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Wielki zryw w 2019 roku. Niepewnosé zakonczona sukcesem

w 2020. A 2021? Wciaz nie wiemy, jak zachowa si¢ polski rynek

venture capital w tym roku. Podobnie jak przy pierwszym loc-
kdownie zdania wérod ekosystemowych graczy s podzielone. Zapytali-
$my 19 zespotéw o ich przemyslenia i przeczucia dotyczace przysztosci
branzy VC w Polsce, a odpowiedzi zebraliSmy w tej publikacji.

Ktora spotka najczesciej jest wymieniana jako pierwszy polski jednoro-
zec? Czy wyceny polskich startupéw beda rosnaé? Oraz w ktore branze
warto inwestowaé? 0O tym wszystkim przeczytacie w ,Venture Capital
w Polsce - trendbook by PFR Ventures & MamStartup”.

BRANZA VENTURE CAPITAL NA FALI WZNOSZACEJ

Mimo trudnej sytuacji na rynku, ktorg spowodowata pandemia COVID-19, bran-
za venture capital w Polsce odnotowata w 2020 rok kolejny rekord. W tamtym
okresie przez rynek VC przeptyneto 2,1mld ztotych, a wartos¢ inwestycji wzro-
staaz 070% w stosunku do 2019 roku . Tak dynamicznego wzrostu nie mozna
byto oczekiwac zaraz po wybuchu pandemii, gdy nastroje wsrod inwestorow
ostygty i prognozowano zastoj w dostepie do swiezego kapitatu. Teraz zas
fundusze venture capital z optymizmem patrza w przysztosc.

Gdy zapytaliSmy ich przedstawicieli o prognozy dotyczace rozwoju tej
branzy w Polsce, wszyscy, ktérzy zdecydowali sie udzieli¢ odpowiedzi na to
pytanie, uznali, ze branza venture capital jest w fazie dynamicznego wzro-
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stu i przez kolejne lata ten trend nadal bedzie sie utrzymywac. Jak dtugo?
Trudno konkretnie oszacowac, niemniej predzej czy pdézniej (wyglada, ze
pozniej) zacznie stopniowo wyhamowywac.

- Nie spodziewamy sie powrotu do sytuacji sprzed 2019 roku i wierzymy,
ze kolejne lata przyniosq nastepne rekordy. Liczymy sie jednak z tym, ze
dostepnos¢ miedzynarodowego kapitatu moze by¢ zmienna. Zalezy ona
przede wszystkim od jakosScilokalnych projektow i powodzenia inwestycji
dokonanych przez zagraniczne fundusze. Uzywajqgc gietdowego stowni-
ka, jezeli ktos szuka tzw. ,sygnatéw”, to nalezy wypatrywac trzech: polski
unicorn, znaczqce wyjscia zagranicznych funduszy z polskich inwestycji
oraz znaczqce wyjscia polskich funduszy z polskich inwestycji - mowi
Maciej Cwikiewicz, prezes PFR Ventures.
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Zrédto: Raport . Transakcje na polskim rynku VC w 2020 roku” przygotowany
przez PFR Ventures wspdlnie z Inovo Venture Partners
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WYCENY STARTUPOW - W GORE CZY W DOL?

Czy wraz z rozwojem branzy venture capital w Polsce zaczniemy za-
uwazac¢ na rynku wyzsze wyceny lokalnych startupdéw? Nie kazdy
z funduszy VC, ktore zaprosilismy do udziatu w publikacji, zdecydowat
sie odpowiedzie¢ na to pytanie.

A wsrodtych, ktore udzielity odpowiedzi, zdania sg podzielone. 8 znich
uwaza, ze wyceny pozostang na tym samym poziomie jak dotychczas,
5 przewiduje wzrost. Z kolei 5 nie ma opinii.

5 twierdzi, ze 8 wyceny
pojda w gore bez zmian
19
rozmowcow
6 nie
wyrazito
opinii
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- Oczekiwania wycenowe w Polsce bardzo czesto nie znajdujqg zadne-
go racjonalnego uzasadnienia. Niektore spotki wyceniajq sie drozej
niz ich odpowiednicy z USA i Europy Zachodniej, mimo ze funkcjonujq
na dalece mniej atrakcyjnym rynku i dopiero muszq udowodni¢ swojqg
zdolnosc¢ do ekspansji i konkurowania na rynkach globalnych. To oczy-
wiscie nie oznacza, ze udaje im sie na takich wycenach doprowadzic
do transakcji. Obawiamy sie, ze ten trend moze zostac¢ utrzymany, co
nie sprzyja sprawnemu zamykaniu rund finansowania - mowi Sylwe-
ster Janik, general partner w funduszu Cogito Capital Partners.

Skoro mowa o zamykaniu rund finansowania na chwile zatrzymajmy
sie przy wyszukiwaniu potencjalnych inwestycji. Przedstawiciele
niektérych funduszy VC wskazujg, ze w przysztosci zmieni sie spo-
s6b poszukiwania i selekcji startupow. To, co kiedy$ robit cztowiek,
niebawem zrobi algorytm. A mianowicie sztuczna inteligencja be-
dzie odpowiadata za scouting. Co to oznacza dla branzy? Czy takie
dziatania przyspieszy proces inwestycyjny? A moze tez podniesie
poziom inwestycji?

- Jak przyjrzymy sie kolegom z innych krajow, to zobaczymy, ze tam
fundusze ,zatrudniajq” Al do poszukiwania projektow zgodnych z ich
strategig inwestycyjng - u nas to wciqgz futurologia. Fundusze powinny
wykorzystywac sztucznq inteligencje i gromadzone dane do wykrywa-
nia trendow, projektow oraz do oceny zespotow czy danych finanso-
wych - Marcin Borecki, partner Experior Venture Fund.

Maciej Cwikiewicz jest innego zdania. Méwi: “Tak dtugo, jak jed-
nym z wazniejszych elementdw inwestycji ma by¢ zespdt, tak dtugo
sztuczna inteligencja nie powinna podejmowac decyzji. To dotyczy
przede wszystkim etapu zalgzkowego. Dopiero w podzniejszych fa-
zach pojawiajg sie jakiekolwiek dane, ktore mogtyby by¢ pordéwny-
wane przez algorytmy. Wierzymy, ze takie narzedzia mogg jedynie
wspomoc scouting; przegladu finalnie powinien dokonywac¢ czto-
wiek. Ta sytuacja wyglada inaczej w przypadku mniejszych kwot. Fi-
nansowanie oparte o Al wprowadza miedzy innymi polsko-brytyjski
startup Uncapped”.
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INWESTUJ. ALE W CO?

Aby znalez¢ interesujaca inwestycje, trzeba wiedziec¢, gdzie szukac¢. W zwigzku z tym zapytalismy fundusze venture capital o obszary, w ktére warto wtozyc
kapitat. - Przewiduje przyspieszonq digitalizacje tych rejonow, ktére jeszcze nie zostaty nig dotkniete. Kazdy wstrzgs zmienia uktad sit i mysle, ze firmy, ktore
postawig na rewolucje wygrajq i zostangq liderami, jak AirBnB czy Uber po ostatnim kryzysie - mowi Borys Musielak, partner zarzgdzajacy funduszem SMOK VC.
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Ostatnia Rok Szacunkowa

runda zatozenia wycena

JEDNOROZCE - TRZEJ KANDYDACI

Zdobycie tytutu tzw. jednorozca to marzenie niejednego przed-
344 52 siebiorcy. Swiadczy to bowiem o dojrzatosci spotki, jej zwin-
In PLN 20Mm 1d PLN nosci i szerokim zainteresowaniu rynku - tylko takie startupy
min m zdobywaja wyceny przekraczajgce miliard dolaréw. Mimo to na
polskim rynku wcigz nie mamy startupéw z tak wysoka kapita-
lizacjg. Niemniej wkrotce moze sie to zmieni¢. Jaki podmiot ma

najwieksze szanse, aby stac¢ sie unicornem?

Wedtug ankietowanych przez nas funduszy najwieksze szanse
majg trzy startupy. W ich wypowiedziach najczesciej pojawiaja
sie Brainly, DocPlanner i Booksy. Co je wyrdznia na tle innych
duzych rozpoznawalnych marek, takich jak chociazby Brand24,
Infermedica czy Packhelp, ktore nie pojawity sie w przewidywa-

302 1.2-1,5 niach VC ani razu?
min PLN At mid PLN

-Z pewnoscig potencjalnych jednorozcow jest wiecej, jednak dys-
kusja dotyczy tego, kto otrzyma ten tytut jako pierwszy. Brainly,
DocPlanner i Booksy sq najblizej wspomnianego tytutu ze wzgledu
na liczbe rund, ktére juz zebraty i rosnqcq z kazdym finansowa-
niem wycene - moéwi Maciej Cwikiewicz, prezes PFR Ventures.

Zdaniem zaproszonych do publikacji funduszy VC w wyscigu
o tytutjednorozca biorg udziat rowniez cztery inne spotki. Mowa
0 ICEYE, Cosmose Al, NoMagic i Uncapped.

266 2014 1-1.4
min PLN mid PLN Zapraszamy do lektury!

PFR Ventures i MamStartup

Zrédta: PitchBook, Dealroom, dane PFR Ventures, analiza Inovo Venture Partners

Na liscie TOP 10 najwyzej wycenianych polskich spétek az 6 otrzymato wsparcie od PFR Ventures
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Trendy w VC

Polskie fundusze VC chca inwestowac w polskie startupy

EIT Food - kompleksowe wsparcie innowacyjnych pomystow w sektorze agrifood

Branza VC musi utrzymac zainteresowanie prywatnych inwestorow

Startupy dojrzewajg. W konsekwencji wysokosc¢ rund finansowania rosnie

Wzrost rynku climate tech oraz gospodarki obiegu zamknietego jest nieunikniony
Zobaczymy wiecej inwestycji w rozwigzania wspierajgce e-commerce

VC w Polsce wcigz bedzie positkowac sie publicznymi pieniedzmi

Deep tech bedzie zyskiwac na znaczeniu

Przepraszam, ktoredy do Azji?

