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Wstep

Ztota ksiega VC ukazuje sie w niezwykle ciekawym, przetomowym momencie
— jako Swiat jestesmy juz po kilkunastu miesigcach walki pandemia, ale
Z pewnga nadziejg mozemy patrze¢ w przysztosc¢, chocby dzieki postepujacej
coraz szybciej akcji szczepien. Oczywiscie skutki tego kryzysu sg nadal bardzo
powazne nawielu réoznych ptaszczyznach: spotecznej, gospodarczej, politycznej
i rzecz jasna — zdrowotnej.

Z punktu widzenia sektora inwestycyjnego okres ten byt jednak wyjatkowo
owocny - poziom finansowania i liczba transakcji na rynku startupéw
w 2020 r. przekroczyta najsSmielsze przewidywania. Ten segment gospodarki
okazat sie nie tylko odporny na pandemig, ale mozna powiedziec, ze wrecz
pomogta ona rozwingc¢ skrzydta startupom w niektdérych branzach, a innym
dokonac pivotow. Covid-19 nie miat zbyt duzego wptywu na fundusze VC
korzystajace z publicznych srodkéw, poniewaz one i tak musiaty zostac
zainwestowane na rynku zgodnie z planem. To m.in. dlatego bylismy
w ubiegtym roku swiadkami kilku megarund, ktére znaczaco podbity i tak
najwyzsza w dotychczasowej historii ogolng wartos¢ transakcji na naszym
rynku. Trudniejsza wydaje sie sytuacja funduszy prywatnych, gdzie zwtaszcza
w pierwszych kwartatach 2020 r. inwestycji byto nieco mniej, a dopiero
w 2. potowie roku nastapito pewne odbicie. Jak pokazujg dane PFR Ventures
i Inovo Venture Partners, najmniej transakcji odnotowano w Il kwartale 2020 r.
(niespetna 20), ale w kolejnych kwartatach liczba ta rosta skokowo (mnigj
wiecej 70 transakcji w Il kwartale i niemal 120 w ostatnim kwartale).

Co nas czeka w najblizszych miesigcach? Dane z | kwartatu 2021 r. pokazujg, ze
trend zwyzkowy bedzie kontynuowany, a polskie startupy beda mogty liczy¢
na rundy inwestycyjne. Fundusze z kolei, zarowno te korzystajace z kapitatu
publicznego, jak i catkowicie prywatne, beda w coraz wiekszym stopniu
mierzycC sie z konkurencjg, juz nie tylko na poziomie krajowym czy regionalnym,
lecz takze globalnym. Miedzynarodowi gracze VC czesciej spogladajg na nasz
region, w tym oczywiscie takze na Polske — najwiekszy rynek startupowy
w regionie CEE. Do tego rowniez przyczynita sie w pewnym sensie pandemia



— rozmowy na linii zagraniczne fundusze — startupy dzieki przeniesieniu sie
do Internetu staty sie ftatwiejsze niz kiedykolwiek, a pitchowanie przez Internet
jest juz nowa norma.

Wazna czes¢ raportu stanowi rozdziat, w ktérym opisujemy istotne z punktu
widzenia foundera etapy pozyskiwania finansowania rozwoju dziatalnosci
startupu. Taka skondensowana i usystematyzowana wiedza moze by¢ cenna
dla wszystkich, ktorzy wtasnie rozpoczynaja przygode z tworzeniem startupu.
Z kolei osoby planujace swoja kariere na rynku venture capital zachecam
do zapoznania sie z rozdziatem dotyczacym pracy w funduszu VC. Swoimi
doswiadczeniami w tym obszarze podzielili sie najlepsi eksperci, od lat
funkcjonujacy w tym srodowisku. Dzieki ich wypowiedziom dowiecie sie m.in.,
jak wyglada background osdb pracujacych w funduszach VC, jak rowniez
skad fundusze pozyskuja specjalistow.

Mam nadzieje, ze lektura naszego raportu przyczyni sie do lepszego
zrozumienia szans i wyzwan, jakie stoja przed polskim rynkiem VC, a takze
przed krajowymi startupami. By¢ moze i u nas juz niebawem uda sie
powtorzyc tak spektakularne sukcesy na tym polu, jak te przeprowadzone
w Estonii—kraju, ktory juzod wielu latintensywnie wdraza strategie cyfryzacji
swojej gospodarki i administracji publicznej. Na tej bazie Estonczycy byli
w stanie zbudowac i rozwing¢ nowoczesny rynek startupow z globalnym
potencjatem - to w koncu tam powstaty Skype czy Bolt. Czy zatem juz
za chwile objawi sie takze polski ,jednorozec”? JesteSmy na dobrej drodze,
aby taki cel udato sie osiggnac.

Tomasz Snazyk
Prezes Fundacji
Startup Poland
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10.

Rok 2020 byt rekordowy na polskim rynku venture capital. Zainwestowana
kwota niemal sie podwoita w ujeciu rok do roku i wyniosta ponad 2,12 mld zt.

Ogdlna, wysoka wartosc¢ transakcji VC to zastuga trzech megarund, ktére
tacznie zebraty mniegj wiecej 900 min zt. W 2019 r. miata migjsce jedna
megarunda o wartosci 344 min zt.

Dane PFR Ventures i Inovo Venture Partners za | kwartat pokazuja
co prawda delikatny spadek wartosci transakcji w poréwnaniu z tym
samym okresem roku poprzedniego (-2,5 proc.), natomiast bardzo
zauwazalny jest wzrost rok do roku pod wzgledem liczby transakgji
(+40,5 proc.).

W pierwszych 3 miesigcach biezgcego roku 65 funduszy VC
zainwestowato 243 min zt w 93 spdiki.

Pitchowanie przez Internet to bezposredni, pozytywny efekt pandemii.
Kontakty staty sie znacznie tatwiejsze, a caty proces — znacznie efektywnigjszy.
Realne koszty biezacej dziatalnosci funduszy mogty sie dzieki temu
Znaczaco obnizyc.

Najaktywniej inwestujgce fundusze zasilane kapitatem PFR po ponad

2 latach dziatalnosci docierajg do poziomu 40 proc. budzetu inwestycyjnego.
To oznacza, ze w tym momencie na rynku, w samych funduszach VC
zasilanych przez PFR, s3 jeszcze kolejne ponad 2 mld zt na inwestycje.

Lokalne fundusze zdecydowanie pogtebity w ostatnim czasie wspotprace
Z zagranicznymi partnerami — udziat koinwestycji z miedzynarodowymi
funduszami wzrdst z 14 proc. w 2019 r. do 27 proc. w 2020 r.

W catym regionie CEE w 2020 r. odbyty sie 733 rundy, a catkowita wartosc
funduszy wyniosta tu ponad 1 mld euro.

Przyspieszenie rozwoju polskiego ekosystemu VC bedzie w dalszym ciggu
w duzej mierze zalezato od wsparcia inwestorow instytucjonalnych takich jak:
PFR, NCBR czy BGK. Wazne jednak, aby nasz rynek w coraz wiekszym
stopniu Mmogt realizowac inwestycje za pomoca kapitatu prywatnego.
Niezbedne do tego s3 jednak zachety lub utatwienia skierowane do rynku
prywatnego.

Czynnikiem, ktory mogtby wptynac na naptyw kapitatu i rozwoj polskiego
rynku sg ESOPYy, popularne na rynku amerykanskim, a u nas ze wzgledoéw
regulacyjno-prawnych mocno kulejace. W zatozeniu ESOPy maja za zadanie
motywowac pracownikow.
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Rok 2020 zapisze sie w pamieci jako jeden z najbardziej nietypowych, ale
i najtrudniejszych we wspotczesnej historii na bardzo réznych poziomach.
Konsekwencje wybuchu epidemii SARS-CoV-2ijejszybkiegorozprzestrzenienia
sie na caty Swiat okazaty sie wszechogarniajace, a czes¢ zmian wymuszonych
pandemia i walka z nig prawdopodobnie zostanie z nami juz na state. Dotyczy
to takze w duzej mierze sfery biznesu, ktérego normalne, dotychczasowe
funkcjonowanie zostato w wielu obszarach zachwiane. Oczywiscie nie
w kazdym regionie geograficznym i nie w kazdym obszarze gospodarki ten
wptyw byt taki sam. Co wiecej, nie wszedzie byt on negatywny. Dla takich branz
jak: gastronomia, turystyka, branza eventowa czy wystawiennicza pandemia
okazata sie ciosem, z ktérego wielu juz sie nie podniesie. Sg jednak takie obszary
gospodarki, ktorych rozwdj nie tylko nie wyhamowat, ale wrecz przyspieszyt.
Takim wtasnie przyktadem moze by¢ gros firm technologicznych, startupdw
i funduszy inwestujacych w ten segment rynku.

Z danych PFR Venturesilnovo Venture Partners wynika, ze 2020 r. byt rekordowy
na polskim rynku venture capital. Juz w 2019 r. byto widac znaczacy skok, jesli
chodzi o wartosc inwestycji VC w Polsce. O ile w 2018 r. zainwestowano na tym
rynku kwote rzedu 156 min zt, o tyle juz rok pdzniej odnotowano ogromny wzrost
— do ponad 1,26 mld zt. Wydawac by sie mogto, ze ta dobra passa rozpoczeta
w 2019 r. zostanie przerwana przez pandemiczny kryzys. Tymczasem okazato
sie, ze rynkowi VC wirus niestraszny — w 2020 r. zainwestowana kwota niemal
sie podwoita w ujeciu rocznym i wyniosta ponad 2,12 mld zt - to wiecej o prawie
1 mld zt. Duza tu zastuga trzech megarund, ktdre tgcznie zebraty mniej wiecej
900 min zt. W 2019 r. miata migjsce jedna megarunda o wartosci 344 min zt.
Te trzy najwieksze transakcje wyznaczyty gtownych kandydatow do tytutu
polskiego ,jednorozca”.

n
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Wartos¢ inwestycji (min zi)
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megarunda DocPlanner: 344 min zt
megarunda Booksy: 266 min zt
megarunda Brainly: 302 min zt

A megarunda ICEYE: 331 min zt

Zrédto: Transakcje na polskim rynku VC w 2020; PFR Ventures, Inovo Venture Partners

Co warte podkreslenia, nawet wykluczajac transakcje skrajne z 2019 i 2020 r.,
mozemy mowic¢ o 30-procentowym wzroscie rynku venture capital liczonym
rok do roku (lub o 70-procentowym z ich uwzglednieniem). Rosnie tez srednia
wartosc rund inwestycyjnych. Wigze sie to zwyzszymi ticketami inwestycyjnymi
funduszy, wzrostem wartosci startupow oraz rozszerzajaca sie obecnoscia
kapitatu miedzynarodowego w Polsce.
Kluczowe dane z 2020 .

300 sfinansowanych spétek

158 zangazowanych funduszy

2,1 mid zt wartosé transakcji

x 1,7 wartosci



Zatem pomimo tak niepewnego i trudnego otoczenia rynkowego 2020 r. byt
najlepszym w historii polskiego rynku VC i startupow. Dane pokazuja wyraznie,
ze nasz lokalny, szeroko rozumiany sektor technologiczny to niezwykle istotny
i coraz silniejszy segment gospodarki, w duzym stopniu odporny nawet na tak
powazne i niespodziewane zawirowania. Jednym z kluczowych czynnikow
moze byc¢ tu fakt, ze pandemia, wymuszajac ograniczanie bezposrednich
kontaktow w niespotykanej dotychczas skali, nakrecita i przyspieszyta tempo
cyfryzacji ustug w wielu obszarach.

Jak bedzie ksztattowac sie sytuacja w 2021 r? Dane PFR Ventures i Inovo
Venture Partnersza | kwartat pokazuja co prawda delikatny spadek wartosci
transakcji w poréwnaniu z tym samym okresem roku poprzedniego (-2,5 proc.),
natomiast bardzo zauwazalny jest wzrost rok do roku pod wzgledem liczby
transakgcji (+40,5 proc.). W pierwszych 3 miesigcach biezacego roku 65 funduszy
VC zainwestowato 243 min zt w 93 spdiki.

Z analizy tych danych wynika réwniez, ze bardzo znaczaco wzrosta wartos¢
inwestycji polskich funduszy na zagranicznych rynkach — o ile w catym 2020 r.
wyniosta ona 101,5 min z, o tyle w samym tylko | kwartale 2021 r. kwota ta juz
zostata przekroczona (139 min zi).

Istotna role w tej pozytywnej historii rynku VC i startupow w czasie pandemii
odgrywaty podmioty publiczne wspierajace ten sektor, takie jak: PFR Ventures,
NCBR czy BGK. Panstwo, niezaleznie od sytuacji epidemicznej, nie zrezygnowato
ze wspierania dobrych projektéw. Przyktadowo w ramach programow BRIdge
NCBR przekazato do polskiego ekosystemu blisko 900 min zt.

Wptyw pieniedzy publicznych na rynek VC w Polsce bedzie rownie silny
w najblizszej przysztosci. W | kwartale 2021 r. PFR Ventures wspart 32 transakcje
i 25 proc. dostarczonego kapitatu, NCBR odpowiada za 14 proc. kapitatu
i 33 transakcje, a BGK odpowiednio za 4 proc. kapitatu i szes¢ inwestycji.

W przypadku rynku prywatnego réwniez wystepowaty ciekawe zjawiska,
bedace m.in. wynikiemm oddziatywania polityki monetarnej na wptywy
kapitatowe na rynek VC (przede wszystkim globalnie, ale takze w Polsce, choc¢
W nieco mniejszym zakresie). Duze ilosci pieniedzy wpompowane w kryzysie
na rynki finansowe, obnizone stopy procentowe, a co za tym idzie — mniegjsze
stopy zwrotu z najbardziej bezpiecznych aktywdw — to wszystko spowodowato,
ze inwestorzy przesuneli sie w strone bardziej ryzykownych klas aktywow,
czego beneficjentem byt takze rynek VC.

13
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Pandemia pomogta stworzy¢ rynek venture capital

Na rynku venture capital czas pandemii mozemy podzielic na dwa wyraznie
Zzaznaczone okresy — spowolnienie dziatalnosci inwestycyjnej oraz jej wznowienie,
Nna niespotykang dotad skale.

Okres spowolnienia, ktory przypadt praktycznie na caty Il kwartat 2020 r.,
nie oznaczat wcale zawieszenia dziatalnosci funduszy. Brak inwestycji
W nowe startupy i wstrzymanie juz trwajacych rozmow wynikaty ze skupienia
zarzadzajacych na spotkach portfelowych. W przypadku czesciz nich konieczne
byto dodatkowe wsparcie finansowe, ktdre miato pomdc w przetrwaniu
okresu ze zmniejszonymi przychodami lub bez nich. Mimo to w tym czasie
przeprowadzono 58 rund inwestycyjnych o wartosci 169 min zt. Wynika
to z faktu, ze aktywne pozostaty mtode zespoty inwestycyjne, ktoére angazowaty
sie kapitatowo w poczatkujgce startupy.

Od Il kwartatu 2020 r. obserwujemy powrot do aktywnosci inwestycyjnej,
na niespotykana dotad skale. W catej 2. potowie roku startupy pozyskaty
810 min zt —i to juz po odliczeniu trzech megarund inwestycyjnych o wartosci
powyzej 250 min zt kazda. Przy okazji fundusze jasno okreslity swoje zainte-
resowania. Nikogo nie dziwi, ze najpopularniejszym obszarem inwestycji byty
szeroko pojete innowacje w obszarze ochrony zdrowia.

Zauwazmy, ze to wcale nie jest rewolucja. Telemedycyna, e-commerce czy
dostawy jedzenia to nie sg branze, ktdre powstaty w roku 2020. Konsekwentnie
rozwijaty sie w poprzednich latach, a pandemia byta dla nich tylko katalizatorem.

Pamietajmy tez, ze startupy i inwestycje venture capital to dziatalnos¢ obarczona
duzym ryzykiem. Ponad potowa inwestycji w start-upy nie zwroci zainwesto-
wanych srodkéw — co oznacza, ze spotki nie rozwijaja sie tak, jak planowano, lub
wrecz upadaja. Nie mozemy miec pewnosci czy startupy, ktére miaty problemy
z pozyskaniem finansowania w 2020 r., nie znalaztyby sie w trudnej sytuacji rok
lub 2 lata pdzniej. W czasie pandemii inwestorzy i fundusze VC staty sie bardziej
ostrozne i wybidrcze — byt to moment oczyszczenia dla branzy.



Rok 2020 byt dla polskich startupow i rynku venture capital w ogole rekordowy.

Spodziewamy sie, ze kolejne lata beda jeszcze lepsze. Nawet jesli suma inwe-
stycji w roku 2021 nie bedzie znaczaco wyzsza niz w roku 2020, dtugotermino-
wo tendencja bedzie sie utrzymywac.

W ostatnich latach udato sie nam zbudowac w Polsce podstawy rynku venture
capital, a rok 2020 jest zwienczeniem tego etapu. Teraz jestesmy w drugiej fazie
rozwoju. Zespoty inwestycyjne i samych przedsiebiorcow, ktérzy tworzg polskie
innowacje, czeka ogrom pracy. To jedna rzecz, ktdra sie nie zmienita.

Aleksander Mokrzycki
Wiceprezes
PFR Ventures
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Pandemia zwana ,,czarnym {abedziem”. Ciggtos¢
inwestycyjna mimo niepewnej sytuacji

Czy pandemia SARS-CoV-2 moze by¢ hazywana ,czarnym tabedziem”? Opinie
sg tu podzielone. W jezyku ekonomii termin ten oznacza nieoczekiwane
zdarzenie, ktéregow zasadzie nie mozna byto przewidzie¢,a ktére maogromny,
negatywny wptyw na gospodarke i spoteczenstwo. Teoretycznie pandemia,
aw szczegdlnoscijejskala, byty trudne do przewidzenia, zdrugiej jednak strony
nie jest to pierwsza pandemia, z ktérg mierzy sie ludzkos¢. Tego typu zdarzenia
maja przeciez charakter cykliczny. Wedtug Nassima Nicholasa, naukowca
i autora ksigzki The Black Swan: The Impact of the Highly Improbable obecna
pandemia nie jest typowym ,czarnym tfabedziem”. Autor ten twierdzi, ze
aktualny kryzys jest ,biatym tabedziem” albo ,,szarym nosorozcem”.

