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Wybrane metody
oceny ryzyka przedsiewziec start-upowych

Karolina Koziol", Rafat Pitera™

W niniejszym artykule przedstawiono problematyke zwiqzang z ryzykiem, ktore towarzyszy
wszystkim przedsiewzieciom biznesowym, a zwlaszcza start-upowym. Przyblizono pojecie
start-upu oraz scharakteryzowano jego specyficzne cechy. Wymienione zostaly najwazniejsze
metody szacowania ryzyka przy podejmowaniu tego rodzaju przedsiewziec. W artykule uwage
skupiono na czterech metodach szacowania ryzyka: NPV, IRR, DTA oraz DEA. Ponadto
wykorzystano informacje pochodzqce od przedstawicieli srodowiska start-upowego. Moty-
wem decydujgcym o wyborze metod byla uzytecznosc oraz latwosc zastosowania tych modeli
w odniesieniu do wiarygodnosci ich wynikow. Istotg zastosowania metod oceny ryzyka jest
odpowiednia wiedza i umiejetnos¢ ich wykorzystania czy interpretacji wynikow przez osoby
takq probe podejmujgce. W praktyce osoby bedgce inicjatorami przedsiewziec start-upowych
nie majq takiej wiedzy bqdZz jest ona na niskim poziomie. Z kolei skorzystanie z wiedzy
i wsparcia specjalistow i ekspertow generuje dodatkowe koszty zwigzane z ich pracq, co na
poczqtku inwestycji biznesowej jest wyjqtkowo odczuwalne. Dlatego w niniejszym opraco-
waniu zostaly przyblizone dwie stosunkowo proste i latwe do samodzielnego zastosowania
metody, mianowicie NPV i IRR, oraz bardziej zlozone metody DTA i DEA, ukazujgce
bardziej szczegolowe mozliwosci zwigzane z prowadzeniem takiego przedsiewziecia w przy-
szlosci. Kazda z tych metod nadaje sie do oceny ryzyka w odniesieniu do specyficznych form
dziatalnosci gospodarczej, w tym rowniez start-upow.
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Selected Methods of Risk Evaluation of Start-Up Enterprises

This article presents the risks associated with all business ventures, especially start-ups. The
notion of a start-up has been defined and its specific features have been characterized. The
most important methods of risk estimation in undertaking such projects have been mentioned.
The article focuses on four risk estimation methods, namely: NPV, IRR, DTA and DEA. It
also uses information from representatives of the start-up environment. The key to the choice
of methods was the usability and ease of use of these models with respect to the reliability of
their results. The essence of the use of risk assessment methods is the knowledge and ability
to use or interpret the results of such attempts. In practice, initiators of start-up undertakings
have no or limited knowledge in this respect. On the other hand, using the knowledge and
support of specialists and experts generates additional costs associated with their work, which
is especially felt at the beginning of business investment. Therefore, two relatively simple and
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easy-to-use methods, namely NPV and IRR, and more complex DTA and DEA methods
have been discussed in this paper. They show more detailed possibilities for conducting such
a project in the future. Each of these methods is suitable for risk assessment in relation to

specific business activities including start-ups.
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1. Wstep

Pojecie start-upu w ostatnich latach
mocno ewoluowalo, wpisujac si¢ w dyna-
miczna, bardziej innowacyjna sfere standar-
dowej dzialalnoSci gospodarczej, nabrato
mocniejszego znaczenia z punktu widzenia
innowacyjnej gospodarki opartej na wiedzy,
jak tez samego zainteresowania przedsig-
biorczoScig wsrdd spoteczenstwa. Poczat-
kowo w literaturze start-upem nazywano
wylacznie przedsigbiorstwo wywodzace si¢
z doliny technologicznej (najbardziej popu-
larna to dolina krzemowa, z ang. Silicon
Valley), ktore preznie dzialajac, szybko osia-
galo sukces badz tez wyr6znialo si¢ wyso-
kim wolumenem sprzedazy produktu badz
ustugi.

W ramach podejScia praktycznego
mozna przyjaé, ze start-up jest przed-
sigwzigciem biznesowym, ktore chcemy
szybko rozwina¢ i przeksztalci¢ w podmiot
generujacy ponadprzecigtne zyski i zdecy-
dowany na dalszy wzrost swojej wartosci
(Katowski i Wysocki, 2017, s. 10).

Warto réwniez zaznaczyé, iz nie ma
innowacji bez ryzyka. Nie mozna mowic
o0 jego eliminacji, poniewaz jest to czynnik
towarzyszacy kazdemu dzialaniu ekono-
micznemu, ktérego celem jest osiagnig-
cie korzySci w przysztoSci, bez podzialu
na branze, sektory czy galezie gospo-
darki. Kluczem efektywnych dziatan jest
umiej¢tna eliminacja ryzyka lub, gdy ono
wystapi, minimalizacja jego skutkow.
Do dzialan ograniczajacych sam kontakt
przedsiebiorstwa czy projektu z ryzykiem
mozna zaliczyé m.in. stosowanie réznego
typu analiz ekonomicznych, poréwnan
wskaznikow, kalkulacji, a takze wykorzy-
stanie rad doSwiadczonych ekspertdw czy
mentorow.

