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Ubezpieczalnos¢ ryzyka dziatalnoSci start-upow

Celem niniejszego artykutu jest analiza mozliwo$ci realizacji adekwatnych uméw ubezpieczenia dla
ryzyka dziatalnosci start-upéw. W opracowaniu zaprezentowano pojecie start-upéw jako przedsie-
biorstw innowacyjnych, ich znaczenie dla gospodarki, zagrozenia zwiqzane z ich dziatalnosciq oraz
problematyke stosowania ochrony ubezpieczeniowej jako instrumentu finansowania skutkéw realizacji
ryzyka. Rozwazania koncentrujq sie na dwéch obszarach ryzyk dziatalnosci start-upéw — ryzyk ubez-
pieczalnych oraz nieubezpieczalnych. Wwyniku przeprowadzonej analizy wykazano, iz mozliwosci
wykorzystania ubezpieczen jako instrumentu finansowania ryzyka dziatalnosci start-upéw, ze wzgle-
du na ich specyfike i duzq zmienno$¢ ryzyka w czasie, Sq mocno ograniczone, co wymusza na tego
typu przedsiebiorstwach konieczno$¢ poszukiwania innych, pozaubezpieczeniowych instrumentéw
ograniczania ryzyka dziatalnosci.

Stowa kluczowe: start-up, dziatalnos¢ innowacyjna, ryzyko, finansowanie ryzyka, ubezpieczenie.

Wprowadzenie

Zmiany zachodzace we wspdtczesnej gospodarce w coraz wiekszym stopniu s oparte na nowych
technologiach i innowacjach uwazanych za kluczowe czynniki wzrostu konkurencyjnoscii rozwo-
ju gospodarczego. Dziatania proinnowacyjne sa prowadzone na coraz szerszg skale — zaréwno
na poziomie krajowym i w Unii Europejskiej, jak rowniez w wymiarze globalnym. Przektada sie
to miedzy innymi na zwiekszanie przez rzady wielu pafnstw, w tym Polski, wydatkéw na badania
oraz na szeroko rozumiane wsparcie przedsiebiorstw w zakresie konkurowania na rynku krajo-
wym i miedzynarodowym nowymi i unikalnymi produktami, wtasnie dzieki rozwojowi innowacji.
Jednym z rodzajéw przedsiebiorstw zaliczanych do kategorii innowacyjnych sq start-upy. Ich ob-
szar dziatania zwigzany jest zazwyczaj z nowymi technologiami i charakteryzuje sie relatywnie
wysokim poziomem ryzyka w obszarze finanséw oraz ryzyka bedacego nastepstwem btedéw
w realizowanych projektach biznesowych. Wysokie ryzyko wigze sie zwykle z szerokim spektrum
zagrozen zwigzanych z dziatalnoscia, ale tez zwykle wyzszym — w przypadku sukcesu — zwrotem
z inwestycji. Z tego punktu widzenia nalezy postrzegac start-upy jako przedsiebiorstwa stymulu-
jace rozwoj nowych, innowacyjnych obszaréw gospodarki.
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Start-upy nalezq do grupy przedsiebiorstw, ktérych funkcjonowanie, ze wzgledu na specyfike
rozpoczecia i prowadzenia dziatalno$ci oraz czeste testowanie rozwigzan biznesowych do mo-
mentu uzyskania skalowania i optymalnego modelu biznesowego, jest obarczone wysokim ryzy-
kiem dziatalnoSci. Na kazdym etapie cyklu zycia start-up6éw, spektrum jest bardzo rézne i zwykle
zmienne w czasie. 0znacza to, ze tego typu przedsiebiorstwa powinny w swojej dziatalno$ci zwra-
cac szczegblng uwage na narzedzia zarzadzania ryzykiem i w szerokim zakresie wykorzystywac
instrumenty jego finansowania. Jednym z instrumentéw finansowania jest ubezpieczenie, ktére
ze wzgledu na skuteczno$¢, koszt oraz uzyskiwane przez podmiot korzysci dodatkowe nalezy
do optymalnych dla przedsiebiorstw sposobéw finansowania ryzyka dziatalnosci w zmieniajacych
sie warunkach biznesowych®. Tej wtasnie problematyce po$wiecone zostato niniejsze opracowa-
nie, ktérego celem jest przedstawienie mozliwosci wykorzystania ubezpieczen w ograniczaniu
ryzyka dziatalnosci start-upow.

1. Start-up jako przyktad przedsiebiorstwa innowacyjnego

Aktywnosc¢ dziatajacych na rynku podmiotéw gospodarczych stanowi obecnie kluczowy instrument
wzrostu ekonomicznego. Istotne znaczenie majq na tym obszarze przedsigbiorstwa innowacyjne.
Do tej grupy mozemy odnies¢, w rézny sposob definiowane, start-upy, ktére poprzez swoje nowa-
torskie przedsiewziecia ukierunkowane na poszukiwanie unikalnej drogi rozwoju mogg w krétkim
czasie opanowac krajowe oraz globalne rynki.

Termin start-up powstat w Stanach Zjednoczonych w potowie lat 90. ubiegtego stulecia. Miat wy-
rézni¢ nowopowstate przedsiebiorstwa, dziatajace gtéwnie w branzy nowych technologii, ktére zosta-
ty utworzone na bazie kapitatu zewnetrznego i ktére jeszcze nie zdazyty silniej zaistnie¢ na rynku.

Obecnie pojecie start-upu jest utozsamiane gtéwnie z biznesem i mozemy spotkac wiele jego
definicji. Wedtug stownika biznesowego jest to przedsiebiorstwo w poczatkowej fazie rozwoju,
gdzie przedsiebiorca pozyskuje finansowanie na realizacje swojego pomystu, zaktada pierwsze
podstawowe struktury i inicjuje dziatalno$¢ operacyjna?. Rozwijajac to pojecie, mozna wiec przy-
ja¢, iz celem utworzenia start-upu jest udowodnienie, przy zachowaniu stosunkowo niskiego
poziomu zaangazowania kosztéw, mozliwosci praktycznej realizacji pomystu, na ktérym ma byc
oparte przedsiewziecie. Wazna jest réwniez mozliwo$¢ funkcjonowania modelu biznesowego de-
terminujacego sposob pozyskiwania przychodu oraz potencjalna mozliwo$¢ osiagniecia sukcesu
mierzonego kategoriami biznesowymi®.

