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Streszczenie: Start-upy sa obecnie nieodlaczna czgécia nowoczesnych
gospodarek i zaczynajg ksztattowaé nowa rzeczywisto$¢ tradycyjnych
modeli biznesowych. Technologiczne przedsi¢biorstwa typu szart-up
przyczyniaja si¢ do napedzania $wiatowej gospodarki oraz przedsigbior-
czo$ci. Pomimo swojej elastycznosci oraz relatywnie niskich kosztow
wejécia na rynek, jednym z gléwnych probleméw dotyczacych rozwoju
start-upow jest kwestia finansowania. Start-upy nie wpisuja si¢ w tra-
dycyjna konwencje finansowania przedsigbiorstwa gtéwnie dlatego, ze
s to przedsigwzigcia o wzglednie duzym poziomie niepewnosci co do
ich przysztoéci. Pomigdzy finansujacym a finansowanym wystepuje
tez duza asymetria informagji, ktéra jest wynikiem braku mozliwosci
sprawdzenie efektéw dziatalnosci na rynku podobnych podmiotéw.
Sposréd nowoczesnych form finansowania przedsi¢biorstw, takich
jak sieci aniotéw biznesu, finansowanie spolecznosciowe czy tez ICO
(initial coin offering), to whaénie crowdfunding (finansowanie spotecz-
nosciowe) wpisuje si¢ najlepiej w koncepcj¢ start-updw. Crowdfudning
bazuje na platformach internetowcyh i funkcjonuje jako miejsce sty-
ku finansujacych i finansowanych. Zasadniczo crowdfudning dzieli
si¢ na cztery grupy: donacyjny, oparty na nagrodach, pozyczkach spo-
teczno$ciowych oraz udzialowy. Platformy crowdfundingowe stanowia
réwniez miejsce, gdzie projekty inwestycyjne typu start-up maja szansg
na sprawdzenie swojego pomystu i jego promowanie.
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Istotg artykutu jest rozprawa nad kwestig czy i w jaki sposéb twér-
cy start-upéw przeprowadzajg oceng oplacalnosci inwestycyjnej swo-
ich projektéw podczas pozyskiwania finansowania na platformach
crowdfundingowych oraz czy potrafia oni okresli¢ i oceni¢, co jest
czynnikiem sukcesu ich przedsigwzigcia w kontekscie zbiérki crowd-
fundingowej. W tym celu przeprowadzone zostato badanie metoda
sondazu, z wykorzystaniem techniki ankietowania CATI w gronie
twércdw i zatozycieli start-upéw majacych doswiadczenie w pozyski-
waniu finansowania na platformach crowdfundingowych.

W ramach przeprowadzonego badania sprawdzone zostato wykorzy-
stanie metod oceny optacalnosci inwestycyjnej projektéw w zbidrkach
spolecznosciowych przez zalozycieli start-upéw. Dodatkowo badanie
wylonito czynniki sukcesu majace wplyw na przeprowadzenie uda-
nej zbiérki crowdfudningowej. Jest to o tyle istotne, gdyz nie wszyst-
kie zbi6rki na platformach crowdfundingowych koncza si¢ sukcesem,
a czynnikéw sukcesu jest wiele i moga one by¢ ze soba powiazane.
Zgodnie z odpowiedziami ankietowanych najbardziej istotnymi czyn-
nikami sukcesu zbidrek crowdfundingowych sa zaprezentowanie oce-
ny inwestycyjnej danego projektu oraz sam pomyst. Oznacza to, ze
potencjalni inwestorzy zwracaja uwage na optacalnos¢ ekonomiczng
danego przedsigwzigcia oraz kierujg si¢ pragmatyzmem inwestycyjnym
w kwestii wyboru alokacji swoich srodkéw finansowych.

Abstract: Start-ups are now an integral part of modern economies and
are shaping a new reality for traditional business models. Technolo-
gy start-ups are currently contributing to driving the global economy
and entrepreneurship. Despite their flexibility and relatively low mar-
ket entry costs, one of the main challenges facing the development of
start-ups is the issue of financing.

Start-ups do not fit into the traditional conventions of corporate financ-
ing. This is mainly due to the fact that they are relatively uncertain about
their future. There is also a large asymmetry of information between
the funder and the funded, resulting from the inability to check the
effects of similar entities’ market activity. Out of the modern forms of
business financing, such as business angel networks, crowdfunding,
or initial coin offerings (ICO), crowdfunding fits very well with the
concept of start-ups. Crowdfunding is based on internet platforms and
serves as a meeting place for funders and funded. Essentially, crowd-
funding is divided into four categories: donation-based, reward-based,
peer-to-peer lending, and equity-based. In addition, crowdfunding
platforms is as a kind of place where start-up investment projects have
a chance to test their idea and promote it.

