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ABSTRAKT Cel — ocena uzytecznosci ,,crowdfundingu” jako innowacyjnego instrument zarzadzania ryzykiem
utraty ptynnosci finansowej w realizacji przedsiewzig¢ start-upowych w sektorze MSP.
Metodologia — analiza literatury przedmiotu oraz metoda modelowania symulacyjnego.
Wynik — ,,crowdfunding” jest niezwykle skutecznym instrumentem finansowania i zarzadzania ry-
zykiem utraty ptynnosci finansowej przedsigwzigé typu start-up, dostgpnym dla kazdego nowego
przedsigbiorcy bez znaczacych ograniczen formalnych czy tez organizacyjnych.
Oryginalnos¢/Wartosé — ,,crowdfunding” w literaturze przedmiotu, jak tez w praktyce zarzadzania,
jest wykorzystywany przede wszystkim w celu pozyskania kapitatu inwestycyjnego. Wydaje sie, ze
znacznie wazniejsza funkcja, jaka moze dostarczy¢ ten instrument, dotyczy minimalizacji ryzyka
w zakresie utraty ptynnosci finansowe;j

Crowdfunding as an innovative cash flow risk management tool in small and medium-sized
entrepreneurships

KevywoRps crowdfunding, start-up, cash flow, financial risk management, simulation modeling, SAP crystal
presentation design

ABSTRACT Purpose — to evaluate the need for crowdfunding as a tool of innovating approach to Cash Flow
management.

Research methodology — the literature analyzes and the evaluations of financial data was performed
by the method of simulation modelling.

Findings — the small and medium-sized enterprises (SME) require professional management skills
especially in area of finance.

Originality/value — crowdfunding can be implemented not only as a tool of financing small businesses
activities but also as a Cash Flow risk management tool for start-up ventures.
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Wprowadzenie do problematyki finansowania nowych przedsiewziec
gospodarczych typu start-up

Realizacja kazdego przedsigwzigcia gospodarczego, szczegdlnie o innowacyjnym charakterze,
wymaga sprawnego finansowania. Z perspektywy zarzadzania firma, w tym dzialajaca w sekto-
rze MSP, obok zapewnienia efektywnych przeptywow materialnych i informacyjnych, niezwy-
kle wazna, by¢ moze nawet decydujaca o ostatecznym i trwalym jej sukcesie, jest zaplanowanie
wlasciwych zrodet i metod finansowania. W tym zakresie, wydaje si¢, ze dobor odpowiedniego
modelu finansowania aktywnosci inwestycyjnej powinno by¢ ukierunkowane nie tyle na pozy-
skanie kapitatu inwestycyjnego, ile raczej kapitalu obrotowego, co stanowi swoisty fundament
budowania, od samego poczatku, trwatego sukcesu kazdego przedsigbiorstwa, szczegdlnie ini-
cjatyw definiowanych jako start-up.

Na podstawie dostepnych wynikéw badan mozemy potwierdzi¢, ze w szczegdlny sposob,
ryzyko zwiazane z utratg ptynnosci finansowej odnosi si¢ wtasnie do nowych firm, rozpoczyna-
jacych swoja dziatalno$¢. Analitycy Startup Genome, portalu spotecznosciowego integrujacego
globalnie srodowisko mtodych przedsigbiorcow, po przeanalizowaniu 3200 przypadkow, stwier-
dzili w swoim raporcie, ze kluczowym powodem upadku tego typu przedsiewzig¢ (70% ban-
kructw) jest ,,prozaiczny brak gotéwki” na dalszy rozwoj firmy. Autorzy raportu definiuja po-
wyzsze zjawisko jako ,,przedwczesne skalowanie dziatalnosci” (Startup Genome, 2017).