Nalezy zaznaczyg, iz funkcjonujacych definicji start-upu jest bardzo wiele. Wedtug zatozycie-
la start-upu, Neila Blumenthala, jest to przedsiebiorstwo pracujace nad rozwigzaniem problemu,
ktore nie jest oczywiste, a sukces tego przedsiewziecia nie jest gwarantowany?®.

1. 1. Atkins, |. Bates, Insurance, Global Professional Publication, London 2008, s. 15.
2. Business Dictionary, Start-up, http://www.businessdictionary.com/definition/startup.html [dostep: 21.06.2017].

3. R.Sowinski, W czym tkwi sita amerykanskich start-upéw, Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci, War-
szawa 2012, s. 4.

4. N.Robehmed, What is a Start-up, ,Forbes/Business” 2013, www.forbes.com/sites/natalierobehmed/2013/12/16
/what-is-a-start-up [dostep: 26.06.2017].
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Jedna z najbardziej rozpowszechnionych definicji start-upu stworzyt Steve Blank. Wedtug nie-
go jest to tymczasowa organizacja, ktéra poszukuje rentownego, skalowalnego i powtarzalnego
modelu biznesowego®.

Eric Ries, inny popularny wérdd poczatkujacych przedsiebiorcoéw autor i przedsiebiorca, w swo-
jej ksigzce zatytutowanej Lean Start-up twierdzi ze start-up to organizacja, ktéra tworzy produkty
i ustugi w warunkach skrajnej niepewnosci®, zas wedtug Alexandra Osterwaldera start-up jest to
podmiot, ktéry poszukuje modelu biznesowego, opisywanego w taki sposob, ze tworzy on warto$¢
oraz zapewnia i czerpie zyski z tej wartosci’.

Polska gospodarka takze zna pojecie start-upéw. Ich rozwoj, zwtaszcza w ostatniej dekadzie,
jest bardzo intensywny ijest przedmiotem zainteresowania nie tylko instytucji finansowych,
upatrujacych w ich rozwoju swojej szansy na wzrost, ale takze instytucji panstwowych i samo-
rzadowych, widzacych w start-upach szanse na zintensyfikowanie innowacyjnosci gospodarki,
aw $lad za tym — na aktywizacje wzrostu gospodarczego oraz poprawienie pozycji gospodarki
naszego kraju na arenie miedzynarodowej.

W tym kontekscie nalezy przywota¢ definicje start-upu opracowang na potrzeby Fundacji
Start-up Poland, ktéra zaproponowata, aby start-upem nazywac przedsiewziecie, ktére spetnia
przynajmniej jeden z dwoch warunkéow?®:

* nalezydo sektora gospodarki cyfrowej, co oznacza, ze przetwarzanie informacji lub pochodne tech-
nologie stanowig co najmniej jeden lub wiecej z kluczowych elementéw jego modelu biznesowego,

* tworzy nowe rozwigzania technologiczne w obszarze IT/ICT, czyli zwigzane z internetem i tech-
nologiami informacyjnymi.

Jeszcze inng definicje zaproponowali twércy Raportu Deloitte, wedtug ktérych start-up to
przedsiewzigcie prowadzone w celu wytworzenia nowych produktdw i ustug w warunkach duzej
niepewnosci, o historii nie dtuzszej niz 10 lat®.

Definiujac pojecie start-upu, warto skupi¢ sie takze naich cechach charakterystycznych.
Nalezg do nich®’:

e brak historii — mtode firmy moga pochwali¢ sie krétka historig dziatalnosci i wiele z nich po-
siada bardzo ograniczone historyczne dane finansowe;

e niewielkie dochody lub ich brak, straty w dziatalno$ci operacyjnej — ograniczone dane finan-
sowe stajg sie jeszcze mniej przydatne ze wzgledu na uboga zawarto$¢ informacyjng, jak
réwniez osigganie permanentnej straty z dziatalnosci operacyjnej;

* zalezno$¢ od kapitatu obcego — start-upy w poczatkowym okresie sa finansowane zazwyczaj
ze Srodkow wtasnych zatozycieli, z funduszy unijnych lub ze Srodkéw prywatnych inwestoréw
(funduszy venture capital, aniotéw biznesu);

S. Blanc, B. Dorf, Podrecznik start-upu. Budowa wielkiej firmy krok po kroku, Helion, Gliwice 2013, s. 19.

E. Ries, Metoda lean start-up, Helion, Gliwice 2017, s. 29.

A. Osterwalder, Y. Pigneur, Tworzenie modeli biznesowych. Podrecznik wizjonera, Onepress, Gliwice 2012.

Raport Polskie start-upy 2016, Fundacja Start-up Poland, Warszawa 2017, http://www.citibank.pl/poland/

kronenberg/polish/files/Startup Poland Raport 2016 16.pdf [dostep: 23.10.2017], s. 12.

9. Diagnoza ekosystemu start-upéw w Polsce. Czerwiec 2016, Deloitte Polska, https://www?2.deloitte.com/con-
tent/dam/Deloitte/pl/Documents/Reports/pl Deloitte raport startupy.pdf [dostep: 24.10.2017], s. 13.

10. A.Damodaran, Valuing Young, Start-up and Growth Companies: Estimation Issues and Valuation Challenges,

Stern School of Business, New York University, New York 2009, s. 5.
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e znaczne ryzyko niepowodzenia — wiekszo$¢ mtodych firm nie jest w stanie sprostac prébie
udanego wprowadzenia produktu na rynek.