Efektywne prowadzenie kazdej dzia-
falnoSci gospodarczej, jak roéwniez start-
-upu wymaga posiadania odpowiednich

predyspozycji, ktére najpelniej wyrazaja
si¢ w przedsi¢gbiorczosci, kreatywnoSci
i innowacyjnoSci, ale wymagaja tez wiedzy
i odwagi w podejmowaniu decyzji bizne-
sowych obarczonych okreSlonym ryzykiem
(Kaplan i Mikes, 2012, s. 51).

2. Istota start-upu

Start-upy to specyficzne formy dzialal-
nosci gospodarczej i to wlasnie one, jako
mlode innowacyjne firmy badz kooperujace
z nimi podmioty gospodarcze czy instytu-
cje otoczenia biznesu, cieszg si¢ duzym
zainteresowaniem nie tylko wsrdd ludzi
mtodych. Jest to stosunkowo nowy obszar,
ale interesujacy z punktu widzenia badan
naukowych, komercyjnych czy wnikliwych
analiz, majacy istotne znaczenie w rozwoju
gospodarczym kraju.

Jednak nie kazde przedsigwzigcie biz-
nesowe, nie kazda dziatalno$¢ gospodarcza
jest start-upem, ktory musi odnies¢ sukces.
Aby dany podmiot mogt by¢ zakwalifiko-
wany jako start-up, musi:

— poszukiwaé innowacyjnego modelu biz-
nesowego,

— wyrdznia¢ si¢ skalowalnoscia,

— charakteryzowaé si¢ znacznym pozio-
mem niepewnos$ci, co jest spowodo-
wane m.in. przez obszar dzialania, ktory
w przypadku dziatalnoSci start-upowej
ulega zwykle czgstym przeksztalceniom
i cigglym zmianom.

W mysl idei start-upu jako dziatania
o charakterze ekonomicznym wpisane jest
przedsiewziecie przedsigbiorcze, ktore jest
swoistym etapem poszukiwania i testowa-
nia na rynku odpowiedniego modelu bizne-
sowego. Za przedsiewzigcie przedsigbior-
cze nalezy rozumie¢ (Kafowski i Wysocki,
2017, s. 25):

— dziatanie wlasne przedsi¢biorcy nasta-
wione na przyszla korzyS¢ i obarczone
w zwigzku z tym niepewnoscia,
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— poszukiwanie 1 testowanie pomystu
i modelu, co oznacza, ze przedsigwzigcie
jest na poczatkowym etapie i ulega cia-
glym zmianom wynikajacym z informacji
zwrotnej otrzymywanej od klientow,

— z kolei za alternatywne do bankowych
Srodki nalezy przyjaé: Srodki innych
inwestoréw niz banki badz Srodki wiasne
przedsigbiorcy.

Podstawowym celem start-upu jest prze-
testowanie wartoSci jego pomystu, nastep-
nie dalszy jego rozwoj (od ptaszczyzny
lokalnej az do globalnej) oparty na uzyski-
wanych dochodach. Start-upu nie mozna
sklasyfikowa¢ ze wzgledu na wieloaspek-
towos¢ tego pojecia. Wielu autordw powo-
tuje sie na rézne definicje i zwraca w nich
uwage na odmienne elementy. Czgsto jest
on postrzegany jako poczatkowe stadium
blizej okreSlonego, lecz nowego przedsig-
wzigcia biznesowego. Wedlug Business Dic-
tionary start-up to wezesne stadium w cyklu
zycia przedsiebiorstwa, w ktérym przedsie-
biorca przechodzi ze stadium pomystu do
etapu pozyskiwania finansowania, ustana-
wiania podstawowej struktury biznesowej
oraz inicjowania dzialalnoSci operacyjnej
i sprzedazowej (http://www.businessdictio-
nary.com/definition/start-up.html).

Zgodnie z definicja Fundacji Start-up
Poland start-upem jest przedsigwzigcie,
ktore spelnia przynajmniej jeden z dwdch
warunkéw: nalezy do sektora gospodarki
cyfrowej, co oznacza, ze przetwarzanie
informacji lub pochodne technologie
z tym zwigzane stanowig jeden lub wiecej
z kluczowych elementéw jego modelu biz-
nesowego, lub tworzy nowe rozwigzania
technologiczne w obszarze IT/ICT (Skala
i Kruczkowska, 2016, s. 12).

3. Stanowiska wobec ryzyka
— przeglad literatury

Zagrozenia wynikajace ze specyficz-
nego rodzaju dziatalnoSci start-updw niosa
ze soba wiele ryzyk. Jak wynika z przepro-
wadzonych przez S. Blanka badan nad
start-upami, az 75% podejmowanych prob
zakoficzy si¢ niepowodzeniem (Blank,
2013, s. 66). Zatem podejmowanie proby
oceny finansowej tego rodzaju przedsie-
wzie¢ jest jak najbardziej uzasadnione,
a wrecz niezbedne.