Inne badania dostarczaja odpowiedzi wyjasniajacej przyczyny zrodia tego zjawiska.
Zgodnie z raportem firmy windykacyjnej Intrum Justitia Polska, opublikowanym w 2016 roku:
,»,36% polskich firm biorgcych udziat w badaniach ankietowych twierdzi, Ze nieterminowe ptat-
no$ci w srednim lub wysokim stopniu zagrazajg ich przetrwaniu” (Intrium Justitia Polska, 2016).
Nalezy doda¢, ze problemy z obstuga naleznosci sg zjawiskiem powszechnym, szczegdlnie jed-
nak uderzaja w nowe firmy, ktoére dopiero ucza si¢ wlasciwej rownowagi pomiedzy rentownoscia
a plynnoscia.

W literaturze przedmiotu mozemy wskaza¢ wiele klasycznych instrumentow, ktore nowi
przedsigbiorcy moga zastosowa¢ w celu pozyskania zewngtrznych zrodet finansowania oraz
zdobycia wiedzy o charakterze bardziej merytorycznym, np. z zakresu zarzadzania firmg. Beda
to m.in.: kredyty, pozyczki, kredyty handlowe, dtuzne papiery wartosciowe, leasing, factoring,
dotacje i subwencje czy tez bardzo atrakcyjne fundusze i inicjatywy pomocowe — programy unij-
ne/regionalne, doradztwo gospodarcze, fundusze zalazkowe, fundusze Venture Capital, ,,Anio-
ly biznesu” (Portal Innowacji, 2017). Kazda jednak z tych metod, instrumentow finansowych
wsparcia nowego projektu biznesowego, obok niewatpliwych zalet, ma wiele luk w zakresie rze-
czywistych potrzeb, ktore moga prowadzi¢ m.in. do utraty ptynnosci finansowej, na co zreszta
wskazuja cytowane wyniki badan.

Niezwykle interesujacg alternatywa pozyskania kapitatu przez firmy sektora MSP moze
by¢, na wskro$ innowacyjny instrumentem definiowany jako ,,crowdfunding”, ktory jest bar-
dzo szeroko opisany zarowno w literaturze polskiej, jak i anglojgzycznej (zob. m.in.: Mollick,
2014; Spirer, 2014; Steinberg, DeMaria, 2017). Réwnoczeénie crowdfunding cieszy si¢ w skali
globalnej duzym zainteresowaniem wsrod samych przedsigbiorcow. Wydaje si¢ zatem, ze tego
typu metoda finansowania dziatalnos$ci gospodarczej implikuje konieczno$¢ pogtebionej reflek-
sji obejmujacej rzeczywista ocene uzytecznosci tego typu przedsiewzigé. Nalezy zada¢ wiele
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pytan: 1) Czym sa start-upy z perspektywy cyklu rozwoju tego typu projektow? 2) Jakie sa ich
rzeczywiste potrzeby, uwarunkowania dotyczace pozyskania kapitatu poczatkowego (np. inwe-
stycyjnego, obrotowego, rozwojowego)? 3) W jakim zakresie wybor zrodta, instrumentu finan-
sowania start-upu przyczynia si¢ do zmniejszenia lub tez zwigkszenia ryzyka finansowego? 4)
W jaki sposob wykorzystanie instrumentu typu crowdfunding moze pomo6c w obnizeniu ryzyka
utraty ptynnosci finansowej?

Celem niniejszego artykutu jest proba odpowiedzi na powyzsze pytania przez zastosowanie
analizy literatury przedmiotu, odwolanie si¢ do powszechnie dostepnych badan empirycznych
oraz metody modelowania symulacyjnego, w ocenie poziomu ryzyka utraty ptynnosci finanso-
wej projektu typu start-up, w poréwnaniu z klasycznym modelem finansowania, np. za pomoca
kredytu bankowego.

1. Charakterystyka przedsiewziec¢ biznesowych typu start-up i zrodta ich
finansowania

Start-up nie jest matq wersjq duzej firmy.
Steve Blank

W literaturze przedmiotu pojecie start-upu nie jest jednoznaczne. Mozemy wskazaé na rézne
interpretacje tego terminu, np.:

— przedsigbiorstwo w poczatkowej fazie rozwoju czy tez mata firma zwigzana z branzg no-
wych technologii (Startup Academy, 2017),

— organizacja, ktora tworzy produkty i ustugi w warunkach skrajnej niepewnosci (Ries, 2012),

— tymczasowa organizacja, ktora poszukuje rentownego, skalowalnego i powtarzalnego mo-
delu biznesowego (Blank, 2013),

— mtoda firma tworzona przez z reguty mtodych ludzi (PARP, 2017).