Sukcesy polskich startupow na rynkach miedzynarodowych przyciggajg inwestoréw zagranicznych
Przysztos¢ nalezy do zielonych technologii

Globalny rynek VC rodzi sie na naszych oczach

Crowdfunding - inne oblicze inwestycji

Dinozaury branzy VC albo dostosujg sie do wymagan founderow, albo znikng z rynku

Relacja miedzy founderem a inwestorem trwa dtuzej niz przecietne matzenstwo
Korporacyjne fundusze VC beda zyskiwac na znaczeniu

Sztuczna inteligencja pomoze poszukiwac startupow i wskaze, w ktore warto zainwestowac
Nie musimy czekac na polskiego jednorozca. Za granicg uwaza sie, ze juz mamy trzy

Branza venture capital w Polsce bedzie rosta. | to przez wiele lat

Telemedycyna, e-learning i zakupy online bedg dtugo rosng¢ po zakonczeniu sie lockdownu

Pierwszego polskiego jednorozca poznamy najprawdopodobniej w tym roku
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partamentu rozwoju innowacji

w Polskim Funduszu Rozwoju.
Posiada ponad 12 lat doswiadczenia
w zarzadzaniu, doradztwie startupom,
branzy technologicznej, public affairs
i komunikacji. Wczesniej petnita funkcje
prezesa Fundacji Startup Poland.

E liza Kruczkowska to dyrektor de-

Maciej Cwikiewicz to prezes zarzadu PFR
Ventures. Posiada ponad 15-letnie do-
swiadczenie w branzach inwestycyjnej
oraz doradztwa strategicznego. W latach

2009-2014 byt dyrektorem inwestycyj-
nym w ARX Equity Partners. Ponadto pra-
cowat m. in. dla takich firm jak McKinsey
& Co, Kolaja & Partners (obecnie Alvarez
& Marsal) czy PwC.

JAKI TREND W NAJBLIiSZEJ PRZYSZLO-
SCI BEDZIE KSZTALTOWAC BRANZE VC
W POLSCE? DLACZEGO JEST TAKISTOTNY
DLA ROZWOJ BRANZY?

Maciej Cwikiewicz: Najbardziej istotnym
trendem dla branzy jest wzrost udziatu ka-
pitatu zagranicznego w transakcjach VC
w Polsce. W ubiegtym roku miedzynarodo-
we fundusze wziety udziat w rundach finan-
sowania, ktore odpowiadaty za potowe z 2,1
mld ztotych wszystkich inwestycji. Dotych-
czas zagraniczne fundusze angazowaty sie
przede wszystkim przy wyzszych rundach,
ale obserwujemy ich zainteresowanie takze
na etapach seed, czy pre-seed.

Ten trend bedzie rost na sile, a zrodta kapi-
tatu beda podlega¢ wiekszej dywersyfikaciji.
Zagraniczne fundusze sg czesto zapraszane
do rund inwestycyjnych przez polskie zespo-
ty lub angazujg sie bezposrednio, aktywnie
poszukujgc na polskim rynku perspektywicz-
nych startupow Odnotowujemy tez zaanga-
zowanie zagranicznych funduszy CVC. Tak-
Ze unijne instytucje prowadzg coraz wiecej
programéw dla rynku venture capital. Mamy
w Polsce juz kilka funduszy z finansowaniem
EIF, a w transakcjach pojawia sie EBOR.

Miedzynarodowa konkurencja sprawia, ze pol-
skie zespoty musza sie profesjonalizowaé. Ten
trend obserwujemy juz od kilku lat. Zagranicz-
ny kapitat to nie tylko korzysé¢ dla startupow,
ale tez impuls do rozwoju polskich funduszy.

CZY W ZWIAZKU ZE ZDALNYM PROCE-
SEM INWESTYCYJNYM WIDAC WZMOZONE
ZAINTERESOWANIE ZAGRANICZNYCH VC
POLSKIMI STARTUPAMI? A MOZE POLSKIE
FUNDUSZE CHETNIEJ SIEGAJA PO STAR-
TUPY SPOZA POLSKI?

Maciej Cwikiewicz: Zainteresowanie za-
granicznych funduszy polskimi startupa-
mi widzieliSmy juz przed pandemia. To one
przewodzity najwiekszym rundom inwe-
stycyjnym w roku 2019. Pandemia i zdalny
proces inwestycyjny dodatkowo nasility ten
trend, ale nie byty czynnikiem dominujacym.

Podobnie w kwestii inwestycji polskich
zespotoOw w zagraniczne spo6tki. Rodzime
fundusze nigdy nie kryty zainteresowania
takimi inwestycjami. Ich udziat byt jednak
z wielu powodéw ograniczony. Obecnos¢
polskich funduszy w topowych rundach
w Europie, czy w USA, to konsekwencja bu-
dowanego od lat networku.



CO Z KONFERENCJAMI | WYDARZENIAMI
STARTUPOWYMI? CZY NADAL BEDA DLA FUN-
DUSZY ISTOTNYM ZRODLEM POSZUKIWANIA
POTENCJALNYCH INWESTYCJI? DLACZEGO?

Eliza Kruczkowska: Wiele funduszy sygna-
lizuje, ze jako$¢ speed datingéw i demo day
organizowanych w ramach duzych wydarzen
spada. Mamy taka ambicje, zeby samodziel-
nie organizowac¢ spotkania funduszy z za-
tozycielami spotek. Biorac na siebie czes¢
Jfiltrowania” zgtoszen, bedziemy zapew-
nia¢ inwestorom lepszych kandydatéw. Tak
dzieje sie w przypadku np. Szkoty Pionierow
PFR. Mysle, ze wtasnie takie szyte na miare
spotkania beda rosty na sile, jezeli chodzi
o wspotczynnik ,spotkania/inwestycje”.

KTORE BRANZE W TYM ROKU ZYSKAJA NA
ZNACZENIUDLA FUNDUSZY VC, AKTORE STRA-
CA? CO JEST TEGO POWODEM? JAK BEDZIE
KSZTALTOWAC SIE WIELKOSC TYCH BRANZ?

Eliza Kruczkowska: Rok 2021 nie bedzie sie
znaczgco rézni¢ od roku 2020. W ubiegtym
roku najpopularniejsza branze stanowity in-
nowacje w obszarze zdrowia. Przynalezata
do niej co 4. spotka, do ktérej trafity srodki
VC. W tym roku nie spodziewamy sie zmian.
Inwestorzy lokujg kapitat tam, gdzie moga
spodziewac sie zwrotow, a wiec tam, gdzie
sg klienci. Dalej spodziewamy sie zaintere-
sowania startupami z obszaréw enterprise
software, fintech, marketing czy transport.

CZY RYNEK VC W POLSCE W NAJBLIZSZEJ
PRZYBEDZIE BEDZIE ROSL, CZY WRECZ
PRZECIWNIE MALAL?

Maciej Cwikiewicz: 2019i 2020 to przedsionek
do dalszego rozwoju polskiego rynku. Rekor-
dowe 2,1 mld ztotych, ktore polskie startupy
pozyskaty w ubiegtym roku to wcigz poczatek.
PFR Ventures dalej bedzie aktywnie wspiera¢
ekosystem. Bedziemy zwigkszac¢ liczbe zespo-
tow, ktore przeszukujg ekosystem w poszuki-
waniu najlepszych projektow.

Widzimy zupetnie nowe fundusze, ktoére po-
wstajg przy wsparciu srodkéw publicznych
lub catkowicie z kapitatem prywatnym, lo-
kalnym oraz miedzynarodowym. Obserwu-
jemy tez coraz wiekszy udziat zagranicz-
nych funduszy, ktére wchodza na coraz
wczesniejszym etapie. Polskie startupy byty
juz na celowniku brytyjskich, niemieckich
i czeskich inwestorow, ale teraz ten ,zoom"”
na Polske jest wiekszy. Nawet jesli suma in-

westycji w roku 2021 nie bedzie znaczaco
wyzsza niz w roku 2020, dtugoterminowo
tendencja bedzie sie utrzymywac.

JAK BEDA KSZTALTOWAC SIE WYSOKOSCI
RUND FINANSOWANIA W TYM ROKU? | OD
CZEGO, POZA ETAPEM INWESTYCYJNYM,
BEDZIE ZALEZEC ICH WYSOKOSC?

Maciej Cwikiewicz: Wysoko$é rund finan-
sowania nieznacznie ro$nie, ale w tym roku
utrzyma sie na poziomie zblizonym do po-
przedniego ($rednia ok. 4 min PLN, mediana
1min PLN). Najwiecej rund to wciaz pre-seed
i seed, z duzym udziatem programéw NCBR.
W ostatnich 2 latach odnotowalismy ponad
500 rund pre-seed i seed. Czes¢ z nich zbie-
rze kapitat w rundach A, Bw 2021i 2022.

KIEDY DOCZEKAMY SIE PIERWSZEGO JEDNO-
ROZCA W POLSCE? W JAKIEJ BRANZY BEDZIE
DZIALAC PIERWSZY POLSKI JEDNOROZEC?

Eliza Kruczkowska: Widzimy kilku kandyda-
tow na polskiego jednorozca. Dziatajg w roz-
nych branzach, ale trzech najsilniejszych, kto-
re zebraty najwieksza liczbe rund i z kazda
z nich zwiekszaty wycene, tgczy to, ze wyko-
rzystujg tzw. network effect. Mamy nadzieje,
ze rok 2021 bedzie dla nich przetomowy.



SKAD FUNDUSZE VC BEDA BRAC PIENIA-
DZE NA SWOJE INWESTYCJE?

Maciej Cwikiewicz: Planujemy dalej inwe-
stowa¢ w polskie zespoty, ale nie chcemy,
by PFR Ventures byto jedynym zrédtem ka-
pitatu na naszym rynku VC. Fundusze moga
liczy¢ na udziat catej rzeszy innych inwesto-
row, polskich i zagranicznych instytucji oraz
firm oraz os6b indywidualnych.