The essence of the article was a discussion on whether and how start-
up creators conduct an investment profitability assessment of their pro-
jects when raising funds on crowdfunding platforms and whether they
can identify and assess what factors contribute to the success of their
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project in the context of crowdfunding campaigns. For this purpose,
a survey was conducted using the CATT survey technique among one
hundred start-up creators and founders with experience in fundrais-
ing on crowdfunding platforms.

The study examined the use of methods for evaluating the investment
profitability of projects in crowdfunding campaigns by start-ups. In
addition, the study also identified success factors that influence the
success of a crowdfunding campaign. This is important because not all
crowdfunding campaigns on platforms end successfully, and success
factors are numerous and can be interrelated.

According to the survey respondents, the most significant success fac-
tors for crowdfunding campaigns are the presentation of an investment
profitability assessment of the project and the idea itself. This means
that potential investors pay attention to the economic profitability of

JEL: the project and are guided by investment pragmatism when selecting
0350, G320, M200 start-ups on crowdfunding platforms.
Wprowadzenie

Crowdfunding, jaki znamy dzisiaj, jest dosy¢ nowym sposobem finansowania przed-
sigwzig¢ biznesowych i jako Zrédto finansowania spopularyzowal si¢ dopiero pod koniec
pierwszej dekady XXI w. [Lam, 2019, s. 23]. Rozwéj tego sposobu pozyskiwania srod-
kéw finansowych mozemy obserwowacé przez zaledwie 15 lat i na prézno szuka¢ badan
metod ocen inwestycyjnych takich projektéw z punktu widzenia zatozycieli. W ostat-
nich, pandemicznych, latach zauwazalny jest globalnie wzrost liczby kampanii crowd-
fundingowych realizowanych przez start-upy [Shepherd, 2020]. Wpisuja si¢ one w ramy
koncepdji sharing economy (ekonomia wspétdzielenia), ktéra to ostatnio opisuje prze-
miany gospodarcze na $wiecie [Light, Miskelly, 2015, s. 49-62]. Zbiérki spoleczno-
Sciowe whasciwie sg cze¢scig sharing economy, poniewaz stanowia model finansowania
oparty na potaczonych ze sobg jednostkach i spolecznosciach, ktére razem inwestuja
swoje oszczgdnosci we wspélnie wybrane projekty. W zwiazku z dynamicznym wzro-
stem crowdfundingu i powstawaniem nowych projektéw inwestycyjnych typu start-up,
na rynku mozna zauwazy¢ mnogo$¢ takich zbiérek. Nie wszystkie z nich osiagaja swéj
sukces, mierzony jako zebranie satysfakcjonujacego kapitatu do rozpoczecia komercyj-
nej dziatalnosci. Sukees start-upu i jego dalszy rozwdj jest uzalezniony od wielu czyn-
nikéw (czas, produkt, finansowanie etc.), ktére bardzo czesto s ze sobg powigzane.

Start-upy jako nowoczesne przedsigwzigcia technologiczne w istotny sposéb ksztal-
tujg tkanke wspotczesnej gospodarki swiatowej. Stanowig one bardzo wazng z punktu
widzenia przedsigbiorczosci czg$¢ ekonomii i sa réwniez przeciwwaga dla otaczajacych
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nas miedzynarodowych korporacji. To dzigki start-upom zyjemy w czasach zmian tech-
nologicznych oraz spotecznosciowych. Przedsiewzigcia te w praktyczny sposéb wprowa-
dzily w zycie koncepcj¢ ekonomii wspétdzielenia, redefiniujac wiele dotychczasowych
modeli biznesowych. Wystarczy wymieni¢ chociazby ustugi przewozowe, branze¢ hote-
larska czy bankowos¢. Zmiany technologiczne sprawily, ze wiele przedsigbiorstw mogto
w krétkim czasie zinternacjonalizowaé swoja dziatalnosé.

Celem ponizszego artykutu jest sprawdzenie podejécia tworcow start-upéw do wyko-
rzystania metod oceny projektéw inwestycyjnych w kontekscie kampanii crowdfun-
dingowych. Dodatkowo przeanalizowano, jakie czynniki decyduja o sukcesie zbiérek
crowdfundingowych i czy jednym z nich jest przedstawienie potencjalnym inwestorom
wynikéw oceny inwestycyjnej projektu typu start-up.