Wydaje sig, ze decydujacym o charakterystyce nowego przedsigwzigcia typu start-up jest
zestaw niepowtarzalnych cech, takich jak: bardzo duza innowacyjno$¢ produktowa/proceso-
wa, entuzjazm i wysokie emocjonalne zaangazowanie przedsigbiorcy, brak historii kredytowe;,
sprzedazowej, kooperacyjnej, brak wiedzy w zakresie realnego popytu, specyfiki rynku, duze
prawdopodobienstwo porazki, niewielka wiedza i do§wiadczenie w zarzgdzaniu w tym obszarze
finansow. I wlasnie wymiar finansowy, na co wskazuja badania, moze stanowi¢ najbardziej ry-
zykowny element nowo tworzacego si¢ organizmu biznesowego (Startup Genome, 2017).

Aby w pelni zrozumie¢ analizowany model biznesowy, nalezy zwroci¢ szczegdlng uwage
na to, ze dziatalnos$¢ typu start-up obejmuje specyficzne dla tego typu przedsiewzig¢ etapy oraz
zwigzane z nimi w sposob naturalny, rézne potrzeby, priorytety finansowe. Mozemy zatem wy-
r6zni¢ nastepujace potrzeby/rodzaje finansowania (Gietzak, Krok, 2016):

— seed (zasiewu) — koszt opracowania prototypu, dokumentacji technicznej, konsultingu,
szkolen w zakresie zarzadzania firma, wstgpnych badan rynkowych,

— start-up capital (rozpoczgcia) — rozpoczecie produkeji, dziatalnosci ustugowej, koszty mar-
ketingu, koszty operacyjne, w tym przede wszystkim koszty obstugi przeterminowanych
naleznosci.

— expansion (wczesnego rozwoju/ekspansji) — dodatkowe inwestycje w infrastrukture, za-
trudnienie personelu, rozwoj struktury organizacyjne;.
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Kazdy etap jest wazny i wymaga odpowiedniego planowania i zaangazowania Srodkow.
W artykule skoncentrowano si¢ na najbardziej krytycznym z punktu widzenia zapewnienia wia-
sciwego przeptywu srodkow pienigznych, czyli na momencie przejécia firmy z fazy rozpoczgcia
do fazy wczesnego rozwoju czy tez pozniejszej ekspansji. Mozna wskazac¢ pojawiajace si¢ ba-
riery, ryzyka, jakimi sg: brak wymaganej wiedzy i do§wiadczenia w zakresie sprawnego zarza-
dzania finansami; problemy z zapewnieniem nie tyle odpowiednich funduszy inwestycyjnych
na rozpoczecie dzialalnos$ci, ile raczej na zapewnieniem ptynnosci finansowej dla jej rozwoju
(braki w zakresie kapitatu obrotowego); czy tez doboru wlasciwego instrumentu planowanego
finansowego przedsiewzigcia (np. poprzez zastosowanie modelowania symulacyjnego), co dia-
gnozuje ostatecznie skale podejmowanego ryzyka przez przedsi¢biorce (Sobanska, Sieradzan,
2004; Dowzycki, 2010).

Na tle powyzszych rozwazan pojawia si¢ pytanie o nowy, alternatywny sposob finansowa-
nia start-upéw, jakim jest crowdfunding.