CzY WIDAC WZMOiONE ZAINTERESOWA-
NIE INWESTOROW FUNDUSZAMI VC?

Maciej Cwikiewicz: Widzimy umiarkowane
zainteresowanie inwestoréw, zaréwno in-
stytucjonalnych, jak i indywidualnych. Pol-
skie fundusze VC moga liczy¢ na wsparcie
programowe - oprécz PFR Ventures, w euro-
pejskie zespoty inwestuje choc¢by Europej-
ski Fundusz Inwestycyjny. Obserwujemy tez
powstawanie nowych funduszy CVC, ktorych
zadaniem jest nie tylko budowa ekosystemu
innowacji wokot konkretnej korporacji, ale
czesto sg po prostu wehikutem, ktéry umoz-
liwia lokowanie nadwyzek kapitatu.

Zainteresowanie inwestorow indywidu-
alnych bedzie rosto wraz z informacjami
o stopach zwrotu z polskich funduszy. Poki
co mozemy mowi¢ o fragmentarycznych da-
nych i pojedynczych transakcjach, ale i one
moga rozpala¢ wyobraznie. Na ten moment,
nasz rekordzista przemnozyt zainwestowa-
nie pienigdze 40 razy.

KIM PODCZAS EXITOW BEDA NABYWCY
UDZIAL W STARTUPACH? INNE VC? A MOZE
KUPCY STRATEGICZNI?

Maciej Cwikiewicz: Chcielibysmy, zeby wie-
cej polskich start-upéw miato dtuzszy cykl
finansowania. Exity na New Connect po jed-
nej lub dwoch rundach to popularny model,
ale liczymy, ze uda sie budowa¢ tez przed-
siebiorstwa siegajace po kapitat VC w run-
dach C/D. Po stronie kupcow czesto poja-
wiajg sie tzw. inwestorzy strategiczni - ich
miejsce, na wczesnym etapie, powinny zaj-
mowac¢ fundusze korporacyjne i obejmowacé
mniejszos$ciowe pakiety akcji.
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POLSKIE FUNDUSZE
VC CHCA INWESTO-
WAC W POLSKIE
STARTUPY

dzajacym oraz chief acceleration of-

ficer funduszu Arkley Brinc VC, ktory
inwestuje w startupy od 1do 4 min ztotych.
Oprécz kapitatu Arkley Brinc VC wspiera
spotki ze swojego portfela, udostepniajac
im kontakty niezbedne w procesie produkgcji
i sprzedazy produktéw oraz przygotowujac

Bryony Cooper jest partnerem zarza-

zatozycieli startupéw do miedzynarodowej
ekspansji. W ciggu ostatniej dekady Bryony
Cooper przeszta droge od zatozycielki star-
tupu do inwestora, zdobywajac wszech-
stronng wiedze o ekosystemie. Prowadzita
loT Accelerator Brinc dla regionu MENA,
byta mentorka dla zespotéw w Hongkon-
gu oraz oceniata aplikacje z catego swiata
jako cztonek komitetu inwestycyjnego.

JAKI TREND W NAJBLIZSZEJ PRZYSZLO-
SCI BEDZIE KSZTALTOWAC BRANZE VC
W POLSCE?

Bryony Cooper (Arkley Brinc VC) - Ostatni
rok pokazat ogromny wzrost globalnych in-
westycji w obszarze gamingu, cyberbezpie-
czenstwa i narzedzi do pracy zdalnej. Trend
ten obserwowalny jest réwniez w Polsce
- i naszym zdaniem bedzie kontynuowany
w najblizszej przysztosci.

Innymi waznymi sektorami, ktore wcigz przy-
kuwajg uwage VC, s FoodTech (z naciskiem
na zrownowazony rozwdj i gospodarke obie-
gu zamknietego) i Clean Energy - zwtaszcza
ze wiekszos¢ najbardziej zanieczyszczonych
miast w Europie znajduje sie w Polsce.

PANDEMIA UDOWODNILA, ZE ZNAKOMITA
CZESC PROCESU INWESTYCYJNEGO MOZ-
NA PRZEPROWADZIC ZDALNIE. CZY TEN
TREND BEDZIE POSTEPOWAL DALEJ?

MAMSTARTUP

Wierzymy, ze w przysztosci duza czesc pracy
bedzie mozliwa poprzez komunikacje zdal-
ng. Uwazamy jednak, ze nic nie moze w petni
zastgpi¢ spotkan twarzag w twarz. Z naszej
perspektywy spotkania z zatozycielami to
najwazniejsze kryterium oceny potencjalnej
inwestycji. Chcemy naprawde zrozumiec,
kim sg zatozyciele jako ludzie i jako przed-
siebiorcy. Wideokonferencja nie moze tego
w petni zaoferowac.

Oczywiscie czeste spotkania, takie jak coty-
godniowe spotkania zespotu, czy spotkania
z doradcami moga z tatwoscig by¢ prowa-
dzone zdalnie.

CZY W ZWIAZKU ZE ZDALNYM PROCE-
SEM INWESTYCYJNYM WIDAC WZMOZONE
ZAINTERESOWANIE ZAGRANICZNYCH VC
POLSKIMI STARTUPAMI? A MOZE POLSKIE
FUNDUSZE CHETNIEJ SIEGAJA PO STAR-
TUPY SPOZA POLSKI?

Pandemia ograniczyta podr6ze i mozliwosé
spotkan, co miato wptyw na strategie zaréw-
no wielu startupéw, jak i inwestorow. Znacz-
na czes¢ VC przyjeta w tym czasie bardziej
lokalne podejscie. Aktualnie wsrod polskich
VC mozemy obserwowac¢ wzmozong chec in-
westowania w polskie startupy, a trend ten
wspierany jest rowniez przez zaangazowanie
funduszy publicznych.

B PFR Ventures
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W miare rozwoju polskiego ekosystemu star-
tupowego coraz wiecej zagranicznych inwe-
storow VC bedzie zainteresowanych inwesto-
waniem (lub wspotinwestowaniem z polskimi
VC) w innowacyjne polskie przedsiebiorstwa,
szczegoblnie w spdtki na poézniejszym etapie
rozwoju, ktére zbieraja kolejne rundy finanso-
wania. Jedng z przeszkdd dla zagranicznych
VC moze by¢ brak znajomosci obowigzujace-
go w Polsce prawa, co w wielu przypadkach
moze okazac¢ sie niewygodne dla inwestorow
przyzwyczajonych do pracy w realiach prawa
amerykanskiego lub brytyjskiego.

CZY W PRZYSZr0SCI FUNDUSZE VC BEDA
POSZUKIWAC STARTUPOW W INNY SPO-
SOB NIZ DOTYCHCZAS?

Obecnie wszystkie wydarzenia startupowe
muszg odbywac sie wirtualnie. Pomaga to
zwiekszy¢ zasieg i zgromadzi¢ miedzynaro-
dowych zatozycieli i inwestoréw, ale naszym
zdaniem, nie pozwala na skuteczne nawigzy-
wanie kontaktéw i budowanie relacji. Kana-
ty online sg nam przydatne do znajdowania
i poznawania nowych startupow, stuza tez
budowaniu naszej marki, ale w naszym przy-
padku najlepsze okazje inwestycyjne czesto
pochodza z naszej sieci zaufanych kontak-
tow. Z tego powodu uwazamy, ze tworzenie
i utrzymywanie spotecznosci jest w naszej
branzy niezbedne.

A CO Z KONFERENCJAMI | WYDARZENIAMI
STARTUPOWYMI? CZY NADAL BEDA DLA

FUNDUSZY ISTOTNYM ZRODLEM POSZUKI-
WANIA POTENCJALNYCH INWESTYCJI?

Tak, tego typu wydarzenia pozostang dla
nas wazne. Uczestnictwo w konferencjach
technologicznych, pokazach akceleratoréw,
prezentacjach startupéw i spotkaniach in-
westoréw pozwala zbudowac¢ szerokg siec
kontaktéw. Poprzez lata aktywnego zaanga-
zowania w tg spoteczno$¢ mozna stworzyc
relacje biznesowe, ktére czesto prowadzag
pézniej do wspotpracy przy inwestycjach
i wspierania ekscytujacych przedsiewziec.
Obecnos¢ VC w internecie powinna by¢ uzu-
petnieniem ich fizycznej obecnoscii zaanga-
zowania w lokalny ekosystem startupow.

KTORE BRANZE W TYM ROKU ZYSKAJA
NA ZNACZENIU DLA FUNDUSZY VC, A KTO-
RE STRACA?

Zainteresowanie spotkami z obszaru ga-
mingu, cyberbezpieczehstwa i narzedzi
do pracy zdalnej bedzie nadal rosto i coraz
wiecej inwestorow bedzie aktywnie zaanga-
zowanych w te sektory. Fundusze VC z pew-
noscig chetnie wspierac bedg réwniez pro-
jekty z obszaréw FoodTech, AgriTech, Clean
Energy i Smart Cities, ktorych dziatalnosc¢
moze pomdéc w osiggnieciu celow zrow-
nowazonego rozwoju ONZ. Konsekwencje
globalnego zagrozenia klimatycznego wpty-
nety na zwiekszenie swiadomosci i zmiane
nawykéw konsumentow. Dodatkowo wiele
krajow zobowigzato sie do przestrzega-

MAMSTARTUP

nia Europejskiego Zielonego tadu (Green
Deal) i Porozumienia Paryskiego. Natu-
ralng konsekwencjg tych dziatan powinno
by¢ zwiekszenie naktadow inwestycyjnych
i wspieranie innowacyjnych projektow we
wspomnianych obszarach.

W CO WARTO BEDZIE INWESTOWAC?