Znaczenie i wplyw start-upéw na otoczenie gospodarcze

Projekty inwestycyjne typu start-up sa kluczowe dla dobrobytu i wzrostu nowocze-
snych gospodarek i stanowia ich bardzo istotny element. Nie tylko ze wzgledu na swoja
innowacyjnos¢ i zwinnos¢ (rozumiang jako szybka umiejetno$¢ dostosowania przedsie-
wzigcia do zmian realiéw gospodarczych), ale réwniez z powodu mozliwo$ci wyznaczania
nowych trendéw gospodarczych [Shane, Cable, 2002, s. 364—381]. Ich rozwdj niesie za
soba wiele korzysci dla calej gospodarki. Wzrost liczby start-upéw na rynku stymuluje
wzrost gospodarczy, co przektada si¢ na wzrost poziomu zycia. Start-upy wypuszcza-
ja na rynek réwniez wiele patentéw, ktére w pdzniejszych okresach implementowane
sa przez duze korporacje. Dzigki start-upom zwigksza si¢ innowacyjnos¢, a co za tym
idzie konkurencyjnos¢ gospodarek. To dzi¢ki m.in. takim projektom wzrasta efektyw-
no$¢ gospodarcza, poniewaz start-upy bardzo czgsto wykorzystuja mozliwosci techno-
logii do usprawnienia juz istniejacych proceséw.

Warto réwniez wspomnie¢ o wplywie przedsigwzig¢ typu start-up na tradycyjne
modele biznesowe. Dobrym przykladem moze tutaj by¢ Uber, Airbnb lub Takeaway.
Wszystkie te start-upy laczy to, ze zmienily podejscie do modeli biznesowych, ktére
byly niezmienne od wielu dekad. Uber umozliwia przewéz oséb, nie posiadajac w swojej
flocie praktycznie Zadnego $rodka transportu do tego przystosowanego. Dzicki Aribnb
turysci z catego $wiata moga w tatwy sposéb rezerwowaé pokoje i apartamenty, przy
czym spoétka nie dysponuje whasng baza hotelowa. Takeaway natomiast oferuje i sprzeda-
je dziennie setki tysigcy positkdw, nie majac whasnych restauracji. Biznes Ubera, Airbnb
i Takeaway w rzeczywistosci polega na tym samym. Firmy te stworzyly platformy (wir-
tualny rynek) umozliwiajace spotkanie podazy z popytem, jednoczesnie ograniczajac
koszty transakcyjne dla obu stron. Rozwigzania te sa innowacyjne w tradycyjnych bran-
zach i zwigkszaja ich gospodarcza efektywnosc.

112 KWARTALNIK NAUK O PRZEDSIEBIORSTWIE — 2/2023



Analiza uzytecznosci metod oceny projektéw inwestycyjnych w kontekscie zbidrek crowdfudningowych. ..

Start-upy poprzez wzgledna tatwo$¢ wejscia na rynek maja duzy wplyw na rozwdj
przedsigbiorczosci, a co za tym idzie w istotny sposéb podnosza jako$¢ rynku pracy
w gospodarce. Przedsi¢biorstwa w gospodarkach, ktére stawiaja na rozwdj innowacji
i wdrazanie nowych technologii staja si¢ bardziej atrakcyjne dla wysoko wykwalifikowa-
nych specjalistéw. Dzigki temu rozwéj gospodarczy nastgpuje jeszcze szybciej, a rynek
pracy zmienia swoj ksztatt.

Nowoczesne sposoby finansowania przedsigwzied inwestycyjnych
we wspoélczesnej gospodarce

W obecnych czasach przedsigwzigcia inwestycyjne typu start-up postrzegane sa
w gospodarce jako innowacyjne projekty, ktére na pézniejszych etapach rozwoju zmie-
niaja sposéb prowadzenia tradycyjnych bizneséw [Skala, 2018, s. 18]. Niestety bardzo
czgsto ograniczone mozliwosci finansowania takich projektéw uniemozliwiajg przysztym
przedsi¢biorcom realizacjg swoich planéw oraz weielenie ich w zycie.

Rysunek 1 Nowoczesne metody pozyskiwania finansowania w zaleznoéci od fazy
Zycia start-upu.

Faza 1: Faza :2 Faza 3: Faza 4:
pre-seed | pomyst seed | zasiew wzrost / ekspansja dojrzatos¢

— ICO—

«— Crowdfunding -

dta finansowania

<+—— Sie¢ anioléw biznesu ——»

716

l«—— Akceleratory / Inkubatory —»

\4

Fazy rozwoju start-upu

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Klein, Neitzert, Hartmann-Wendels, Kraus [2019, s. 46-98].