Zgodnie z zaleceniami Komisji Euro-
pejskiej stadiom rozwoju przedsigbior-
stwa, ktore skladaja si¢ na jego cykl zycia

(seed stage — start-up stage — expansion stage
— replacement), odpowiadaja rézne formy
ryzyka, ktore jest proporcjonalne do odpo-
wiedniej fazy jego wzrostu i instrumentow
finansowania (Zelek, 2013, s. 64). Naj-
wyzszy poziom ryzyka towarzyszy¢ bedzie
poczatkowym fazom wzrostu start-upu
(zasiew, start), gdzie wystepuje najwigcej
niewiadomych, wraz z osiaganiem kolej-
nych faz poziom ryzyka bedzie stosunkowo
malal, az do poziomu najnizszego w fazie
ekspansji (Brzozowska, 2009, s. 143).

Odnoszac si¢ do raportu przeprowa-
dzonego przez firme¢ Deloitte w 2016 r.,
umiejscowienie start-upu na mapie ryzyka
jako przedsigwzigcia nowego i ryzykow-
nego z jednej strony odnosi¢ si¢ bedzie do
uzyskania przez niego szybkiego wzrostu,
opartego na skalowaniu pomystu, z drugiej
strony za$§ dzialaniom tym zawsze towarzy-
szy¢ bedzie wysoka niepewnos$¢ powodze-
nia (Deloitte, 2016).

Na podstawie przegladu literatury sta-
nowiska zaréwno badaczy, jak i praktykow
odno$nie do oceny finansowej start-upu
mozna okresli¢ jako rozlegte i w wielu kwe-
stiach odmienne. Jednak nalezy odr6znié
dyskusje nad metodami wyceny przedsie-
biorstw start-upowych od metod ocenia-
jacych ich poziom ryzyka. W przypadku
narzedzi zwigzanych z oceng wartosci
przedsigbiorstwa — aspekt ten jest sze-
roko opisany w literaturze —mozna wybrac
narze¢dzia adekwatne do danego rodzaju
i specyfiki dzialalnosci. Natomiast majac na
myS§li narzedzia, ktorych zadaniem bedzie
okreslenie poziomu ryzyka w start-upie,
mamy do czynienia z obszarem badan nie
do konca usciSlonych i jednoglo$nych.

S. Blank stawia tezg, iz nalezy koncentro-
wac si¢ na potrzebach klientéw i w zwigzku
z tym odpowiednio przygotowaé model
biznesowy, ktory jest najczeSciej indywi-
dualnym tworem, charakterystycznym dla
danego rodzaju przedsi¢gwzigcia. Ponadto
uwaza, ze w zwiazku z tak specyficzna
i indywidualng dziatalnoScia nalezy ograni-
czy¢ analize finansowa, ktorej wyniki i tak
nie beda wiarygodne. Jedna z metod, ktora
proponuje do stosowania, okresla si¢ jako
the lean method (Blank, 2010). Podobny
poglad co S. Blank, przyjmuja réwniez
A. Coroll i B. Yoskovitz (Croll i Yoskovitz,
2014). Z kolei J. Zhang uwaza, ze wysokie
ryzyko zwiazane ze start-upami, a takze
czeste sigganie po zewnetrzne finansowa-
nie, determinuje fakt, iz nie da si¢ odsu-
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na¢ zagadnien finansowych na dalszy plan.
W rezultacie uwaza on, iz bardziej wtasciwa
jest rownowaga w podejSciu zaréwno do
badan finansowych start-upu, przygotowa-
nia i oceny modelu biznesowego (Zhang,
2007). Nalezy zgodzi€ si¢ z przyjetym przez
J.P. Adrewa i H.L. Sirkina stanowiskiem,
iz ze wzgledu na brak mozliwoséci oceny
z wysokim prawdopodobienistwem efektow,
a takze poziomu ryzyka nalezy podejmo-
wac probe ich identyfikacji. Efekty przed-
siewzigcia oraz mozliwe korzySci powstaé
moga w mniej lub bardziej nieokreSlonym
czasie. Za§ ryzyko przedsigwzigcia jest
o wiele wyzsze w start-upie niz w trady-
cyjnej dziatalnoSci. Dlatego nalezy probo-
waé okreSli¢ mozliwe skutki i konsekwen-
cje, jakie moga wystapi¢ (Andrew i Sirkin,
2008). D.B. Herz uwaza, ze mimo szero-
kiego spectrum przeprowadzanych analiz
ryzyka i oplacalnosci przedsiewzie¢ typu
start-up, otrzymane wyniki w malym pro-
cencie maja szans¢ by¢ wiarygodne. Jednak
mimo malej wiarygodnoSci nie postuluje on
odrzucenia przeprowadzanej analizy finan-
sowej przy wykorzystaniu réznych narze-
dzi. Zwraca uwage na mate prawdopodo-
biefistwo uzyskania takich wynikow, ktore
wystapia w przysztosci (Herz, 1979).
Odnoszac si¢ do narzedzi oceny ryzyka
przedsiewzie start-upowych, nalezy takze
zwrOci¢ uwage na stanowiska badaczy
przedmiotu, ktorzy postuluja potrzebe
wykorzystywania narzedzi finansowych nie
tylko w ocenie obszaru, ale tez poziomu
ryzyka. Stad warto przytoczy¢ najwazniej-
sze stanowiska modwiace o tym, po jakie
konkretnie narzedzia powinno si¢ siggac,
stosujac wyceng ryzyka tego typu przedsig-
wzig€. J. Wysocki, charakteryzujac ryzyko,
wymienia szereg réznych narzedzi, ktore
mogg postuzy¢ do oceny poziomu ryzyka.
Powoluje si¢ na metody zaliczane do grupy
tzw. metod posrednio oszacowujacych
ryzyko w procesie podejmowania decy-
zji oraz na metody bezposrednie — zwane
metodami korygowania efektywnosci.
Nie wyr6znia jednak wprost, ktére z nich
W sposoOb najbardziej istotny i wiarygodny
oddaja potencjalne ryzyko podejmowanego
przedsiewzigcia. Wedlug autora w ocenie
ryzyka przedsigbiorstw zaliczanych do
start-upow warto zastosowaé klasyczne
metody rachunku efektywnosci inwestycji
korygowane o czynnik ryzyka. Natomiast
jako ich alternatywe wymienia zastosowa-
nie koncepcji opcji rzeczowych. Jednak,