Konstatujac powyzsze, mozna przyjac iz start-upem okreslamy przedsiebiorstwa, ktére powsta-
ty, aby wdrozyc innowacyjne rozwigzanie lub produkt przy relatywnie niskich kosztach. Gtéwne
ich cele sg podobne do tych, ktére ma wiekszos¢ przedsiebiorstw: osiggnigcie znaczacych zyskow
oraz satysfakcjonujacych korzysci dla wiascicieli lub udziatowcow. Zazwyczaj dziatajq one w ob-
szarze nowych technologii i wykorzystuja nowoczesne narzedzia dotarcia do klienta — wykres 1.

Wykres 1. Modele biznesowe polskich start-upéw

| | |
SaaS 39%
. \ \ \
e-commerce 16%
1 | |
marketplace 15%
1 \ \
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aplikacje mobilne 14%
\ \
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Zrédo: Polskie Start-upy. Raport 2017, Fundacja Start-up Poland, s. 21, http://startuppoland.org/knowledge/#raport-
polskie-startupy-2017 [dostep: 1.03.2018].

Jak wskazujg przedstawione dane, najwiekszy udziatw rynku start-upow (39%) maja przedsie-
biorstwa zajmujace sie oferowaniem oprogramowania jako ustugi (Software as a Service). Istoty
biznesowa tego modelu jest udostepnienie uzytkownikowi rozwigzania o okreslonej funkcjonal-
nosci, bez koniecznos$ci wchodzenia przez niego w zagadnienia zwigzane z infrastrukturg infor-
matycznaq oraz zapleczem technicznym, co czesto umozliwia dostep do najnowszych technologii
informatycznych bez dtugotrwatych wdrozen i duzych inwestycji. Pozostate modele biznesowe
ciesza sie juz mniejsza popularnoscia i maja znaczaco mniejszy udziat w rynku. Drugg grupa (16%)
sq firmy z sektora e-commerce, czyli z handlu elektronicznego (polega on na zawieraniu transakcji
zwigzanych z dziatalnoScig, ktéra jest realizowana za pomoca nowoczesnych rozwigzan technolo-
gicznych i telekomunikacyjnych). Kolejne dwie grupy z udziatem 15% to marketplace — platformy
sprzedazowe, ktdre oferujq mozliwos¢ interakcji pomiedzy kupujacymi i sprzedajacym, oraz web
services, ktorych gtéwnym celem jest wymiana danych pomigedzy uzytkownikami. Kolejng grupg
(14%), sq podmioty zajmujace sie tworzeniem aplikacji mobilnych dziatajacych na urzadzeniach
przeno$nych typu telefony komdrkowe, smartfony, palmtopy czy tablety. Wszystkie przedstawione
grupy podmiotéw prowadza wiec dziatalno$¢ w szeroko rozumianym segmencie informatycznym.

Dziatalnos$¢ start-updw wpisuije sie, zgodnie z jednym z najwazniejszych dokumentdw obowia-
zujacych w UE — wydanym przez Komisje Europejskq podrecznikiem Oslo Manual*, w definicje

11. Podrecznik Oslo. Zasady gromadzenia i interpretacji danych dotyczqcych innowacji, Komisja Europejska,
0ECD, MniSW, Warszawa 2008.

—-70-



Ubezpieczalno$¢ ryzyka dziatalnosSci start-upow

przedsiebiorstwa innowacyjnego. Zgodnie z nim jest to przedsiebiorstwo, ktére w badanym okre-

sie — najczesciej trzyletnim — wprowadzito zmiany:

e produktowe —wprowadzenie na rynek wyrobu lub ustugi, ktére s nowe lub znaczaco udosko-
nalone w zakresie swoich cech lub zastosowan;

e procesowe — wdrozenie nowej lub znaczaco udoskonalonej metody produkcji lub dostawy;

* organizacyjne — wdrozenie nowych metod zarzadzania firma, co dotyczy zmian w organizacji
miejsc pracy lub w stosunkach z otoczeniem;

* marketingowe —wdrozenie nowej metody marketingowej wigzacej sie ze znaczacymizmianami
w projekcie / konstrukcji produktu, opakowaniu, dystrybucji, promocji badz strategii cenowe;.
Przyjeta definicja okre$la wiec innowacje jako zastosowanie nowych lub znacznie udosko-

nalonych débr (towaréw lub ustug), procesow, metod marketingowych i organizacyjnych, zmian

stosunkéw z otoczeniem lub organizacji pracy®, co jest charakterystyczne dla omawianej grupy
przedsiebiorstw.

Analizujac rynek start-upéw w Polsce, trudno ustali¢ precyzyjna liczbe tego typu podmiotow
dziatajacych w naszym kraju. Jest to w gtownej mierze spowodowane faktem, iz start-up nie jest
oficjalng forma prawna dziatalnoSci gospodarczej, a jedynie umownym okresleniem odnoszacym
sie zwykle do nowo powstatego, innowacyjnego przedsiebiorstwa, czesto rozpoczynajacego swojq
dziatalno$¢ w parkach technologicznych lub akceleratorach biznesu. Liczbe start-upéw w Polsce
mozna oszacowac, bazujac na liscie stworzonej przez fundacje Start-up Poland. W 2016 roku zna-
lazfo sie na niej ok. 2,7 tys. podmiotéw™, co fundacja uznaje za ,prawdopodobny szacunek” i nie
spodziewa sie znaczacych wzrostéw tej liczby w latach kolejnych.

2. Ryzyko dziatalnosci start-upéw

Ryzyko i niepewnosc¢ sg nieodtacznymi elementami kazdej dziatalnosci. Nalezy podkreslic, iz nie
istnieje jednolita definicja ryzyka ijest to pojecie trudne do precyzyjnego opisania. W ré6znych
dziedzinach nauk jest ono r6znie interpretowane, a stworzenie jednej uniwersalnej definicji jest
wrecz niemozliwe. Pomimo tych trudnosci, jak wskazuje Eugeniusz Kowalewski, ,pojecie ryzyka
ma podstawowe znaczenie zaréwno z punktu widzenia teorii ubezpieczen, jak i potrzeb codzienngj
praktyki”*. Takze Wanda Ronka-Chmielowiec uwaza, Ze ,pojecie ryzyka i zrozumienie jego istoty
ma podstawowe znaczenie, zaréwno dla teorii, jak i praktyki ubezpieczen.