Gléwnym czynnikiem braku mozliwosci pozyskania finansowania przez start-upy
w tradycyjny sposéb jest brak wystarczajacego zabezpieczenia wymaganego przez finan-
sujacego lub/i brak wystarczajacych danych finansowych, ktére pozwolilyby w rzetelny
sposéb oceni¢ rentownos¢ projektu [Bernstein, Korteweg, Laws, 2017, s. 509-538].
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Motze to prowadzi¢ do powstania asymetrii informacji oraz pokusy naduzycia w relacjach
pomiedzy whascicielami start-upéw a inwestorami [Nofsinger, Wang, 2011, s. 2282~
—2294]. W kontekscie szeroko pojetej rewolugji technologicznej i zmian spotecznych
mozna jednak zaobserwowa¢ rozwdj alternatywnych rozwiazan pozyskiwania srodkéw
na rozwoj pomystéw biznesowych. Nowoczesne mozliwosci finansowania (rysunek 1),
takie jak: sieci anioléw biznesu, finansowanie spotecznosciowe czy tez ICO (initial coin
offering) we wzglednie fatwy i szybki sposéb dostarczaja kapitat potrzebny przedsigbior-
com do zrealizowania swojego pomystu. Tradycyjne formy finansowania, czyli: kredyty
bankowe, emisje akdji czy private equity zazwyczaj wymagaja przedstawienia historycz-
nych danych finansowych oraz s relatywnie kosztowne. Dodatkowo nowoczesne for-
my finansowania przedsigwzig¢ inwestycyjnych, w odréznieniu od tych tradycyjnych,
s prostsze i mniej sformalizowane [Rostamkalaei, Freel, s. 255-272].

Finansowanie spoleczno$ciowe we wspélczesnej gospodarce

Jedna z ciekawszych, a do tego wzglednie nowa formg pozyskiwania finansowania
jest crowdfudning, ktéry bazuje na platformach internetowych oraz mediach spoteczno-
$ciowych. Dzigki platformom internetowym start-upy poszukujace wsparcia majg szansg
dotrze¢ do 0s6b, ktére cheg je wesprze¢ finansowo. Wsparcie to mozna okresli¢ mianem
zbiérki crowdfundingowej [Nielsen, 2018, s. 695-707]. Samo pojecie crowdfundingu
obejmuje cztery rézne podejscia do zbiérki [Covin, Crescenzo, Riberio-Soriano, 2020,
s. 348-356]. Mianowicie sa to: crowdfunding donacyjny, oparty na nagrodach, pozycz-
kach spolecznosciowych oraz udziatowy [Brem i in., 2016, s. 13-23].

W ostatnich latach mozna zauwazy¢ szybki rozwdj finansowania spotecznosciowe-
go, co stanowi obszar zainteresowania naukowcéw, ktdrzy na podstawie swoich badan
twierdza, iz projekty finansowane za pomoca crowdfundingu sa lepiej odbierane i cie-
sza si¢ wickszym zaufaniem konsumentéw [Wehnert, Baccarella, Beckmann, 2018,
s. 128-137]. Pomimo coraz wigkszego zainteresowania crowdfundingiem w Polsce Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego dopiero 9 kwietnia 2020 r. zajal stanowisko w sprawie
funkcjonowania platform crowdfundingu udzialowego w naszym kraju. Zgodnie ze
stanowiskiem Komisji wskazane zostaly przepisy prawne, ktére moga mie¢ zastosowa-
nie do tego typu inwestycji. Urzad doprecyzowat réwniez, jakie standardy powinny by¢
wdrozone przez platformy crowdfundingowe obstugujace zbiérki spotecznosciowego
finansowania udziatowego [UKNE, 2020].

W zwiazku z mozliwos$cia pozyskania srodkéw przez platformy crowdfundingowe
na rynku mozna zauwazy¢ dynamiczny wzrost zainteresowania tym sposobem finanso-
wania przedsigwzig¢. Widac to szczegdlnie we wzroscie wartosci emisji udzialéw start-

-upéw na portalach, takich jak Patronite lub Beesfund [Lukasiewicz, Nadolska, 2021,
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s. 236-248]. Otoczenie crowdfundingowe ma pozytywny wplyw na rozwdj projektéw
inwestycyjnych typu start-up gtéwnie z tego powodu, ze jest to wzglednie fatwy sposéb
pozyskania srodkéw. Dodatkowymi atutami zbiérek crowdfundingowych jest pozyska-
nie potencjalnych konsumentéw oraz promocja poprzez platformy crowdfundingowe
swojego przedsigwziecia. W literaturze podawane sa cztery gléwne kategorie czynni-
kéw, ktére sprzyjaja przedsigbiorczosci. Sa to mianowicie: czas, stabilno$¢ gospodarcza,
opodatkowanie oraz dostgpnos¢ kapitatu. Sposréd tych czynnikéw tatwosé dostgpu
do kapitatu jest najbardziej podatnym obszarem na wahania koniunkturalne [Shane,
2003]. Poza kwestia dostgpu do kapitatu bardzo istotnymi czynnikami, ktére wptywaja
na rozwoj ekosystemu start-upéw na platformach crowdfundingowych jest sprawdze-
nie, czy pomyst si¢ przyjmie oraz czy stanowi on warto$¢ dodang dla swoich przysztych
odbiorcéw [Paschen, 2016, s. 179-188].

