja wspolnie dazy¢ do uzyskania pewnych
uzgodnionych rezultatéw. Pienigdze z rynku, pochodzace od inwesto-
réw instytucjonalnych, to rowniez $wietne zrédlo finansowania, ale na
nieco dalszym etapie rozwoju startupu, na ktérym firma moze zaspoko-
i¢ potrzeby inwestoréw publicznych w zakresie przewidywalnosci wzro-
stu zyskow.

Gdy interesy przedsigbiorcy i funduszu VC okazuja si¢ rozbiezne,
robi sie naprawde nieciekawie.

Jak juz wspominaltem, najlepszym sposobem na udane relacje migdzy
przedsigbiorcami i funduszami VC jest wyréwnanie szans obu stron
tego procesu i wyjasnienie wszystkim, jak dzialaja firmy venture capital.
Czas zakasa¢ rekawy i wzig¢ si¢ do pracy.



Jezeli przyjac, ze Dolina Krzemowa to najwieksza na swiecie maszynka do produko-
wania majatku. to Sand Hill Road nalezatoby uznac¢ za napedzajacy ja silnik. To wta-
s$nie tam znajdziesz najbardziej znane nazwiska w branzy venture capital, w tym
stynny fundusz inwestycyjny Andreessen Horowitz, gdzie partnerem zarzadzajacym
jest Scott Kupor - prawnik, ktory postanowit zostac przedsiebiorca, a potem rowniez
zarzgdzajacym funduszem VC.

Bez wzgledu na to, czy probujesz wtasnie rozkreci¢ nowa firme, czy ten etap masz
juz za soba i chcesz skalowac jej dziatalnos¢, musisz koniecznie zrozumiec, jak mysla
fundusze VC. Trzymasz w rekach pierwsza ksigzke, ktora wyjasnia, jak doktadnie fun-
dusze te decyduja, w co i ile zainwestowac.

Dzieki niej uzyskasz najlepsze mozliwe warunki wspoétpracy i najbardziej skorzystasz
na relacjach z funduszami VC. Dowiesz sie z niej na przyktad:

dlaczego wiekszos¢ funduszy VC zazwyczaj inwestuje tylko w jeden
startup z danej branzy,

dlaczego na etapie pozyskiwania finansowania VC najbardziej przyda ci sie
umiejetnosc opowiadania historii,

jak podejsé do pozyskiwania finansowania po nizszej wycenie niz w przy-
padku pierwszych rund finansowania.

dlaczego finansowanie pomostowe (ponowne otwieranie ostatniej rundy

finansowania dla dotychczasowych inwestordéw) jest raczej nie najlepszym
rozwigzaniem,

co zrobic¢, gdy fundusze VC w zbyt duzym stopniu angazuja sie
w codzienna dziatalnos¢ operacyjna twojej firmy.
dlaczego powinienes budowac relacje z potencjalnymi podmiotami przej-

mujacymi na dtugo przed tym, zanim podejmiesz decyzje o sprzedazy firmy.

W ksiazce nie brakuje doswiadczen Kupora z pierwszej reki, jego branzowych rad i prak-
tycznych wskazoéwek. Ta publikacja to podrecznik, dzieki ktéremu o twoim startupie
moze ustyszec caty swiat.
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