W jego ocenie jest to wtasnie zdarzenie, ktdére co prawda ma bardzo duzy
wWptyw na naszag rzeczywistosc, ale dato sie je przewidziecC i byto catkiem
prawdopodobne. Charakterystyczng cecha ,szarego nosorozca” jest ponadto
fakt, ze inwestorzy przez dtugi czas catkowicie ignoruja takie zagrozenie albo
dostatecznie go nie doceniaja.

Rzeczywiscie w 2020 r. polska gospodarka po latach szybkiego wzrostu po raz
pierwszy wpadta w kryzys, choc¢ na tle innych gospodarek unijnych byt on
stosunkowo ptytki. Z szacunkow GUS opublikowanych na poczatku biezacego
roku wynika, ze PKB spadt o 2,8 proc. w porédwnaniu z 2019 r.

Tymczasem, zarowno jesli chodzi o rynek venture capital, jak i startupy,
pandemia nie zachwiata ciggtoscia inwestycyjna. Z danych opisanych
W raporcie Startup Poland Polskie Startupy 2020 wytaniat sie dosyc
optymistyczny obraz tego sektora rynku w porownaniu z wieloma innymi
gateziamigospodarki. Mtode,innowacyjne spdtki mimo pandemiinieustannie
cieszyty sie duzym zainteresowaniem inwestorow. Dane zebrane przez
PFR Ventures i Inovo Venture Partners pokazujg, ze ciggtos¢ inwestycyjna
byta zachowana, pomimo pewnych wahnie¢ w poszczegdlnych kwartatach.



Kwartalnie, liczba i wartos¢ transakcji (min zi)

Wartos¢ min zt Liczba transakgji
1200 140
127
1000 120
100
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800 88
67 80
600 66 58
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- m m m m 20
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4 Bezoutliers Outliers A Liczba transakgji

Zrédto: Transakcje na polskim rynku VC w 2020; PFR Ventures, Inovo Venture Partners

Rok 2020 wygladat tez bardzo dobrze, jesli chodzi o wartos¢ transakcji.
Osiggnelismy historyczny rekord pod wzgledem sSredniej wartosci inwestycji
VC na naszym rynku, odnotowujac skok o 52 proc. w stosunku do 2019 r.
Swiadczy to o niestabngcym optymizmie inwestoréw wobec polskiego
ekosystemu startupowego. W szczegdlnosci 2. potowa 2020 r.charakteryzowata
sie stabilnym wzrostem, odbijajac sie od dotka widocznego w Il kwartale.
W IV kwartale srednia wartosc¢ transakcji VC w Polsce wyniosta 4,3 min z,
co stanowi nieznaczny spadek w porownaniu do Il kwartatu. Z kolei mediana
wartosci transakcji VC w ostatnim kwartale 2020 r. nieco wzrosta miedzy
Il a IV kwartatem. Ze wzgledu na mnogo$¢ transakcji pre-seed/seed i ticket,
inwestycyjnych funduszy z programow NCBR, utrzymywata sie ona w okolicach
1min zt.

Inwestycje VC w Polsce 2019-2020

Kwartalnie, srednia wartosc¢ transakcji (min z4)

8

58

44 43
3,7 '

1,6

Q119 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420

Zrédto: Transakcje na polskim rynku VC w 2020; PFR Ventures, Inovo Venture Partners
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Kwartalnie, mediana wartosci transakcji (mln zi)

4
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Zrodto: Transakcje na polskim rynku VC w 2020; PFR Ventures, Inovo Venture Partners

W badaniu przeprowadzonym na zlecenie Startup Poland pod koniec 2020 .
wiecej niz co czwarty startup deklarowat, ze pandemia w zaden sposdb nie
zZmienita sposobu jego funkcjonowania, a co za tym idzie, ze jest on nadal
oparty na zatozeniach i planach przyjetych przed jej wybuchem. Wsrdd tej
grupy startupow brak wptywu sytuacji epidemicznej na biznes przejawiat sie
najczesciej uniknieciem zwolnien wsrod kluczowych pracownikow (43 proc.)
oraz kontynuowaniem realizacji strategii wejscia na nowe rynki (41 proc.).
Prawie co trzeci ankietowany podmiot wskazywat, ze zostata zachowana
ptynnos¢ finansowa. |dentyczny odsetek wskazat na utrzymanie liczby
klientow — odbiorcow ich ustugi lub produktu — zgodnie z przewidywaniami.
Dodatkowo 29 proc. z nich nie zauwazato zmiany, jesli chodzi o lojalnos¢
swoich klientow. Taka sama liczba nie odnotowata spadku sprzedazy.
O ile Covid-19 miat stosunkowo niewielki wptyw na codziennie funkcjonowanie
biznesu wsrod polskich startupow, to w ich perspektywie pandemia wptyneta
jednak do pewnego stopnia na proces fundraisingu. Ankietowane startupy
podzielity sie niemal na dwie rowne grupy — 49 proc. uwazato, ze ten wptyw byt
odczuwalny, natomiast 51 proc., ze go nie odczuty.

Zrédto: Raport Polskie Startupy 2020



Jezeli tak, to w jaki sposéb?

Fundusze nalegaty
[)
na nizsza wycene 19 /0

Zrédto: Raport Polskie Startupy 2020

Niestety, dla podmiotow dotknietych w tym aspekcie wptywem pandemii
skutki byty zdecydowanie negatywne. Az dwie trzecie z nich (66 proc.)
deklarowato, ze w czasie kryzysu fundusze wstrzymaty rozmowy (co jednak
nie oznacza, ze do nich nie wrocg). Niemal co piaty startup (19 proc.) spotkat sie
Z naciskaniem funduszy prowadzacych akurat w tym momencie rozmowy
na nizsza niz pierwotnie zaktadanag wycene.
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Nie byto to 9 w skali Richtera

Rok 2020 byt czasem ogromnej nieprzewidywalnosci. Owczesna sytuacja
przypominata nadchodzace trzesienie ziemi — wszyscy, w tym inwestorzy VC,
wstrzymali oddech, oczekujac na site wstrzasow i probujac zaadaptowac sie
do nowych warunkow. Szczesliwie dla rynku VC nie byto to 9 w skali Richtera,
dzieki czemu nie doszto do przerwania ciggtosci inwestycyjnej. Rok 2020 okazat
sie rekordowy pod wzgledem wartosci i liczby przeprowadzonych transakcji.
W Il kwartale rynek zmagat sie ze spadkiem wartosci i liczby transakcji
W porownaniu do poprzedniego roku. Nie oznaczato to jednak rezygnacji
funduszy z ich przeprowadzenia, a raczej odtozenie ich w czasie, co byto
widoczne we wzrostach w kolejnych kwartatach.

Wptyw na to miato kilka czynnikdéw. Po pierwsze, istotna byta sama natura
klasy aktywdw VC. Zaréwno inwestycje LP w fundusze VC, jak i funduszy
VC w udziaty spotek sg aktywami nieptynnymi. W odrdznieniu od rynku
publicznego, srodki zainwestowane sg dtugoterminowo ,zamrozone”. Nie jest
mozliwe szybkie wyjscie z inwestycji w spotke czy wycofanie z funduszy
srodkoéw jeszcze niezainwestowanych — wszystkich dotyczyt swoisty ,lock-
up”. Po drugie, wprowadzone ograniczenia w przemieszczaniu sie uderzyty
przede wszystkim w sektory stacjonarne (,brick-and-mortar”). Sektory, w ktére
inwestowaty fundusze, byly z reguty beneficjentami pandemii. Wszelka
dziatalnos¢ ekonomiczna przenosita sie do kanatow zdalnych, ktére wymagaty
korzystania z rozwigzan innowacyjnych — czyli segmentéw preferowanych
przez VC. Po trzecie, same fundusze szybko zaadaptowaty sie do nowej
rzeczywistosci i w niedtugim czasie byty gotowe do przeprowadzania catosci
procesu inwestycyjnego zdalnie.

Przysztos¢ powinna byc jeszcze lepsza. Niskie stopy procentowe, brak wzrostow
na innych aktywach czy innowacje jako priorytet planu odbudowy dla Europy
to dobre wiesci dla rynku VC.

Pivot rynku innowacji w czasie pandemii

Pandemia brutalnie zweryfikowata zdolnos¢ biznesu do szybkiej adaptacji
w btyskawicznie zmieniajacych sie okolicznosciach rynkowych. Dla startupow,
ktore czesto skupiajg sie na rozwigzaniu jednego, okreslonego problemu,
bedacego podstawa rozwoju tworzonych produktéw i ustug, byt wiec
to niezwykle trudny czas. Dlatego wsrod innowacyjnych spdtek nie brakuje
przypadkdéw rozszerzenia lub zmiany profilu prowadzonej dziatalnosci.
Przyktadem jest Tutorial Online, ktdry natychmiast zaktualizowat oferowane
rozwigzanie, pozwalajac swoim klientom na monitorowanie realnej wydajnosci
procesow w trakcie trwania pandemii.



Z drugiegj strony, dla startupdw, ktore oferujag dojrzate rozwigzania, wspierajace
cyfryzacje przedsiebiorstw, pandemia okazata sie szansa na bardzo intensywny
rozwaoj,atymsamym nazwiekszone zainteresowanie potencjalnych inwestorow.
Z perspektywy duzej korporacji najwiekszy potencjat widzimy w takich
obszarach jak: HRTech, RPA&AI, telemedycyna, KYC, cyberbezpieczenstwo czy
ptatnosci odroczone w e-commerce.

Jako uczestnik wielu branzowych wydarzen rowniez w 2020 r. obserwowalismy
niestabnaca dynamike pojawiania sie nowych startupdw na rynku. Jest
to odpowiedz na szybko zmieniajace sie tto biznesowe i znaczne przyspieszenie
digitalizacji wielu obszarow. W ciggu kolejnych miesiecy biezacego roku
spodziewamy sie zatem wielu ,lockdown-friendly” i ,hybrid processes”
pomystow i rozwigzan, ktore inspirowac nas beda do ciekawych wdrozen
W obszarze bankowosci.

Krzysztof Tokarski
Managing Director
PKO VC

Grzegorz Pawlicki
Dyrektor Biura Innowacji
PKO Banku Polskiego
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Venture Capital a gietda

Naukowcy z University of Florida zbadali oferty publiczne spoétek z portfela
funduszy VC w latach 1980-2020. tacznie takich debiutéw byto ponad 3300
(34 proc. wszystkich IPO), a fundusze ze sprzedazy akcji uzyskaty prawie 280
mld dolaréw, czyli srednie wyjscie przyniosto ponad 80 miIn dolaréw. Warto
zwrocic uwage, ze VC uzyskaty z wyjs¢ 388 min dolaréw, a w 2020 r. — ponad
38 mid dolardw, czyli zanotowaty wzrost o prawie 1000 razy. W tym czasie
PKB USA wzrosto siedem razy, a wartosc¢ inwestycji VC — 70 razy. Przyktad USA
pokazuje, ze dobrze rozwiniety rynek kapitatowy potrafi zwielokrotni¢ zwroty
z inwestycji dla inwestoréw w fundusze Venture Capital.

Fundusze VC w Polsce majg do dyspozycji dobrze rozwiniety rynek kapitatowy.
Ich roczne inwestycje stanowig mnigj niz 0,09% PKB, a w USA 0,65%, co oznacza,
ze rynek venture capital w USA jest siedem razy bardziej rozwiniety niz w Polsce
(uwzgledniajac réznice w PKB). Analogiczne wskazniki dla rynku kapitatowego
pokazujace kapitalizacje spotek publicznych w Polsce i USA to odpowiednio 40
i 186 proc. PKB. Rynek kapitatowy w Polsce jest wiec ,tylko” piec razy mnigjszy.
By osiggnac¢ podobne proporcje, wartosc¢ inwestycji funduszy venture capital
musiataby wzrosnag¢ do ok. 3,25 mld ztotych rocznie. Jest to realne, o ile
zarzadzajacy funduszami wypracuja solidne zwroty z inwestycji, a w tym moga
pomaoc wyjscia ,przez gietde”.

Nie mozna zapomnie¢, ze od wielu lat najwiekszym inwestorem w fundusze
venture capital jest panstwo. Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci,
Krajowy Fundusz Kapitatowy, PFR Ventures oraz Narodowe Centrum Badan
i Rozwoju potozyty fundament pod rozwdj inwestycji wysokiego ryzyka
w Polsce.Zroku narok powinien rosngc udziatsrodkow prywatnych wstrukturze
kapitatowej funduszy VC, ale bez srodkéw publicznych jeszcze wiele lat branza
nie bedzie mogta funkcjonowac. Profesjonalizacja zespotéw zarzadzajacych
funduszami oraz instytucji zarzadzajacych srodkami publicznymi sprawiaja, ze
alokacja pieniedzy jest coraz efektywniejsza i skuteczniejsza.



Wspotpraca miedzy inwestorami publicznymi i prywatnymi w funduszach VC
oraz doswiadczonych zarzadzajgcych skutkuje inwestycjami w spotki w czasie
fazy intensywnego zwrotu. Czesci z nich uda sie urosnac na tyle, ze inwestorzy
na rynku publicznym beda gotowi ,odebrac” spotke od dotychczasowych
inwestorow. Dodatkowo, notowany podmiot ma wycene rynkowa —wynikajaca
Z interakcji pesymistow (sprzedajacych) i optymistow (kupujacych). Ten proces
przeszto juz wiele spotek i stad mamy polskie ,jednorozce” takie jak: Allegro,
CD-Projekt czy Live Chat. To witasnie gietdowe spodtki technologiczne
o kapitalizacji powyzej 1 mld dolaréw stanowia awangarde polskiej gospodarki.

Dr Marek Dietl

Prezes Zarzadu

Gietdy Papierdw Wartosciowych
w Warszawie
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Pitchowanie przez Internet. Czy nowe zasady
wspotpracy zostang na diuzej?

Kiedy wybuchta pandemia, mozna byto przewidywac, ze prezentowanie swoich
pomystow przed inwestorami (pitching) zostanie zamrozone. Do niedawna
przeciez wydawato sie oczywiste, ze aby przeprowadzi¢ inwestycje, fundusz
VC musiat sie osobiscie spotkac ze spdtka. To jednak w pewnym stopniu
ograniczato zainteresowanie zagranicznych, np. amerykanskich, funduszy
startupami w naszym regionie — wymagato to dtugiego lotu i nie kazdy miat
na to czas i chec. Dzis nie mamy tego problemu, co jest realng korzyscia
wynikajacag bezposrednio z pandemii.

Niemal wszystkie te kontakty przeniosty sie do internetowych komunikatorow.
Zdaniem wielu rozmowy wideo sg prowadzone w sposdb swobodniejszy,
bardziej otwarty i nabieraja ,ludzkiego” charakteru. Inng zaleta rozmow
prowadzonych online jest to, ze caty proces stat sie znacznie efektywniejszy
— realne koszty biezacej dziatalnosci funduszy mogty sie znaczaco obnizyc.
Dotyczy to np. kosztoéw podrdzy, zakwaterowania i organizacji samych spotkan.

Fundusze VC odbywaja obecnie bardzo wiele spotkan ze spdtkami, a cos,
co jeszcze 1,5 roku czy 2 lata temu wydawato sie nie do pomyslenia, czyli
inwestycje przeprowadzone wytacznie online, teraz staty sie czyms powszednim.
Tym samym bariery dla przeprowadzania inwestycji globalnie przez fundusze
w dowolnym regionie $wiata upadty. Ma to réwniez inny pozytywny aspekt —
dzieki zmianom w podejsciu do rozmdow dotyczacych inwestycji o wiele tatwiej
jest polskim funduszom pozyskac koinwestora z zagranicy, Nnp. zza oceanu.

Funkcjonowanie w sieci spowodowato rowniez, ze polskie fundusze czescigj
niz to byto przed pandemia konkuruja nie tylko z lokalnymi podmiotami, ktére
zawsze inwestowaty na polskim lub regionalnym rynku, lecz takze z funduszami
niemieckimi czy amerykanskimi. Wyraznie widac, ze zwiekszyta sie liczba
inwestorow obserwujacych doktadnie nasz region, a to z kolei przektada sie
na wieksza ilos¢ pieniedzy na rynku i zwiekszong wartos¢ rund. Z danych
PFR Ventures i Inovo Venture Partners wynika, ze udziat miedzynarodowych
funduszy w transakcjach dokonanych w 2020 r. wynidst 48 proc., natomiast
udziat koinwestycji polskich VC z miedzynarodowymi funduszami 27 proc.
w 2020 r. (230 min zi).

Pandemia wptyneta rowniez na wewnetrzne funkcjonowanie funduszy
— chetnigj siegajg one po partnerow, ekspertow i wspotpracownikdw z innych
regionow i krajow, ktdre wcezesniej nie miaty szans, aby dotgczy¢ do ich zespotow



na state. Dzis, w dobie pracy zdalnej, nie jest to zaden problem dla biezacej
dziatalnosci funduszy.

Przedstawiciele funduszy wyrazajg czesto nadzieje, ze przeniesienie dziatalnosci
do Internetu stanie sie standardem na dtuzej. Utatwiona, zdalna komunikacja
powoduje wzmacnianie wiezi pomiedzy podmiotami dziatajgcymi w naszym
regionie i to, ze fundusze chetniej wspotpracujg ze soba. Zacieranie sie granic
pozwala tatwiej osiggac synergie i budowac wspdlnie wartosci — kazdy
ekosystem wnosi do takiej wspotpracy cos unikalnego.
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Lokalizacja szybciej traci na znaczeniu

Jako Innovation Nest od dawna skupiamy sie na inwestycjach w catej Europie
i juz dawno wiekszos¢ spotkan ze startupami i koinwestorami prowadzimy
zdalnie. Pandemia przyspieszyta to, co obserwowalismy od dawna — geografia
i to, gdzie startup czy fundusz VC ma swoja siedzibe, traca na znaczeniu.