W zesztym roku popularnos¢ zdobyt ter-
min ,odporny na pandemie”. Startupy, ktore
szybko przystosowaty sie do panujgcych na
rynku warunkéw i potrafity przystosowac
sie do ,nowej normalnosci’, sg z pewnoscia
optacalng inwestycja. Przyktadem moze
by¢ jedna ze spdtek z naszeqgo portfela, kto-
ra dziata w sektorze cyberbezpieczenstwa.
W momencie, gdy nasz swiat staje sie coraz
bardziej zdigitalizowany, a bezpieczenstwo
i prywatnos¢ danych odgrywa kluczowe dla
uzytkownikdéw znaczenie, warszawski star-
tup CyberHeaven zdotat stworzy¢ produkt,
ktory nie tylko odpowiada na potrzeby duzych
korporacji i organizacji, ale rowniez klientéw
indywidualnych, ktérzy chca gwarancji bez-
pieczenstwa swoich danych.

JAK BEDA KSZTALTOWAC SIE WYSOKOSCI
RUND FINANSOWANIA W TYM ROKU?

Wiekszos¢ polskich VC zapewnia finanso-
wanie startupom na wczesnym etapie roz-
woju tzw. seed ($rednia wielko$¢ inwestycji
wynosi od 0,5 min do 2 min PLN).

B8 PFR Ventures
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Nie ulega watpliwosci, ze polski ekosystem
startupowy jest mtodszy niz jego europejskie
odpowiedniki, np. w Niemczech, Wielkiej Bry-
tanii czy Francji, tym samym liczba startupow
na etapie wzrostu jest relatywnie mniejsza.

Jednak w miare dojrzewania rynku praw-
dopodobnie pojawi sie luka w finansowaniu
inwestycji serii Aipo6zniejszych, co spowo-
duje, ze spotki te bedg szukac¢ finansowa-
nia u zagranicznych inwestorow VC oferu-
jacych wieksze tickety inwestycyjne.

KIEDY DOCZEKAMY SIE PIERWSZEGO JED-
NOROZCA W POLSCE?

Wiekszos¢ europejskich jednorozcow wywo-
dzi sie z Wielkiej Brytanii, Niemiec i Szwecji,
wiele z nich oferuje ustugi finansowe tzw.
FinTech (Klarna, N26, TransferWise i Monzo).
Polski ekosystem startupowy zaczat dziatac
duzo pozniej, wiec matroche do nadrobienia.
Wierze, ze pierwszy polskijednorozec bedzie
platforma opierajacg swoj sukces na danych,
wspierajacg cyfryzacje i automatyzacje.

SKAD FUNDUSZE VC BEDA BRAC PIENIA-
DZE NA SWOJE INWESTYCJE?

Wiele VC w Polsce pozyskuje fundusze od
kapitatodawcéw dysponujgcych srodkami
publicznymi, np. PFR i NCBR lub EIF na po-
ziomie Unii Europejskiej, ale nie brakuje
rowniez kapitatu prywatnego najczesciej

od aniotéw biznesu, firm prywatnych, czy
rodzinnych. CVC rowniez stajg sie coraz
bardziej powszechne, a duze korporacje in-
westujg we wtasne programy inkubacyjne,
a takze wspierajg VC w swoich sektorach.

JAKDO TEJPORY WYCENIANO STARTUPY?
CZY MODEL WYCENY MOZE ULEC ZMIANIE
W NAJBLIZSZYCH LATACH?

Rézne metody wyceny sg stosowane dla
spotek przed i po osiggnieciu przychodow.
W przypadku firm z przychodami oprocz
obecnych warunkéw rynkowych, mozna
spojrze¢ na ARR, z ustalonymi strumieniami
przychodow i zweryfikowanymi prognoza-
mi sprzedazy, na ktorych opiera sie wycena.
Jednak w przypadku firm, ktére nie osig-
gnety jeszcze przychodow, VC muszg oce-
ni¢ inne aspekty firmy - takie jak zespoét (ich
osiggniecia, wiedza i kontakty branzowe),
wielkos¢ rynku, konkurencja, skalowalnosc¢
produktu lub ustugi, a takze wczesna trakcja
jako wskaznik potencjatu przychodow.

A COZWYSOKOSCIAMI WYCEN? JAK OBEC-
NIE SIE KSZTALTUJA | BEDA SIE KSZTAL-
TOWAC PO ZAKONCZENIU PANDEMII?

W poczatkowej fazie pandemii pojawity sie
opinie 0 obnizeniu wycen startupéw - gtow-
nie z powodu niepewnosci gospodarczej,
szybko zmieniajgcego sie krajobrazu rynko-
wego oraz nowych zagrozen i wyzwan, ktére

MAMSTARTUP

pandemia stawiata przed wieloma branza-
mi. Niektorzy inwestorzy wstrzymali swoje
dziatania w Il kwartale 2020 r., aby oceni¢
wptyw ekonomiczny tych zmian, a opoz-
nienia w procesie pozyskiwania inwestycji
spowodowaty, ze niektore startupy obnizyty
swoje wyceny w celu przyciggniecia inwe-
storow do transakcji. Jednak pomimo skut-
kow pandemii, rok 2020 pobit rekord w za-
kresie inwestycji VC tak na catym swiecie,
jak i w samej Europie, pokazujac jak szybko
rynek sie odbudowat!

KIM PODCZAS EXITOW BEDA NABYWCY
UDZIALOW W STARTUPACH?

Exit jest jednym z aspektow analizowanym
podczas naszego procesu inwestycyjnego.
Opierajac sie na naszych wczes$niejszych
doswiadczeniach, wierzymy, ze wiekszos¢
wyj$¢ moze zostac przeprowadzona z udzia-
tem inwestora strategicznego lub IPO.

Jednoczesnie nie zapominamy, ze aby
przeprowadzi¢ spotke (czesto) z etapu
prototypu do IPO niezbedne jest dodat-
kowe finansowanie w kolejnych etapach
rozwoju. Dlatego utrzymujemy kontakty
mogace zapewni¢ naszym spotkom port-
felowym takie finansowanie (seria A).

Do takich kontaktow mozemy zaliczy¢ za-
graniczne VC aktywne w podobnym sekto-
rze, ktore oprocz gotowki, mogg zapewnic
naszym spotkom wsparcie dzieki doswiad-
czeniu i kontaktom branzowym. H

B8 PFR Ventures
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EIT FOOD - KOMPLEKSOWE
WSPARCIE INNOWACYJNYCH
POMYSLOW W SEKTORZE
AGRIFOOD

@ Food

Celem EIT Food, czyli Europejskiego Instytutu Innowacji i Technologii,
jest technologiczna transformacja sektora rolnospozywczego, tak
aby zywnos¢, ktorg spozywamy byta zdrowsza i bezpieczniejsza dla
nas oraz jej produkcja byta przyjazna dla srodowiska. Aby to osiggnaé
EIT Food wspara innowacyjnych przedsiebiorcow i start-upy oferujac
serie szkolen, mentoringu, porad ekspertow, testowanie rozwigzan
zliderami sektora czy wsparcie finansowe pozwalajace na rozwaj biz-
nesu i wejscie na nowe rynki.

Biorac udziat w programach EIT Food mozna uzyskaé:

= Niezrownang sie¢ kontaktow: dostep do ponad 50 wiodacych euro-
pejskich firm rolno-spozywczych, uniwersytetow i organizacji badaw-
czych m.in. Nestle, Pepsico, Danone, Maspex, John Deere, Givaudan,
Doehler, Cambridge University, Fraunhofer Insitute i wiele innych

= Zasieg europejski: EIT Food jest obecne w kazdym kraju w Europie
(i poza nig!), pomagajac startupom w zdobywaniu nowych rynkow
i W rozwoju miedzynarodowym

= Wsparcie silnej marki: jako wyznaczony organ UE, ktory ma prze-
ksztatci¢ europejski system zywnosciowy, EIT Food ma silng marke,
ktora sprawi, ze wspierane przez nie startupy stajg sie bardziej atrak-
cyjne dla inwestorow i klientow

= Dtugoterminowe wsparcie: EIT Food zapewnia wsparcie od etapy ge-
nerowania pomystow do momentu, ktérego potrzebuje innowator

MAMSTARTUP

Wspieramy pomysty i firmy zajmujgce sie innowacjami na kazdym
etapie produkcji i konsumpcji zywnosci - ,0d pola do stotu”. Wsrod
produktéw i ustug proponowanych przez startupy i przedsiebiorcéw,
widac¢ trendy ktore odpowiadajg na specyficzne wyzwania sektora.
Powstaje mndstwo rozwigzan, ktore starajg sie wspierac idee zrow-
nowazonego rolnictwa, od maszyn Al do pielenia ograniczajacych zu-
zycie pestycydow (Ullmanna) po systemy monitorowania i zarzadzania
uprawami (Satagro), w tym z duzym naciskiem na innowacyjne syste-
my irygacyjne. W zwigzku ze wzrostem swiadomosci konsumentow
powstajg rowniez rozwigzania zwiekszajgce bezpieczenstwo i identy-
fikowalnos$¢ zywnosci np. mobilne analizatory patogenow potencijal-
nie wystepujgcych w uprawach (Terrabio) czy inteligentne etykiety
moéwigce o przydatnosci do spozycia danego produktu (Mimica). Nie
mozna zapomnie¢ o szybko rosngcym rynku alternatyw biatka zwie-
rzecego, od stekow produkowanych metodg 3D (Novameat) po migso
hodowane komaérkowo (Mosameat). Interesujgcg innowacjg jest tez
zywnos¢ funkcjonalna np. biatka, ktore majg stodki smak i mogg zo-
sta¢ zastosowane jako zamienniki cukru (Amai proteins)'.


https://www.eitfood.eu/
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W ramach programow EIT Food odkrywamy coraz wiecej polskich przedsie-
biorcow, ktérzy probuja rozwija¢ pomysty na biznes w sektorze rolno-spozyw-
czym, widzimy réwniez wzrost ich innowacyjnosci. Polskie firmy, ktére nale-
73 do naszego miedzynarodowego stowarzyszenia startupow z najwiekszym
potencjatem (RisingFoodStars club) to migedzy innymi wczesniej wspomniane
SatAgro proponujgcy kompleksowy system wspierania decyzji dla rolnikow
czy Napiferyn - startup z £ odzi produkujacy izolat biatka z produktow powsta-
tych przy ttoczeniu oleju rzepakowego. Prezentujg one rozwiagzania, ktére sa
innowacyjne i skalowalne na inne rynki. Dzieki wsparciu i finansowaniu EIT
Food biorg udziat we wspotpracy i projektach z duzymi graczami sektora rol-
no-spozywczego. W ubiegtorocznym miedzynarodowym konkursie EIT Food
RIS Innovation Prizes, w ktorym wzieto udziat ponad 170 firm z catej Europy,
polski startup Microbe +zajat drugie miejsce wygrywajgc 15 000 EUR na dalszy
rozwoj. Opracowywane przez zespot Microbe + bioprodukty oparte o wybra-
ne szczepy bakteryjne majg na celu stymulacje i wtasciwe odzywianie upraw,
dajac rolnikom alternatywe dla stosowanych produktow syntetycznych. W pol-
skich innowatorach drzemie ogromny potencjat - EIT Food stara sie go wspie-
rac, tak aby pomaoc im realizowac¢ swoje pomysty. Aby uczynic pierwszy krok
wystarczy zaaplikowac, na ktérgs z otwartych obecnie rekrutacji’ - podsumo-
wuje Adriana Batazy.