jak sam twierdzi, sprawdza si¢ ona gltownie
przy wycenie duzych projektow (Kalowski
i Wysocki, 2017, s. 159).

Z kolei M. Nowak i A. Borowiec do
oceny — nie tyle samego poziomu ryzyka,
ile oceny efektywnosci dziatalnoSci — zapro-
ponowali korzystanie z metody DEA.
Jednak, jak sami podkreslaja, zastosowa-
nie metody moze postuzyé w celu proby
podjecia si¢ okreslenia poziomu ryzyka
zwigzanego z podejmowang dzialalnoscig
(Nowak i Borowiec, 2013). Warto takze
przytoczy¢ poglad E. Maczynskiej, ktora
przy ocenie finansowej podmiotéw gospo-
darczych zwraca uwagg na fakt korzystania
ze zbyt duzej liczby wskaznikow, ktorych
rezultatem jest otrzymanie ogromnej liczby
informacji. Jednak nie wszystkie informacje
majg taka samg warto$¢ uzytkowa dla os6b
dokonujacych takiej analizy. Ze wzgledu
na duza liczbe wynikéw, istnieje prawdo-
podobienstwo zlekcewazenia informacji
bardziej istotnych poprzez ich pominigcie.
Zjawisko takie okreSlita syndromem lasu
i drzew. Mimo, iz E. Maczyfska odnosita
si¢ do analizy kondycji finansowej przedsig-
biorstw oraz predykcji upadtosci, to z calg
pewnoscia jej poglad jest takze aktualny
w przypadku oceny ryzyka przedsigbiorstw
start-upowych (Maczynska, 1994).

Reasumujac, w literaturze przedmiotu
brak jest jasnej palety metod, ktére mozna
stosowa¢ w ocenie ryzyka. Mimo wielu
rodzajow takich metod, brak jest jednego
stanowiska, ktére z nich najlepiej okreSla
poziom ryzyka przedsiebiorstw start-upo-
wych. W zwiagzku z tym w artykule podjeto
probe przedstawienia kilku najbardziej
popularnych, ale tez najczeSciej wybiera-
nych w opinii przedsigbiorcow metod do
oceny sytuacji finansowej przedsigwzigé
okreslanych jako start-up.

4. Metody oceny ryzyka

Definiujac pojecie ryzyka, nalezy
w pierwszej kolejnosci odr6zni¢ go od
pojecia niepewnosci. W literaturze mozna
znalez¢ szereg definicji tych dwoch zja-
wisk — czesto bardzo od siebie réznych.
Probujac dokonaé pewnej systematyzacji,
nie wchodzac przy tym w szczegoOly tych
definicji, niepewnosS¢ okreslimy jako stan
niewiedzy na temat danego zjawiska, ktore
moze si¢ w przyszloSci wydarzyC. Jednak
co do jego wystapienia nie mamy pewno-
Sci i nie jesteSmy w zaden sposob w sta-
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nie go przewidzie¢, ani tym bardziej zmie-
rzy¢. Zatem niepewnoS¢ jest niepoliczalna.
Z kolei ryzyko mozemy okresli¢ jako
prawdopodobiefistwo wystapienia czego$
niekorzystnego dla podmiotu, jednostki.
Przy czym nie mozemy tego zjawiska prze-
widzie¢, ale mozemy okresli¢ jego rozktad
prawdopodobienstwa. Mozemy to zjawisko
zmierzy€. Ryzyko, ktore towarzyszy dzia-
falnosci gospodarczej, mozna podzieli¢ na
dwa rodzaje, a mianowicie: ryzyko opera-
cyjne oraz ryzyko finansowe (Janik, 2011,
s. 17-18).