2. Crowdfunding jako innowacyjny model finansowania i zarzadzania
przedsiewzieciami wysokiego ryzyka typu start-up

Crowdfunding jest to ,,rodzaj gromadzenia i alokacji kapitatu przekazywanego na rzecz rozwoju
okreslonego przedsiewzigcia w zamian za okreslone $wiadczenie zwrotne, ktdry angazuje sze-
rokie grono kapitalodawcéw, charakteryzuje si¢ wykorzystaniem technologii teleinformatycz-
nych oraz nizsza bariera wejscia 1 lepszymi warunkami transakcyjnymi, niz ogoélnodostgpne
na rynku” (Kroél, 2011). Crowdfunding jako finansowanie spotecznosciowe to inaczej: ,,zrodto
kapitatu dostarczanego przez szeroka spotecznosé wirtualng, ktora chce wesprzeé kreatywnego
pomystodawce” (Crowdfunding.pl, 2017).

Niezwykle wazng kwestia, w odroznieniu od tradycyjnych instrumentéw finansowania
tego typu przedsiewzieé, jest zagadnienie emocjonalnego zaangazowania si¢ kapitatodawcow,
ktorzy chea po prostu, czgsto bezinteresownie, wesprze¢ kreatywnego 1 zaangazowanego w re-
alizacj¢ spotecznie, rynkowo waznego i akceptowalnego, pomystu (Sullivan, 2006; Howe, 2006;
Rheingold, 1993; crowdfunding.pl, 2017).

Z perspektywy podejmowanej decyzji przez przedsigbiorce w wyborze najbardziej dostoso-
wanej do potrzeb projektu formy zbidrki srodkéw finansowych, mozemy wskaza¢ na nastepuja-
ce rodzaje dziatan, tzw. akcji crowdfundingowych (Krol, 2011):

— pasywny (sponsorski) — zaangazowanie finansowe w zamian za nagrode typu: uprzywile-
jowany zakup produktu/ustugi, gadzety firmowe, dostgp do programow lojalnosciowych,
— aktywny (inwestycyjny/equity) — bezposrednie zaangazowanie w opracowanie/rozwoj pro-

duktu/firmy w zamian za korzy$ci biznesowe/materialne, np. udziaty w spoéice,
— dotacyjny — wymiar charytatywny; brak zobowiazan,
— oraz caty zestaw rozwiazan m.in. typu: Crowdlending, Sociallending.

Obok kluczowe] funkeji pozyskania kapitatu na bardzo atrakcyjnych warunkach (typu

seed, start-up oraz expansion), crowdfunding pelni wiele niefinansowych, aczkolwiek niezwykle

1 Innym sposobem porzadkowania inicjatyw ,,crowdfundingowych” jest podziat na: model donacyjny, pozyczkowy,
inwestycyjny czy tez mieszany (Koziol-Nadolna, 2015).
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istotnych z punktu widzenia nowego projektu funkcji. Niewatpliwie do najwazniejszych zaliczy¢
nalezy: 1) mozliwo$¢ kontaktu z potencjalnymi odbiorcami w celu wspdlnego opracowania doce-
lowego produktu (Wisdom of Crowd, Crowd Voting, Crowd Creation); 2) mozliwo$¢ rozwigzania
dowolnego problemu, np. technicznego/biznesowego/finansowego, weryfikacje rzeczywistych
potrzeb/oczekiwan rynku — przez bezposrednia rejestracje zamowien (realizacja sprzedazy na
podstawie zgtoszonych deklaracji); 3) budowe sieci odbiorcow, sympatykow, partneréw bizne-
sowych; 4) wykorzystanie internetu w zakresie promocji produktu/ustugi; 5) sprawna i stosun-
kowo bezpieczna mozliwos¢ realizacji mikroptatnosci; 6) tworzenie portali spotecznosciowych
w celu zapewnienia wymiany informacji i opinii.