Finansowanie projektéw typu start-up na platformach

crowdfundingowych

Zgodnie z baza danych polskiego crowdfundingu inwestycyjnego [Emiteo, 2022]
w momencie pisania tego artykutu na polskim rynku mialy miejsce 203 emisje udzia-
6w na taczna kwotg 454 mln PLN, sposréd ktérych ponad 256 mln stanowily start-upy
z branzy alkoholowej, gamingowej, technologicznej i gastronomicznej. Widoczny wzrost
liczby kampanii crowdfudningowych oraz powyzsze rozwazania zostaly zidentyfikowane
jako podstawa do zweryfikowania, w jakim stopniu twércy start-upéw uzywaja metod
oceny oplacalnosci inwestycyjnej w przeprowadzanych zbiérkach spotecznosciowych.
W tym celu w dniach 4-22 lipca 2022 r. przeprowadzono badanie empiryczne wéréd
tworcéw, zatozycieli, promotoréw oraz oséb odpowiedzialnych za kwestie pozyskiwa-
nia finansowania na platformach crowdfundingowych. Préba objeta polskie start-upéw,
ktére pozyskiwaty fundusze ze zbidrek crowdfundingu inwestycyjnego, co bylo kryte-
rium udziatu w badaniu. Zastosowano metod¢ CATI, w ramach ktérej skontaktowano
si¢ z 497 start-upami. Udalo si¢ zebra¢ wyniki od 100 start-upéw spetniajacych kryte-
ria badania. Zamierzano sprawdzi¢, czy i w jaki sposéb twércy start-upéw wykorzystuja
metody oceny inwestycyjnej do ewaluacji swoich projektéw przed pozyskaniem finan-
sowania na platformach crowdfundingowych oraz czy potrafia oni wskaza¢ i oceni¢, co
jest czynnikiem sukcesu ich przedsigwzigcia przy pozyskaniu finansowania na platfor-
mach crowdfundingowych.

Jak wynika z tabeli 1, dla blisko 90% respondentéw istotnym czynnikiem sukce-
su, majacym wplyw na przeprowadzenie udanej zbiérki crowdfundingowej, jest zapre-
zentowanie oceny inwestycyjnej projektu. Zgodnie z udzielanymi odpowiedziami sam
pomyst na start-up jest waznym aspektem przyczyniajacym si¢ do sukcesu projektu
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dla 80% ankietowanych. Oznacza to, ze wedtug zalozycieli start-upéw przy zbiér-
kach na platformach crowdfundingowych bardzo wazne jest wykazanie ekonomicz-
nej optacalnosci udziatu w zbiéree potencjalnym inwestorom. Przektada si¢ to réwniez
na wielkos¢ pozyskiwanego finansowania. Jedna trzecia respondentéw, ktérzy uwaza-
ja, iz zaprezentowanie wynikéw oceny inwestycyjnej przysztym inwestorom zwigksza
atrakcyjnos¢ zbiérki crowdfundingowej, otrzymata finansowanie rzedu 500 tys. PLN
i wigcej (tabela 2). Platformy crowdfundingowe daja cz¢sto szanse twércom projektéw
inwestycyjnych typu start-up pierwsza mozliwo$¢ zaprezentowania si¢ szerszemu gro-
nu odbiorcédw. Zauwaza to 85% ankietowanych, kedrzy zgadzaja si¢ z twierdzeniem,
iz dzi¢ki platformom crowdfundingowym sa w stanie stworzy¢ potencjal sprzedazowy
w spotecznosci crowdfundingowej.

Tabela 1 Czynniki sukcesu — najistotniejsze aspekty, ktére miaty wplyw na powodzenie
wejécia na rynek start-upu ubiegajacego si¢ o finansowanie na platformie
crowdfundingowej (w %)

Ani si¢

Zdecydowanie - Raczej zgadzam, = Raczej si¢ | Zdecydowanie

sie nie sie nie A :
sgadzam sgadzam ani si¢ nie | zgadzam  si¢ zgadzam
zgadzam
Pomyst na start-up stanowi sam
w sobie istotny czynnik atrakcyjnosci 3 3 14 39 41

inwestycyjnej dla inwestora
na platformie crowdfundingowej

Przygotowanie i zaprezentowanie oceny
inwestycyjnej start-upu stanowi jeden 2 4 6 52 36
z czynnikéw sukcesu przedsigwzigcia

Tworzenie potencjatu sprzedazowego
poprzez kreowanie zasiggu spotecznego
jest istotnym kryterium sukcesu start-
upu

Czas oraz wielko$¢ srodkéw
finansowych sa najistotniejszymi 7 3 12 45 33
czynnikami rozwoju start-upoéw

Zaprezentowanie wynikéw oceny
inwestycyjnej przysztym inwestorom
zwigksza atrakcyjno$¢ zbidrki
crowdfundingowej