Jedna z pierwszych definicji ryzyka sformutowat Allan H. Willett, ktéry przyjat, ze ,ryzyko jest
zobiektywizowang niepewnos$cig wystapienia niepozadanego zdarzenia. Zalezy ono od niepewnosci,

12.  Wsrod innych syntetycznych opracowan, istotnych dla tworzenia, diagnozy i analizy systeméw innowacji,
warto wymienic tez starsze Canberra Manual (OECD, 1995) i Frascati Manual (OECD, 2002a) oraz bardziej
techniczny Patent Statistics Manual (OECD, 2009). Zrédta te zgodnie wskazuja na wielowymiarowo$¢ pojecia
innowacjii — co za tym idzie — wielos¢ instrumentéw jej wsparcia, w zaleznosci od charakterystyk poszcze-
golnych typow innowacji.

13.  Raport Polskie start-upy 2016...,s. 12.

14. E. Kowalewski, Ryzyko w dziatalnosci cztowieka i mozliwosci jego ograniczenia, [w:] Ubezpieczenia gospo-
darcze, [red.] T. Sangowski, Poltex, Warszawa 1998, s. 17.

15.  W. Ronka-Chmielowiec, Ryzyko jako przedmiot ubezpieczenia, [w:] Ubezpieczenia. Rynek i ryzyko, [red.]
W. Ronka-Chmielowiec, PWE, Warszawa 2002, s. 133.
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a nie od stopnia prawdopodobienistwa’®. Joseph F. Sinkey definiuje ryzyko jako niepewno$¢ zwigza-

na z jakims zdarzeniem lub dochodem w przysztosci®. Pojecia te sq bardzo aktualne w warunkach,

gdy ludzie nie znajg przysziosci®. Kenneth J. Arrow dokonat rozréznienia trzech typow zjawisk

gospodarczych zwigzanych z niepewnoécia, wyrdzniajac zjawiska™:

e Kktére z samej definicji wigzq sie z niepewnoscia;

e Kktére z definicji nie wigza sie wprawdzie z niepewnoscig, niemniej jednak nie da sie ich wyjas-
ni¢ w inny rozsadny sposéb;

e ktérych zwigzek z niepewnoscia jest bardziej odlegty i dyskusyjny.

0dnoszac te typologie do dziatalnosci przedsiebiorstw, przyjmujemy, iz to trzeci z powyzszych
typéw obejmuje zjawiska zwigzane z ich funkcjonowaniem i gospodarka rynkowa.

Jak wskazuje Bogustaw Hadyniak, o niezwyktej ztozono$ci ryzyka Swiadczy fakt, ze pojecie to
skfada sie z kombinacji trzech r6znych niepewnosci, tj.: zdarzenia (nieprzewidywalnos¢ zajscia),
momentu (nieprzewidywalno$¢ terminu wystapienia) oraz skutku (mozliwo$¢ i wysokos¢ korzy-
$ci lub straty]. Powyzsze ustalenia pozwolity uznac, ze ryzyko charakteryzuje sie nastepujacymi
wiasciwosciami: wigze sie wytacznie z przysztymi zdarzeniamii skutkami, ktére ze wzgledu na zna-
czenie mogg zmienic ludzkie zycie; wystepuje brak mozliwosci przewidzenia (niepewno$¢) zdarzen
i skutkow w przysziosci; wreszcie — dotyczy wartoéci, ktére ludzie cheg zdobyé lub utrzymac?.

Wedtug L. Tepmana ,ryzyko to mozliwos¢ zaistnienia niekorzystnej sytuacji podczas realizacji
plandw i wykonywania budzetéw przedsiebiorstwa”?. Wiasnie ta definicja, zaktadajaca mozliwo$¢
osiggniecia sukcesu, niepowodzenia oraz porazki, jest optymalna dla start-upéw, ktére dziatajg
w warunkach ryzyka — mocno wyeksponowanego w ich funkcjonowaniu — i musza wzig¢ pod
uwage, ze inicjowane przedsiewziecie moze sig nie udac. W tej ptaszczyznie ryzyko definiowane
jest jako mozliwo$¢ wystapienia zdarzenia, ktére bedzie miato negatywne oddziatywanie na rea-
lizacje zatozonych celéw. Z drugiej jednak strony podjecie ryzyka wigze sig¢ z mozliwymi korzys-
ciami, co w przypadku omawianych przedsiebiorstw niejednokrotnie jest istotq ich dziatalnosci.

W przypadku dziatalnosci start-updw nalezy zwr6¢ takze uwage na duze znaczenie ryzyka
regulacyjnego, czyli mozliwosci zmian regulacji prawnych w otoczeniu przedsiebiorstwa lub w sy-
tuacji, gdy brak regulacji albo istnieja niejasne regulacje zwigzane z prowadzong dziatalnoScia.
Przyktadem moze byc Bitcoin oraz inne kryptowaluty oraz rozwigzania finansowe oparte na blo-
ckchain lub Initial Coin Offering (ICQ), ktdre s przedmiotem analiz organdw regulacyjnych w roz-
nych krajach, w tym takze w Polsce??.

16.  A.H.Willett, The Economic Theory of Risk Insurance, The Uniwersity of Pennsylvania Press, Philadelphia 1951,
s.6.

17, J.E Sinkey, Commercial Bank Financial Management, Macmillan Publishing Co., New York 1992, s. 391.

18. C.A. Williams Jr., M.L. Smith, PC. Young, Zarzqdzanie ryzykiem a ubezpieczenia, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2002, s. 25.

19. K.J. Arrow, Eseje z teorii ryzyka, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1979, s. 22.

20. B.Hadyniak, Przewidywalnos¢, wartos¢ i ryzyko, [w:] Ubezpieczenia. Podrecznik akademicki, [red.] J. Handsch-
ke, J. Monkiewicz, Poltext, Warszawa 2010, s. 28.