OTWARTE REKRUTACJE NA PROGRAMY DLA PRZEDSIEBIORCOW
OFEROWANE PRZEZ EIT FOOD

TeamUp - aplikacja do 30 kwietnia

Dla naukowcéw zajmujgcych sie technologig rolno-spozywczg, ktérzy
chca znalez¢ wspotzatozyciela

Dla przedsiebiorcéw poszukujgcych innowacyjnych pomystéw techno-
logicznych w branzy rolno-spozywczej

TeamUp taczy naukowcow z doswiadczonymi przedsiebiorcami i po-
maga im wspottworzy¢ holistyczny zespot z obiecujgcym rozwigzaniem
technologicznym. Zt6z wniosek i znajdz odpowiedniego wspoétzatozy-
ciela swojego agrifood.

Test Farms - aplikacja do 30 kwietnia
Dla innowacyjnych startupéw agritech z prototypem / MVP

Potrzebujesz pomocy przy testowaniu swojego rozwigzania dla rolnic-
twa? Program Test Farms ma na celu potgczenie innowacyjnych start-
-updw agritech z rolnikami lub gospodarstwami testowymi w celu prze-
prowadzenia projektu pilotazowego.

Test Farms - Przetestuj
swoja innowacje dla__.
rolnictwa!

CEEEEIE




JUMPSTARTER - aplikacja do 30 kwietnia

Wspiera innowatoréw chcacych przeku¢ pomyst we wtasng firme. Dla
wszystkich, chcagcych wdrozy¢ swoj innowacyjny pomyst zwigzany z zyw-
noscig, ochrong zdrowia, energia, surowcami, produkcjg przemystowa,
transportem i mobilnoscig oraz zatozyc¢ lub rozwing¢ wtasny startup
EWA - aplikacja maj-czerwiec

Dla przysztych liderek branzy rolno-spozywczej

Program szkoleniowy i mentoringowy dla kobiet majgcych pomyst na in-
nowacyjne rozwigzanie biznesowe w branzy rolno-spozywczej. Zdobadz
wsparcie mentorow/ek oraz niezbedng wiedze, aby z powodzeniem roz-
poczac i rozwija¢ wtasng dziatalnosc¢, a przy tym zmienia¢ sektor spo-
zywczy na bardziej zrownowazony.

Pozostate programy EIT Food dla startupow:

Seedbed

Dla poczatkujacych przedsiebiorcow, przedsiebiorczych naukowcow
i nowo powstatych start-upéw

FAN
Dla zarejestrowanych startupow z pierwszym finansowaniem | klientami
RisingFoodStars

Dla wczesnych ambitnych firm typu scale-up z ptacgcymi klientami go-
towymi na znaczny wzrost

Wiecej informacji o EIT Food mozna znalezé na eitfood.eu

MAMSTARTUP

Znajdz idealnego partneraii
zbuduj rewolucyjny
startup rolno-spozywczy

'|' A';f;j «j\ @ Food

Lokalne informacje publikowane sg rowniez na polskim fanpage’'u @EIT Food Poland



https://www.eitfood.eu/
https://www.facebook.com/EITFood.eu?_ga=2.268396680.702087122.1617868746-941319315.1617352634

MACIEJ BALSEWICZ

BVAILUE

zarzadzajacy funduszem bValue, ktory
angazuje sie w rozwoj przede wszyst-
kim polskich spotek i inwestuje w startu-
py z regionu CEE, dziatajace w obszarze
~€-commerce value chain”, fintech i nowo-

M aciej Balsewicz to zatozyciel i partner

czesnego przemystu. Maciej miedzy innymi
byt cztonkiem zarzadu InPost Paczkomaty,
a takze posiada wieloletnie doswiadczenie
na rynku private equity i venture capital.

JAKI TREND W NAJBLIZSZEJ PRZYSZLO-
§Cl BEDZIE KSZTALTOWAC BRANZE VC
W POLSCE?

Maciej Balsewicz (bValue) - Zwiekszajgca
sie liczba funduszy VC na Polskim rynku
powoduje wiekszg konkurencje, a przez
to profesjonalizacje niektérych zespotow.
Z drugiej strony bez jakichs spektakular-
nych wynikow polskich funduszy bedzie
trudno w kolejnej perspektywie przekonac
nowych inwestoréw prywatnych do zaan-
gazowania w te klase aktywow. W ciggu 2-3
lat dojdzie do weryfikacji wynikéw i w za-
leznosci od ostatecznych rezultatéw czesc¢
inwestoréw prywatnych moze zwiekszy¢
zaangazowanie lub nabra¢ dystansu do tej
grupy aktywow. Mozemy miec¢ rowniez do
czynienia z korekta na rynku spétek tech-
nologicznych globalnie, co moze przetozy¢
sie na mniejszy apetyt inwestoréw VC czy
strategicznych. Moze to mie¢ szczegolnie
negatywny wptyw na generowanie wyjsc
z inwestycji, co jest najwiekszym wyzwa-
niem w tej branzy.

Rozwoj branzy VC w Polsce jest kluczowy
w zakresie wspierania innowacji i rozwoju
technologii na niezmiernie konkurencyjnych
rynkach globalnych.

PANDEMIA UDOWODNILA, ZE ZNAKOMITA
CZESC PROCESU INWESTYCYJNEGO MOZ-
NA PRZEPROWADZIC ZDALNIE. CZY TEN
TREND BEDZIE POSTEPOWAL DALEJ?

W duzej mierze praca zdalna zostata naj-
szybciej przyswojona przez sSrodowisko
startupowe, bo te osoby juz wczesniej w ten
sposob pracowaty. To juz z nami zostanie,
natomiast mam nadzieje, ze kluczowe spo-
tkania prowadzace do podjecia decyzji inwe-
stycyjnych lub pracy operacyjnej powréca
do offline, gdyz to pomaga unikng¢ pewnego
rodzaju btedéw mentalnych w odbiorze po-
tencjalnego partnera/wspoélnika.

CZY W ZWIAZKU ZE ZDALNYM PROCE-
SEM INWESTYCYJNYM WIDAC WZMOZONE
ZAINTERESOWANIE ZAGRANICZNYCH VC
POLSKIMI STARTUPAMI? A MOZE POLSKIE
FUNDUSZE CHETNIEJ SIEGAJA PO STAR-
TUPY SPOZA POLSKI?

Fundusze zagraniczne coraz czesciej zagladajg
do Polski, natomiast majg tez swiadomos¢ duzej
konkurencji lokalnych VC na wczesnym etapie.
Nie sg w stanie tak gruntownie przesiewa¢ star-
tupow jak lokalne fundusze. Na kolejnym etapie
jestim juz duzo tatwiej i czesto inicjatywa wycho-
dzi od lokalnych funduszy VC zainwestowanych
polskimi startupami, ktére doradzajg zatozycie-
lom zainteresowanie funduszy zagranicznych.
Polskie fundusze VC naturalnie kierujg swoje za-
interesowanie na wschod i na potudnie od Polski,
gdzie srodkéw VC jest sporo mniej nizu nas.



Fundusze wspotfinansowane z PFR czy
NCBR majg spore ograniczenia w inwesto-
waniu w spotki zagraniczne, co uwazam, ze
jest niekorzystne dla naszego ekosystemu.
Najlepsze zespoty z regionu powinny sie
mieszac¢, gdyz to pomaga w transferze kno-
w-how do Polskii wzmacnia nasz ekosystem.

CZY W PRZYSZLO0SCI FUNDUSZE VC BEDA
POSZUKIWAC STARTUPOW W INNY SPOSOB
NIZ DOTYCHCZAS? MOZE JUZ ZAUWAZACIE
NA HORYZONCIE NOWE SPOSOBY POSZUKI-
WANIA POTENCJALNYCH INWESTYCJI?

W bValue juz korzystamy w zasadzie tylko

i wytacznie z outbound outreach wspiera-
nego naszymi wewnetrznymi technologiami.
Caty czas rozwijamy nowe narzedzia analizy
i dotarcia do potencjalnych celéw inwesty-
cyjnych. Zastosowanie zaawansowanego IT
w sourcingu i screeningu powoli staje sie
standardem w réznych klasach aktywoéw in-
westycyjnych na swiecie. W Polsce obser-
wujemy ciggle dos¢ tradycyjne podejscie do
sourcingu w funduszach PE i VC, ale to pew-
nie bedzie sie szybko zmieniac¢.

CO Z KONFERENCJAMI | WYDARZENIA-
MI STARTUPOWYMI?