Co sie zmienito

To, ze jako branza byliSsmy dobrze przygotowani na prace zdalng, nie znaczy,
ze nie odczulismy zadnych skutkdéw pandemii. Na pewno (szczegdlnie
na poczatku) mozna byto zauwazycC lekki spadek tempa w rozmowach
z nowymi spotkami. Wynikato to przede wszystkim z faktu, ze fundusze
spedzaty wiecej czasu ze swoimi spotkami portfelowymi, starajac sie pomaoc im
odpowiedzie¢ na nowe wyzwania zwigzane ze skutkami pandemii. Musielismy
tez dopracowac workflow, tak zeby komunikacja zdalna i dostep do informacji
wewnatrz organizacji byty efektywne. W Innovation Nest wszystkie dziatania
operacyjne przenieslismy do Notion, co przy okazji pomogto nam uproscic
i uporzadkowac wiele procesdw. Zmiany sg tez mocno zauwazalne w tym,
jak teraz buduje sie network. Brak eventdw, a czesto brak mozliwosci podrozy
sprawit, ze mocno ograniczyta sie mozliwosc¢ spontanicznych interakcji. Z jednej
strony wszystkie rozmowy i spotkania musza by¢ wczesniej zaplanowane,
Co sprawia, ze budowanie relacji jest bardziej czasochtonne i wymaga wiecej
wysitku, a z drugiej pojawiaja sie platformy takie jak ClubHouse, ktdore dosc¢
szybko starajg sie wypetnic te luke.

Co z nami zostanie

Pandemia udowodnita, ze wiele procesow bez problemu mozna prowadzic
zdalnie. To, ze founderzy prezentuja swoje projekty podczas fundraisingu
W czasie wideorozmowy, byto dla nas norma juz dawno. Znacznie bardzigj
interesujgce jest otwarcie sie na budowanie zdalnych zespotdow i szukanie
talentow praktycznie na catym swiecie. Wierzymy, ze koniecznos¢ prowadzenia
dziatan zdalnie przez ostatni rok pomoze w zmianie mindsetu na bardziej
globalny, zarobwno w aspekcie zbierania kolejnych rund finansowania czy
budowania zespotdw, jak i sprzedazy oraz skalowania biznesu.

s U Michat Fraczek
-

\
- Innovation Nest
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Na hybrydowym modelu korzystaja nie tylko startupy,

ale i cata gospodarka

To, ze pandemia koronawirusa wymusita na nas wszystkich potezne zmiany
w codziennym zyciu, jest chyba oczywistoscia. Wiekszos¢ z nas w bardzo
krotkim czasie musiata przemodelowac sposdb pracy, nauki czy spedzania
wolnego czasu. Jednak zmiany, ktére zaszty w gospodarce sg duzo gtebsze -
niemal w kazdej dziedzinie biznesu musiato dojs¢ do przyspieszonej cyfryzacji.
W kilkanascie miesiecy przeskoczylismy w tym aspekcie o kilka lat do przodu.

Najtatwiej w obecnej rzeczywistosci odnalazto sie wiele firm korzystajacych
juz wczesniej z technologii cyfrowych, podobnie jak startupy, ktdre ze swej
natury sa zwinniejsze i lepiej dostosowuja sie do zmieniajacego sie otoczenia
biznesowego.

Tak jak wiele firm, takze Google for Startups, prowadzac Campus w Warszawie,
w ciggu kilku dni musiato przeniesc¢ dziatania do swiata online. Nasz gtowny
program akceleracyjny — Google For Startups Accelerator — zaczynalismy
fizycznie, siedzac przy stole w Campusie, a konczylismy go online. Czego sie
dzieki temu nauczylismy?

Praca zdalna traktowana jako model domysiny ogranicza potrzebe podroézy,
rosnie przez to dostepnosc osob, ktoére mozna zaangazowac do projektow.
Odczulismy to, widzac wiecej miedzynarodowych startupdw, ktore jeszcze
chetniej aplikowaty do programu prowadzonego z Warszawy. Jednoczesnie
wielu zagranicznych mentorow w programie akceleracyjnym mogto poswiecic
100 proc. zaplanowanego czasu na kontakt i prace ze startupem, bez
koniecznosci i niedogodnosci podrdzy. Z drugiej strony, praca zdalna zabrata
nam troche z tego czysto ludzkiego kontaktu, spotkan i rozmow w sSwiecie
offline, budowania blizszych relacji, kreatywnej wymiany mysli i pomystow.
Dopiero teraz tak naprawde odczuwamy, jak istotnym elementem w biznesie
stajg sie takie nieformalne, spontaniczne spotkania.

Wraz z coraz powszechniejszymi szczepieniami i stopniowym znoszeniem
obostrzen, ale rowniez coraz wiekszym przyzwyczajeniem do wideokonferencji
i spotkan online, coraz wiecej wskazuje na to, ze mozliwe jest potaczenie zalet
obu tych modeli pracy w jeden, hybrydowy format, ktdéry zostanie z nami
na dtuzej.
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Wykorzystujac najlepsze z tych dwoch sSwiatow — mozliwosc szybkiej
komunikacji i wspotpracy, ktérag oferuja nam narzedzia cyfrowe takie jak
Google Meet czy rozwigzania chmurowe, — z mozliwoscig spotkania sie
i porozmawiania na zywo, — ktére od zawsze byto kluczowe w budowaniu relacji
biznesowych — wiele wskazuje na to, ze jesteSmy w stanie jeszcze efektywniegj
prowadzi¢ biznes — i to na skale swiatowa. Dla startupéw oznacza to jeszcze
wiekszy dostep do utalentowanych pracownikéw — ktorych moga szukac
na catym swiecie, niekoniecznie przenoszac tam swoje biura — oraz tatwiejszy
dostep do globalnych programoéw akceleracyjnych, mentorédw czy aniotéw
biznesu. Wydaje sie, ze wieksza liczba z nich bedzie otwarta na kontakty
online, a dopiero ostateczne przypieczetowanie transakcji mozna bedzie
swietowac osobiscie. Z kolei dla inwestorow ten hybrydowy model bedzie tak
samo pozyteczny, utatwiajac im odkrywanie nowych, obiecujacych inwestycji
i wchodzenie w nowe sektory i na nowe rynki.

Jestem przekonany, ze na tym hybrydowym modelu skorzystaja nie tylko
startupy, lecz takze cata gospodarka. Im szybciej te realia zaakceptujemy
i nauczymy sie wykorzystywac szanse, jakie stwarzaja, tym lepsza pozycje
konkurencyjna w tej nowej rzeczywistosci bedziemy mieli.

Michat Kramarz
Head of Google for Startups CEE
Google




Megarundy i exity

Lata pracy nad polskim ekosystemem startupowym — gromadzenie wiedzy
i jej dostarczanie na rynek — zaczynaja przynosic swietne efekty. Jeszcze kilka
lat temu dostownie na palcach jednej reki mozna byto policzy¢ startupy, ktore
osiggnety przychody rzedu 100 min dolaréw w perspektywie kolejnych 5 lat. Dzis
powoli staje sie to standardem. Pojawia sie coraz wiecej startupow majacych
bardzo dobrze przemyslany model biznesowy, wiedza, co chca osiggnac,
maja okreslone rundy inwestycyjne do zebrania i potrzebuja finansowania
na okreslonym poziomie.

Udziat najwiekszych rund w 2019-2020

Kwartalnie, % od wartosci Rocznie, % od wartosci
100% 100%
90% 90%
80% 80%
44%
52%

55% 56%

70% 70% °
EES 65%
74% 74%
76%

60% 79% . 60%
50% 50%
40% 30% 40% 15%

21% 20%
30% 16% 30%

7% 24%
20% 13% 20%
10% =%
A Top5

4 Mid1o

0 Pozostate
Q9 Q219 Q319 Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 2019 2020

Zrédto: Transakcje na polskim rynku VC w 2020; PFR Ventures, Inovo Venture Partners

Polskie startupy, ktdére przychodza do funduszy VC, zaczynaja juz powoli
dorastac do ligi Swiatowej, cho¢ usredniajac i patrzac na caty rynek, na pewno
jeszcze nie mozna tego poréwnywac do rynkdw amerykanskiego czy Europy
Zachodniej. Zdarzaja sie juz jednak sytuacje, kiedy spotki pochodzace z Polski
otrzymuja naprawde duze finansowanie. Ajeszcze kilka lat temu nie powstawaty
W naszym regionie tak dobre pomysty. Cho¢ podnoszone s3 rowniez gtosy, ze
rosngce wyceny niekoniecznie musza by¢ warunkowane wytacznie jakoscia,
ale rosng one dlatego, ze na rynku jest wiecej pieniedzy i te pienigdze szukaja
ujscia. Pojawiaja sie opinie mowiace, ze by¢ moze projekty sprzed kilku lat
obecnie osiggatyby podobne wyceny.
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To z kolei mogtoby byc¢ jakims symptomem narastajgcej banki rynkowej.
Przewazajg jednak sygnaty, ze te wysokie wyceny sg uzasadnione i stanowig
wynik coraz lepszej jakosci polskiego ekosystemu.

W 2019 r. mielismy jedng megarunde na rynku VC. Spotka DocPlanner —witasciciel
platformy do umawiania wizyt lekarskich w Internecie — pozyskata od kilku
funduszy (w tym brytyjskich Piton Capital i One Peak, czeskiego Enern Investment
czy amerykanskiego giganta Goldman Sachs Private Capital Investing) rekordowe
w tamtym okresie 344 min zt. Kwota ta wywindowata znacznie wyniki catego
rynku w tamtym roku. W 2020 r. takich megarund byto juz wiecej.

Najwiekszg kwote zebrata dziatajaca w branzy New Space spotka ICEYE
(w ramach rundy C). W ramach ostatnigj serii w spotke ponownie zainwesto-
waty: amerykanskie True Ventures, Draper Associates, DNX Ventures, Promus
Ventures, Space Angels, polski OTB Ventures, Finnish Industry Investment
(Tesi), brytyjski Seraphim Capital, a po raz pierwszy m.in.: luksemburskie
New Space Capital i Luxembourg Future Fund. Firma, dysponujac lekkim
mikrosatelita SAR, dostarcza swoim klientom dane satelitarne, ktére moz-
na wykorzystywac w sektorze obronnym, morskim, rolnictwie, zarzadzaniu
zasobami naturalnymi itp.

W IV kwartale 2020 r. mielismy do czynienia z dwiema kolejnymi megarundami.
Jedna dotyczy spotki Booksy — tworcy aplikacji stuzacej do umawiania wizyt
w sektorze beauty&wellness, m.in.. u fryzjeréw, kosmetyczek, barberoéw,
masazystoéw, a ostatnio takze poza tym sektorem, np. w instytucjach
finansowych czy zaktadach motoryzacyjnych. W listopadzie ubiegtego roku
spotce udato sie pozyskac¢ 266 min zt w ramach serii C, ktérej przewodzit
amerykanski CatRock Capital. Pozostate fundusze biorgce udziat w tej rundzie
to: czeski Enern, nalezacy do Sebastiana Kulczyka fundusz Manta Ray, firnski
OpenOcean, brytyjskie Piton Capital, Sprints Capital i szwedzki Unu Global.
Ponadto po potaczeniu sie ze spdtka Versum, Booksy stato sie jednym
z najwiekszych na Swiecie marketplace w swoim sektorze.

Wykorzystujac niespotykany dotychczas wzrost zainteresowania narzedziami
do edukacji online, spowodowanej przymusowa zdalng nauka w czasie
pandemii, kwote az 302 min zt w przeprowadzonej w grudniu 2020 r. rundzie
D i zebrata krakowska spotka Brainly — rozwijajaca juz na skale globalna swoje
ustugi. W rundzie partycypowaty fundusze amerykanskie: General Catalyst,
LearnCapital iRuna Capital, wspominany juz przy okazji megarundy Booksy,
polski Manta Ray oraz holenderski Prosus. Z platformy edukacyjnej Brainly
miesiecznie korzysta juz 350 min oséb w 35 krajach.
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lle pieniedzy

lle pieniedzy zostato funduszom na kontach?*

Dane z ubiegtorocznych raportéw, a takze z najnowszego raportu PwC
MoneyTree pokazujg, ze rok 2020, podobnie jak | kwartat 2021 r., byty rekordowe
zarowno pod katem naptywu kapitatu na globalny rynek VC, jak i liczby
dokonanych inwestycji. Widac¢ wiec wyraznie, ze przewidywania z poczatkow
pandemii, jakoby rynek miat ulec pewnemu zamrozeniu, pilnowac zachowania
ptynnosci finansowej i przygotowac sie na zime inwestycyjng, zupetnie sie
nie sprawdzity. Stato sie wrecz odwrotnie.

To przekitada sie zas na zwiekszong liczbe pieniedzy, wyzsze wyceny i ogdlnie
wiekszy ruch inwestycyjny, zarbwno na swiecie, jak i w Polsce. Na naszym
krajowym rynku, oprécz wspomnianego naptywu kapitatu, istotnym
czynnikiem sa srodki ptynace z Polskiego Funduszu Rozwoju, NCBR i BGK.
Wiekszos¢ pieniedzy z PFR zostata juz przekazana do funduszy inwestycyjnych,
dzieki czemu moga one inwestowac w petni.

Trzeci kluczowy czynnik to obnizona bariera wejscia zagranicznych funduszy
do Polski spowodowana pandemia i przeniesieniem procesu pitchowania
do kanatdéw online. Tym samym bariery do inwestowania przez fundusze
w dowolnym regionie, w tym naszym, zniknety.

* Dotyczy transakcji z wykorzystaniem kapitatu publicznego (PFR V, BGK, NCBR).



Programy publiczne oraz kapitat prywatny w 2020 r.

Wegtug
wartosci
transakcji

29%
4 PFR Ventures
4 NCBR

21%

Zrédto: Transakcje na polskim rynku VC w 2020; PFR Ventures, Inovo Venture Partners
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Wegtug
liczby

transakcji 4 PFR Ventures

4 NCBR

74

Zrédto: Transakcje na polskim rynku VC w 2020; PFR Ventures, Inovo Venture Partners
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Zdecydowana wiekszos¢ funduszy zasilanych pieniedzmi z PFR juz
wystartowata, czesS¢ programow osiggneta juz nawet limit, czyli alokowano
catosc¢ dostepnych srodkdw i one ,pracujg” obecnie w funduszach VC. Jesli zas
chodzi o inwestycje samych funduszy, to te najaktywniej inwestujace po ponad
2 latach dziatalnosci docierajg do poziomu 40 proc. budzetu inwestycyjnego.
To oznacza, ze w tym momencie na rynku, w samych funduszach VC zasilanych
przez PFR, s3 jeszcze ponad 2 mld zt na inwestycje. Te pienigdze powinny trafic
do startupow w ciggu kolejnych 2 lat.

Srodki, jakimi dysponuje PFR, sg elementem szerszego Programu Inteligentny
Rozwdj. Z tego samego programu korzystajg rowniez inne kluczowe podmioty
zasilajace polski rynek VC, czyli Narodowe Centrum Badan i Rozwoju (fundusze
Bridge Alfa i Bridge VC) oraz Bank Gospodarstwa Krajowego (NetrixVentures,
BraveSeed Fund, BP VC GP1 i BitspirationBooster). Fundusze VC beda mogty
korzystac z finansowania pochodzacego z tego programu do konca 2023 r.

Oczywiscie napolskimrynkudziatajgrowniezfundusze niezwigzanezPFR,NCBR
czy BGK. Pojawiaja sie fundusze zagraniczne, fundusze catkowicie prywatne czy
inwestycje ,anielskie” — tgcznie wszystkich srodkéw do zainwestowania moze
by¢ nawet ok. 3 mld w kolejnych 2 latach. Lokalne fundusze zdecydowanie
pogtebity w ostatnim czasie wspotprace z zagranicznymi partnerami — udziat
koinwestycji z miedzynarodowymi funduszami wzrdst z 14 proc. w 2019 r.
do 27 proc. w 2020 r. Kwotowo odpowiadato to za wzrost o ponad 230 min zt.

Trwaja juz przygotowania do wdrozenia kolejnych dwoch inicjatyw, dzieki
ktorym polski rynek VC uniknie luki inwestycyjnej po wygashieciu obecnych,
trwajacych do 2023 r. programow. Jedna z nich to PFR GreenHub, fundusz
funduszy oparty na srodkach innych niz europejskie, czyli bez wymogow
obowigzujacych obecnie fundusze PFR-owe. Druga to inicjatywa europejska,
z ktérej rowniez PFR ma nadzieje pozyskac budzet co najmnigj rowny temu,
ktorego alokacja dokonywata sie w ostatnich latach. Obecnie trwajg tez
konsultacje spoteczne na temat nowej perspektywy — Funduszy Europejskich
Nowoczesnej Gospodarki.




Pieniedzy na kontach bedzie wiecej, nie mniej

Funduszom VC zasilanym kapitatem przez PFR Ventures pozostato
na inwestycje 2,1 mid PLN (tacznie z kapitatem prywatnym). Obserwujemy
tempo inwestycyjne funduszy i potencjalnie wolne srodki przekazemy
potencjalnie do kolejnych zespotow. Tylko w tym roku ogtosilismy inwestycje
w dwa nowe fundusze venture capital. Uruchamiamy tez PFR GreenHub FoF,
nowy program, w ramach ktorego fundusze inwestujace w zielone innowacje
beda mogty pozyskac w sumie 200 min ztotych.

Przed nami kolejna perspektywa unijna, ktdra obejmuje réwniez finansowanie
VC. W Ministerstwie Funduszy i Polityki Regionalnej trwaja juz prace nad
programem. Uczestniczymy w nich od poczatku i zgtaszamy propozycje
poprawek na bazie doswiadczen z srodkami PO IR.

PFR Ventures, NCBR czy BGK nie sg jedynymi zrédtami kapitatu na rynku
venture capital. Polskie fundusze pozyskuja srodki takze bezposrednio
z europejskich instytucji, a takze od inwestorow prywatnych. Kibicujemy
ich wysitkom; ich rola w pobudzaniu polskich innowacji jest bardzo istotna.
Czesc¢ zespotdw zamyka juz starsze fundusze, a ich udziatowcy decyduja sie
reinwestowac kapitat w kolejnych wehikutach.

Widzimy tez zwiekszenie aktywnosci funduszy CVC. Dla korporacji startupy
wczesniej byty przede wszystkim sposobem na budowe swojego wizerunku
w ekosystemie innowacji. Teraz marketing i korzystanie z ustug startupoéw jest
wypierane przez strategie inwestycyjne, ktére pozwalajg obserwowac wazne
dla biznesu nowe projekty.