Zr6dlo: opracowanie whasne na podstawie badan ankietowych.
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Tabela 2 ,,Wielkoé¢ zdobytego finansowania” x ,,Zaprezentowanie wynikéw oceny
inwestycyjnej przyszlym inwestorom zwigksza atrakcyjno$¢ zbiérki
crowdfundingowej” (w %)

Zaprezentowanie wynikéw oceny inwestycyjnej przysztym
inwestorom zwigksza atrakcyjnos¢ zbi6rki crowdfundingowej
Zdecydowanie | Raczej Ani sig . . Ogétem
co . zgadzam, = Raczej si¢ : Zdecydowanie
si¢ nie si¢ nie . .
ani si¢ nie | zgadzam  si¢ zgadzam
zgadzam zgadzam
zgadzam
Wielkos¢ <50 0 0 3 4 4 11
zdobytego 55 109 1 0 4 15 8 28
finansowania
(tys. PLN)  101-200 1 0 2 6 7 16
201-500 0 0 1 5 5 11
501 > 0 0 1 14 19 34
Ogétem 2 0 11 44 43 100

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badari ankietowych.

Wykorzystanie metod oceny oplacalnosci inwestycyjnej przy
pozyskiwaniu §rodkéw na platformach crowdfundingowych

Inwestycje w projekty typu start-up stanowia dla potencjalnych przedsi¢biorcéw
wzglednie duze ryzyko, szczegélnie wtedy, kiedy nie s3 one poddane odpowiedniej
analizie ekonomicznej [Mason, Stark, 2004, s. 227]. Zaprezentowanie oceny inwe-
stycyjnej z pewnoscig powinno by¢ atutem dla inwestoréw, ktdrzy beda analizowali
projekt z perspektywy jego przyszlego zwrotu. Metody oceny inwestycyjnej pozwalaja
na przedstawienie efektéw uptywu czasu pomigdzy momentem poniesienie naktadéw
a zakoriczeniem inwestycji. Oceny te s kluczowym kryterium z perspektywy optacal-
nosci projektéw inwestycyjnych [Katowski, Wysocki, 2013, s. 333]. Literatura przed-
miotu wyrdznia trzy podstawowe grupy metod oceny inwestycyjnej: proste, dyskontowe
oraz oceny ryzyka (rysunek 2).

Pierwsza grupa metod oceny oplacalnosci inwestycyjnej jest relatywnie mato skom-
plikowana. Stosuje si¢ je najczgsciej do wstepnej selekeji projektéw, ktére brane sa pod
uwage w kontekscie inwestycji. W zwiazku z tym, ze metody te nie uwzgledniaja zmiany
pienigdza w czasie oraz okresu zycia projektu, zalicza si¢ je do metod statycznych. Meto-
dy te oceniaja wigc zwrot z inwestycji, bazujac na rzeczywiscie poniesionych naktadach
i zakladanych przyszlych efektach. Druga grupg metod (dyskontowe) okresla si¢ mia-
nem dynamicznych. Metody te w znacznie precyzyjniej okreslaja optacalno$¢ inwestycji
danego projektu. Uwzgledniaja dtugos¢ trwania takiego projektu oraz zmiany wartosci
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pieniadza w czasie. Pokazuja rozktad w ujeciu okresowym przyszlych prognozowanych
przeptywéw pienigznych, a dzigki zastosowaniu techniki dyskonta mozliwe staje si¢
poréwnanie tych przeplywéw w poszczegélnych okresach. Podstawa do zastosowania
metod dyskontowych sa poprawnie sformufowane zatozenia, ktére odzwierciedlaja rze-
czywistos¢. Niestety wraz z wydtuzaniem si¢ zycia projektu zaktada sie, ze szacunki przy-
jete w tej ocenie beda coraz mniej doktadne z uwagi na rosnaca niepewnos¢ przysztych
uwarunkowan gospodarczych. Ostatnia grupa metod ocen projektéw inwestycyjnych
bierze pod uwagg ryzyko, z jakim musi zmierzy¢ si¢ potencjalny inwestor. Identyfika-
cja poziomu ryzyka powinna dawa¢ obraz obszaréw, ktére sa niepewne w inwestycji
oraz ktére moga negatywnie wplynaé na jej efektywnosé. Proces rozpoznania ryzyka
jest bardzo istotny z punktu widzenia szacowania efektywnosci calego projektu. Moz-
liwo$ci uchwycenia ryzyka w ocenie projektu uzaleznia si¢ przede wszystkim od pozio-
mu informacji, ktére sa w posiadaniu potencjalnych inwestoréw. Zastosowanie tych
metod jest wzglednie trudne dla oséb, ktére nie maja z nimi do czynienia na co dzien
[Katowski, Wysocki, 2013].