Najwazniejszg jednak cecha, zwiazang z kampania crowdfundingowa, jest mozliwos$¢é stwo-
rzenia platformy wspotpracy polegajacej na zaufaniu, zgodnie z zasadg All-or-Nothing. W ra-
mach tej idei, przedsigbiorca, w sytuacji braku pozyskania odpowiednich §rodkéw lub rezygna-
cji z ostatecznego dostarczenia produktu, jest zobowigzany do zwrotu pozyskanych srodkow.
W tym tez szerszym znaczeniu mozemy mowi¢ o crowdfundingu jako o outsourcingu spotecz-
nosciowym, w ktorym finansowanie przedsigwzigc jest tylko jednym z elementdow nowego mo-
delu biznesowego nawigzujcego do zaufania i partycypacji w zakresie podejmowanego wspolnie
ryzyka, ale tez i uzyskania wspolnie potencjalnych korzysci.

Mozemy zatem stwierdzi¢, ze crowdfunding jest de facto ,koncepcja zarzadzania przed-
sigbiorstwem, polegajaca na wydzieleniu zadan lub proceséw i przekazaniu ich do realizacji
licznej spotecznosci za pewien rodzaj wynagrodzenia” (Krol, 2011). Tym zadaniem moze by¢
pozyskanie srodkow finansowych Iub dostep do zasobdéw niefinansowych jak zasoby materialne
oraz biznesowe i technologiczne know-how. Wynagrodzeniem dla darczyncow/sponsoréw, poza
prestizem i satysfakcja, moze by¢ udzial o charakterze kapitalowym w przedsiewzigciu lub tez
kazdy inny rodzaj $wiadczenia ze sprzedaza na preferencyjnych warunkach nowego produktu
lub ustugi wiacznie. I ten whasnie element, dotyczacy mozliwosci pozyskania srodkéw w wyniku
przedsprzedazy planowanych towaréw, wyznacza niezwykle cenny instrument w zakresie, nie
tyle pozyskania kapitatu inwestycyjnego, ile raczej kapitatu obrotowego, ktory wpltywa bezpo-
srednio na obnizenie ryzyka utraty ptynnosci finansowej juz w poczatkowym etapie funkcjono-
wania firmy.

3. Crowdfunding jako instrument zarzadzania ryzykiem utraty ptynnosci
finansowej - modelowanie symulacyjne

Crowdfunding dostarcza wielu ustug, ktore sa bezcenne dla kazdego przedsigbiorcy rozpoczy-
najacego dziatalnos¢. Niewatpliwie, kluczowym instrumentem jest mozliwo$¢ skuteczniejszego
zarzadzania ryzykiem utraty ptynnosci finansowej poprzez pozyskanie srodkow, wptat przed
wytworzeniem planowanego produktu. W celu zbudowania wtasciwego modelu do przeprowa-
dzenia symulacji konieczna jest jednak wlasciwa interpretacja terminu ptynnos¢ finansowa.

Ptynno$¢ finansowa w niniejszym artykule rozumiana jest klasycznie, jako ,,zdolnos¢ fir-
my do regulowania swoich zobowigzan” (governica.com, 2017). Zarzadzanie ptynnos$cig finan-
sowg za$ to zespot zadan dotyczacych ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa, polegajace na
utrzymywaniu odpowiedniej ilosci srodkow pienieznych i linii kredytowych w celu zapewnienia
terminowe;j realizacji zobowigzan.
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Do podstawowych instrumentow wykorzystywanych do zarzadzania tzw. Cash Flow zali-
czamy: 1) wskaznikowe metody pomiaru ptynnosci finansowej (wskaznik ptynnosci biezacej;
wskaznik ptynnos$ci szybkiej — przyspieszonej); wskaznik ptynnosci natychmiastowej (ptynno-
$ci podwyzszonej, natychmiastowej wymagalnosci) oraz 2) modelowanie symulacyjne® w zakre-
sie strumieni przeptywow pienigznych — tzw. rachunek przeptywow pieni¢znych (governica.com,
2017). Z kolei, celem opracowania sprawozdania typu Cash Flow (dane historyczne), jak tez
stworzenia modelu symulacyjnego (dane planistyczne), jest ustalenie zmian, jakie nastapia w za-
kresie dostgpnych srodkow pieni¢znych w wyniku prowadzonej dziatalnosci operacyjnej, inwe-
stycyjnej czy tez finansowej (Jarugowa, Kopczynska, 1998).