Z naszej perspektywy konferencje juz przed
covidem wydawaty sie stratg czasu, cho¢
w wybranych wydarzeniach brali§my udziat.
Konferencje stracity mocno na znaczeniu
w trakcie pandemii i wydaje sie, ze ich rola
zmieni sie dosc istotnie. Mysle, ze bedg ewo-
luowaty w mniejsze zamkniete wydarzenia
dla scisle wyselekcjonowanej grupy uczest-
nikéw, gdzie bedg omawiane konkretne te-
maty i uczestnicy bedg otrzymywali wiekszg
warto$¢ dodana.

KTORE BRANZE W TYM ROKU ZYSKAJA
NA ZNACZENIU DLA FUNDUSZY VC, A KTO-
RE STRACA?

W pandemii procesy digitalizacji w réznych
obszarach biznesu dostaty turbo przyspie-
szenia, co stwarza wiele okazji dla spotek

technologicznych, zeby oferowac¢ nowe pro-
dukty lub rosng¢ jeszcze szybciej. Oczywi-
$cie gtownym beneficjentem pandemii jest
e-commerce i wszystko co z tym zwigza-
ne. Wyglada na to, ze wzrost e-commerce
w okolicach 20% jest w tym roku niezagro-
zony. W bValue staramy sie analizowa¢ i szu-
kac¢ zjawisk, ktore nie sg tylko w trendzie
dzisiaj, ale takie, ktére beda szczegolnie
istotne w przysztosci. Tutaj pozwole sobie
wymieni¢ tylko niektore:

Deep learning software - czyli samouczace sie
oprogramowanie, ktére de facto zastgpi, awrecz
zmultiplikuje efekt spowolnienia w Prawa Moora.

Media streaming - w réznych wertykatach
np. telewizja, muzyka, gry wideo. Juz obec-
nie przecietny Amerykanin korzysta z 3.4
serwiséw streamingowych, odbywa sie to
oczywiscie bardzo szybko spadajgcej popu-
larnosci telewizji tradycyjnej (tzw. linearnej).
Szczegolnie duzy wptyw wida¢ w obsza-
rze e-sport. Globalne przychody z live stre-
aming’u moga rosng nawet 35% rok do roku.

Czysta energia - Prawo Righta mowi w skro-
cie, ze podwojenie produkcji jednostek ba-
terii Li-lon powoduje spadek kosztu jed-
nostkowego ogniwa baterii o 18%. Jest to
kluczowy koszt produkcji aut elektrycz-
nych (EV). Wiele prognoz moéwi, ze koszt/
km EV zrowna sie z tozsamym kosztem aut
spalinowych juz w 2022 roku, co moze byé
momentem przetomowym do eksponen-
cjalnego wzrostu sprzedazy aut elektrycz-
nych globalnie.



Pandemia i lockdown wptynety mocno na
zmiane zachowan konsumentéw global-
nie, co znajduje odzwierciedlenie réwniez
w powyzej wymienionych trendach. Na-
stepuje bardziej sSwiadome konsumowanie
débr, zwraca sie wiekszg uwage na jakos¢,
funkcjonalnos$¢, aspekty zdrowotne i ekolo-
giczne. Istotnie zmienit sie koszyk zakupo-
wy i struktura wydatkow gospodarstw do-
mowych. Zostaty poprzerywane tradycyjne
$ciezki konsumentow (dom-szkota, dom-
-praca, dom-kino, dom-galeria handlowa,
itp.), co przysparza nie matych wyzwan tra-
dycyjnym operatorom handlowym czy rekla-
modawcom. Zmianie ulega konsumowanie
ustug turystycznych i hotelowych. W konsu-
mowaniu tresci dominujg nielinearne kanaty
gtéwnie dostepne na zyczenie, bardzo zréz-
nicowane w réznych kategoriach wiekowych
czy spotecznych.

JAK BEDA KSZTALTOWAG SIE WYSOKOSCI
RUND FINANSOWANIA W TYM ROKU?

Pandemia powoduje przyspieszenie globa-
lizacji rynku pracy szczegoélnie w obszarze
technologii. Polskie startupy juz obecnie
konkurujg ze startupami z zagranicy lub
globalnymi firmami technologicznymi o lo-
kalnych specjalistow. Powoduje to inflacje
wynagrodzen co musi sie przetozy¢ na
zwiekszenie rund finansowania.

KIEDY DOCZEKAMY SIE PIERWSZEGO JED-
NOROZCA W POLSCE?

Nie zajmuje sie tematem polowania na jed-
norozce tylko budowaniem zdrowych rosna-
cych firm z potencjatem globalnym. Dru-
gorzedne jest dla mnie to, jak dziennikarze
nazwa takg firme, jesli osiggnie ona sukces.

SKAD FUNDUSZE VC BEDA BRAC PIENIA-
DZE NA SWOJE INWESTYCJE?

Przez najblizszych 10 lat caty czas bedzie
to mix srodkéw publicznych i prywatnych
Z przewaga tych pierwszych. Wskazane jest,
aby udziat srodkéw prywatnych zwiekszat
sie w czasie, natomiast zalezy to tylko i wy-
tgcznie od tego czy branzy uda wygenero-
wac sie powtarzalne wyniki.

CZY WIDAC WZMOZONE ZAINTERESOWA-
NIE INWESTOROW FUNDUSZAMI VC?

Powstajg nowe fundusze VC wspotfinanso-
wane s$rodkami prywatnymi, wiec wynika
z tego, ze istnieje zainteresowanie inwe-
storéw prywatnych inwestycjami VC. Klu-
czowym pytaniem jest czy utrzyma sie ono
przez najblizsze 3-5 lat.

JAKDO TEJPORY WYCENIANO STARTUPY?
CZY MODEL WYCENY MOZE ULEC ZMIANIE
W NAJBLIZSZYCH LATACH?

W porownaniu do lat 2016-2018 mamy do
czynienia z istotnym wzrostem wycen Pol-
skich startupow, co nie zawsze znajduje
uzasadnienie w proponowanej technologii
czy etapem rozwoju. Nadpodaz pieniedzy VC
w stosunku do ilosci jakosciowych zespotow
moze negatywnie wptyna¢ na wyniki fun-
duszy a przez to zainteresowanie tg branzg
w przysztosci przez inwestorow.

KIM PODCZAS EXITOW BEDA NABYWCY
UDZIALOW W STARTUPACH? INNE VC?
A MOZE KUPCY STRATEGICZNI?

To jedno z najwiekszych wyzwan tej branzy.
llos§¢ dokonywanych inwestycji na wcze-
snym etapie jest niewspétmierna do moz-
liwosci i checi akwizycyjnych potencjal-
nych nabywcow. Spotka wchodzi na radar
akwizycyjny szerszej grupy nabywcow jak
osigga ok. 10m EUR przychodéw. Dojscie
do tej wartosci uda sie mimo wszystko nie-
licznym startupom w Polsce. Oczywiscie
ponizej tych wartosci tez jest jakis ruch,
ale ograniczony i raczej silna dzwignia jest
po stronie kupujacego.
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cogitocapital

PARTNERS

STARTUPY
DOJRZEWAJA.

W KONSEKWENCJI
WYSOKOSC RUND
FINANSOWANIA
ROSNIE

cy Cogito Capital Partners, funduszu,
ktory inwestuje w spotki technolo-
giczne na pdézniejszym etapie rozwoju, ktoé-

S ylwester Janik to partner zarzadzaja-

re uwiarygodnity juz swéj model biznesowy,
osiggajg przychody ze sprzedazy i realizujg
ekspansje geograficzna i produktowg (tzw.
.Scale-ups”). Zespot funduszu wspiera
przedsiebiorcow w kluczowych obszarach
- definiowania strategii wzrostu, budowa-
nia zespotu, pozyskania finansowania czy
tez rozwoju dziatalnosci na innych rynkach.

JAKI TREND W NAJBLIZSZEJ PRZYSZLO-
§CI BEDZIE KSZTALTOWAC BRANZE VC
W POLSCE?

Sylwester Janik (Cogito Capital Partners) -
Jedng z oczekiwanych zmian bedzie zwiek-
szajgca sie liczba funduszy VC (nowotworzo-
nych lub wchodzacych na rynek w Polsce),
koncentrujgcych sie na finansowaniu spotek
na pozniejszych etapach rozwoju (rundy B+;
finansowanie scaleupéw).

Obecnie na rynku wystepuje relatywnie duza
podaz kapitatu na finansowanie projektow na
etapie seed, early stage i ewentualnie Seria
A, natomiast wraz z wzrostem liczby dojrze-
wajgcych spotek, zwiekszy sie juz istniejaca
luka kapitatowa na poziomie finansowania
pozniejszych etapow

PANDEMIA UDOWODNILA, ZE ZNAKOMITA
CZESC PROCESU INWESTYCYJNEGO MOZ-
NA PRZEPROWADZIC ZDALNIE. CZY TEN
TREND BEDZIE POSTEPOWAL DALEJ?

MAMSTARTUP

Tak, ten proces bedzie postepowat. Jednocze-
$nie nabiorg znacznie wiekszego znaczenia:

= rekomendacje (dot. danego projektu/ze-
spotu) od o0sob, z ktorymi posiadamy dtu-
gotrwate relacje

= oraz syndykaty inwestycyjne, pozwalaja-
ce na pozyskanie wiedzy dot. spotki, jej
zespotu lub lokalnego rynku od cztonkdw
konsorcjum (szczegdlnie istotne w przy-
padku inwestycji realizowanych na no-
wych rynkach dzieki narzedziom online),
co pozwoli na bardziej efektywna dywer-
syfikacje ryzyka

CZY W PRZYSZr0SCI FUNDUSZE VC BEDA
POSZUKIWAC CELOW INWESTYCYJNYCH
W INNY SPOSOB NIZ DOTYCHCZAS? MOZE
JUZ ZAUWAZACIE NA HORYZONCIE NOWE
SPOSOBY POSZUKIWANIA POTENCJAL-
NYCH INWESTYCJI?