21. L.N.Tepman, Riski v Ekonomike, Unity-Dana, Moskwa 2002, s. 20.

22. Na przyktad Wspélne ostrzezenie europejskich organéw nadzoru w sprawie walut wirtualnych: http://www.
eba.europa.eu/-/esas-warn-consumers-of-risks-in-buying-virtual-currencies [dostep: 12.02.2018].
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Nalezy zaznaczyg, iz odsetek upadtosci wsrdd start-updw jest relatywnie wysoki. Wedtug da-
nych zaprezentowanych w Start-up Genome Report® wskaznik ich upadtosciw 2011 roku wynosit
ok. 90%. Warto zatem przeanalizowa¢ przyczyny upadtosci start-updw — vide ponizszy wykres.

Wykres 2. Przyczyny upadtosci start-upow
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Zrédto: M. Marmer i in., Start-up Genome Report Extra: Premature scaling, Start-up Genome, 2011, http://
innovationfootprints.com/wp-content/uploads/2015/07/startup-genome-report-extra-on-premature-scaling.pdf

Analizujac przyczyny upadtosci start-upéw, niewatpliwie zwrécimy uwage na fakt, iz najczest-
szymi s nieprawidtowosci lub btedy popetnione w procesie planowania produkcji, na etapie roz-
poznawania probleméw zwigzanych z tworzeniem produktu lub jeszcze w trakcie definiowania
docelowej grupy jego odbiorcow (42% wskazan). Czesto po zakoriczeniu pracy nad produktem
zatozyciel start-upu odkrywa, iz przedstawiona konstrukcja lub ustuga nie spetnia oczekiwan
odbiorcéw lub istniejq alternatywne rozwigzania, ktére bardziej satysfakcjonujg uzytkownikéw
czy tez zapewniajq takq samaq satysfakcje przy nizszych kosztach. Dopiero na drugim miejscu
(29%) wskazane sq trudnosci finansowe start-upu, przy czym nalezy zaznaczyé, ze nacisk w tym
aspekcie dotyczy raczej nieracjonalnego wykorzystania dostepnych $rodkéw (a w konsekwencji
— braku $rodkow na dalszy rozwdj) niz braku jakiegokolwiek finansowania.

23. M. Marmeriin,, Start-up genome report extra: Premature scaling, Start-up Genome, 2011, http://innovationfo-
otprints.com/wp-content/uploads/2015/07/startup-genome-report-extra-on-premature-scaling.pdf [ dostep:
22.11.2017].
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Nieprawidtowy sktad zespotu (23% wskazan], implikujacy brak niezbednych kompetengji
do rozwoju start-upu i oferowanych przez niego produktéw lub ustug, to trzeci najwazniejszy po-
wod ich upadfosci. Zwykle jest to konsekwencja faktu, iz czesto zatozycielami przedsiebiorstwa
sq koledzy lub bliscy znajomi, kt6rzy majq podobne zasoby wiedzy i umiejetnosci, co moze byc
niewystarczajace do skutecznego rozwoju start-upu.

Kolejne dwa wazne czynniki znaczgco wptywajace na upadek start-up6éw to zbyt wysoka kon-
kurencja (19%) oraz wybor niewfasciwej polityki cenowej [18%) i niemoznos¢ jej skorygowania
w odpowiednim czasie. Czesto zatozyciele start-upu ustalaja niska cene za swdj produkt, aby po-
zyskac jak najwieksze grono klientéw. Jednak taka polityka cenowa, nie pozwala na sprawdzenie
modelu biznesowego, co moze zahamowac rozwoj przedsiebiorstwa oraz moze prowadzic do ne-
gatywnej reakcji i odptywu klientdw w przypadku wzrostu ceny.

Zle opracowany produkt, ktéry nie znajduje zainteresowania wéréd odbiorcéw, lub niepra-
widtowy model biznesowy, ktéry w rzeczywistosci jest znacznie mniejszy od zaktadanego, lub
sytuacja, kiedy skalowanie modelu prowadzi do znaczacego wzrostu kosztéw, co czyni projekt
nieekonomicznym — to kolejne, znaczace (17%) czynniki mogace destrukcyjnie wptynaé na funk-
cjonowanie start-upu.

Przedstawione powyzej czynniki majq najwazniejsze znaczenie dla trwatosSci start-upow
i osiggniecie przez nie sukcesu rynkowego. Jednak spektrum uwarunkowan, co obrazujq dane
przedstawione na wykresie 2., jest duzo szersze. Ich wptyw na funkcjonowanie i rozwdj przedsie-
biorstw jest mniejszy — ponizej 14%, co zwykle nie zagraza bezposrednio ich dziatalnosci, jednak
moze na nig oddziatywa¢ negatywnie.

Start-upy powinny podejmowac dziatania, ktérych celem jest eliminowanie lub przynajmniej
ograniczanie wptywu czynnikéw mogacych zaktécic¢ ich dziatalnos¢. Spektrum takich dziatan
moze byc¢ bardzo szerokie, od wdrozonych procedur zarzadzania ryzykiem do wykorzystywania
narzedzi transferu ryzyka, na przyktad ubezpieczen. Jednak w przypadku tego typu przedsie-
biorstw pojawia sie jeszcze jedna przeszkoda, ktéra moze znaczaco ograniczy¢ zastosowania
narzedzi ograniczenia ryzyka, a mianowicie brak srodkéw finansowych na zapewnienie ochrony
w przypadku realizacji okreslonych zdarzen. Wystarczy spojrzec na zalezno$¢ poziomu ryzyka
start-updw oraz dochodéw od stopnia ich rozwoju (wykres 3].

Analizujac zagrozenia dziatalnosci start-up6w, nalezy zwrdci¢ uwage, iz ich najwiekszy wptyw
jest zauwazalny w dwoch poczatkowych fazach ich rozwoju: formowania i skalowania (rozwoju)
produktu. Na tych etapach — oprécz zagrozen zwigzanych z rozwojem przedsigbiorstwa — wyste-
puje szerokie spektrum wskazanych wczesniej ryzyk zwigzanych ze specyfika ich dziatalnosci,
a takze zwigkszone zapotrzebowanie na Srodki finansowe, niezbedne do rozwoju start-upu. Tak
duza kumulacja zagrozen powoduje, iz jest to newralgiczny okres rozwoju dla kazdego start-upu
i wymaga od jego wtascicieli bardzo duzego zaangazowania oraz jak najlepszego wykorzystania
wszystkich posiadanych zasobéw w celu utrzymania przedsigbiorstwa na rynku i zapewnienia
mu dalszego rozwoju.