W niniejszym artykule, w celu przeprowadzenia symulacji porownawczej przeptywow
pieni¢znych przyjeto zatozenia przedstawione w tabeli 1 dla dwoch modeli biznesowych, czyli
wariant 1 — finansowanie za pomocg kredytu bankowego oraz wariant 2 — finansowanie za po-
moca crowdfundingu. Symulacj¢ przeprowadzono za pomoca powszechnie dostgpnego arkusza
kalkulacyjnego MS Excel’.

W wyniku przeprowadzonych symulacji stwierdzono:

1. Model finansowania bazujacy na tradycyjnych instrumentach finansowania start-upow

(np. kredyt bankowy), zakladajacy rownoczesnie planowang sprzedaz z ptatno$cia odro-
czong, stwarza bardzo duze ryzyko utraty ptynno$ci finansowej juz w fazie poczatkowej
projektu (pierwsze trzy miesiace projektu!).

2. Ryzyko wystapienia dodatkowych opo6znien rozliczen naleznos$ci praktycznie, w spo-
sob trwaty, wprowadza firme¢ w stan chronicznego braku ptynnosci, pomimo uzyskania
w tym samym analizowanym okresie wymaganej rentownosci operacyjne;.

3. Skuteczng strategiag zarzadzania tym ryzykiem jest konieczno$¢ tworzenia rezerw go-
towkowych (min. 30% planowanej sprzedazy), pozyskanie ustugi faktoringu lub zapew-
nienie znacznie wyzszego kredytu na znacznie dluzszy termin — w konsekwencji obni-
zenie rentownosci przedsiewzigcia.

4. Paradoksalnie, znaczne zwigkszenie sprzedazy w poczatkowym okresie dziatalnosci fir-
my niz zakltadat pierwotny plan, jeszcze bardziej poglebia w krotkim okresie problem
ryzyka utraty ptynnosci finansowe;j.

5. Jedynym gwarantem catkowitej likwidacji ryzyka utraty ptynnosci finansowej (Cash
Flow) przy zapewnieniu wymaganej rentownosci (BEP) jest zdefiniowanie celu dla ak-
cji crowdfundingowej na poziomie planowanej sprzedazy w analizowanym okresie —
wariant II.

2 Modelowanie symulacyjne jest niezwykle uzyteczna metoda weryfikacji hipotez definiowanych w ramach tzw. pro-
bleméw badawczych. Do niewatpliwych zalet tej metody, zarOwno w wymiarze prowadzonych badan naukowych,
jak i praktyki menedzerskiej naleza: duzy realizm modelu i danych, mozliwos$¢ diagnozy rozwiazan/strategii jeszcze
nieistniejacych, mozliwo$¢ uwzglednienia parametru czasu/sezonowosci, elastyczny dobor kryteriow optymalizacyj-
nych/priorytetow/celow biznesowych, automatyzacja w zakresie testowania wielu réznych wariantéw/scenariuszy biz-
nesowych, minimalizacja wiedzy i umiejetno$ci matematycznych, niski koszt i stosunkowo krotki czas pozyskania
wymaganej wiedzy biznesowej (Balcerak, Kwasnicki, 2005).

3 Bardziej zaawansowanym narz¢dziem symulacyjnym jest SAP Crystal Presentation Design, ktory umozliwia opra-
cowanie dedykowanych kokpitow menedzerskich z zestawem dynamicznych wskaznikow i alertow. Zrodto: www.sap.
com/products/crystal-presentation-design.html.
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6. Realizacja strategii ,,mieszanej”, tj. pozyskanie srodkow z akcji crowdfundingowej oraz
prowadzenie sprzedazy w klasyczny sposob (przedptaty/odroczone ptatnosci) uruchamia
automatycznie ryzyko utraty ptynnosci.

7. W sytuacji przyjecia strategii ,,mieszanej” wystgpuje nastepujaca zaleznos¢ — im wigk-
szy udzial finansowania/sprzedazy w formie crowdfundingu, tym mniejsze ryzyko utra-
ty ptynnosci (zalecany poziom — min. 80% finansowania w formie crowdfundingu).