Tak. Widzimy dwa obszary:

= outbound deal sourcing - kilka fundu-
szy, szczegdlnie inwestujgcych na etapie
seed, gdzie spotki nie maja jeszcze histo-
rii na rynku VC, ale poszczegélne osoby
Z zespotow zatozycielskich majg okreslo-
ne dokonania (track record) lub s3 seryj-
nym przedsiebiorcami - wykorzystuje (1)
analize danych (np. $ledzi tworzace sie
powigzania miedzy osobami na LinkedIn
& innych sieciach spotecznosciowych)
oraz (2) rozwigzania software (crawlery /

B PFR Ventures
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platformy analityczne) w celu identyfika-
cji tworzacych sie zespotow & projektow
bedacych potencjalnymi celami inwesty-
cyjnymi; te narzedzia - stuzace do wyszu-
kiwania celéw w sieci - nabierajg coraz
wiekszego znaczenia w obecnej sytuacji
tj. braku fizycznych spotkan i rozwijania
sieci kontaktéw na regularnie odbywaja-
cych sie konferencjach, organizowanych
spotkaniach zatozycieli z funduszami itd;

= inbound deal sourcing - fundusze pragna-
ce zwiekszy¢ swojg rozpoznawalnosc sa:
aktywne w sieci. Tworzg blogi tematycz-
ne, podcasty, artykuty przedstawiajgce
tezy inwestycyjne w dane projekty; robia
wideo-dyskusje itd., jak rowniez sg wi-
doczne w serwisach spotecznosciowych
(gtéwnie w zakresie tresci sektorowych)
i podczas konferencji i seminaridéw online.

CO Z KONFERENCJAMI | WYDARZENIAMI
STARTUPOWYMI? CZY NADAL BEDA DLA
FUNDUSZY ISTOTNYM ZRODLEM POSZUKI-
WANIA POTENCJALNYCH INWESTYCJI?

Tak, pozostang zrodtem celdéw inwestycyj-
nych, ale w zmienionej formule (patrz punkt
powyzej) - tzn. czes¢ konferencji wroci do
formuty offline, czes¢ obecnych - oraz nowe
- pozostang w formule online; szczegolnie
te, ktére dajg dostep do danego rynku fun-
duszom, ktére dotychczas byty skupione na
innych (lokalnych dla nich) geografiach.

KTORE BRANZE W TYM ROKU ZYSKAJA
NA ZNACZENIU DLA FUNDUSZY VC, A KTO-
RE STRACA?

Wzrost znaczenia: telemedycyna/narze-
dzia zdalnej diagnozy pacjenta; rozwigzania
software dla przedsiebiorstw (szczegdlnie
automatyzacja proces6w wymagajacych
duzych naktadoéw pracy); elastyczne / zinte-
growane ustugi finansowe - zaréwno w seg-
mencie B2C oraz B2B; rozwigzania software
Zwigzane z rozwojem sieci telekomunika-
cyjnych 5G oraz cloud computing.

Spadek znaczenia: rozwigzania infor-
matyczne dla handlu detalicznego offli-
ne, w tym systemow ptatnosci offline;
ustugi transportu (wspdtdzielonego itd.),
e-travel (gtownie w segmencie klien-
tow indywidualnych)

Przyczyny to: (1) zmniejszona mobilnosé
klientoéw, gtownie indywidualnych, (2) ogra-
niczona fizyczna dostepnos¢ do stuzby
zdrowia, (3) zmiany regulacyjne na rynku te-
lekomunikacyjnym, (4) niektoére ,niewydol-
ne” modele biznesowe w segmencie ,sha-
ring economy”.

JAK BEDA KSZTALTOWAC SIE WYSOKOSCI
RUND FINANSOWANIA W TYM ROKU?

Wysokosci rund finansowania beda rosngc,
gtownie ze wzgledu na ,dojrzewanie” wielu
projektéw i wchodzenie na pozniejszy etap

MAMSTARTUP

a1

rozwoju, rosngca liczbe projektow realizujg-
cych ekspansje miedzynarodowg - i przez to
potrzebujacych zwiekszonego finansowania,
jak i wzrost wycen na rynku VC spowodowa-
ny m.in. przez relatywnie wysokie wyceny na
rynku publicznym (stanowigcym ujscie dla
akcji quantitative easing dokonywane przez
banki centralne).

CZY KOSZT POZYSKANIA KAPITALU
PRZEZ FUNDUSZY VENTURE CAPITAL ULE-
GNIE ZWIEKSZENIU?

Nie.

B PFR Ventures

Obecnie na rynku wystepuje relatyw-
nie duza podaz kapitatu na finanso-
wanie projektow na etapie seed, early
stage i ewentualnie Seria A, nato-
miast wraz z wzrostem liczby dojrze-
wajqcych spotek, zwiekszy sie juz ist-
niejqca luka kapitatowa na poziomie
finansowania poZniejszych etapow.

b
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KIEDY DOCZEKAMY SIE PIERWSZEGO JED-
NOROZCA W POLSCE?

Najprawdopodobniej w 2022 roku. Branza -
enterprise software.

SKAD FUNDUSZE VC BEDA BRAC PIENIA-
DZE NA SWOJE INWESTYCJE?

Tak jak dotychczas - od inwestorow instytucjo-
nalnych (w Polsce kluczowa role odgrywa PFR)
i czesciowo od inwestoréw indywidualnych.

CZY WIDAC WZMOZONE ZAINTERESOWA-
NIE INWESTOROW FUNDUSZAMI VC?

Na swiecie - tak, rozktad obecnie (ze
wzgledu na COVID-19) jest skrzywiony tj.
inwestorzy w warunkach niepewnosci
preferujg zespoty zarzadzajgce o uznanym
track record/historii, podnoszgce kolejne
fundusze; te fundusze sg beneficjentami
zwiekszonej podazy kapitatu ze wzgledu
na srodowisko niskich stop procentowych

W Polsce - poza PFR obserwuje dos¢
ograniczone zainteresowanie. Wynika to
gtownie z braku innych, tradycyjnych (na
sSwiecie) inwestorow instytucjonalnych
- jak firmy ubezpieczeniowe czy asset
managers - np. brak jakiegokolwiek za-
angazowania PZU w fundusze VC&PE wy-
wodzace sie z Polski. Kolejnymi przyczy-

nami sg ograniczona liczba dziatajacych
tzw. family office oraz niepetne zrozu-
mienie branzy VC/PE przez tych inwesto-
row indywidualnych, ktdérzy posiadaja
zasoby finansowe pozwalajgce im na an-
gazowanie sie jako inwestorzy funduszy
(np. brak rozumienia relacji ptynnosci &
horyzontu inwestycyjnego funduszu VC,
oczekiwanie udziatu w decyzjach inwe-
stycyjnych dokonywanych przez zespoty
zarzadzajace itd.).

JAK DO TEJ PORY WYCENIANO SPOLKI
TECHNOLOGICZNE? CZY MODEL WYCENY
MOZE ULEC ZMIANIE W NAJBLIZSZYCH LA-
TACH?

Nie, nadal fundusze bedg braty pod uwage:
spotki z najsilniejszymi zespotami, ktére
rozwijajg konkurencyjne produkty, dokonujg
szybkiej ekspansji miedzynarodowej, pre-
zentujg potwierdzone i skalowalne modele
przychodow, adresujace rynek globalny. Te
spotki beda osiggaty najwyzsze wyceny.

KIM PODCZAS EXITOW BEDA NABYWCY
UDZIALOW W STARTUPACH?

Wecigz inwestorzy strategiczni, fundusze PE
i cyklicznie - rynek publiczny (IPO). m

MAMSTARTUP

B PFR Ventures




ROMAN GRONSKI

¥ ventures

w EEC Ventures. Zajmuje sie screenin-
giem i analiza startupow, analityka
biznesowgq i raportowaniem do LPs. Pierw-
sze doswiadczenie zawodowe zdobywat
w ksiegowosci funduszy inwestycyjnych.

R oman Gronski to analityk inwestycyjny

Absolwent Szkoty Gtoéwnej Handlowej
w Warszawie. EEC Ventures to fundusz,
ktory zarzadza funduszami EEC Magenta
o tacznej kapitalizacji wynoszacej 210 min
ztotych. EEC Ventures inwestuje srodki
w startupy z branzy energetycznej, przemy-
stu 4.0, ochrony srodowiska oraz sektora
czystych technologii. Poza finansowaniem,
mogacym wynosi¢ nawet 30 min zt, fun-
dusz aktywnie wspiera spotki portfelowe
w rozwoju, czyli oferuje tzw. smart money.

JAKI TREND PANA ZDANIEM W NAJBLIZ-
SZEJ PRZYSZLOSCI BEDZIE KSZTALTO-
WAC BRANZE VC W POLSCE?

Roman Gronski (EEC Ventures) - Wraz z doj-
rzewaniem polskiego rynku VC bedzie popra-
wiac sie dostepnosé kapitatu dla wyrdzniaja-
cych sie, ambitnych founderéw, co pozwoliim
realizowa¢ innowacyjne projekty. Stopniowo
bedzie zwiekszaé sie sktonnos¢ do ryzyka -
zarowno przedsiebiorcéw, jak i funduszy, co
umozliwi realizowanie projektow o globalnym
zasiequ, a nie tylko tworzy¢ lokalne kopie
produktow z rynkéw rozwinietych.

Drugim znaczacym trendem jest wzrost
sredniej wielkosci rund inwestycyjnych,
ktére niejednokrotnie beda realizowane
w formie ko-inwestycji, przeprowadzanych
rowniez z udziatem inwestoréw z bardziej
rozwinietych rynkéw. Rozwdj polskiego
rynku VC wptywa na rosnace zaintereso-
wanie startupami znad Wisty wsrdd zagra-
nicznych funduszy, ktore inwestujg wieksze

kwoty. Wynikajg z tego wymierne korzysci
dla polskich przedsiebiorcow, np. wspar-
cie w umiedzynarodowieniu spotek, ktére
jest trzecim obserwowanym trendem. Eks-
pansja zagraniczna powinna by¢ wpisana
w strategie startupow od samego poczatku.
W przeciwnym wypadku konkurowanie z fir-
mami z wiekszych rynkéw niz polski bedzie
bardzo trudne.