Oceniajac ryzyko prowadzenia przedsie-
wzigcia w warunkach gospodarki rynkowe;j,
mozna rozroznié szereg specyficznych jego
rodzajéw. Odnoszac powyzsze zagadnie-
nie do specyfiki, jakim charakteryzuja si¢
przedsiewzigcia typu start-up, pod uwage
nalezy wzia¢ ich specyfike i uwarunkowa-
nia oraz wysoki poziom nakladéw w fazie
projektowania oraz uruchamiania przed-
sigwziecia.

Start-upy wymagaja glebszej analizy
z kilku powodow. Najwazniejszym z nich
jest ich potencjalny wktad w rozwdj gospo-
darczy i technologiczny. Sa to zazwyczaj
przedsigbiorstwa o duzym potencjale wzro-
stu, ktdre rozwijaja nowe technologie i two-
173 miejsca pracy. Analiza start-upéw moze
przelozy¢ si¢ na bardziej efektywne metody
ich wspierania i finansowania, a co za tym
idzie eliminacje towarzyszacych na kazdym
etapie ryzyk (Tarnawa i Wectawska, 2016,
s. 51).

Dokonujac oceny finansowej przed-
siewzieC typu start-up, nalezy w glownej
mierze wzia¢ pod uwage metody dotyczace
weryfikacji oraz prognozy powodzenia
podejmowanego przedsigwzigcia. Oprocz
tych metod mozna, a wreez nalezy pamigtac
o narz¢dziach, ktore na biezaco oceniaja
sytuacje finansowa. Chodzi tu o szereg
metod oceniajgcych stan aktualnej sytu-
acji finansowej oraz tych, ktore oceniaja
zagrozema zwigzane z predyqu upadto-
Sci. Specyfika start-upoéw ktadzie nacisk
w pierwszej kolejnosci na metody, ktore
w sposOb wlasciwy pozwola oceniC szanse
na powodzenie danego przedsigwzigcia,
a takze pozwola oceni¢ potrzebne naklady
na jego realizacje.

Do narzedzi, ktore stuza pomocy przy
ocenie podejmowania dziatalnoSci o cha-
rakterze start-up, mozna zaliczy¢ metody,
ktore posrednio ujmuja ryzyko w procesie
podejmowania dziatalno$ci. Stanowig one

zatem oddzielne kryterium w calym pro-

cesie decyzyjnym, a do ich zastosowania

niezbe¢dne jest pozyskanie dodatkowych

informacji (Kawa i Wydmus, 1998, s. 52).

Do grupy tych metod mozemy zaliczy¢

(KalowsknWysockl 2017, s. 159):
metody scenariuszowe,

— metody statystyczno-probablistyczne,

— metody symulacyjne,

— metode¢ analizy wrazliwosci.

Oprocz wymienionych powyzej metod
szacowania ryzyka, w praktyce mozna
zastosowaC rowniez metody bezposred-
nie, inaczej zwane metodami korygowania
efektywnosci, ktore wprost ujmuja ryzyko
niepowodzenia. W przypadku podejmowa-
nia dzialalnoSci start-upowych to wilasnie
ta grupa metod lepiej nadaje si¢ do oceny
optacalnosci przedsiewzigcia. Do grona
tych metod mozemy zaliczy¢ m.in.: stope
dyskontowg z ryzykiem, rownowaznik pew-
nosci oraz graniczny okres zwrotu (Kalow-
ski i Wysocki, 2017, s. 159-160).

W praktyce bardzo czgsto dochodzi do
sytuacji, ze osoby podejmujace dziatalnos$¢
gospodarcza nie potrafia wybra¢ odpo-
wiedniej metody czy ich zestawu, ktorych
zastosowanie pozwoli na w miar¢ doktadne
oszacowanie poziomu ryzyka oraz pokaze
przewidywany poziom wystapienia takiego
zdarzenia. Bardzo czesto dochodzi takze
do sytuacji, ze probuja wykorzysta¢ wszyst-
kie znane im metody szacowania ryzyka.
W takim podejSciu pojawia si¢ z kolei inny
problem. Mianowicie nadmiar informacji,
ktory powoduje, ze w gaszczu duzej liczby
wynikOw osoby zarzadzajace nie potrafig
oszacowac wagi poszczegOlnych informacji.