Rysunek 2 Wybrane klasyczne metody oceny oplacalnosci projektu inwestycyjnego

= Prosta stopa zwrotu
Metody proste = Okres zwrotu
(statyczne) = Ksiggowa stopa zwrotu
= Analiza ptynnosci i strukeury kapitatu

Ocena optacalnosci

Metody = Zaktualizowana warto$¢ netto (NPV)
dyskontowe = Wewngtrzna stopa zwrotu (IRR)

(efektywnosci alokacji

nakladéw)

= Prég rentownosci
= Analiza Wrazliwosci
= Graniczny okres zwrotu

Metody oceny
ryzyka

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Katowski, Wysocki [2013].

W celu okreslenia zakresu wykorzystania metod oceny optacalnosci inwestycyjnej,
w ramach badania zostata sprawdzona znajomos¢ oraz wykorzystywanie tych metod
przez start-upy, ktére ubiegaly si¢ o finansowanie na platformach crowdfundingowych.
Zgodnie z wynikami badan (tabela 3) jedynie 3% respondentéw nie znata zadnej meto-
dy oceny oplacalnosci inwestycyjnej. Zdecydowana wigkszos¢ badanych (ok. 75%) znata
analize ptynnosci oraz progu rentownosci. Najmniej znang metoda okazata si¢ ksiggowa
stopa zwrotu — jedynie 28% ankietowanych znato t¢ metode.
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Tabela 3 Znajomo$¢ metod oceny optacalnosci inwestycyjnej (w %)

3] o < o
3 — 5. « 2 a. S 25T
£ 2 &9 ko) =2 o g R -,
E S F: f¢ 22 F SE g TE:ET
= g5 28 §: gk 2 Ey g 2 SsHgE
& < g 8§ & < o= 38 R o &0 R § 8= ‘é’
o0 S © ol B = = o & 5 E
g c o v L g o8
~ < Z
Tak 73 63 52 77 56 54 28 48 37 3
Nie 27 37 48 23 44 46 72 52 63 97
Suma 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie badar.

Powyisze odpowiedzi maja swoje odzwierciedlenie w zastosowaniu wyzej wymie-
nionych metod przy pozyskiwaniu finansowania w zbiérkach crowdfundningowych.
Ankietowane osoby w swoich kampaniach crowdfundingowych (tabela 4) najczgsciej
do prezentacji oceny inwestycyjnej swojego projektu stosowaly analiz¢ ptynnosci oraz
prég rentownosci — odpowiednio 65% oraz 52%. Najmniej popularnymi metodami,
ktére zostaty zastosowane w zbiérkach crowdfundingowych, byty ksiggowa stopa zwro-
tu oraz wewngtrzna stopa zwrotu — 15%. Podkreslenia wymaga réwniez fake, iz 96%
badanych zaprezentowato jakakolwiek metode optacalnosci inwestycyjnej w swojej
kampanii crowdfundingowej.

Tabela 4 Zastosowanie metod oceny optacalnodci inwestycyjnej przy pozyskiwaniu
finansowania na platformach crowdfundingowych (w %)

3 o ] o
El g Ep ~ g g o S Eg T
§ g% 2% g% gz § 85 EERES
e =2 BS:i38 ©3 5 g9 2 5 g oS8
= < = e g = g = > E & = 5573 o
s £F 8§85 ££ z& &  &HE “ = £3s¢
5 =g SN IO i) o N 5 R B
o0 g = & o= ) o &
° @) v 2 g © .8
~ é Z
Tak 52 3 30 65 40 35 15 27 15 4
Nie 48 65 70 35 60 65 85 73 85 96
Suma 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie badan.

Warto réwniez zwréci¢ uwage na wielko$¢ otrzymanego finansowania w zaleznosci
od zaprezentowania poszczeg6lnych metod oceny oplacalnosci inwestycyjnej (tabela 5).
Jak wynika z odpowiedzi ankietowanych, najwigcej, bo 25 projektéw, otrzymato finan-
sowanie powyzej 500 tys. PLN przy zaprezentowaniu analizy plynnosci. Zauwazy¢ nale-
zy jednak, ze dla projektéw, ktdre przedstawity w swojej kampanii metod¢ wewngetrznej
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stopy zwrotu (15), odsetek otrzymania finansowania powyzej 500 tys. PLN wynosit
66%. Dla analizy ptynnosci natomiast 48%.

Tabela 5 Zaprezentowanie metod oceny optacalnosci inwestycyjnej wzgledem
poziom zdobytego finansowania projektéw typu start-up na platformach

crowdfundingowych.
3 >
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= = 5 73 = & Q@ = = 2 = oy é
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&0 B §E Bt & z 5

¥ : = © g

~ <
<50k PLN 4 3 3 8 5 4 1 4 1
50 k PLN - 100 k PLN 17 11 10 11 9 6 3 6 1
101 k PLN - 200 k PLN 7 2 12 5 8 1 3 2
201 k PLN - 500 k PLN 5 4 2 9 4 3 0 1 1
501 k PLN > 19 14 12 25 17 14 10 13 10

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badar.