Start-upy nalezg do przedsiebiorstw wysokiego ryzyka i stad wymagajg szczegdlnej ochrony
finansowej w zakresie ryzyka im zagrazajacego. Jest ona szczeg6lnie wazna w sytuacji, kiedy
jednym z podstawowych warunkdéw kontynuacji i rozwoju dziatalno$ci przedsigebiorstwa na kon-
kurencyjnym rynku jest zapewnienie mu bezpieczenstwa finansowego. Bez niego dana jednost-
ka gospodarcza nie stanowi bowiem wiarygodnego podmiotu wypetniajacego swoje powinnosci
wobec interesariuszy, tj. wascicieli, zarzadzajacych, wierzycieli, pracownikéw, klientéw czy tez
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dostawcow, partnerow strategicznych i spotecznosci lokalnej®*. Dlatego wazne jest wykorzysty-
wanie przez start-upy narzedzi ograniczajacych ryzyko dziatalnosci, a szczegdlinego znaczenia
wich dziatalnoéci nabiera stosowanie narzedzi zarzadzania ryzykiem, ktére mogq ograniczyc
ryzyko dziatalnos$ci. Nalezy podkreslic, iz zarzadzanie ryzykiem to proces, w obrebie ktérego
przedsiebiorstwo w spos6b zorganizowany rozwigzuje problemy zwigzane z ryzykiem towarzy-
szacym jego dziatalno$ci — tak aby dziatalno$¢ ta, zaréwno w poszczegélnych dziedzinach, jak
i traktowana jako catos$¢, przynosita trwate korzysci®®.

Wykres 3. Poziom ryzyka dziatalno$ci start-up6w oraz ich dochodéw w zaleznosci od stopnia rozwoju
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Méwigc o zarzadzaniu ryzykiem w przedsiebiorstwie, musimy zada¢ pytanie o sposoby jego
finansowania w przypadku materializacji ryzyka. W rynkowym systemie gospodarczym istniejg
odpowiednie jednostki, na ktére spada ciezar kazdego ryzyka. Tymi jednostkami sa zazwyczaj
wtasciciele przedsiebiorstw, ktérzy podejmujq ryzyko z tytutu niepewnosci, ponoszac ciezar nie-
oczekiwanych strat, oraz uzyskuja nieoczekiwane korzysci. Jednakze rozwinigte spoteczefstwa
stworzyty wiele instytucji, ktére przejmuja ryzyko na siebie. Instytucjq ta jest ubezpieczenie, ktérego
istotq jest przenoszenie ryzyka®. Jednak, sam fakt wykorzystywania ochrony ubezpieczeniowej

24. L. Karbownik. Pojecie i obszary kreowania oraz zapewniania bezpieczehstwa finansowego przedsiebiorstwa,
LActa Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2012, nr 267, s. 64.

25. E.Sitek, Ryzyko miedzynarodowej dziatalnoSci inwestycyjnej, Wydawnictwo Politechniki Czestochowskiej,
Czestochowa 2009, s. 29.

26. K.J.Arrow, op. cit., s. 142—-143.
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przez przedsiebiorstwo nie determinuje roli ubezpieczen w procesie zarzadzania ryzykiem w start-
-upach. Bardzo wazny jest w tym przypadku wtasciwy dobdr produktow ubezpieczeniowych, do-
stosowanych do indywidualnych potrzeb przedsiebiorstwa. Kluczowy w tym zakresie powinien
byc optymalny dobdr zakresu ochrony ubezpieczeniowej, ukierunkowany na wymierne dla przed-
siebiorstwa korzysci finansowe, do ktérych mozna zaliczy¢ miedzy innymi®’:

* zwiekszenie mozliwosci pozyskiwania kapitatu,

* mozliwos¢ zwiekszenia dZwigni finansowe;j,

* obnizenie kosztu kapitatu,

* uniknigcie kosztow przejsciowej ztej sytuacji finansowej lub bankructwa,

* odniesienie korzysci podatkowych,

e zapewnienie stabilno$ci Srodkdw przeznaczonych na inwestycje strategiczne firmy.

Niestety, dla start-up6w, duzym problemem w doborze optymalnej ochrony ubezpieczeniowej
sq wystepujace w ich dziatalnosci:

e szerokie spektrum ryzyk nieubezpieczanych w ramach standardowych produktéw oferowa-
nych przez ubezpieczycieli;

e brak stabilizacji rozwoju, zwtaszcza na etapie skalowania, co moze skutkowac pojawianiem
sie nowych, nieznanych wczesniej ryzyk;

* duzazmienno$¢ ryzyka w czasie;

e brak, zwlaszcza na poczatkowym etapie rozwoju, Srodkdw finansowych, ktére mogtyby byc
wykorzystane na zapewnienie optymalnej ochrony ubezpieczeniowe;.

Nalezy wiec zaznaczyc, iz w przypadku start-upéw zastosowanie instrumentéw ograniczaja-
cych ryzyko dziatalnosci jest mocno skomplikowane, gdyz specyfika ich aktywnosci oraz w wielu
przypadkach dtugi czasowo okres dojscia do skalowalnosci biznesu powodujg, iz potrzeby ubez-
pieczeniowe sg bardzo czgsto niezauwazalne lub niedoszacowane. Wptyw na ich dziatalno$¢, jak
tatwo zauwazyc na podstawie wykazu zagrozen, najczesciej wystepujacych w dziatalnosci start-
-upow (wykres 2.], maja takze w zdecydowanej wiekszosci zagrozenia nieobejmowane ochrong
w standardowych ofertach zaktadéw ubezpieczen. To powoduje, iz dobér ubezpieczen do potrzeb
start-upow i mozliwosci ich wykorzystania przez tego typu podmioty sg mocno utrudnione. Ale
jednoczes$nie przygotowanie odpowiednich rozwigzan ubezpieczeniowych dla tych podmiotéw
moze by¢ wyzwaniem dla branzy ubezpieczeniowej i Zrédtem generowania dodatkowej sktadki.