Na rynek trafia tez coraz wiecej srodkdw od zagranicznych funduszy. Polskie
startupy byty juz na celowniku brytyjskich, niemieckich i czeskich inwestorow,
ale teraz ten ,zoom” na Polske jest wiekszy. Dotychczas uczestniczyty przede
wszystkim w pozniejszych rundach, od serii A w godre, uzupetniajac luke
kapitatowa, ktorej nie wypetniaty polskie fundusze. Teraz ich zainteresowanie
siega coraz czesciej rund seed. Pieniedzy dla startupow bedzie tylko wiece;.

Maciej Cwikiewicz
Prezes zarzadu
PFR Ventures
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NCBR rozwija rynek VC w Polsce

Polski rynek venture capital okazat sie bardzo silny w 2020 r. Pomimo niepewnej
sytuacji gospodarczej wartos$é¢ inwestycji dokonanych przez fundusze VC/
PE w polskie startupy byta najwyzsza w jego historii (2,1 mld zt) i o 70 proc.
wyzsza niz w 2019 r. Rdwnoczesnie dane dotyczace transakcji oraz podmiotow
W nich uczestniczacych swiadczg o tym, ze postepuje dalsza profesjonalizacja
tego rynku. Szacujemy, ze ponad jednej piatej rynku VC w Polsce, w ujeciu
wartosciowym, oraz prawie potowie rynku pod wzgledem liczby transakcji
odpowiadaja fundusze dziatajace w ramach programow dofinansowanych
przez NCBR. Mimo ze najwiecej inwestycji zostato dokonanych w spotki
Z branzy IT, to cieszy nas rowniez fakt, ze pojawia sie coraz wiecej projektow
Zz innych obszardw, takich jak: medycyna, zywnos¢ czy loT. Réwnoczesnie
odnotowujemy rosnaca liczbe inwestycji w obszarze CVC, co jest efektem
wyzwan, przed jakimi staja korporacje, oraz dostepu do kapitatu.

Patrzac na rynek VC z perspektywy NCBR, przewidujemy, ze najblizsze 2 lata
powinny by¢ wyjatkowo ciekawe. Zarowno fundusze funkcjonujace w ramach
programu Bridge Alfa, jak i fundusze dziatajace w ramach funduszu funduszy
PFR NCBR CVC wkraczajg w kluczowy okres realizacji swojej dziatalnosci
inwestycyjnej. Szacujemy, ze w latach 2021-2022 tylko w ramach tych dwdch
programow moga zosta¢ dokonane inwestycje na kwote nawet 1 mid zt.
Powinno to umozliwi¢ powstanie mnigj wiecej 400 spotek, gtownie w fazie seed.
Liczymy réwniez, ze na rynek venture capital, do dalszych rund finansowania,
zaczna trafiac projekty realizowane w ramach inwestycji dokonanych w latach
2017-2020. Z duzymi nadziejami obserwujemy rozwoj pasywnego funduszu
koinwestycyjnego NCBR Investment Fund, ktory w tym roku powinien dokonac
pierwszych inwestycji. To nowy typ funduszy VC, ktéry dzieki NCBR dopiero
debiutuje na polskim rynku i moze stanowic ciekawa alternatywe zaréwno dla
funduszy VC, jak i CVC, ktdre sg zainteresowane wiekszymi inwestycjami lub
chca zdywersyfikowac swoje ryzyko.

Przemystaw Kurczewski
Wicedyrektor
NCBR
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Kto moze siegac po srodki z NCBR?

Seed? Startup? Growth? Ekspansja? Niezaleznie od tego, na jakim etapie jest
Twoj projekt, NCBR to witasciwy adres, jesli chcesz rozwijac sie technologicznie
i biznesowo.

Granty przyznawane w konkursach, przekazywane za posrednictwem funduszy
VC (venture capital) oraz inwestycje tych ostatnich to najbardziej popularne
instrumenty wsparcia z naszej strony. Jako rzadowa agencja posiadamy
srodki, gtdwnie z Funduszy Europejskich, oraz - dzieki zgromadzonym
przez ponad dekade doswiadczeniom i wspotpracy z biznesowymi, takze
zagranicznymi partnerami — odpowiedni know-how. Aktywnie definiujemy
wyzwania technologiczne, na ktére dzis potrzebujemy odpowiedzi, jak chocby
te wpisujace sie w obszar europejskiego Zielonego tadu. W dalszym stopniu
wspieramy rowniez przedsiebiorcow i naukowcow, ktdrzy maja witasny pomyst
na biznes oparty na wykorzystaniu wysokich technologiach. Wspierajac
startupy, bierzemy na siebie wiekszos¢ ryzyka zwigzanego z ewentualnym
niepowodzeniem projektu.

Finansowanie z NCBR mozna uzyskac na kilka sposobow. Najczesciej to udziat
w konkursach grantowych, w ktérych bezzwrotne dofinansowanie siega nawet
do 80 proc. wartosci projektu. Co roku organizujemy kilkadziesigt naboréw
w ramach Funduszy Europejskich, programow krajowych oraz konkursow
programow miedzynarodowych.

Wsparcie, nie tylko finansowe, mozecie uzyskac¢ takze z uruchomionych
przez nas w programach z rodziny BRIdge funduszy VC lub CVC (corporate
venture capital). Dziatalnos¢ inwestycyjng w segmencie projektow w tzw. fazie
zalazkowej prowadzi obecnie ponad 50 funduszy BRIdge Alfa. ,Alfy” wyszukuja
najlepsze pomysty naukowcow i przedsiebiorcow i wspieraja je w fazie seed
i preseed, gdy ryzyko niepowodzenia jest najwieksze. Dotychczas dzieki nim
szanse na swoj rozwéj uzyskato az 546 startupoéw. Liczymy, ze do konca
obowigzujacej perspektyw finansowej UE do ich grona dotaczy kolejnych
kilkaset spdtek.

Zespoty projektowe czy mtode spotki technologiczne moga sie tez samo-
dzielnie zgtaszac¢ bezposrednio do funduszy. Ich liste, wraz ze specjalizacjami,
znajdziecie na stronie: https://www.gov.pl/web/ncbr/platforma-konkursowa.
Na rynku dziatajg rowniez inne ,bridgowe” fundusze venture capital oraz cor-
porate venture capital, inwestujace w spotki technologiczne w fazie wzrostu
lub ekspansji: TDJ Pitango Ventures (VC), Cogito (VC), EEC Magenta (CVQC),
SpeedUp Energy Innovation (CVC), Icos Il (CVC), FF VC (CVC). W zesztym roku
uruchomilismy takze spotke NCBR Investment Fund ASI SA, ktdrej celem jest



wspieranie tych startupow, ktére wchodza juz w faze ekspansji i wzrostu, czyli
takich ktore zostaty wstepnie zweryfikowane pod wzgledem modelu bizne-
sowego, wartosci rozwijanych technologii i branz, w ktérej dziataja. Co wazne,
wszystkie fundusze prowadza dziatalnosc inwestycyjng w sposob ciggty, wiec
szukajgce wsparcia biznesowego i finansowego startupy nie musza czekac
na ogtoszenie nowych konkursow.

Czekamy na Wasze pytania w punkcie informacyjnym: info@ncbr.gov.pl.
Zbadajcie mozliwosci, jakie stwarzamy. Przysztos¢ dzieje sie u nas.

Jak rost ticket inwestycyjny w Polsce? Jaki obecnie
jest trend? Co bedzie dalej?

Dane za ostatnie 2 lata dobrze obrazuja rozwijajacy sie ekosystem startupowy
w Polsce. Wzrost rok do roku miat miejsce na kazdym etapie finansowania,
natomiast szczegdlnie widoczne sg podwojenie liczby serii A (26 transakcji
w 2020 r.) oraz trzykrotny skok rund serii B (szes¢ takich inwestycji w 2020 r.).

Inwestycje VC w Polsce 2019-2020
Podziat wzgledem rundy

Kwartalnie, liczba transakcji z przyblizeniem na pézniejsze rundy o

100%
95%
90%
85%
80%
75%

o Q119

A Preseedfseced 4 A 4B Cc D/E

Zrédto: Transakcje na polskim rynku VC w 2020; PFR Ventures, Inovo
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Jest to wynik zwiekszonej liczby najwczesniejszych rund typu pre-seed i seed
—w 2019 r. nastapit istotny przyrost, gdy odbyty sie 244 transakcje zalgzkowe.
Trend ten byt kontynuowany w kolejnym roku, i to pomimo pandemii, kiedy
odbyto sie az 278 takich rund. Patrzac na dane historyczne, mozna spodziewac
sie, ze obecny rok bedzie jeszcze lepszy, jesli chodzi o wczesne inwestycje.

Jeszcze 5 lat temu ticket inwestycyjny wynosit Srednio mniej wiecej 500 tys.
dolaréw. Teraz wzrdést do 1-1,5 min dolaréw, m.in. dzieki funduszom z progra-
mow NCBR. Przewiduje sig, ze w latach 2023-2025 moze on dojs¢ do nawet
3 min dolarow.

Rosnhace rundy inwestycyjne i wyceny sa rowniez poktosiem globalizacji
rynku pracy, w szczegolnosci specjalistow IT i zwiekszajacych sie oczekiwan
ptacowych z ich strony. Startupy dziatajgce w naszym regionie muszg w coraz
wiekszym stopniu konkurowac o pracownikdw z podmiotami z catego Swiata,
W tym np. amerykanskimi, gdzie ptace sg znacznie wyzsze. Jesli chcg zatrzymac
te talenty u siebie, muszg im zapewnic¢ odpowiednie wynagrodzenie. To z kolei
wymusza wzrost rund finansowania i czesciowo wieksze wyceny.

Wiele polskich spdtek zaczyna juz przechodzié z fazy pre-seed/seed do serii Ai B,
co jest oznaka, ze rozwoj ekosystemu przyspiesza. W 2021 r. spodziewany jest
zatem takze wzrost liczby wiekszych rund. Serie A wynosza obecnie w Polsce
Srednio mniej wiecej 5-10 mIn dolaréw i przewiduje sie, ze wartosci te beda
rosnac. W USA kwoty te wzrosty kilkukrotnie w ostatnich latach. Europa goni
pod tym wzgledem rynek amerykanski, a Polska Europe, wiec finalnie takze
W Polsce bedzie mozna mowic o seriach A w wysokosci np. 15 min dolaréw.




Globalne trendy tylko dla najlepszych

Jak mozna zauwazy¢ w raporcie PFR, srednia wartos¢ rundy inwestycyjnej
W Polsce jest dosy¢ zmienna w ostatnich latach i waha sie w przedziale €0.4m
euro do €1.4m. Wynika to w duzym stopniu z dwoch czynnikow: relatywnie
niewielkiej proby, liczby rund w naszym kraju, jak rowniez wptywu bardzo
duzych rund na wartosci srednie. Potwierdza sie to w medianie wartosci rundy,
ktora jest zaskakujaco stabilna na poziomie ok. €0.23-0.24m.

Podsumowujac, mimo ze z wartosci srednich mozna by wnioskowac, ze war-
tosci rund w Polsce spadty w Q1 2021, to jestem blizszy wnioskom z mediany,
ze wartos¢ rundy jest stabilna. Prowadzi to jednak do pytania, dlaczego
wartosci te sg tak stabilne i to na poziomie prawie doktadnie Tm ztotych,
szczegdlnie w sytuacji, gdy wartosci rund na swiecie, w tym w Europie, zgodnie
z raportami Pitchbook, dramatycznie wzrosty w ostatnim roku, osiggajac
historycznie szczytowe wartosci w Q1 2021. Odpowiedz kryje sie w duzym
stopniu w strukturze rund. Po pierwsze, olbrzymia wiekszos¢ rund w Polsce
to nadal rundy seed/pre-seed. Co jeszcze wazniejsze, na etapie tym najwieksza
role graja fundusze wsparte przez PFR (np. z programu Starter) badz NCBR
(np. z programu Bridge Alfa), gdzie wielkos¢ rundy jest w duzym stopniu
ograniczona warunkami tych funduszy funduszy (fund of funds); w programie
Bridge Alfa jest to wtasnie 1 min ztotych.

Powyzsze analizy nie zmieniaja jednak faktu, ze odczuwalne jest zwiekszenie
wysokoscirundy inwestycyjnejna kazdym etapiefinansowanie dla najlepszych
spotek w kraju. Cos, co byto jeszcze niedawno trudne do wyobrazenia, czyli
wielomilionowe dolarowe rundy seed, juz sie wydarzyto i spodziewam sie, ze
bedzie ich coraz wiecej. Coraz wiecej jest tez rund bardzo duzych, dla spotek
wzrostowych na poézniejszym etapie rozwoju, cho¢ byto ich istotnie mnigj
w QI niz w poprzednim roku. Tym samym najlepsi polscy przedsiebiorcy
i najlepsze pomysty moga byc¢ traktowane na réwni z ich zachodnimi
konkurentami. Mozna podsumowac, ze o ile statystyki tego nie pokazujg oraz
nie jest to jeszcze tak widoczne w skali catego ekosystemu, o tyle globalne
trendy (rosnace wyceny, rosnace wartosci rund itd.) dla najlepszych polskich
startupow dotarty juz nad Wiste.

Wojciech Walniczek
Dyrektor Inwestycyjny
OTB Ventures

43



44

Jak Polska plasuje sie na rynku CEE? Jak wypada
na tle innych krajow?

Z danych zaprezentowanych w ostatnim raporcie Vestbee wynika, ze w regionie
centralnej i wschodniej Europy w catym 2020 r. odbyty sie 733 rundy, z czego
najwieksze dotyczyty: estoniskiego Bolta (150 min euro w ramach serii D),
polsko-finskiej spotki ICEYE (73 min euro w ramach serii C), polskich spotek
Brainly (66 min euro w serii D) oraz Booksy (60 min euro). Catkowita wartos¢
funduszy wyniosta w regionie ponad 1T mld euro. Wida¢ wiec wyraznie, ze
wyceny polskich spétek dominuja na tle pozostatych panstw CEE.

Sytuacja wyglada podobnie, jesli chodzi o liczbe rund w poszczegdlnych
krajach. W tym samym raporcie widac¢, w jaki sposdb rundy rozktadaja
sie w roznych krajach. Na pierwszym miejscu sa: Polska (313 rund), Wegry
(110 rund) oraz Estonia (97 rund).

Liczba inwestycji w krajach CEE
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Ktére fundusze VC byly najbardziej aktywne w naszym regionie? W 2020 r.
prym wiodty: wegierski Hiventures, chorwacki Fil Rouge Capital, estonski
Startup Wise Guys, stowacki CB Investment Management. Pozostate fundusze
z czotowki to podmioty z Polski: Smok VC, Polish Venture Fund, CZYSTA3.
VC, Brave VC, KnowledgeHub oraz Netrix Ventures.
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Dlaczego akurat te, a nie inne kraje regionu znalazty sie na podium? Zdaniem
ekspertow kazdy z tych rynkdw ma nieco inne cechy, ktdre je wyrdzniajg na tle
innych w regionie. Polska to najwiekszy kraj z najbardziej rozbudowanym rynkiem
startupow, ale takze z proporcjonalnie najwieksza liczba inwestoréw dysponujacych
kapitatem gotowym do wykorzystania. Widac to wyraznie, jesli wzig¢ pod uwage
liczbe najwiecej inwestujacych funduszy VC. Wiekszos¢ z nich pochodzi z Polski.

Estonia to juz zupetnie inny, ale niezmiernie ciekawy przypadek. Duza liczba
bardzo dobrych startupow to poktosie wieloletniej strategii cyfryzacji tego kraju
i zwigzanych z nig rozwigzan prawnych i mechanizmow rynkowych. Nie bez
powodu czasem okresla sie ten kraj E-stonig — podkreslajac zaawansowanie
technologiczne Estonczykdéw. Na tych silnych fundamentach udato sie
zbudowac wiele ciekawych startupow. Wegrzy, podobnie jak Polacy, inwestuja
stosunkowo duzo w rynek (az 10 rund), dzieki czemu istnieje tam kapitat
do tworzenia i rozwijania rynku VC i startupowego.

Analiza Vestbee pokazuje rowniez, ze fundusze w regionie najchetnigj
inwestowaty w rozwigzania z zakresu sztucznej inteligencji, Big Data, blockchain.
Popularnoscia, co nie powinno dziwi¢ w czasie pandemii, cieszyty sie projekty
z branzy e-commerce, marketplace czy te swiadczace ustugi finansowe
i reklamowe. Inwestorzy przejawiali takze duze zainteresowanie podmiotami
z branzy healthcare oraz Agri Tech.
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Pienigdze ponad granicami

W ostatnich miesigcach, szczegdlnie na skutek panujacych ograniczen,
ekosystem inwestycyjny mocno sie zmienit. Nie tylko pandemia COVID-19, lecz
takze zmiana w postrzeganiu zaréwno inwestorow przez startupy, jak i startupow
przez inwestorow spowodowaty, ze tradycyjny dotad model wspotpracy na linii
spotka — inwestor po prostu musiat ulec zmianie. Przejscie na zdalny tryb
prezentowania przez przedstawicieli spdtek technologicznych swoich koncepcji
oraz zdalne podejmowanie decyzji przez inwestorow znacznie usprawnito
i przyspieszyto procesy inwestycyjne. W wyniku tego coraz wiecej rodzimych
startupow porzuca poszukiwanie kolejnych rund inwestycyjnych w Polsce. Nie
ma w tym nic ztego. Taka postawe nalezy wrecz pochwali¢. Inwestor z innego
kraju to zawsze nowe kontakty na rynku lokalnym, a takze swieze spojrzenie
Zz innego obszaru kulturowego. Jesli startup mysli o budowaniu globalnego
biznesu, jest to warunek wrecz konieczny. Zmienito sie rowniez podejscie
rodzimych inwestoréw do dziatania i poszukiwania okazji inwestycyjnych. Dzis nie
konkurujemy juz tylko z lokalnymi funduszami. Coraz czescigj stajemy w szranki
zZinwestorami z pozostatych, europejskich (choc nie tylko) krajow. Z drugiegj strony,
W ostatnich miesigcach obserwujemy, ze coraz wiecej startupdw z regionu
CEE szuka kapitatu u polskich przedstawicieli branzy VC. Podziaty terytorialne
widoczne na mapach przestaja miec jakiekolwiek znaczenie.