Podsumowanie

Sposréd dostgpnych metod finansowania projektoéw inwestycyjnych crowdfunding
wydaje si¢ t3 metoda, ktéra daje inwestorom realne poczucie bycia czgscig przedsigwzie-
cia. Wynika to z tego, ze na platformach crowdfuningowych najcz¢sciej mamy do czy-
nienia z rzesza inwestoréw indywidulanych, ktérzy sg jednoczesnie potencjalng grupa
docelowa emitenta.

Obecnie na calym $wiecie obserwujemy wzrost liczby zaktadanych start-upéw. Bar-
dzo czgsto mozemy zauwazy¢, ze redefiniujg one tradycyjne modele biznesowe, przez
co zmieniajg ksztalt catej gospodarki. Projekty inwestycyjne typu start-up sa juz nieod-
taczna czgscia nowoczesnych gospodarek. Whasnie dzigki tego typu inicjatywom nowo-
czesne gospodarki zdobywaja przewage konkurencyjna.

Finansowanie spoteczno$ciowe istotnie sprzyja rozwijaniu si¢ ekosystemu start-upo-
wego. Mozna réwniez uzy¢ stwierdzenia, iz crowdfunding stanowi swojego rodzaju sito
dla tego typu projektéw inwestycyjnych, poniewaz brak sukcesu zbidrki jest réwniez
informacja zwrotna dla zalozyciela takiego start-upu. Zaletg crowdfundingu jest réwniez
to, iz nie wymaga od emitenta duzego zaangazowania kapitatowego przy pozyskiwaniu
finansowania. Innymi stowy crowdfunding aktualnie jest jedna z relatywnie niedrogich
opqji pozyskania finansowania.
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Jak zaznaczono we Wprowadzeniu, gléwnym celem artykutu byta dyskusja nad
podejsciem tworcédw start-updéw do wykorzystania metod oceny inwestycyjnej przy
zbiérkach crowdfundinogwych. Zgodnie z odpowiedziami udzielonymi przez zato-
zycieli start-upéw, gtéwnymi determinantami sukcesu w wymiarze pozyskania finan-
sowania sa: zaprezentowanie potencjalnym inwestorom oceny inwestycyjnej danego
projektu oraz sam pomyst. Oznacza to, ze inwestorzy crowdfundingowi podchodza do
zbibrek, zwracajac gléwnie uwage na rachunek ekonomiczny i sukces rynkowy dane-
go projektu. Poza tym uzyskane w ramach badan odpowiedzi moga okaza¢ si¢ bardzo
pomocne dla twércéw przyszlych start-upéw, kedrzy beda chcieli pozyskaé finansowa-
nie na platformach crowdfundingowych. Przeprowadzone badanie wskazuje bowiem,
na jakie obszary nalezy zwrdci¢ uwage oraz na co ktas¢ nacisk przy organizacji emisji
udziatéw za pomoca crowdfundingu, co moze okaza¢ si¢ pomocne w osiagnieciu suk-
cesu tak realizowanej zbiérki. Istotng wartoscig badania sg takze wskazania odno$nie do
gléwnych metod oceny optacalnosci inwestycyjnej, ktére sg wykorzystywane przy pozy-
skiwaniu srodkéw na platformach crowdfudningowych. Z badan wynika, ze sa to prég
rentownosci oraz analiza plynnosci. Metody te w poréwnaniu z innymi sg wzglednie
proste oraz intuicyjne. Nie wymagaja one od potencjalnych inwestoréw wigkszej wiedzy
w zakresie ocen oplacalnosci projektéw inwestycyjnych. Nalezy réwniez podkresli¢, iz
odsetek start-updw, ktére w swojej zbidrce postanowity zaprezentowaé bardziej skom-
plikowane metody oceny projektéw inwestycyjnych (np. IRR lub NPV), uzyskiwaty
wzglednie wyzszy poziom finansowania.

Zaklada si¢, ze modele finansowania spotecznosciowego beda ewoluowaly i stang
si¢ jeszcze bardziej niz obecnie popularng metoda pozyskiwania §rodkéw dla nowych
przedsigwzig¢. Wnioski plynace z tego artykulu moga mie¢ szerokie zastosowanie wsréd
zatozycieli oraz twércédw start-updw cheacych pozyskaé srodki w ramach crowdfudn-
dingu. Przedstawione badania oraz analiza uzyskanych danych moga poméc prowadzi¢
przyszle zbi6rki spotecznosciowe lepiej, skuteczniej i bardziej efektywnie. Przeprowa-
dzone badania moga réwniez stuzy¢ jako podstawa do glebszej analizy spotecznych
zachowan potencjalnych inwestoréw, w kontekscie aspektéw atrakcyjnosci zbiérek
crowdfundingowych.
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