3. Ubezpieczenie jako narzedzie ograniczenia ryzyka dziatalnosci start-upow

Wykorzystywany przez start-upy zakres ochrony ubezpieczeniowej jest pochodng szerokiego
spektrum czynnikdw zwigzanych z ich dziatalno$cia. Do najwazniejszych z nich naleza:

e wielko$¢ przedsiebiorstwa,

* specyfika dziatalnosci,

* obszar dziatania,

* stanrozwoju,

¢ wielkos¢ posiadanych zasobow finansowych,

27.  K.A. Froot, D.S. Scharfstein, J.C. Stain, Risk Management: Coordinating Corporate Investment and Financing
Policies, ,NBER Working Paper” 1992, No. 4084, s. 2—5.
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* poziom uzaleznienia od zewnetrznych Zrédet finansowania,

* stosowanie narzedzi zarzadzania ryzykiem,

* mozliwos¢ czeSciowego przenoszenia skutkow realizacji zdarzen na klientéw i dostawcow.
Na kazde przedsiebiorstwo wptywa takze szerokie spektrum czynnikdw zewnetrznych, dla-

tego niezwykle istotne jest optymalne dostosowanie ochrony ubezpieczeniowej do jego potrzeb.

W przypadku start-upéw dominujaca grupa ryzyk zwigzanych z ich dziatalno$cig to ryzyka nie-

ubezpieczalne. W tym przypadku jednym z najpopularniejszych sposobéw ograniczania ryzyka

jest zatrzymanie go w ramach wiasnych srodkéw finansowych ($rodki wasne, mozliwosci zacigg-
niecia kredytu itd.]. Mozliwe jest takze przeniesienie ryzyka z wykorzystaniem transakcji zabez-
pieczajacych typu np. hedging (opcje, futures, forward itp.), chociaz ich stosowanie w przypadku
start-up6w jest na poczatkowym etapie ich dziatalno$ci mocno ograniczone ze wzgledu na wysokie
ryzyko dziatalnosci, matq warto$¢ aktywow oraz krétka historie funkcjonowania.

Warto wiec w przypadku tego typu przedsiebiorstw zwréci¢ uwage na optymalny dobér ochrony

w zakresie ryzyk ubezpieczalnych. Zwtaszcza ze — jak wskazuje PIU w raporcie Jak ubezpiecze-

nia zmieniajq Polske i Polakow®® — 40% majatku polskich przedsiebiorstw nie jest objete ochrong

ubezpieczeniowa. Trzeba przypuszczac, iz w segmencie start-upéw ten odsetek moze byc zna-
czaco wyzszy. Jednoczesnie biorac po uwage specyfike dziatalnosci tych przedsiebiorstw, kto-
rych model biznesowy oparty jest w duzej mierze na technologiach zwigzanych z internetem oraz

z technologiami informacyjnymi, gtéwny nacisk w zakresie ochrony ubezpieczeniowej powinien

byc potozony na ochrone w zakresie cyberzagrozen oraz na kompleksowg ochrone posiadanego

majatku. Optymalnym rozwigzaniem w tym zakresie jest opisany ponizej pakiet:

1. Zakup ubezpieczenia pakietowego od wszystkich ryzyk, tzw all risks, w ramach ktérego ochrong
sq objete wszystkie zdarzenia zwigzane z posiadanym majatkiem i prowadzong dziatalnoscig
start-upow (w szczegdlnosci ubezpieczenia od ognia i innych zdarzen losowych, od kradziezy
z wkamaniem, wandalizmu, powodzi czy zalania, odpowiedzialno$ci cywilneji in.) z wyjatkiem
wyraznie wytaczonych w OWU. Waznym czynnikiem w przypadku ubezpieczen pakietowych
jest takze cena ubezpieczenia, zwykle nizsza niz w przypadku zakupu pojedynczych produk-
téw, chociaz pewng niedogodnoscig moze byc zbytnia ,uniwersalnos¢” pakietu, niepozwalajaca
na indywidualne dostosowanie ochrony ubezpieczeniowej do potrzeb przedsiebiorstwa.

2. Posiadanie ubezpieczenia na wypadek tzw. cyberzagrozen — szczeg6lnie wazne w przypad-
ku start-upow, ktére w zdecydowanej wiekszosci dziatajg w obszarze IT. Ma to takze zwigzek
zaréwno z wcigz postepujacym rozwojem technologii i wynikajacymi z niego ryzykami, jak
i ze zmianami w prawie. Gtéwnymi obszarami ochrony powinny by¢ zagrozenia zwigzane z awa-
rig systemoéw informatycznych, ich bezpieczenstwem fizycznym, sieciowym i operacyjnym
oraz z bezpieczenstwem danych osobowych bedacych w posiadaniu firmy. Nabiera to szcze-
gbélnego znaczenia w sytuacji, gdy w maju 2018 roku wchodzi w zycie unijne Rozporzadzenie
o Ochronie Danych Osobowych, ktére wymusi na przedsiebiorcach stosowanie sie do zaostrzo-
nych przepiséw, a ich nieprzestrzeganie moze by¢ powodem natozenia na firmy znaczacych
kar finansowych.

3. Ubezpieczenie odpowiedzialnosci cywilnej, ktére moze w szerokim zakresie chronic interesy
start-upéw w przypadku odpowiedzialnosci z tytutu posiadania i uzytkowania nieruchomosci

28. Jak ubezpieczenia zmieniajq Polske i Polakéw. Raport o wptywie branzy ubezpieczeniowej, PIU, Warszawa
2017, http://dziekiubezpieczeniom.pl/wp-content/uploads/2017/11/D-TLWD-27.11 www.pdf.
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i mienia ruchomego, deliktowej odpowiedzialnosci cywilnej za szkody osobowe i rzeczowe

wynikajace z prowadzonej dziatalnosci i posiadanego mienia, nieprawidtowego wykonania zle-

cenia, szkdd wyrzadzonych przez produkt wprowadzony do obrotu, szkody poniesione przez
pracownikéw, bedace nastepstwem nieszczesliwego wypadku i wiele innych, dostosowanych
do specyfiki dziatalnosci start-upu.