Do celéw artykutu wykorzystano infor-
macje pochodzace z przeprowadzonych
rozmow w kregu przedstawicieli Srodowiska
start-upowego na temat ryzyka i mozliwosci
jego pomiaru za pomoca wlasciwych metod.
Start-upy, ktére byly tematem przewodnim
w rozmowach z przedsigbiorcami, pocho-
dzily z wojewodztw: podkarpackiego, swie-
tokrzyskiego, lubelskiego i matopolskiego.
Na podstawie uzyskanych odpowiedzi i opi-
nii mozna sformulowaé wniosek, iz istnieja
trudno$ci w wyborze odpowiedniej (wlasci-
wej) metody oceny ryzyka w start-upie, dla-
tego najczedciej wykorzystywanymi meto-
dami sa NPV i IRR. Cz¢§¢ oséb podato
rowniez metod¢ DTA — jednak zwrocili oni
uwage na pewne problemy w jej zastoso-
waniu. W artykule dokonano krotkiej cha-
rakterystyki wskazanych metod. Ponadto
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zaprezentowano metode DEA, ktéra sta-
nowi niejako alternatywe, ale takze uzupet-
nienie dla powyzszych metod.

W zwiazku z powyzszym w dalszej czgSci
artykulu przyblizono tylko wybrane metody
szacowania ryzyka. Zabieg taki ma na celu
przedstawienie zalozen poszczegdlnych
technik szacowania ryzyka oraz ich inter-
pretacji. Dodatkowa motywacja w wyborze
omawianych metod byta ich uzytecznosé
oraz tatwo$¢ zastosowania w odniesieniu do
wartosci otrzymywanych wynikow. Nalezy
bowiem zdawac sobie sprawe, iz zastoso-
wanie niektorych metod wymaga duzej
wiedzy osob podejmujacych taka probe.
W praktyce osoby inicjujace przedsigwzig-
cia start-upowe nie posiadajq takiej wie-
dzy, zwrocenie si¢ do grona specjalistow
czy ekspertéw moze za$ generowaé dodat-
kowe koszty zwigzane z ich praca, co na
poczatku Sciezki biznesowej jest wyjatkowo
odczuwalne. Ponizej zostang przedstawione
dwie metody stosunkowo proste i fatwe do
samodzielnego zastosowania — NPV i IRR
— oraz dwie metody bardziej zfozone, ale
pozwalajaca ukazaé bardziej szczegolowe
mozliwoSci zwiazane z podjeciem przedsig-
wzigcia w przysztosci.

Pierwsza metoda, po ktorg warto siggnac
jest wskaznik pozwalajacy obliczy¢ wartos¢
biezacg netto NPV (Net Present Value). To
metoda dynamiczna sluzaca do wyrazania
roznicy pomiedzy wplywami gotéwki a ich
biezacymi wydatkami. Bardzo czesto obli-
czanie warto$¢ biezacej (zaktualizowanej)
netto jest wykorzystywane w budzetowa-
niu kapitatowym. Obliczajac NPV, mozemy
okreslic przeplywy pieni¢zne zwigzane
z podejmowanym przedsigwzigciem. Ina-
czej, metoda ta polega na zdyskontowaniu
przysztych wartoSci strumieni pienigznych
do ich obecnej wartosci (Manikowski,
2010). Wzo6r na obliczenie NPV to:

NCF.
z ~NCrt

NPV = :
o (1=ry

M

gdzie:

NCF, — przeplyw pieni¢zny netto (net cash
flow) w okresie ¢,

r — stopa dyskontowa,

t — indeks czasu (kolejne lata inwestycji),
n — liczba lat trwania inwestycji.

Gdy NPV jest dodatnie, oznacza to sytu-
acje, w ktorej stopa zwrotu z inwestycji jest
wyzsza niz koszt kapitatu.

Rownie powszechnie stosowang metoda,
co przedstawiona powyzej metoda warto-
Sci zaktualizowanej netto, jest IRR, czyli
metoda obliczania wewngtrznej stopy
zwrotu (Internal Rate of Return). Podobnie
jak wcze$niejsza, ta rdwniez jest zaliczana
do metod dynamicznych. NPV jest metoda
bezwzgledna, z kolei IRR jest metoda
wzgledng i pozwala na ukazanie planowa-
nego procentowego wzrostu przedsiewzig-
cia. IRR ukazuje wartos$¢ stopy procen-
towej, dla ktorej NPV przyjmuje wartos¢
rowng zero. Wzor na IRR to:

NCF[
z o (1=r)

—1,=0, ()

gdzie:

NCF, — przeplyw pienig¢zny netto (net cash
flow) w okresie ¢,

r — stopa dyskontowa,

I, — nakfady poczatkowe w okresie zero,

t — indeks czasu (kolejne lata inwestycji).