Co dalej? Aby dostosowac sie do coraz bardziej konkurencyjnego rynku
inwestycyjnego, fundusze, szczegdlnie te dziatajgce obecnie jedynie lokalnie,
beda musiaty zmienic¢ swoje podejscie. Po pierwsze, aby wcigz osiggac najlepsze
mozliwe wyniki dla inwestorow, beda musiaty zwiekszac zasieg geograficzny —
docierac do najlepszych startupdw z catego Swiata, na poczatek do tych z CEE,
pozniej z kolejnych obszardw geograficznych. Po drugie, beda musiaty postawic
na wiekszg sprawnosc i zwinnosc¢ inwestycyjna. Dzis bowiem nie ma juz czasu
na zastanawianie sie tygodniami nad inwestycja w dany projekt czy na dtugie
i zmudne negocjacje. Te dosyc¢ szybko odchodza do lamusa. W obecnych realiach
najlepsze startupy zbieraja rundy na swoich warunkach i to w okresach liczonych
bardziej dniami niz tygodniami. Musimy byc¢ zwinniejsi, musimy byc¢ sprawnigjsi,
musimy zaczac¢ dziatac jak startupy — czego Panstwu i sobie zycze.

Tomasz Czaplinski
Partner zarzadzajacy
SpeedUp Venture Capital Group
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Zatrudnienie

Fundusze VC jako interesujacy pracodawca

Jak pracuje sie w funduszach venture capital? Z pozoru mogtoby sie wydawac,
ze to zamkniete srodowisko bardzo majetnych osoéb, do ktérego trudno sie
dostac z zewnatrz. To jednak czesto mit, niemajacy zwigzku z rzeczywistoscia.

Przede wszystkim warto pamietacé, ze zazwyczaj nie s3 to duze podmioty.
Srednio zatrudniajg na state mniej wiecej 10 oséb i liczba ta uwzglednia juz
partnerow zarzadzajacych funduszem. Struktura wyglada najczesciej tak, ze
oprocz kadry zarzadzajacej funduszem i relacjami inwestorskimi, podejmujacej
kluczowe decyzje, pracuja tam takze dyrektorzy inwestycyjni, zajmujacy sie
na co dzien realizacjg procesdw inwestycyjnych. Ich praca z kolei opiera sie
na wsparciu analitykoéw, ktérzy oceniajg potencjat rynku, model biznesowy
startupow, przewidujg na podstawie analiz, jakie sg perspektywy biznesowe
danego przedsiewziecia. Wsrod analitykdw wystepuje gradacja stanowisk —
poczatkujacy juniorzy, awansujac, dochodza do stanowisk seniorskich.

Funkcjonowanie funduszy wymaga rdwniez wsparcia innych 0sob,
np.. prawnikdw specjalizujgcych sie w transakcjach, analitykéw czysto
finansowych czy marketingowcow. Caty zespodt odpowiada za wyniki. To spora
odpowiedzialnos¢, poniewaz fundusz dysponuje pieniedzmi, ktore zostaty
Mu powierzone przez niezaleznych inwestoréw oczekujgcych odpowiedniego
zZwrotu z inwestycji.



Rekrutacja w funduszach VC

Rekrutacja prowadzona przez fundusze VC to poczatkowo zwykle rekrutacja oséb
z networku. Dopiero po ich weryfikacji fundusze decyduja sie na rozmowy z innymi,
nieznanymi im wczesniej kandydatami. Z jednej strony rekrutujacy partnerzy
proponujg konkretnych kandydatow, a z drugiej — sg w tym procesie bardzo
otwarci, stuchajg swoich rekruteréw, jakich uzy¢ metod, narzedzi, jak podejs¢
do projektowania rozmadw, unifikacji procesu albo wiasnie jak dobrze rekrutowac
znetworku, maksymalnie,jak totylko mozliwe, redukujac branzowy startupowy bias.
Sytuacja na rynku pracy w trakcie pandemii znacznie sie skomplikowata — wbrew
przewidywaniom z koncowki Q1 2020 r. rynek pracy jest bardzigj niz kiedykolwiek
rynkiem kandydata. Nie istnigje juz zjawisko kandydata pasywnego —srednia liczba
rekrutacji przypadajaca na jednego kandydat to od czterech do pieciu procesow
w jednym czasie. Dojrzate startupy sa konkurencyjnym graczem jako pracodawca
na rynku, a zjawisko kontrofert przybiera na sile. Jeszcze 3, 4 lata temu praca dla
funduszu byta bezdyskusyjnym prestizem i splendorem. Dzisiaj kandydaci odbieraja
oferty pracy od funduszy VC jak wiele innych, traktujac je na rowni z ofertami
od dojrzatych i rosngcych startupdw, zapewniajacych np. ESOP-y. Na pewno im
wiekszy i lepiej prosperujacy fundusz, tym lepigj jest postrzegany rowniez jako
pracodawca. Co dzis kluczowe, wiele zalezy od marek osobistych partnerow —
od tego, jaki majg network i background, kim sg, jak wypowiadaja sie w mediach
oraz czy angazuja sie realnie w zycie startupowej spotecznosci. Nie przechodza
juz w tej branzy takze stereotypizacje, micromanagement czy nietraktowanie
pracownikow po partnersku.

Jako pracodawcy fundusze VC oferujg zwykle swoim pracownikom ogromna
autonomie w dziataniu. Réwniez tutaj nie do przecenienia jest zdolnosc
racjonalnej, ale i btyskotliwej argumentacji. W branzy VC dobrze odnajduja sie
pracownicy o elastycznym podejsciu, wykazujacy sie duzg proaktywnoscia.
Polskie fundusze VC zatrudniaja zwykle nie wiecej niz 15 osdb. Daje
to zatrudnionym spore mozliwosci rozwoju w wielu kierunkach czy pracy onsite
w najlepszych startupach. Zorientowanie na dostarczenie konkretnego efektu
oraz otwartosc to cechy, ktdre sg szczegdlnie pozadane. | najczesciej partnerzy
funduszy to rozumiejg, patrzac na potencjalnych pracownikoéw bardziej przez
pryzmat cech, mindsetu i perspektyw wzrostu niz tylko wedtug klucza juz
posiadanego doswiadczenia.

Réza Szafranek
CEO
HR Hints
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Jak zostac VC?

Znalezienie pracy w funduszach VC jest postrzegane zardwno jako praca bardzo
ciekawa, jak i trudna do zdobycia. Po czesci wynika to z faktu, ze wiekszos¢
funduszy to mate zespoty, w ktdrych dziatajg gtodwnie partnerzy i ktére zatrudniaja
dodatkowo pojedyncze osoby. Polski rynek VC jest jeszcze stosunkowo mitody
i wiekszos¢ zespotdw zarzadzajacych funduszami pracuje przy swoim pierwszym
czy drugim funduszu, a ich zespoty czesto maja mniegj niz 10 osob. Funkcjonuje
zart, ze najtatwiej zdoby¢ prace w VC, zaktadajac swoj fundusz.

Wazne jest jednak otwieranie branzy na nowe osoby i dawanie szans, zwtaszcza
mtodym osobom, aby miaty one mozliwos¢ sprawdzic¢ sie jako VC, zweryfikowag,
czy jest to sciezka dla nich, i zdobyc¢ praktyczna wiedze.

Jednym z takich sposobdow s3 programy stazowe. Patrze na to jako na zjawisko
korzystne dla obu stron. Zespdt funduszu w osobie stazysty ma wsparcie
W codziennej dziatalnosci, a stazysta dostaje praktyczng wiedze, czerpie
z doswiadczen zespotu funduszu, a takze rozpoczyna budowanie swojej
reputacji w srodowisku. Taka testowa wspdipraca jest rdwniez sposobem
na weryfikacje wzajemnego dopasowania pod katem przysziej wspotpracy.
VC, rozszerzajac swoj zespot czy szukajac pracownikéw do spdtek z portfolio,
moze zaczac¢ od bazy osdéb sprawdzonych przy wczesniejszych wspdtpracach.

Jako SMOK jestesmy zaangazowani w 101 Fellowship. Jest to 8-tygodniowy
program dla mitodych osdéb chcacych wejs¢ do swiata VC. Dostaja w nim
baze wiedzy w postaci warsztatow i jednoczesnie odbywajg staz w réznych
funduszach z catego swiata. Dzieki temu, ze jest to program miedzynarodowy,
miode osoby majg szanse poznac realia VC z catego Swiata i zbudowac
globalng siec¢ kontaktow. Natomiast funduszom moze to pomaoc zweryfikowac
i zatrudni¢ osoby z innych rynkdw, co jest szczegdlnie przydatne, gdy fundusz
wychodzi z lokalnego rynku i poszerza swoj zasieg geograficzny.

Diana Koziarska
Founding Partner
SMOK Ventures




Cenimy ciekawos¢ i otwartosé na swiat

Rozgladajac sie za pracownikami do zespotu funduszu ffVC Tech & Venture,
nie mamy scisle okreslonego klucza doboru kandydatow. W zaleznosci
od stanowiska poszukujemy konkretnych umiejetnosci popartych ciekawoscia
intelektualng. Oczywiscie duzym plusem przy pracy w funduszu venture
capital jest doswiadczenie w modelowaniu finansowym lub consultingu,
zdobyte w miedzynarodowym srodowisku biznesowym. Dobrym przyktadem
moga tu by¢ pracownicy z wielkiej czworki konsultingu, ktorzy przez prace
W projektach o zréznicowanej tematyce zyskuja nieocenione doswiadczenie
w wielu aspektach biznesu, a takze posiadaja niezbedny rygor analityczny,
pozwalajacy ocenic inwestycje zarowno ze strony ilosciowej, jak i jakosciowe].

Wsrdéd umiejetnosci miekkich bardzo cenimy sobie ludzi otwartych, z dobrym
podejsciem do spoétek porfelowych. Wiekszos¢ naszej pracy wigze sie
z kontaktami z ludzmi i ze spotkaniami, wiec umigjetnosci zdobyte w tym
aspekcie sa dla nas cenne. Szukamy zaréwno mitodych liderow z pasja, jak
i doswiadczonych przedsiebiorcow, ktérzy decyduja sie wyjs¢ z wiasnego
biznesu. Ze wzgledu na obszary, w ktdre inwestujemy, poszukujemy ludzi
zainteresowanych nowymi technologiami. Pracownicy z doswiadczeniem
W analizie stanu prawno-finansowego stanowia dla nas doskonaty materiat
na analitykdw. Musza to by¢ kandydaci Sledzacy biezace wydarzenia
i wybiegajacy w przysztosc, potrafigcy trafnie przewidziec trendy, ktore za pare
lat stang sie dochodowymi inwestycjami.

Mariusz Adamski
Partner
ffvVC Poland
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Co founder

Zatozeniestartupuwydajesie proste—wystarczgdobry pomystorazdeterminacja
W jego wdrazaniu i sukces gotowy. Niestety, nie jest to takie oczywiste, a sukcesy
odnoszone przez founderow wymagaja nie tylko pomystu i pracowitosci, lecz
takze umiejetnego poruszania sie w startupowym ekosystemie, bez ktérego
raczej nie da sie skalowac najlepszych nawet pomystow. Niezbedne jest
zazwyczaj wsparcie, zarowno finansowe, jak i merytoryczne, réznego rodzaju
podmiotdw funkcjonujacych na tym rynku.

Najlepsza walidacja product-market fitu? Przychody

i wlasciwy model cenowy!

Badanie wsrod 1,5 tys. startupow pokazato, ze srednio w ciggu roku poswiecamy
trzy razy wiecej czasu na zakup materiatow biurowych (kawa, spinacze, papier
toaletowy) niz na tworzenie modelu cenowego...

Stworzenie efektywnej strategii cenowej ma kluczowe znaczenie dla sukcesu
kazdej firmy. Doswiadczenie pokazuje, ze dotyczy to szczegdlnie spdtek tech-
nologicznych na wczesnym etapie rozwoju, ktdére wyznaczajac ceny, tworza
swoistg kotwice oczekiwan dla klientow.

Najwazniejsza rada Marca Andreessena: ,,Podnies ceny”

W ksigzce Narzedzia tytanow Tim Ferris pyta Marca Andreessena, jednego
Z najbardziej znanych inwestorow VC, zatozyciela Andreessen-Horowitz, jakie
hasto umiescitby na billboardzie z najwazniejszym przekazem dla funderow?
Odpowiedz brzmi: ,Podnies ceny!” ,Gtdwnym tematem, jaki pojawia sie
w firmach, ktére maja problemy z przetrwaniem, jest pobieranie zbyt niskich
optat za produkty. W Dolinie Krzemowej pokutuje przekonanie, ze najlepszym
sposobem na odniesienie sukcesu jest dyktowanie jak najnizszych cen, zgodnie
Z zatozeniem, ze kiedy produkt jest tani, wszyscy moga go kupic i rosng obroty



firmy. Tymczasem raz za razem obserwujemy przedsiebiorstwa upadajgce
pod ciezarem tej filozofii, poniewaz staja sie ,zbyt wygtodniate, by sie najesc”
(too hungry to eat). Nie zarabiajg na produkcie wystarczajaco duzo, by pozwoli¢
sobie na zatrudnienie profesjonalnej kadry sprzedazowej i marketingowej, bez
ktorej trudno w ogdle znalez¢ klientow. Czy twodj produkt naprawde jest taki
dobry, skoro ludzie nie s3 gotowi wiecej za niego zaptaci¢? (Timothy Ferriss,
Narzedzia tytanow. Taktyki, zwyczaje i nhawyki milionerow, ikon popkultury
i ludzi wybitnych, Warszawa 2017)

Czy Twéj model cenowy jest spéjny z Twoja

»horth star metric”?

Zty model cenowy zabije Twoj biznes, a dobrze przemyslana strategia cenowa
mMoze pomoc w osiggnieciu krotko- i dtugoterminowych celéw. Model cenowy
jest Swietnym narzedziem utatwiajacym (albo utrudniajgcym) osigganie NSM.

Najprostsza strategia cenowa: 10-5-20
Nie ma jednej strategii cenowej, ktdra sprawdza sie we wszystkich przypadkach.
Ale jak ktos domaga sie uniwersalnego rozwigzania, proponuje zasade 10-5-20.

1. Twdj produkt musi dostarczac 10 razy wiecej wartosci klientowi, niz kosztuje.

2. Podnos ceny o 5 proc. do momentu, gdy 20 proc. Twoich klientéow bedzie
rezygnowac z zakupu, bo ,jest za drogo”.

Dr Maciej Kraus
Pricing Guru

Partner

Movens Growth Equity
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Dobry pomyst to dopiero poczatek

Oczywiscie nowatorski pomyst lub znalezienie niszy, w ktorej brakuje jakiegos
narzedzia, to dobry start, jednak nie zawsze sg niezbedne, aby zbudowac wtasny
biznes startupowy. Wielu founderdw de facto nie wymysla zupetnie nowych,
nieistniejgcych wczesniej rozwigzan, tylko np. ulepsza te juz oferowane przez
konkurencyjne podmioty albo daje jakas wartos¢ dodang, oczekiwang przez
uzytkownikéw danego rozwigzania.

Zanim zaczniemy wdraza¢ nasz pomyst w zycie, co wigze sie najczesciej
Z poniesieniem pierwszych kosztow, warto doktadnie przyjrzec sie sektorowi,
w ktérym mielibysmy funkcjonowac. Weryfikacja rynku — zapoznanie sie
Z dziataniami bezposredniej konkurencji czy szerszego otoczenia biznesowego,
sprawdzenie, jakie sg realne potrzeby i oczekiwania potencjalnych klientow,
préba odpowiedzenia sobie, czy istnieje zapotrzebowanie na dany produkt lub
ustuge - to kluczowy pierwszy krok. Bez niego trudno jest ocenic¢ optacalnosc¢
catego przedsiewziecia. Warto tez juz na tym pierwszym etapie sprobowac
oszacowac koszty jego realizacji, a co za tym idzie ocenic, jakiego rzedu
finansowanie bedzie nam niezbedne, aby wystartowac. Trzeba jednak pamietac,
iz ryzyko, ze ustuga nie spotka sie z zainteresowaniem rynku, wystepuje zawsze
i czasem jest nieuniknione, wymuszajac np. catkowita zmiane filozofii dziatania
na dalszym etapie rozwoju startupu.

MVP (Minimum Viable Product) to narzedzie warte zastosowania na pierw-
szym, koncepcyjnym etapie tworzenia startupu. MVP pomaga przetestowac,
czy warto kontynuowac prace nad danym rozwigzaniem w obecnym
ksztatcie, czy dokonac tzw. pivotu, czyli przemodelowania pomystu i zmiany
formuty dziatania. Warto pamietac, ze nasz produkt lub ustuga nie musza byc¢
wcale idealnym rozwigzaniem na tym etapie. Wrecz przeciwnie — tworzymy
produkt o minimalnych parametrach i testujemy go na ,zywym” organizmie.
Dzieki temu mamy szanse pozyskac informacje zwrotne od realnych uzytkow-
nikdw, co z kolei pomoze nam wyeliminowac¢ wady, o ktdérych wczesniej nie
wiedzieliSmy, i znalez¢ pole do dalszego rozwoju, np. potrzebe dodania jakiejs
funkcjonalnosci itp.

Pierwszy etap dziatania startupu powinien umozliwi¢ wstepne skalowanie
dziatalnosci. Zanim to jednak nastapi, founderzy powinni zdefiniowac sposoby
na pozyskanie klienta, a tym samym znalez¢ kanaty dotarcia do swoich
grup docelowych. Niezbedny jest research miejsc i optymalnych sposobdéw
komunikacji, aby potencjalni klienci mogli o naszym rozwigzaniu ustyszec¢
i je przetestowacd. Tu kluczowy jest rowniez model biznesowy, ktdéry chcemy
zastosowac (np. B2B, B2C, Saas, Marketplace itd.).



To wiasnie moment, w ktéorym mozna pozyskac pierwsze kontakty i relacgje
zuzytkownikami. Warto wiec optymalizowac dziatania i szukac najefektywniejszych
sposobdw dotarcia. Bazujagc na danych i konkretnych liczbach, mozna zaczac prace
nad pierwszym modelem biznesowym dla swojego startupu, wpisujac w niego
zdefiniowane KPI (kluczowe wskazniki efektywnosci).