8. Innym krytycznym warunkiem dla przedsicbiorcy w zakresie ptynnego przejscia z fazy
start-upu do fazy rozwoju jest realizacja sprzedazy powyzej BEP — brak spetnienia tego
warunku uniemozliwia osiagnigcie tez wymaganej ptynnosci finansowe;j.

Tabela 1. Zestawienie danych wykorzystanych do przeprowadzenia symulacji*

Wariant 1 Wariant 2
Finansowanie za pomocg kredytu bankowego Finansowanie za pomoca crowdfundingu
Planowana sprzedaz: 550 tys. z}/12 miesiecy Planowana sprzedaz (cel akcji crowdfundingowej):
Poziom przychodoéw (miesigcznie): 50 tys. zt 550 tys. zt (100%)
Koszt staty prowadzenia dziatalnosci: 10 tys. zt/miesiac Poziom przychodow (miesigcznie): N/D
Koszt zmienny: 50% Koszt staty prowadzenia dziatalnosci: 10 tys z1/ miesiac
Kredyt Bankowy ,,0%”: 150 tys. zt Koszt zmienny: 50%
Liczba miesigcy (sptata kredytu): 12 Kredyt Bankowy ,,0%”: N/D
Warto$¢ inwestycji poczatkowej: 100 tys. zt Liczba miesigcy (sptata kredytu): N/D
Srednia warto$¢ naleznosci (dni): 30 Wartos¢ inwestycji poczatkowej: 100 tys. zt
Srednia warto$é zobowigzania (dni): 0 (ptatno$¢ gotowka) | Srednia warto$¢ naleznosci (dni): 30
Srednia warto§é zobowiazania (dni): 0 (ptatno$é gotowka)

Zrédto: opracowanie whasne.

Podsumowujac, zastosowanie instrumentu crowdfundingu w zakresie finansowania start-
-upu wymusza na przedsi¢biorcy zmian¢ tradycyjnego modelu biznesowego, w tym roli przed-
sigbiorcy, wpisujacego si¢ w klasyczny cykl zycia organizacji. Wymaga réwniez pozyskania
minimalnej wiedzy w obszarze zarzadzania firma, w tym przede wszystkim, w zakresie ry-
zyka utraty ptynnosci finansowej. Zastosowanie modelowania symulacyjnego pozwala z bar-
dzo duzym prawdopodobienstwem przewidzie¢ na osi czasu punkty krytyczne dla projektu

4 Przyjete zatozenia moga budzi¢ zastrzezenia typu, ze nie uwzgledniaja one kosztow pozyskania kapitatu, mozliwej
koniecznosci zwrotu czgsci srodkow, ryzyka nieuzyskania finansowania itd., oraz to, ze zawsze bedzie gorsza ptyn-
nos¢ finansowa przy kredycie bankowym niz w przypadku crowdfundingu, ktéry nie wymaga biezacych sptat kapi-
talu i odsetek. Nalezy jednak pamigtac, ze metoda modelowania symulacyjnego zaktada mozliwo$¢ przeprowadzenia
eksperymentu na podstawie zdefiniowanego modelu, ktory w kazdym przypadku odwotuje si¢ do klauzuli ,,ceteris
paribus”. Poniewaz celem eksperymentu bylo poréwnanie wrazliwo$ci nowego przedsigwzigecia w zakresie ryzyka
utraty ptynnos$ci finansowej jako kluczowego problemu prowadzacego do niepowodzenia, przyjeto, ze zagadnienie
rentownosci, optymalizacji kosztow, dynamika przychodow itd. jest wlasnie ,,ceteris paribus”. Zastosowany model
umozliwia rowniez oceng¢ wrazliwosci w zakresie ptynnosci finansowej rowniez w modelach mieszanych, tj., czg$¢
srodkow pozyskujemy w formie kredytu bankowego a cze$¢ poprzez crowdfunding. Przy takim zalozeniu, bez zasto-
sowania modelowania symulacyjnego bedzie bardzo trudno oceni¢ poziom ryzyka w badanym przez nas obszarze.
Wykorzystany w eksperymencie model umozliwia rowniez przeprowadzenie analizy porownawczej biorgc rownocze-
$nie pod uwagg takie zmienne jak: koszt staty, zmienny przedsigwzigcia, zakres czasowy wymaganego finansowania,
planowany/ zmienny poziom przychodéw, srednie wartosci planowanych naleznosci i zobowiazan itd.
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z perspektywy zapewnienia ptynnosci finansowej, jak tez sprawdzi¢ skutecznos¢ planowanych
dziatan zaradczych, w tym wlasciwe wykorzystanie akcji crowdfundingowe;j.