Oceny przedsiewzigcia nie powinno
opiera¢ si¢ tylko i wylacznie na dwoch
powyzszych metodach, warto siegnaé po
dodatkowg metode. Zastosowanie trzech
metod pozwoli na uzyskanie szerszego
pola oceny oraz wigkszej (ale nie nadmier-
nej) ilodci informacji o realizacji przed-
siewziecia. Wykorzystujac NPV oraz IRR
— metody dynamiczne, a jednocze$nie sto-
sunkowo powszechnie wykorzystywane ze
wzgledu na prostote zastosowania —-mozna
otrzyma¢ bardzo duzo informacji. Jednak
informacje te, zwlaszcza przy podejmowa-
niu dziatalnoSci start-upowej, warto wzbo-
gaci€ o analize przy wykorzystaniu metody
drzew decyzyjnych DTA (Decision Tree
Analysis) (Michalski, 2009, s. 119-128).

Wycena projektéw inwestycyjnych przy
wykorzystaniu drzewa decyzyjnego siega po
metode NPV — wartosci zaktualizowanej
netto, ktoéra jest rozbudowywana o moz-
liwe wydarzenia wraz ze stopniem prawdo-
podobienstwa zaistnienia poszczegdlnych
sytuacji. Stosujac metode DTA mozna
zatem okresli¢ mozliwe scenariusze roz-
wojowe przyszlych zdarzefi oraz ich wplyw
na warto$§¢ podejmowanego przedsigwzig-
cia. Dzigki metodzie drzewa decyzyjnego
z obliczonych wartoSci NPV oraz odpo-
wiadajacych im poziomdédw prawdopodo-
bienstw czastkowych kazdej gatezi drzewa
otrzymuje si¢ warto$¢ oczekiwang. Inter-
pretujac otrzymang warto$¢ oczekiwang
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E(NPV), mozna ja poréwna¢ w sposobie
interpretacji z NPV. Ot6z przedsigwzigcie
jest akceptowalne wyltacznie w sytuacji, gdy

warto$¢ oczekiwana E(NPV) jest dodatnia
(Wasilewska, 2012, s. 233-242; Rogowski,
2004) — rysunek 1.

Rysunek 1. Drzewo decyzyjne oraz wzor na wartos¢ oczekiwang E(NPV)

Objasnienia:

a, a,

2 4

NPV, = -a, + +
(1 + WACC)' (1 + WACC)?
aZ as
NPV, = -a, + +
(1 + WACC)' (1 + WACC)?
aS a6
NPV, = -a, + +
(1 + WACC)' (1 + WACC)?
a,
NPV, = -a, + s + %
(1 + WACC)'! (1 + WACC)?

E(NPV) — warto$¢ oczekiwana z wartosci zaktualizowanej netto,
P;— prawdopodobienstwo zaistnienia poszczegdlnych scenariuszy rozwojowych,
NPV, — wartoS¢ zaktualizowana netto obliczona dla poszczegolnych scenariuszy rozwojowych,

WACC - $redni wazony koszt kapitatu.

Zrédfo: opracowanie na podstawie M. Wasilewska (2012).

Poréwnujac prosta metod¢ NPV do
metody drzewa decyzyjnego, mozna stwier-
dzi¢, iz ta druga metoda pozwala na przybli-
zenie kilku réznych scenariuszy mozliwych
do wystapienia w przypadku podjecia decy-
zji o uruchomieniu inwestycji. Dlatego tez
warto przy przedsigwzigciu start-upowym
poszerzyC tradycyjng analiz¢ wykorzystu-
jaca NPV o obliczenie roznych scenariuszy
przy wykorzystaniu metody drzew decyzyj-
nych. Jest to szczegdlnie istotne przy podej-
mowaniu przedsiewzie¢, w ktorych moga
pojawié si¢ rozne warianty oraz gdy mamy
do czynienia z wysokim ryzykiem podejmo-
wanego przedsigwzigcia. A najczedciej takie
czynniki towarzyszg przedsiewzigciom zali-
czanym do grona start-upow (Wasilewska,
2012, s. 233-242).

Metode pomiaru efektywnoSci gospo-
darczej DEA (Data Envelopment Analysis),
zwang inaczej analiza danych granicznych
lub analiza obwiedni danych, jako pierwsi
w 1978 r. zaproponowali A. Charnes, W.W.
Cooper i E. Rhodes. Idea analizy danych
granicznych opiera si¢ na definicji produk-
tywnosci, ktora zostata sformulowana przez
Debreu i Farella (Guzik, 2009). Mozna ja
zdefiniowaC jako stosunek pojedynczego
efektu do pojedynczego naktadu:

p=" 3)

gdzie:

p — produktywnos¢,

y — pojedynczy efekt,
x — pojedynczy nakfad.

Sedno metody DEA opiera si¢ na wyko-
rzystaniu empirycznych warto$ci sumy do
sumy efektow dla poszczegblnych zesta-
wow obiektow nazywanych DMU (Deci-
sion Making Units). Pozwala to na wyzna-
czenie wag maksymalizujacych efektywnos¢
(Kucharski, 2011).