FINANSOWANIE STARTUPOW - FAZY
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Faza pre-seed i seed

Przejscie tych wstepnych etapdw bedzie znaczacym utatwieniem dla pozyskania
inwestora. Jednak nie wszyscy sie na to decyduja i w tej wczesnej fazie bazuja
wytacznie na wiasnym kapitale. Faktycznie, w badaniu zrealizowanym pod koniec
ubiegtego roku, az 80 proc. founderéw wskazywato, ze do tej pory korzystali oni
ze srodkow wiasnych, czasem uzupetniajac je zewnetrznymi zrodtami.

Z jakich zrédet kapitatu do tej pory korzystaliscie?

Gielda
(w tym New Connect)
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Srodki wtasne
Zrédto: Raport Polskie Startupy 2020

Finansowanie wewnetrzne pozwala na funkcjonowanie i rozwijanie startupu
za posrednictwem zyskow, ktore zostajg w firmie. Niestety, zyski startupow
na poczatkowym etapie sg zazwyczaj minimalne lub zadne. Jedng z form
finansowania wewnetrznego jest tzw. bootstrapping, czyli prowadzenie
startupu bez angazowania srodkdw z zewnatrz i scistym regulowaniem
podejscia do generowania kosztow - bazujac czesto na darmowej pracy
founderdw.



Korzystanie z oszczednosci wiasnych, przyjaciot lub rodziny ma zazwyczaj
charakter krotkoterminowy, jednak zdarza sie, ze startup funkcjonuje w ten
sposdb nawet przez kilka lat, zanim rozpocznie rozmowy z potencjalnym
zewnetrznym inwestorem. Ten etap czasem okresla sie mianem FFF (family,
friends, fools) - rodzina, przyjaciele i naiwni, czyli osoby, ktére wierza
W powodzenie przedsiewziecia juz na najwczesniejszym etapie.

Jesli dziatalnos¢ ma sie dynamicznie rozwijac, wymaga nhajczesciej naktadow,
ktorymi founderzy raczej nie dysponuja. Zmuszeni s3 wiec do siegniecia
po finansowanie zewnetrzne. Na szczescie jest co najmniej kilka Sciezek,
ktére mozna obracd, w zaleznosci od skali potrzeb, preferencji i etapu rozwoju.
Te rézne fazy rozwoju startupu maja kluczowe znaczenie, jesli chodzi o wybor
sciezki finansowania — na kazdym etapie potrzeby sg inne.

Akcelerator czy inkubator?

Zarowno akceleratory, jakiinkubatory wspierajg startupy zazwyczajw fazie seed,
choc¢ zdarza sie rowniez, ze inkubator wigcza sie juz na etapie pre-seed. Profil
dziatalnosci obu jest podobny, ale nie powinno sie ich traktowac identycznie.
Celem inkubatora jest przede wszystkim wsparcie merytoryczne i praktyczne
- moze to by¢ np. wsparcie mentora, pomoc w kwestiach ksiegowych,
prawnych, czasem udostepnienie sprzetu czy przestrzeni coworkingowej lub
laboratoryjnej. Inkubatory moga tez pomdoc w wypracowaniu MVP. Istotna
korzyscig zinkubacji jest takze networking, ktory moze przyniesc realne korzysci
W przysztosci. Inkubatory udzielajg takze pomocy w pozyskaniu finansowania,
jednak same raczej nie inwestuja w startupy.

Akceleratory rowniez zapewniaja podobne wsparcie merytoryczne, natomiast
w przeciwienstwie do inkubatorow, gdzie nie ma sztywno okreslonych ram
czasowych, programy akceleracyjne trwaja krotko i sg bardzo intensywne.
Z tego tez powodu startupy biorgce w nich udziat znajduja sie na nieco dalszym
etapie rozwoju, niz ma to miejsce w inkubatorach. Musza tez spetniac scisle
okreslone kryteria oraz posiadac juz konkretny biznesplan, czego nie wymaga
sie w inkubatorze. Akceleratory moga takze zainwestowac w startup, w zamian
obejmujac udziaty w spditce lub udzielajac pozyczki.

System inkubatoréw i akceleratoréw najsprawniej funkcjonuje w Stanach
Zjednoczonych. W Polsce jest to zdecydowanie mniejsza skala dziatalnosci.
Istniejg tez — takze w naszym kraju — podmioty tgczace cechy akceleratora
i inkubatora w jednym. Wsparcie akceleratora nie oznacza, ze wczesniej startup
musiat skorzysta¢ ze wsparcia inkubatora. Czesto jednak bywa, ze startupy
przechodzace przez faze inkubacji wchodza ptynnie w program akceleracyjny.
Inkubatory powstajg tez czesto na uczelniach wyzszych, skupiajac sie
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na wspieraniu pomystow tworzonych przez studentdéw, doktorantow czy
pracownikéw badz absolwentdow uczelni.

Crowdfunding to finansowanie spotecznosciowe. Grupa oséb wptaca
najczesciej niewielka kwote, ktdéra ma wspomoc realizacje projektu. Jak
pokazaty dane Startup Poland, crowdfunding nie jest jeszcze czesto wybierana
przez polskie startupy forma finansowania (3 proc. startupow wskazato, ze
skorzystato z tej metody finansowania). Wejscie na polski rynek najbardziej
popularnej, amerykanskiej platformy crowdfundingowej Kickstarter pokazuje
jednak, ze istnieje nadal potencjat na naszym krajowym rynku. Od paru lat
dostepne sa takze inne, polskie rozwigzania oferujgce taka ustuge, np.Beesfund,
Polakpotrafi.pl czy wspieram.to.

Najwieksza zaletg crowdfundingu jest to, ze przy okazji procesu gromadzenia
funduszy pozwala juz na bardzo wczesnym etapie zebra¢ informacje zwrotne
pokazujace, czy nasz produkt lub ustuga spotyka sie z zainteresowaniem
szerszej spotecznosci — potencjalnych klientow. Trzeba jednak pamietac, ze
kampanii crowdfundingowej, aby odniosta sukces, musi towarzyszy¢ duze
zaangazowanie founderdw i opracowanie przekonujacej strategii komunikacji
z donatorami. Umiejetne wykorzystanie crowdfundingu wymaga zatem
umiegjetnosci i doswiadczenia w zarzadzaniu i marketingu.

We wczesnej fazie rozwoju spotki najczesciej wykorzystuje sie tzw. crowdfun-
ding donacyjny, ktory jest bardziej elastyczny dla founderéw. Na pdzniejszych
etapach popularny jest réwniez crowdfunding udziatowy, gdzie oferuje sie
udziatowcom czesc¢ zyskow z przedsiewziecia.

Anioty biznesu

Aniot biznesu inwestuje zazwyczaj wiasny kapitat, dajac rowniez wsparcie
merytoryczne, co ma na celu skalowanie firmy i wzrost jej wartosci, a co za tym
idzie — partycypowanie w zyskach. Anioty biznesu nie stanowia zwartej grupy
— zakres ich zaangazowania, czy to finansowego, czy wsparcia w innych
obszarach, moze byc¢ bardzo rézny. Najczesciej wejscie aniota biznesu jest
ostatnim krokiem przed kolejnymi, wiekszymi rundami, w ktorych pojawiaja sie
juz fundusze. Poza wsparciem finansowym zajmujg sie one takze doradztwem
strategicznym, udostepniajg startupom dostep do wiasnych, unikalnych nieraz,
sieci kontaktéw. W zamian obejmuja przewaznie pakiet udziatow w kapitale
spotki, choc¢ zdarzajg sie sytuacje, szczegdlnie na wczesniejszych etapach
rozwoju, ze moment objecia udziatdéw jest odsuwany w czasie — taki inwestor
udziela pozyczki na wczesnym etapie, z mozliwoscia jej zamiany na udziaty
W przysztosci, kiedy wycena spotki bedzie wyzsza.



Inwestycje aniotoéw biznesu nie przekraczajg najczesciej kilkuset tysiecy ztotych.
Coistotne, takich inwestorow moze byc¢ rownoczesnie kilku. Oczywiscie wielkosc
takiej inwestycji moze sie réznic, w zaleznosci od strategii obranej przez danego
aniota. Rozny bywa takze stopien zaangazowania w biezaca dziatalnosc¢ spotki —
czasem jest ono bardzo znaczace, a czasami jedynie Sladowe.

To, co odrdznia aniota biznesu od funduszy VC, to nieco mniej formalna sciezka
procesu transakgcji. Tu, podobnie jak w czasie rozmdw z funduszami, niezbedne
jest przygotowanie teasera inwestycyjnego — dokumentu bedacego (obok
prezentacji pitchdeck) kluczowym w procesie ubiegania sie o inwestora.
Z jednej strony nie musi on byc¢ az tak szczegdtowy, jak w przypadku rozmaow
z VC, z drugiej powinien byc¢ jednak mozliwie zindywidualizowany pod
konkretnego inwestora. Aniotowie czesto koinwestujg z funduszami i sg obecni
takze w kolejnych rundach.

Proces due dilligence jest tu rowniez mniej drobiazgowy i bardziej elastyczny,
niz ma to miejsce w czasie rozmoéw z funduszem. Czasami taki inwestor
decyduje sie od razu na rozpoczecie procesu inwestycyjnego. W przypadku
aniotow biznesu czesto nie musi byc takze szczegoétowych zapisow dotyczacych
momentu i formy exitu.

Serie A, B
Kiedy startup przejdzie faze seed, dysponuje juz zazwyczaj produktem i oferuje go
pierwszym klientom. To dobry czas na przeprowadzenie rund inwestycyjnych.

Seria A to moment, w ktérym dany produkt lub ustuga sg udoskonalane przez
startup. Dopracowuje on sobie strukture funkcjonowania w kazdym aspekcie
— obstugi klientdow, procesdéw sprzedazowych, rozliczen finansowych, dziatan
produkcyjnych, technologicznych, R&D itd. Ta faza wymaga juz znacznie
wiekszych naktaddéw finansowych — to witasnie najczesciej etap, w ktorym
pojawiajg sie fundusze venture capital, cho¢ czasami takze w tej rundzie
korzysta sie jeszcze ze wsparcia inwestorow branzowych czy aniotow biznesu.

Fundusze VC inwestujg zazwyczaj srednio- lub dtugoterminowo — przewaznie
s3 to minimum 3 lata, a czesciegj 5 czy nawet 10 lat. Im wczesniejsza faza rozwoju
startupu, tym wieksze ryzyko dla funduszu. Kazda kolejna seria — a co za tym
idzie, kolejny etap rozwoju spotki — powoduje, ze to ryzyko sie zmnigjsza — daje
zatem szanse na zebranie wiekszej kwoty.

Zasada dziatania inwestycji VC jest podobna jak u aniota biznesu. O ile
jednak w przypadku inwestora indywidualnego to on sam czesto staje sie
mentorem i doradca dla founderdw, o tyle przy zaangazowaniu funduszu VC
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startup dostaje wsparcie catego zespotu doradcow, wspomagajacych firme
merytorycznie w zakresie zarzadzania, finanséw czy aspektdw prawnych.
Fundusz oferuje rowniez pomoc zwigzang z promocja i marketingiem.

Podobnie jak seria A, seria B jest takze najczesciej finansowana ze srodkdow
VC. Druga runda umozliwia skalowanie biznesu i np. wejscie na zagraniczne
rynki. Szeroka ekspansja jest zazwyczaj kolejnym krokiem na drodze
rozwoju startupu. Seria B jest faza, ktéra umozliwia skalowanie biznesu.
Finansowanie serii B pozwala przygotowac sie rowniez na intensywna
i szeroka biznesowa ekspansje.

SerieC, D

Kolejne rundy finansowe nastepuja w fazie intensywnego rozwoju — akwizycji
i dalszej ekspansji. Na tym etapie spodtka jest juz bardzo dobrze rozwinieta
i czasem zamiast kolejnych rund decyduje sie juz na debiut gietdowy (IPO).
W tej fazie inwestorami czesto sg fundusze private equity. O ile fundusze VC
inwestujg w spotki innowacyjne, na wczesniejszym etapie, ponoszac wieksze
ryzyko inwestycyjne, o tyle fundusze PE koncentruja sie na firmach znacznie
dojrzalszych, posiadajacych juz dtuzsza historie biznesowa, co z kolei oznacza
mniejsze ryzyko inwestycyjne, ale takze mnigjszy zwrot z inwestycji.

EXity

Wyjscie z inwestycji w startup to naturalna konsekwencja inwestycji dokonanej
czy to przez aniota biznesu, czy tez fundusz. Inwestor odzyskuje wtedy kapitat
zainwestowany w spotke — czasem z zyskiem, czasem ze strata. Nie wszystkie
w koncu osiggaja sukces — inwestycje VC maja ryzyko wpisane w swoje DNA.
Istnieje kilka mozliwosci exitu: sprzedaz udziatow inwestorowi branzowemu
(akwizycja - M&A), sprzedaz innemu inwestorowi finansowemu, wykup me-
nedzerski (MBO) lub wejscie na gietde (IPO), czyli sprzedaz udziatéw w ofercie
publicznej.

To, jaka sciezka exitu zostanie wybrana, zalezy przede wszystkim od skali
sukcesu lub porazki danego przedsiewziecia i od ogdlnej sytuacji gospodarczej
w danym momencie czy tez gietdowej koniunktury.



Venture Debt wkracza do Polski.

Alternatywa dla funduszy VC

Wraz z rozwojem polskiego rynku Venture Capital przed przedsiebiorcami
pojawiajg sie dodatkowe mozliwosci pozyskiwania kapitatu na rozwoj swoich
firm. Juz od Kkilku lat, oprécz dobrze znanych instrumentéw w postaci
finansowania equity, coraz czesciej spotykane sa rowniez produkty finansujace
startupy poprzez dtug, w tym fundusze Venture Debt.

W Stanach Zjednoczonych Venture Debt juz od lat jest jednym z gtdwnych
zrodet finansowania startupow. Szacuje sie, iz okoto 15 proc. catkowitego finan-
sowania VC w Stanach stanowia fundusze typu Venture Debit (tj. ponad 20 mid
dolaréw rocznie), a odsetek ten rosnie zdecydowanie z roku na rok. Podobnie
sytuacja wyglada w Europie, gdzie wedtug roznych szacunkow, mniej wiecej
5 proc. wszystkich inwestycji VC w regionie stanowi Venture Debt. Ze wzgle-
du na niewielka liczbe startupdw na dalszym etapie rozwoju (seria A i kolejne)
Polska oraz Europa Wschodnia do niedawna byty pomijane przez fundusze
oferujace tego typu rozwigzania. Wraz z dynamicznym rozwojem polskiego
ekosystemu sytuacja ulegta zmianie i na rynku pojawiaja sie zarowno fundusze
z Europy Zachodniegj, jak i lokalne fundusze wyspecjalizowanie w regionie.

Dlaczego Venture Debt zdobyt taka popularnos¢ w swiecie venture? Przede
wszystkim poprzez finansowanie dtuzne zaréwno zatozyciele, jak i inwestorzy
w danej spodtce sg w stanie znaczaco ograniczyC rozwodnienie swoich
udziatéw, ktére jest nieodzownym elementem pozyskiwania kolejnych rund
finansowania. Kolejng zaleta rozwigzania jest mozliwos¢ odtozenia w czasie
momentu kolejnej rundy i tym samym zyskanie wiecej czasu na zdobycie
nastepnych klientéow oraz zwiekszenie wyceny samej firmy. Dodatkowo, sam
proces pozyskania takiego finansowania jest zwykle mnigj wyczerpujacy niz
przy okazji inwestycji typu equity. Nalezy jednak pamietac, iz finansowanie
Venture Debt oraz equity nie stanowia dla siebie konkurencji, a jedynie
uzupetnienie. Odpowiedni miks obu produktow pozwala zatozycielom spoiki
na maksymalizacje dostepnej gotéwki na rozwdj firmy oraz ograniczenie
kosztow zwigzanych z pozyskaniem finansowania.

Michat Papuga
Investment Associate
Flashpoint Venture Debt
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Co jest najwazniejsze podczas rozmoéw z funduszami

VC to partner na wiele lat - wybieraj go starannie

Jesli zdecydowates sie sciezke finansowania VC (pamietaj, ze to ma sens
tylko dla niektérych spoétek technologicznych, ktére maja potencjat do bardzo
szybkiego skalowania przez wiele lat), wybdr pasujacego do Ciebie funduszu,
ktory moze pomoc osiggnac Ci Twoj cel, bedzie jedng z najwazniejszych decyzji,
jakie masz do podjecia. Przygotuj sie do tego odpowiednio. Przede wszystkim
w profesjonalny sposéb przygotuj swoj storytelling, pitch decki model finansowy.

Zanim pdjdziesz na rynek i uderzysz do najlepszych dla Ciebie VC, przetestuj,
jak jestes przygotowany ze swoimi doradcami lub inwestorami, rozumiejac,
czym sie kieruja fundusze przy podejmowaniu decyzji. Nie musisz znac
odpowiedzi na wszystkie pytania dotyczace przysztosci Twojego biznesu
(na wczesnym etapie to niemal niemozliwe), ale wazne, abys w przekonujacy
sposob pokazat, ze rozumiesz problem, ktdry chcesz rozwigzad, a rozwigzanie,
ktore stworzyliscie z zespotem poradzi sobie z tym problemem lepiej niz
konkurenci na swiecie (przynajmniej w wybranym obszarze). Pokaz, ze zespot,
jaki zbudowaliscie (lub skonczycie budowac po rundzie) ma kompetencje
idoswiadczenie,aby conajmniejzrealizowac cel najblizszejrundyfinansowania.
Staraj sie zbudowac jak najwczesnigj liste inwestorow, do ktorych pasuje Twoj
startup. Inni founderzy, newsy branzowe oraz narzedzia, jak Dealroom czy
Crunchbase, moga by¢ bardzo pomocne. Z tymi, na ktérych Ci najbardziej
zalezy, staraj sie budowac relacje jeszcze przed runda finansowania
(optymalnie zacznij aktywne dziatania 6-12 miesiecy wczesniej). Poszukaj
wspolnych znajomych, zobacz portfel ich inwestycji (mozesz tez porozmawiac
z wybranymi founderami, czy sg zadowoleni ze wspodtpracy), zacznij sledzic
ich aktywnos¢ w mediach spotecznosciowych.