4. Zalety i wady crowdfundingu - podsumowanie

Na podstawie analizy literatury przedmiotu oraz przeprowadzonej symulacji finansowania ty-
powego startupu zdiagnozowano zalety i wady crowdfundingu. Do niewatpliwych zalet mozemy
zaliczy¢:
— minimalizacj¢ ryzyka finansowego po stronie przedsigbiorcy przy ,,kredytowaniu” przed-
sigwzigcia przez spolecznos$é wirtualng,
— skuteczng weryfikacje rynkowa — rownolegle do dziatan marketingowych (opinie,
deklaracje),
— mozliwo$¢ uruchomienia procesu sprzedazy (zamdwienia/przedptaty), co praktycznie obni-
za ryzyko utraty ptynnosci finansowe;j,
— stosunkowo prosty i szybki czas pozyskania $rodkdéw (ok. 2-3 miesi¢ccy dla matych
projektow),
— nizsze koszty transakcyjne w relacji do klasycznych instrumentéw — zazwyczaj jest to wy-
negocjowana prowizja dla firmy udostepniajacej platformy w internecie,
— wysoki poziom skutecznosci pozyskania srodkéw (ok. 50% — platforma Kickstarter),
— mozliwos¢ pozyskania kapitatu dla kazdego etapu rozwoju produktu/firmy,
— pozyskanie wiedzy specjalistycznej o charakterze branzowym i z zakresu zarzadzania,
— tworzenie trwatych relacji, Srodowiska, spotecznos$ci biznesowej/konsumenckiej opartej na
partycypacji i zaufaniu.

Mozemy wskaza¢ rdwniez na potencjalne wady i zagrozenia wdrozenia strategii finansowa-
nia nowego pomystu biznesowego bazujcego na crowdfundingu:

— limity dotyczace celu finansowego — nie kazdy zatem projekt bedzie mogt skorzystac

z kampanii crowdfundingowe;j,

— limity dotyczace czasu trwania czy tez liczby fundatorow,

— realne ryzyko kopiowania pomystéw,

— ograniczony zasi¢g oddziatywania — grupy internautéw,

— ograniczenia przedmiotowe — sprawdzona i znana branza,

— ryzyko prawne — restrykcje, bariery legislacyjne, luki prawne, brak precedensow (Dziuba,

2012).

Reasumujac, crowdfunding pozwala start-upom nie tylko pozyskac na niezwykle atrakcyj-
nych warunkach kapitat obrotowy czy tez inwestycyjny niezbedny na rozpoczecie dziatalno$ci
gospodarczej, ale rowniez stwarza i wymusza wiele pozytywnych zachowan przedsiebiorcy,
wplywajacych na obnizenie ryzyka finansowego, w tym przede wszystkim w zakresie zapew-
nienia wymaganej ptynnosci finansowe;j.

Biorac pod uwage zaréwno zalety, jak i wady crowdfundingu mozemy stwierdzi¢, ze jest on
niezwykle uzytecznym instrumentem finansowania przedsigwzi¢¢ typu start-up, dostepnym dla
kazdego nowego przedsigbiorcy bez znaczacych ograniczen formalnych czy tez organizacyjnych.
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