Jako zalet¢ metody DEA nalezy podaé
z calg pewnoScig jej nieparametrycznosc.
Dzigki czemu znajomo$¢ wag poszczegdl-
nych wej$¢ i wyjs¢ oraz zaleznosci funkcyj-
nych pomigdzy nimi nie jest konieczna.

5. Podsumowanie

Badajac zjawiska towarzyszace zaklada-
niu start-upow i jednoczeSnie opierajac si¢
na biezacych wynikach badan, m.in. Fun-
dacji Start-up Poland, firmy Deloitte czy
raportu Global Entrepreneurship Monitor,
klaruja si¢ dwa zasadnicze nurty ich two-
rzenia. Pierwszy odnosi si¢ do technolo-
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gicznych (z naciskiem na innowacyjnosc)
rozwigzafh ulatwiajacych funkcjonowanie
przedsigbiorstwa, ktorym przy realizacji
i wdrozeniu towarzyszy ryzyko niepowo-
dzenia. Z kolei drugi nurt dotyczy roz-
woju, jako kluczowego, a zarazem jednego
z pierwszych etapow przedsigwzigcia, pole-
gajacego na testowaniu i udoskonalaniu
produktu badz ustugi, ktéra jest dedyko-
wana potencjalnym nabywcom, klientom.
Istotne znaczenie w tej kwestii majg opinie
i wszelkie informacje zwrotne (feedback)
o produkcie od samych konsumentow
(Katowski i Wysocki, 2017, s. 28).
Oceniajac podejmowane przedsigwzig-
cia, mozna skorzysta¢ z szeregu roznych
metod oraz narzedzi utatwiajacych podej-
mowanie decyzji. Jednak wigkszo$¢ z nich
nie zagwarantuje, ze pomysl czy idea, ktore
zainicjowaly dzialanie, przyniesie sukces.
Wymienione metody zostaly wybrane w celu
przyblizenia, w jaki sposéb mozna doko-
na¢ oceny ryzyka podejmowanej dziatal-
nosci start-upowej. Sam fakt si¢gnigcia po
metody zaleze¢ bedzie od wielu czynnikow.
Inny zestaw narzedzi bedzie wykorzystany
w sytuacji bardzo duzej zmiennoSci warun-
kéw w otoczeniu, a inne metody powinny
by¢ wykorzystywane przy braku tak duzych
wahan. Réwniez otrzymane wyniki z zasto-
sowanych metod beda mniej lub bardziej
miarodajne. W sytuacji pierwszej, gdy
mamy do czynienia z malo stabilng sytuacja
w gospodarce, wowczas otrzymane wyniki
nalezy traktowac jako mniej prawdopo-
dobne anizeli w sytuacji niewielkich zmian.
Podobnego zdania jest rowniez R. Pastu-
siak, ktory zwraca uwage, ze mimo iz
metody dyskontowe, do ktorych zalicza si¢
rowniez metody NPV oraz IRR, nie sg ide-
alne ze wzgledu na swojg subiektywnosc,
to nadal pozostajag metodami najbardziej
adekwatnymi do wyceny przedsigwzieé
inwestycyjnych, w tym réwniez tych o cha-
rakterze start-upow. Jednak, aby okreSli¢
bardziej doktadnie ryzyko finansowe zwia-
zane z podejmowanym przedsigwzi¢ciem,
warto skorzysta¢ nie tylko z metody NPV.
Alternatywe stanowi technika drzew decy-
zyjnych, ktora pozwala uwzgledni¢ rézne
scenariusze zdarzef, Jej dodatkowym atu-
tem jest fakt, iz dzigki wycenie przedsig-
wzigcia przez inicjatoréw projektu pozwala
ze znacznym prawdopodobiefistwem wska-
zaé, jak moze ksztaltowaé si¢ rynek czy
przyszie przepltywy wynikajace ze start-upu
oraz jakie sg na to szanse. Zatem metoda

drzew decyzyjnych moze by¢ przydatna
takze z punktu widzenia rachunkowosci
zarzadczej, w ktorej to okreSla si¢ sza-
cunki zaréwno te optymistyczne, pesymi-
styczne, jak i najbardziej prawdopodobne,
a wszystko to we w miare prostej formule
wskaznika (Kozinski i Pastusiak, 2013,
s. 81-93). Ciekawym rozwigzaniem jest
takze wykorzystanie w szacowaniu ryzyka
metody DEA, ktéra pozwala na oszacowa-
nie efektywnosci inwestycji, uwzgledniajac
rOzne obszary dziatalnoSci.

Reasumujac, wykorzystanie przy ocenie
ryzyka kilku metod pozwala na usystema-
tyzowanie otrzymanych wynikow, ich przej-
rzysto$¢, tatwoS¢ wykorzystania, a przede
wszystkim uniknigcie chaosu wywolanego
nadmiernosciag danych, innymi stowy
~pulapki” zwigzanej ze zbyt duza liczbg
danych otrzymanych poprzez zastosowanie
wielu metod oceny ryzyka jednocze$nie.
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