Pamietaj, ze VC chce miec¢ w Tobie partnera, z ktérym zwigze sie na dtugie lata.
Jesli na poczatku znajomosci podajesz nieprawdziwe informacje, zapominasz
o ustaleniach zVC (,podesle model finansowy do konca tygodnia”) lub popetniasz
razgce zaniedbania w obszarze rozwoju biznesu, to zawsze jest to potencjalna
.red flag". Z drugiej strony masz prawo do ,reverse pitching”, zrozumienia,
jak dane VC moze Ci pomdc w zbudowaniu wspaniatej firmy technologiczne;.

Artur Banach
Partner
Movens VC




Co zrobi¢, zeby VC zaprosit mnie na spotkanie?

Proces pozyskiwania finansowania jest jak proces sprzedazy, wiec w zasadzie
wystarczy miec dobrg oferte i sie dobrze sprzedac. Ale co to oznacza w praktyce?
Poza dobrym produktem, fundraising to réwniez sztuka budowania narracji —
szanse na to, ze ktos zainwestuje w Twoj startup juz po jednej rozmowie s3
naprawde bliskie zeru, zeby zatem przekona¢ do siebie inwestora, musisz
zbudowac interesujaca historie.

Przecietnie w roku do funduszu trafia pomiedzy 1-2 tys. projektow, z ktdrych
mniej wiecej 20 proc. udaje sie umowic na spotkanie, a 0,5 proc. pozyskac
inwestycje. W jaki sposob fundusze decydujg, czy Twoj startup znajdzie sie
w tych 20 proc. startupdw, ktérym udaje umowic sie na spotkanie? Wprawdzie
nie ma jednej magicznej formuty i kazdy fundusz ma swoje wewnetrzne
procesy, jednak istnieje kilka kluczowych czynnikdéw czy obszarow, ktore
warto wykorzysta¢, aby zbudowac interesujgce ,story” i zwiekszy¢ szanse
na spotkanie z wtasciwym dla Twojego projektu inwestorem.

1. Tzw. warm intro od innego funduszu, aniota biznesu czy spétki
portfelowej funduszu

Umowmy sig, kazdy jest zajety i nie ma to jak social proof. Szanse na otwarcie
decka startupu, ktorym zainteresowali sie inni inwestorzy lub wtasna spdtka
portfelowa, sg bardzo wysokie.

2. Fit z funduszem

Przed wystaniem pitch decka do potencjalnego inwestora dobrze sprawdzic,
czy pomiedzy projektem i danym funduszem jest tzw. fit — czyli co sprawia,
ze dany fundusz jest potencjalnie idealnym wspdlnikiem (jego doswiadczenie,
network itd.) oraz ze startup wpisuje sie w strategie inwestycyjna funduszu.

3. Zespot

Nie jest tajemnica, ze ponadprzecietny zespot jest w stanie z sukcesem
rozwing¢ nawet przecietny projekt, podczas gdy jego przecietny odpowiednik
moze ,potozy¢” nawet najlepszy biznes. Fundusze, szczegdlnie na wczesnym
etapie, inwestuja w ludzi, dlatego wazne jest, aby juz od pierwszego kontaktu
komunikowac inwestorom kompetencje zespotu.

4. Rynek

VC maja dosc jasno sprecyzowane oczekiwania dotyczace wielkosci rynku,
na ktérym operuje startup — rynek musi by¢ duzy, naprawde duzy! Ekonomika
funduszy VC sprawia, ze aby wygenerowac zwrot na portfelu, kazda inwestycja
powinna by¢ w stanie zwrdci¢ caty fundusz. To najczesciej oznacza, ze wielkos¢
rynku docelowego powinna byc¢ liczona w miliardach ztotych, a to z kolei
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powoduje, ze od poczatku kazdy biznes powinien by¢ budowany pod
miedzynarodowa ekspansje.

5. Produkt

Ofertowanie produktu, ktory jest jedynie lepsza modyfikacja produktu
robionego przez konkurencje, raczej nie utatwia znalezienia inwestora.
Fundusze VC poszukuja tzw. disruptors, czyli projektow przynajmniej 10 razy
lepszych od oferowanych przez konkurencje lub tworzacych kompletnie nowa
kategorie. Inwestorzy VC nie boja sie wysokiego ryzyka, jednak oczekuja przy
tym ponadprzecietnych stop zwrotu.

5. Timing

Wiasciwe wyczucie czasu jest kluczowe. Historia zna wiele rewolucyjnych
projektow, ktére poniosty porazke tylko dlatego, ze pojawity sie za wczesnie.
Udowodnienie, ze teraz jest idealny czas dla danego projektu, uchyla
inwestorskie drzwi.

6. Business model

Inwestorzy lubig wiedzied, jak planujesz zarabiac pienigdze. Brzmito dziwnie, ale
naszym chlebem powszednim sg prezentacje, po ktdrych lekturze nie mamy
pojecia, jak dany startup zamierza zarabiac. Na etapie pitch decka czy innych
wstepnych materiatow nie oczekujemy dtugich wywodow na temat modelu
biznesowego, ale syntetycznej prezentacji Twojego pomystu na monetyzacje.

Uwzglednienie powyzszych obszarow nie jest stuprocentowa recepta na spo-
tkanie, ale na pewno Cie do niego przyblizy. Zanim jednak zdecydujesz sie
na kontakt z funduszami VC, upewnij sig, ze na pewno je rozumiesz, tzn. wiesz,
jak dziatajg, jak zarabiajg, jak moga Ci pomdc, czego beda oczekiwac w zamian
i czy chcesz zeby byty czescig Twojego ,story” przez najblizszych kilka lat.

Marcin Laczynski
Partner
Next Road Ventures




Dealmaking

Team work ma znaczenie

Pozyskanie finansowania przez spoétke to proces ztozony. Na bazie naszych
doswiadczen mozemy wskazac¢ kilka formalnych elementdw, o ktdre warto
zadbac przed przystapieniem do rozmow.

Jedna z najczestszych trudnosci na tym etapie jest kwestia niewtasciwego
przygotowania sie spotki do procesu. Founderzy, skupieni na rozwoju samego
produktu, budowaniu zespotéw, maja tendencje do pomijania formalnosci
i bataganu w papierach. Czesto okazuje sie, ze kwestie zwigzane z np. wtasnoscia
intelektualng nie sg uregulowane i w petni zabezpieczone. Dlatego bardzo
wazne W naszej ocenie jest zadbanie o profesjonalne wsparcie prawne. Przed
decyzja o wyborze kancelarii prawnej warto uwzgledni¢ jej specjalizacje
i doswiadczenie w transakcjach VC.

Znacznie tatwiej prowadzi¢ rozmowy z funduszami, gdy wspodtpracujaca
ze spotka kancelaria prawna zadbata o odpowiednie przygotowanie
przedsiebiorcoéw do catego procesu. Mowa tu m.in. o weryfikacji formalnej
spotki, tj. procesie due dilligence. W tym przypadku warto rdéwniez
oddelegowac jedng osobe z zespotu, ktdra stworzy data room i bedzie
w statym kontakcie z funduszem. To naprawde bardzo usprawnia
i przy$piesza proces inwestycyjny.

Wracajac do partnera prawnego — bedzie on wsparciem w trakcie transakcji.
Zwroci uwage na wszystkie istotne kwestie i odpowiednio je zabezpieczy.
Bedzie umiat wyjasnic zapisy umow, typowe przy transakcjach z podmiotami
VC, ktére czasem wzbudzajg niepokdj founderdw. Podpowie, ktdére zapisy
stanowig standard na rynku, a ktdére powinny zapali¢ u przedsiebiorcy
czerwong lampke.

Dla przejrzystosci catego procesu radzimy, by spotke i fundusz reprezentowaty
inne podmioty prawne.

Kolejna kwestia, z ktérg musza liczy¢ sie founderzy, to réznice w procesach
inwestycyjnych pomiedzy poszczegdlnymi funduszami VC. W tym obszarze
nie ma standaryzacji i wymogi formalne funduszy inwestycyjnych moga
sie miedzy sobg rdzni¢. Przedsiebiorca z doswiadczeniem w negocjacjach
z funduszem A musi by¢ gotéw na koniecznos¢ zaadaptowania sie do innej
procedury w rozmowach z funduszem B. Chodzi tu zaréwno o zapisy umowne,
jakizestaw dokumentow niezbednych do pogtebionej analizy danego projektu.
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Bedzie sie to na pewno rézni¢ w zaleznosci od etapu, na ktorym jest spotka,
a wiec i od rundy, ktorg zbiera.

Jednymzaspektow, ktore przedsiebiorca powinien miec ztytu gtowy,wkraczajac
na sciezke VC, jest cap table, czyli struktura udziatowa spdtki. Zachowanie
odpowiednich proporcji w tym obszarze to jeden z najwazniejszych assetdéw
kazdego startupu. W przeciwienstwie do innych czesci sktadowych biznesu,
zachwianie rownowagi w cap table jest bardzo trudne do naprawienia. Zdrowy
cap table to taki, ktéry zapewnia motywacje przedsiebiorcom oraz zawiera
tylko podmioty mogace wspierac firme w dtuzszej perspektywie. Pamietajmy,
ze przedsiebiorcy rozwadniajg sie srednio o 15-25 proc. przy kazdej rundzie
finansowania. To oznacza, ze finansujac spotke na etapie seedowym, fundusz
VC chce widziec¢ co najmniej 70 proc. spotki w rekach zespotu zatozycielskiego.

Podsumowujac — transakcje z udziatem funduszy VC narzucaja spotkom
oczekiwania w zakresie formalnym i organizacyjnym. Znacznie tatwiej ten
proces przejsé, otaczajac sie odpowiednim zespotem.

Marcin Kurek
Wspotzatozyciel

i Partner Zarzadzajacy
Market One Capital




Term sheety

Term sheet to podstawowy dokument, niezbedny do przeprowadzenia
procesu wejscia inwestora do spotki. Okresla sie w nim drobiazgowo wszelkie
zasady, na jakich ma sie odbywac ta transakcja, tacznie z warunkami exitu.
Co istotne, dokument ten nie jest przygotowywany przez founderdw, lecz
przez inwestora — jest efektem analizy dotychczasowej dziatalnosci, biezacej
struktury i perspektyw na przysztos¢ spoitki. Pierwotna propozycja jest
zazwyczaj doprecyzowana w toku negocjacji, a poszczegdlne zapisy moga
ulega¢ zmianom. Kluczowe jest jednak, aby pod finalng wersja dokumentu
podpisaty sie wszystkie strony.

Term sheet zazwyczaj okresla pewne ogolne zasady wspotpracy, niekoniecznie
musi zawiera¢ bardzo szczegdtowe zapisy. Konsekwencja akceptac]i
zapisow tego dokumentu jest przystagpienie do umowy inwestycyjnej, ktéra
w odrdznieniu od term sheet wymaga zaangazowania biegtego w tego typu
umowach prawnika.

Kiedy najczesciej odbywa sie etap uzgodnien dotyczacych term sheet? Zazwy-
czajjuz na etapie due diligence lub tuz po jego zakonczeniu. Jesli due diligence
sie zakonczyt, inwestor moze zaproponowac bardziej szczegodtowe zapisy w do-
kumencie, poparte urealniong wycena. Zakres informacji zapisanych w doku-
mencie zalezy wiec de facto od etapu, na ktérym jest on procedowany, co jest
skorelowane z poziomem wiedzy inwestora na temat spotki. Na tym koncowym
etapie term sheet moze sie niewiele rézni¢ od samej umowy inwestycyjne;j.
Jakie informacje zawiera najbardziej typowy term sheet?
o Opis stron umowy;
o Cele inwestycji i jej wartosc;
o Wycena spditki i podziat udziatow;
e Warunki exitu;
« Zasady wspotpracy — np. uprawnienia inwestora dotyczace

powotywania cztonkdw zarzadu, sposobdw zarzadzania;
 Wynagrodzenia i podziat kosztow;
« NDA,

« Harmonogram i ramy czasowe.

Warto pamietac, ze samo podpisanie dokumentu term sheet nie zobowigzuje
jeszcze inwestora do przeprowadzenia transakcji. To wstepny projekt
wspotpracy, ktorego konsekwencja jest umowa inwestycyjna, na podstawie
ktorej realizowana jest inwestycja.
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Przysztosc.

Jakie wyzwania stojg przed funduszami

W ostatnim czasie mozemy zaobserwowac pewne nasycenie kapitatowe
na rynku VC, a co za tym idzie — nasycenie rund inwestycyjnych i zwigzanych
zZtym wyzszych wycen. Pojawiaja sie zatem pytania, w jakim stopniu obecne
wyceny sg uzasadnione, szczegodlnie pod katem exitow.

Podstawowa rolg funduszy jest zarobienie pieniedzy i osiggniecie
odpowiedniej stopy zwrotu z inwestycji. Zatem z perspektywy funduszy
VC istotnym wyzwaniem jest wykazanie, ze da sie w tym sektorze zarabiac
W taki sposdb, aby inwestujac w spotki, mozna byto je sprzedac w znacznie
wyzszej wartosci. Pokazanie track recordu tego typu udanych exitow bedzie
najwiekszym wyzwaniem dla polskich VC. Sektor nie bedzie sie rozwijat, jesli
inwestorzy powierzajacy funduszom swoje pienigdze na tych inwestycjach
sie sparza i nie zarobia.

Na polskim rynku VC nie widzielismy jeszcze zbyt duzo spektakularnych
exitow, ale przyktady Allegro i Inpostu (cho¢ akurat nie byty one wsparte
pieniedzmi VC) daja nadzieje, ze taki sukces jest mozliwy. Pojawiajg sie
juz jednak pierwsze udane wyjscia, udowadniajace inwestorom, ze warto
interesowac sie rynkiem VC w najblizszej przysztosci. Istotne jest rowniez to,
kto kupuje te spdtki—to powazni gracze na rynku private equity czy inwestorzy
strategiczni, inwestujacy rozwaznie, w spotki odnoszace realne sukcesy. By¢
moze z czasem doczekamy sie takich exitow jak np. te estonskie (Skype, Bolt).

Takie wyjscia daja zarobi¢ funduszom, ale i founderom i ich pracownikom,
co jest rowniez bardzo istotne, poniewaz dzieki temu beda oni sktonni
do reinwestowania tych pieniedzy w ekosystemie, a rownoczesnie da im
to swobode do realizacji kolejnych innowacyjnych pomystow.



Przyktady estonskie i skandynawskie pokazujg, ze nowe, swietne pomysty
sg czesto realizowane przez tych samych ludzi, ktorzy juz wczesniej stworzyli
jakis udany startup, dali zarobi¢ inwestorom i sami pozyskali kapitat, dzieki
ktoremu udato im sie zapewnic sobie komfort niezaleznosci, umozliwiajacy
im kolejne inicjatywy.

Przyspieszenie rozwoju polskiego ekosystemu VC bedzie w dalszym ciggu
w duzej mierze zalezato od wsparcia kapitatu pochodzgcego z sektora
publicznego (PFR,NCBR i BGK). Wazne jednak, aby rynek VC w coraz wiekszym
stopniu Mogt realizowac inwestycje za pomoca kapitatu prywatnego, aby
inwestorzy prywatni mieli chec¢ dywersyfikacji i chcieli swoj kapitat ulokowac
w tym segmencie. Udane wyjscia i zwroty pokaza, ze warto wchodzi¢ w rynek
venture capital, na ktorym ryzyko jest wieksze, ale i mozliwosci rowniez.
Jest to spore wyzwanie, poniewaz pozyskiwanie kapitatu przez VC w Polsce
z rynku prywatnego jest nadal stosunkowo trudne. Zdecydowanie fatwiej
bedzie to osiggna¢ w momencie, kiedy fundusze VC zbudujg odpowiedni track
record, nie tylko w oparciu na publicznym wsparciu, ale wtasnie na kapitale
prywatnym.

Jesli rynek nadal bedzie sie rozwijat w takim tempie, jak przez ostatnie 2 lata,
Z pewnoscig pojawi sie w Polsce znacznie wiecej funduszy zagranicznych.
Tym samym polskie fundusze nie beda juz tylko konkurowaty ze sobg, ale
bedzie to konkurencja miedzynarodowa, ktéra moze mocno zmienic¢ uktad sit
na rynku w najblizszych latach.

Wyzwania moga tez mie¢ nature prawng — stosunkowo niewielka ilos¢
kapitatu prywatnego jest pochodnga braku odpowiedniej skali i wcigz jeszcze
niedostatecznej zamoznosci spoteczenstwa. W miare jej wzrostu pojawi sie
tez wiecej kapitatu na rynku. Mozna jednak ten proces juz teraz wesprzec,
np. ulgami podatkowymi, ktére na zachodnich rynkach sg obecne. W Polsce
nie ma zadnego wsparcia podatkowego dla inwestorow lokujgcych swoje
pienigdze w tego typu podmioty.

Kluczowym czynnikiem, ktory mogtby wptynac na naptyw kapitatu i rozwgj
polskiego rynku, sa ESOP-y, popularne np. na rynku amerykanskim,
a u nas, ze wzgledow regulacyjno-prawnych, mocno kulejgce. Problem
dotyczy szczegolnie spdtek z 0.0., gdzie stworzenie programu esopowego
jest niezwykle karkotomne. W tej kwestii trwajg prace nad wytycznymi
na poziomie europejskim. By¢ moze zatem rdowniez w Polsce uda sie te
kwestie uregulowac.
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Polska legislacja nie jest prosta, jesli chodzi o zaktadanie i prowadzenie
podmiotu, jakim jest startup, co bardzo czesto powoduje, ze po wiekszych
rundach startupy przenosza sie do innych krajow (wybierajac najczesciej
takie kierunki, jak: Holandia, Wielka Brytania czy Stany Zjednoczone), gdzie
ekosystemy prawno-regulacyjne sg znacznie bardziej przyjazne.

Wyzwaniem bedzie rowniez zbudowanie odpowiedniej renomy dla polskich
brandow rynku VC, tak aby startupy w Polsce, majace globalny potencjat,
chciaty pozyska¢ finansowanie od polskich podmiotéw, a nie traktowaty
je jako gorsza alternatywe dla funduszy zachodnich. Takie podejscie wymaga
od zarzadzajacych funduszami intensywnej pracy u podstaw bezposrednio
z founderami, dzieki czemu zobacza oni, ze wspotpraca z polskim VC przynosi
realng korzysc¢ poza kwestiami finansowymi i niesie za sobg konkretna
wartos¢ dodana.