Ubezpieczenia niezbedne dla dziatalnoSci start-upu powinny by¢ w szerokim stopniu profilo-
wane pod potrzeby przedsiebiorstwa, tak w momencie zawierania umowy, jak i z uwzglednieniem
zmiennosci ryzyka w czasie. Tym bardziej, iz wielkos¢ sktadki ubezpieczeniowej, a wigc obcigzenie
finansowe dla przedsiebiorstwa, zalezy od liczby ryzyk, ktére sa wtaczane do ochrony, a takze
od sum ubezpieczenia w przypadku ubezpieczer mienia i sum gwarancyjnych przy ubezpieczeniach
OC. Dlatego tez wazne jest precyzyjne zdefiniowanie, jakie ryzyka start-up powinien w pierwszej
kolejnosci ubezpieczyc, aby pokry¢ straty w najwyzszym mozliwym wymiarze.

Przedstawione spektrum produktéw i dziatar optymalizujacych koszty nie wyczerpuje oczy-
wiscie mozliwosci start-upu w zakresie obnizenia ryzyka dziatalnosci i usprawnienia funkcjono-
wania. Duze znaczenie ma tu uwzglednienie realnych potrzeb w zakresie ochrony, zwigzanych
na przyktad z wykorzystaniem ubezpieczenia naleznosci handlowych przy udzielaniu odbiorcom
kredytu kupieckiego®, czy tez OC za produkt. Takze strat finansowych powstatych w wyniku szkéd
na mieniu lub osobie, strat doznanych z powodu wadliwego produktu, a takze koszty zwigzane
z koniecznoscig wycofania takiego produktu z rynku. Kluczowe znaczenie w tym zakresie ma jed-
nak biezaca analiza potrzeb ubezpieczeniowych i dostosowanie ich zakresu do realnych potrzeb
start-upu. Trzeba jednakze zaznaczyg, iz ,niewielu poczatkujgcych przedsiebiorcow ubezpiecza
sie z wlasnej inicjatywy, tym bardziej, Ze na tym etapie rozwoju majg na glowie wieksze proble-
my i wolg skupi€ sie na prowadzeniu biezacej dziatalno$ci. Ale ubezpieczyciele tez sie do nich nie
garng, poniewaz niestandardowych rodzajow ryzyk boja sie jak ognia”’. Zapewnienie wiec przez
ubezpieczycieli ochrony ubezpieczeniowej wymaga od nich zaangazowania, duzej elastycznosci
oraz uwzglednienia indywidualnych potrzeb, zas ze strony wiascicieli start-upow niezbedne jest
szersze otwarcie sie na ubezpieczenia — jako na narzedzia chronigce ich dziatalno$¢ w przypadku
materializacji ryzyk objetych ochrong ubezpieczeniowa.

Zakonczenie

Obserwowany w ostatnich latach dynamiczny rozwéj start-upéw oraz inicjowane przez réznego
rodzaju instytucje prywatne i panstwowe okazywane im wsparcie nalezy traktowac jako wyzwa-
nie, ktdremu nalezy sprosta¢ w kontekscie innowacyjnosci polskiej i Swiatowej gospodarki oraz
skutecznego konkurowania nowo powstajacych przedsiebiorstw innowacyjnych na rynku krajo-
wym, europejskim i $wiatowym. Dziatalnos¢ start-upéw wywiera coraz wiekszy wptyw na zycie
gospodarcze i spoteczne. Jednak unikalny charakter tych podmiotéw powoduje, ze tylko niewielka
ich czes¢ staje sie dojrzatymi przedsiebiorstwami, osiggajacymi sukces rynkowy.

29. Szerzej zob. J. Lisowski, Ryzyko kredytowe jako jeden z rodzajow ryzyka zagrazajqcego przedsiebiorcom,
»Leszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Poznaniu” 2004, nr 26, s. 212—-219.
30. Start-upy nie myslq o polisach, https://www.pb.pl/start-upy-nie-mysla-0-p-868947 [dostep: 25.11.2017].
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Start-upy obarczone sa wysokim ryzykiem dziatalnosci na kazdym etapie swojego rozwoju.
Dlatego tez szczegblnego znaczenia nabiera stosowanie przez nie mechanizméw zarzadzania
ryzykiem oraz dla ryzyk ubezpieczalnych — nabycie ochrony ubezpieczeniowej z uwzglednie-
niem specyfiki przedsiebiorstwa (wybor systemu ubezpieczenia, cato$¢ ryzyk czy tylko wybrane
ryzyka, wysoko$¢ sum ubezpieczenia, wedtug jakiej wartosci zawarto ubezpieczenie, wysokos$¢
franszyzy, wysoko$¢ udziatu wiasnego, wytaczenia, kto posredniczyt w zawarciu umowy itp.).

Szerokie spektrum produktéw oferowanych przez ubezpieczycieli powoduje, ze start-upy
mogq zapewnic¢ sobie ochrone dostosowang do swoich indywidualnych potrzeb. Jest to szcze-
gblnie wazne w warunkach zmiennosci ryzyka ich dziatalnosci, a wykorzystanie w dziatalnosci
optymalnej ochrony ubezpieczeniowej niewatpliwie moze sie stac jednym z warunkéw sukcesu
rynkowego tego typu przedsiebiorstw.
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Start-up risk insurability

This article aims at analyzing start-up risk insurability. The study presents a definition of start-ups as
innovative enterprises, their significance to the economy, risks related to their business activity and
issues concerning the use of insurance as a risk financing instrument. Considerations focus on two
types of start-up risks — the insurable and non-insurable ones. The analysis reveals that the potential of
using insurance as a start-up risk financing instrument is limited due to start-ups’ specificity and high
risk volatility over time, which imposes on these enterprises the need to look for other, non-insurance
instruments to limit the business-related risk.

Key words: start-up, innovative activity, risk, risk financing, insurance.
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