W najblizszych latach niezwykle istotne bedzie rowniez wsparcie unijne
rynku VC w ramach Programu Fundusze Europejskie dla Nowoczesnej
Gospodarki na lata 2021-2027. Program ten uwzglednia nie tylko finansowanie
samych startupow, ale rowniez wsparcie rozwoju catego ekosystemu wokot
innowacyjnych spdtek, w tym takich podmiotéw, jak fundusze venture capital,
corporate venture capital oraz sieci aniotéw biznesu.

Wzrost konkurencji i wejscia funduszy zagranicznych

Bedzie miejsce dla najlepszych

Zagraniczny kapitat naptywa do Polski coraz szerszym strumieniem. W 2020 r.
ponad 2,1 mld zt trafito do 300 rodzimych firm technologicznych, co stanowito
wzrost o0 70 proc. rok do roku. Niemal potowa transakcji w ujeciu wartosciowym
(48 proc.) byta przeprowadzona z udziatem funduszy miedzynarodowych.
Przodowaty te z USA, Wielkiej Brytanii, Unii Europejskiej (gtownie z Niemiec).
Na ich radarze znalazty sie jednak nie tylko spdtki z Polski, lecz takze z catego
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej.

Z perspektywy ekosystemu, a przede wszystkim founderdw, zmiana ta powinna
cieszy¢. Oznacza to po prostu, ze Sequoiae i Bessemery tego Swiata dostrze-
gaja potencjat, ktdry drzemie w regionie. Widza wielu utalentowanych ludzi,
potrafigcych budowac produkty, ktére beda sprzedawane w USA, Europie
czy Azji, dlatego uczestniczg w rundach tych spdtek. Tym samym zagraniczny
kapitat, w ktorego pozyskaniu najczesciej pomagaja topowe lokalne fundusze,
toruje startupom droge na globalne rynki.



Naptyw kapitatu na wschdod ma tez zwigzek z rosnaca konkurencyjnoscia
na zachodzie. Zyjemy w $wiecie, w ktorym jest wiecej pieniedzy niz atrakcyjnych
startupdw. Inwestuje sie coraz wiecej i coraz szybciej, przez co ciezej jest
dostac sie do topowych projektow. Jednoczesnie atrakcyjne przedsiewziecia
z réznych zakatkéw sSwiata sg teraz jeszcze ,blizej]” nas. Dystans skrocita
pandemia, ktdra pokazata, ze zdalne inwestowanie nie musi by¢ wyjatkiem,
a staje sie ,new normal”. | tak Jokr uzyskat wsparcie Tiger Global i Softbanku,
Spacelift otrzymat kapitat od Blossom Capital i Hoxton Ventures, a Nomagic
miat runde z Khosla Ventures. My sami uczestniczyliSmy w rundzie Preply,
nigdy nie widzac na zywo foundera.

Zniesienie granic, rosnaca konkurencyjnos¢ wsrod VC i atrakcyjnosc polskiego
rynku to gtdwne czynniki, ktore sprawiaja, ze nasz krajobraz startupowy trwale
sie zmienit, a globalni gracze pozostang jego statym elementem. Z perspek-
tywy lokalnych funduszy oznacza to po prostu, ze poprzeczka zostata podnie-
siona. | bardzo dobrze. Na rynku wcigz bedzie miejsce dla lokalnych funduszy,
ale tylko tych najlepszych. Przetrwaja ci, ktérzy sg w stanie da¢ founderom real-
Na wartosc — oprocz pieniedzy potrzebne sg tez wsparcie merytoryczne i czas.
Jesli founder bedzie widziat wartosc, to tak zrownowazy cap table, zeby byto
w nim miejsce dla lokalnych i globalnych funduszy. Gra idzie o to, zeby by¢ fun-
duszem ,z wyboru”, a nie dlatego, ze founder ,nie miat wyboru”. My w Inovo
rozumiemy te zaleznosc.

Tomasz Swieboda
Partner Zarzadzajacy
Inovo Venture Partners
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Wptlyw sytuacji ekonomicznej

Otworzy¢ drzwi duzym graczom

Wypracowane przez lata fundamenty sprawiajg, ze sektor VC przeszedt przez
pandemie relatywnie sucha stopa, zachowujac potencjat dalszego rozwoju.
Nie oznacza to jednak, ze w minionych kilku kwartatach realia, w jakich
funkcjonuja fundusze, nie ulegty zmianie — zwtaszcza globalnie. Choc¢ o peknieciu
nadmuchiwanej przez inwestorow z Doliny Krzemowej startupowej banki
styszymy od lat, tym razem korekta wydaje sie byC blizej niz kiedykolwiek
dotad. Na rynku jest po prostu zbyt duzo pieniedzy, a to czesto rodzi oderwane
od rzeczywistosci wyceny i oczekiwania inwestorow w kolejnych rundach
czy przy IPO. Liczac na dalsze wzrosty, wielcy gracze sg skionni inwestowac
niewspotmierne srodki w coraz mniejsze podmioty. Aktywnos¢ duzych funduszy
sprawia z kolei, ze niejednokrotnie zacieraja sie granice miedzy aktywami PE i VC.

Zjawiska te wcigz w mniejszym stopniu dotyczg Polski, gdzie udziat prywatnych
srodkdw w funduszach VC finansujacych startupy jest nieporéwnanie
nizszy niz tych pochodzacych z sektora publicznego. Przed nami jednak
interesujgce miesigce z duzymi rundami na horyzoncie, tym bardziej, ze
pandemia doprowadzita do dalszego wzrostu wycen firm dziatajacych
W branzy ecommerce, cybersecurity czy fintech i pozwolita rozkwitnac¢ firmom
z sektora ekonomii tworcow (creators economy) czy edukacji. Jednoczesnie
budowanie relacji z globalnymi funduszami i inwestorami w ostatnim roku byty
utrudnione, a do rozwoju zardwno VC, jak i firm z Polski jest to wazny czynnik
potencjalnego sukcesu. Tu sporo pracy przed nami. Duza role w finansowaniu
startupéw w Polsce odgrywaja wcigz fundusze wspierane przez PFR czy
NCBR oraz coraz popularniejsze wehikuty inwestycyjne korporacji (CVC). Teraz
zespoty takich VC musza dowiesc, ze ich decyzje inwestycyjne przynosza
wymierne owoce, dajac pozytywny impuls do kolejnej fali zaangazowania
panstwa i korporacji. Jednoczesnie na rynku wciaz istnieje luka finansowa -
brakuje duzych funduszy gotowych przejac¢ pateczke od mniejszych VC i brac
udziat w kilkudziesieciomilionowych rundach, pozwalajacych dojrzewajacym
startupom rozwingc¢ skrzydta na globalnym rynku. Dlatego mam nadzieje,
ze w 2021 i 2022 r. bedziemy swiadkami duzych rund firm rodem z Polski,
siegajacych gtdwnie po powazny europejski lub amerykanski kapitat.

Wojciech Fedorowicz
Partner Zarzadzajacy
TD3J Pitango Ventures




Jak beda ksztattowac¢ sie rundy inwestycyjne

Jak beda wygladaty kolejne rundy dla polskich startupéw?
Polski ekosystem startupdw i funduszy VC jest znacznie mitodszy od tych
z Europy Zachodniej i USA, co powoduje, ze liczba bizneséw na etapie wzrostu
jest stosunkowo nieduza, porownujac do tych na etapie finansowania seed.

W kolejnych latach - wraz ze wzrostem skali startupdw - pojawi sie
zapotrzebowanie na wiekszy kapitat i udziat rund (A-C) o wiekszych ticketach
inwestycyjnych (>10 mIn dolaréw). To z kolei zacheci inwestorow zagranicznych
do jeszcze wiekszej aktywnosc. Spodziewam sie wzrostu liczby wspolnych rund
finansowania, w ktdorych obok wiodacych funduszy VC skoncentrowanych
na inwestycjach w Europie Srodkowo-Wschodniej widoczni bedg inwestorzy
VC z Europy Zachodniej i USA.

Przetestowany w otoczeniu covidowym mechanizm sourcingu i realizacji
transakgcji praktycznie catkowicie online, bez fizycznych spotkan, moze jeszcze
bardziej wzmocnic efekt dostepu do globalnej bazy inwestorow.

Rundy z udziatem kapitatu miedzynarodowego beda szczegdlnie ciekawe dla
polskich startupdw opierajacych swoja hipoteze inwestycyjng na przeskalo-
waniu rozwigzania na rynek globalny. W przypadku spotek technologicznych
(Al, fintech, medtech, cyber) czy gamingowych granice czesto nie majg znaczenia
— dobre rozwigzanie softwarowe czy gra moga byc¢ sSwietnie przyjete na wielu
rynkach.
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Jesli chodzi o taczny poziom finansowania, to mam nadzieje, ze 2021 nie be-
dzie gorszy od rekordowego 2020 r., kiedy to mimo pandemii polskie startu-
py pozyskaty az 2,1 bin zt. Mysle, ze takich kumulacji mega-rund, jak w 2020 r.,
gdy ICEYE, Brainly oraz Booksy zebraty od inwestorow ponad 0,9 bin zt, bedzie-
my mieli coraz wiecej, bo srodkéw w portfelach funduszy VC i PE jest bardzo
duzo, a notowania polskich startupdw sg naprawde wysokie.

W perspektywie 2 lat spodziewatbym sie tez pojawienia pierwszego polskiego
unicorna. Obecnie mamy juz kilka startupow wycenianych na podstawie
ostatnich rund na istotnie ponad 1 bin zt, wiec mam nadzieje, ze pokonanie
kolejnej bariery wyceny, tj. 1 bln dolarow dla przynajmniej jednego z nich,
bedzie kwestiag maksymalnie 24 miesiecy. Nie wykluczatbym, ze ten poziom
wyceny zostanie osiggniety w ramach pozyskania finansowania na rynku
gietdowym (IPO). Niski poziom stop procentowych, olbrzymiapetyt inwestorow
gietdowych (zarowno instytucjonalnych, jak i indywidualnych) oraz popularne
w USA odwrotne przejecia (wehikuty SPAC) jako sposoby wchodzenia na gietdy
winduja juz dzis bardzo wysoko wyceny atrakcyjnych spoétek technologicznych.
Jest to wiec kuszaca propozycja.

Adam Demusiak
PwC Partner
Head of M&A




Kto w najblizszym czasie uruchomi nowy fundusz?

Konsolidacja, profesjonalizacja i stopniowe doganianie
rynkéw zachodnich

Chyba wszyscy zdajemy sobie sprawe z tego, ze rynek VC w Polsce jest wciaz
w fazie embrionalnej. W krétkim czasie powstato mnigj wiecej 100 podmiotow
zarzadzajacych, o réznym stopniu przygotowania do dziatalnosci inwestycyjnej,
a takze nakierowanych na rézne sektory gospodarki czy rodzaje technologii. To jest
prawdziwy boomw sektorze VC, niemozliwy bez istotnego zaangazowania srodkow
przez partnerow publicznych. taczne kapitaty prywatne zaangazowane przez
te firmy na przestrzeni czasu zycia zarzadzanych przez nie funduszy z tatwoscia
przekrocza 2 mld ztotych. To niemata zmiana w stosunku do 1. dekady XXI w., ale
WCigz kwota Smieszna w zestawieniu z zaangazowanym na rynku VC kapitatem
prywatnym w takich krajach jak Szwecja czy Holandia, o podobnej wielkosci
gospodarki. W stosunku do tej ostatniej w Polsce kapitatu VC per capita jest 45 razy
mniej, a w stosunku do Szwegji relacja przekracza 1 do 100! Jednoczesnie wedtug
danychdealroomregion CEE,azatemiPolska,tonajszybciejrosnacyregionalnyrynek
VC w Europie, co oznacza, ze luka w finansowaniu powoli sie zmniegjsza. Niedawne
sukcesy Vinted czy UiPath pomoga przezwyciezyC stereotypowe postrzeganie
Europy Srodkowo-Wschodnigj jako regionu, w ktérym liczy sie jedynie Estonia.
Spodziewam sie w najblizszych latach trzech zjawisk. Pierwsze z nich to konsolidacja,
ktéra w przypadku firm zarzadzajagcych oznaczac bedzie koncentracje bardzo
rozproszonego obecnie kapitatu w najbardziej efektywnych firmach, ktére beda
tworzyty swoje kolejne fundusze i ktdre przyczynia sie do profesjonalizacji branzy VC
w Polsce. Drugie oczekiwane przez mnie zjawisko to bardziej dynamiczne wejscie
do naszego regionu funduszy zachodnioeuropejskich (szczegdlnie nordyckich)
i amerykanskich. Ostatni trend, ktory przewiduje, to stosunkowo szybki wzrost
wyceny startupdw — proces juz obserwowany na rynkach takich jak Estonia czy
totwa. Mam tez nadzieje na kontynuacje zaangazowania publicznych funduszy
funduszy na rynku VC, dlatego ze bez tego konwergencja polskiego rynku VC
z rynkami miedzynarodowymi zajmie wiecej czasu. Dodam jednak tutaj jedno
istotne zastrzezenie — podmioty publiczne lub quasi-publiczne powinny w mozliwie
duzym stopniu przyjac¢ optyke i praktyki charakterystyczne dla prywatnych
inwestordw, a zatem nie krepowac dofinansowanych przez siebie wehikutow
inwestycyjnych nadmiarem biurokracji i ograniczen.

Pawet Bochniarz
Partner Zarzadzajacy
ASI Valuetech Seed

81



82

Postulaty
i reckomendacje

Na zakonczenie, jako Fundacja Startup Poland, chcielibysmy przedstawic
Panstwu pokrotce kilka postulatow i rekomendacji istotnych z punktu widzenia
srodowiska startupowego oraz krajowego ekosystemu venture capital.

Regulacje prawne powinny odpowiada¢ na potrzeby innowacyjnych
przedsiebiorcow i tworzy¢ ramy formalne do dynamicznego rozwoju
startupow, a takze wspierajacych ich finansowanie funduszy venture capital.
Jest to postulat szczegdlnie wazny teraz, w okresie wychodzenia gospodarki
z kryzysu wywotanego pandemia COVID-19. Obowigzujace przepisy prawne,
praktyka i stabilnos¢ legislacyjna oraz warunki formalne towarzyszace
tworzeniu innowacyjnych przedsiebiorstw beda jeszcze bardziej wptywac
na decyzje o inwestowaniu — badz nie — na danym rynku.

Aby kontynuowac obecny trend zwyzkowy w sektorze inwestycyjnym
i wptynac na przyspieszenie rozwoju polskiego ekosystemu VC, a takze
zapewnic¢ startupom dziatajagcym w Polsce dostep do kapitatu inwestorow
z duzymi mozliwosciami finansowania i globalng perspektywa, konieczne jest
W szczegolnosci:

o umozliwienie szerokiego funkcjonowania w Polsce programdw opgji
pracowniczych (tzw. ESOP, z ang. Employee Stock Option Plan). ESOP-y
okreslane sg przez fundusze VC jako ,kluczowy czynnik, ktéry mogtby
wptynac na naptyw kapitatu i rozwdj polskiego rynku”, umozliwiaja rowniez
startupom budowanie przewagi konkurencyjnej wsrod pracodawcow,
a W konsekwencji pozyskanie i utrzymanie najlepszych kadr. Do rozwoju
ESOP-6w w Polsce potrzebne jest:



—wprowadzenie w spotce z 0.0. rozwigzan umozliwiajacych wdrozenie
programow ESOP na wzdr istniejacych w spotce akeyjnej;

—wprowadzenie regulacji podatkowych zachecajacych do oferowania
ESOP pracownikom i wprowadzajacych ulgi skierowane do pracodawcow
oferujacych ESOP;

—wprowadzenie  transparentnych rozwigzan podatkowych  jasno
definiujacych obowigzek podatkowy do czasu uzyskania wptywow
gotéwkowych z tytutu sprzedazy nabytych akcji ztytutu ESOP (analogicznie
do istniejacych juz przepiséw dla spotki akecyjnej);

« wprowadzenie ulg dla inwestorow prywatnych w celu zwiekszenia ich
obecnosci na polskim rynku i dywersyfikacji zrodet finansowania startupow,
a takze likwidacja barier podatkowych, ktére ograniczajg finansowanie typu
venture capital;

» wsparcie zdalnych procesow inwestycyjnych i ograniczenie nadmiernych
formalnosci, ktdre utrudniaja pozyskania finansowania dla startupdw
poprzez m.in. rozszerzenie stosowania podpisu  elektronicznego,
a W konsekwencji usprawnienie przeptywu dokumentéw pomiedzy
przedsiebiorcami;

« obnizenie kosztow zaktadania i prowadzenia spdtek, a takze kosztow
zatrudniania najlepiej wynagradzanych specjalistow;

« zachowanie otwartosci sektora publicznego na dialog ze startupami
i funduszami VC poprzez robocze spotkania z decydentami, w trakcie
ktérych przedstawiciele ekosystemu startupowego beda mieC szanse
przedstawienia swoich pomystow i obszarow ich zastosowan, a takze
szerokie konsultacje projektow aktow prawnych dotyczacych ekosystemu
startupowego z przedstawicielami startupdw i funduszy VC.

Wprowadzenie powyzszych postulatow to szansa na realny, dodatkowy
impuls dla rozwoju catego ekosystemu. Bez ograniczenia biurokratycznych
barier, wprowadzenia zachet dla inwestordw prywatnych oraz utatwien dla
funkcjonowania spdtek w Polsce trudno nam bedzie dogonic najlepszych w tej
dziedzinie.
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Metodologia

Raport zostat przygotowany na podstawie badania jakosciowego w postaci
zogniskowanego wywiadu grupowego przeprowadzonego wsrod przedsta-
wicieli polskich funduszy VC oraz podmiotéw publicznych wspierajgcych ten
sektor.

Cytowane dane pochodzg zaréwno ze zrédet wewnetrznych — poprzednich
raportow Fundacji Startup Poland, jak i ze zrédet zewnetrznych, w tym raportu
PFR Ventures i Inovo Venture Partners oraz raportu Vestbee.




Notatki
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