PANDEMIA UDOWODNILA, ZE ZNAKOMITA
CZESC PROCESU INWESTYCYJNEGO MOZ-
NA PRZEPROWADZIC ZDALNIE. CZY TEN
TREND BEDZIE POSTEPOWAL DALEJ?

Dostosowanie pracy do warunkéw w czasie
epidemii udowodnito, ze czes¢ rzeczy, ktére
jeszcze do niedawna mogty odbywac sie tyl-
ko w formie fizycznej, da sie zatatwi¢ w pet-
ni online. Niemniej virtual data rooms od
dawna byty statym elementem due diligen-
ce, wiec w samym procesie nie zmienito sie
tak wiele. Jesli chodzi o negocjacje, to wcigz
bardzo istotne jest osobiste spotkanie - i to
raczej sie nie zmieni.

A CZY W ZWIAZKU ZE ZDALNYM PROCE-
SEM INWESTYCYJNYM WIDAC WZMOZONE
ZAINTERESOWANIE ZAGRANICZNYCH VC
POLSKIMI STARTUPAMI? A MOZE POLSKIE
FUNDUSZE CHETNIEJ SIEGAJA PO STAR-
TUPY SPOZA POLSKI?

Nie widze bezposredniego zwigzku pomiedzy



mozliwoscig realizacji zdalnego procesu inwe-
stycyjnego a wzrostem zainteresowania zagra-
nicznych VC polskimi inwestycjami. Screening
zagranicznych projektoéw i tak byt przeprowa-
dzony w poczatkowej fazie gtownie online.

CZY W PRZYSZr0SCI FUNDUSZE VC BEDA
POSZUKIWAC STARTUPOW W INNY SPO-
SOB NIZ DOTYCHCZAS?

Akceleratory niezle poradzity sobie z przenie-
sieniem swoich demo day’éw do Internetu. Epi-
demia przyspieszyta cyfryzacje komunikaciji
pomiedzy uczestnikami rynku VC, ale nie spo-
dziewam sie, zeby wykreowaty sie nowe sposo-
by poszukiwania potencjalnych inwestyciji. Sie¢

kontaktow partnerow funduszu i renoma in-
westora majg jeszcze wieksze znaczenie niz
wczesniej. Zauwazamy wzrost liczby firm,
ktére same sie do nas zgtaszajg. Jeszcze
przed epidemig byta duza podaz pienigdza
na rynku VC. To co wyrdznia dobre fundu-
sze na tle przecietnych to komponent smart
money - niepieniezng wartos¢, ktéra wnosza
w rozwoj firmy.

CO Z KONFERENCJAMI | WYDARZENIAMI
STARTUPOWYMI? CZY NADAL BEDA DLA
FUNDUSZY ISTOTNYM ZRODLEM POSZUKI-
WANIA POTENCJALNYCH INWESTYCJI?

Podejrzewamy, ze konferencje i wydarzenia
startupowe wrocg po zakonczeniu pande-
mii, ale nigdy nie byty dla nas istotnym zro-
dtem potencjalnych projektow.

KTORE BRANZE W TYM ROKU ZYSKA-
JA NA ZNACZENIU DLA FUNDUSZY VC,
A KTORE STRACA?

Ze wzgledu na naszg sektorowag strategie
inwestycyjng interesujemy sie gtéwnie pro-
jektami powigzanymiz branzg energetyczna,
przemystem 4.0. i czystymi technologiami.
W tych obszarach szczegélnie interesujace
w najblizszych latach sg cyberbezpieczen-
stwo przemystu oraz specjalistyczne tech-
nologie pomiaru i diagnostyki w przemysle
(m.in. predictive maintenance). Mamy juz
w portfelu wysoce innowacyjne firmy z tych

obszarow - ICsec oraz ReliaSol.

Zmiany w energetyce takie jak wzrost 0ZE
przytaczonych do sieci czy wymiana licz-
nikow pradu na inteligentne, ktore utatwiag
rozliczanie dostaw i poboru pradu, spowo-
dujg zapotrzebowanie na rozwigzania so-
ftware'owe, ktore pomoga producentom
energii monitorowac¢ sie¢ i dba¢ o jakosc¢
dostarczanego pradu, przy jednoczesnej re-
dukcji kosztow.

Duzym, swiatowym trendem jest oczywiscie
wzrost znaczenia climate tech. Zaliczaja sie
do niego technologie wodorowe, paliwa al-
ternatywne, carbon capture oraz wszelkie
inne rozwigzania, pozwalajgce zmniejszyc
wptyw cztowieka na klimat. S3 to trudne in-
westycyjnie projekty wymagajgce duzej wie-
dzy i doswiadczenia po stronie funduszu VC.
Oprocz tego rozwijac sie bedzie gospodarka
obiegu zamknietego. Wtasciwe zagospoda-
rowanie odpadow wcigz pozostaje w duzej
mierze nierozwigzanym problemem. Wraz
z uptywem czasu bedzie rosna¢ znaczenie
tych branz. Nie ma od tego ucieczki, ale nie-
pewng kwestig pozostaje timing takich in-
westycji. Wiele rozwigzan z tych obszarow
obecnie nie jest optacalne, co pewnie zmie-
ni sie w przysztosci w zaleznosci od dojrza-
tosci rynku, regulacji i popytu.

ZATEM W CO WARTO BEDZIE INWESTOWAC?

Jedyng stuszng odpowiedzig na tak posta-
wione pytanie zawsze jest: to zalezy od ho-



ryzontu inwestycyjnego i sktonnosci do
ryzyka. Nie inaczej jest w branzy VC. Mamy
okreslony czas na wyjscie z inwestycji
i musimy szuka¢ takich rozwigzan, kto-
re przyniosg zwrot we wtasciwym czasie.
Na pewno warto inwestowa¢ w techno-
logie, ktore wpisujg sie w dtugotermino-
we swiatowe trendy jak np., wspomniane
wczesniej climate tech lub automatyzacje
i robotyzacje procesow pod warunkiem, ze
technologie te rozwijane sg przez wyroz-
niajace sie zespoty.

CZY RYNEK VC W POLSCE W NAJBLIZSZEJ
PRZYBEDZIE BEDZIE ROSL, CZY WRECZ
PRZECIWNIE MALAL?

Jestem przekonany, ze rynek bedzie rost. War-
tos¢ inwestycji VC w stosunku do PKB wciagz
jest w Polsce nizsza niz wynosi $rednia unijna.
Jest duze pole do wzrostu w tym zakresie.

A ZATEM JAK BEDA KSZTALTOWAC
SIE WYSOKOSCI RUND FINANSOWANIA
W TYM ROKU?

Trend wskazuje na stopniowy wzrost wielkosci
rund finansowania. Wielko$¢ rund jest zwigza-
na z ambicjami founderdéw, poniewaz na rynku
dostepnych jest duzo pieniedzy. Coraz wiecej
startupow juz od samego poczatku dziatania
ma miedzynarodowe ambicje, co wigze sie
z wiekszymi potrzebami kapitatowymi.

Z drugiej strony jako fundusz VC nie chcemy
znaczgco rozwadnia¢ udziatéw zatozycieli,
dlatego oferujgc duza inwestycje, musimy
wierzy¢é w szybki wzrost wartosci przed-
siebiorstwa, ktory umozliwi kolejne rundy,
a taki jest mozliwy tylko przy ekspansiji za-
granicznej. Dodatkowym czynnikiem wp+ty-
wajacym na rosngce kwoty finansowania
jest zaangazowanie miedzynarodowych
inwestoréw. Nalezy jednak podkresli¢, ze
poza wielkoscig rund powinno sie patrze¢
na aspekt jakosciowy, czyli wspomniane
wczesniej smart money. Startupy nie maja
w dzisiejszych czasach probleméw z pozy-
skaniem finansowania. Czynnikiem réznicu-
jacym poszczegolnych inwestorow jest to,
co sg w stanie wnies¢ dodatkowo do spotki.
Wierze ze element smart money idzie w pa-
rze z sektorowa specjalizacja funduszu.

CZY KOSZT POZYSKANIA KAPITALU
OD FUNDUSZY VENTURE CAPITAL ULE-
GNIE ZWIEKSZENIU?

Koszt pozyskania kapitatu jest ogélnie coraz niz-
szy, nie tylko dla startupéw. Nie widze szansy na
odwrocenie tego trendu w najblizszych latach.

KIEDY DOCZEKAMY SIE PIERWSZEGO JED-
NOROZCA W POLSCE? | W JAKIEJ BRANZY
BEDZIE DZIALAC?

Mam nadzieje, ze w ciggu najblizszych kilku
lat, ale nie podejmuje sie wskazania branzy.

SKAD FUNDUSZE VC BEDA BRAC PIENIA-
DZE NA SWOJE INWESTYCJE?

Polskie korporacje coraz czesciej tworzg
swoje fundusze CVC. Czasami ich rolg jest
jedynie przedtuzenie dziatu innowacji da-
nej firmy, ale coraz czesciej firmy wybierajg
profesjonalne, niezalezne zespoty zarzgdza-
jace, ktore podejmujg decyzje inwestycyjne
w petni autonomicznie i jednoczes$nie wspoét-
uczestniczg w ryzyku inwestycyjnym poprzez
witasny wktad kapitatowy w fundusze. EEC
Magenta sg przyktadami takich funduszy.
Fundusze CVC mogg przynies¢ wieksze
zwroty z inwestycji niz niesprofilowane
sektorowo fundusze VC, poniewaz specja-
lizacja na danej branzy pozwala im wnie$¢
wiecej wartosci do spotek portfelowych.

CzYy WIDAC W,ZM020NE ZAINTERESOWA-
NIE INWESTOROW FUNDUSZAMI VC?

Tak, jest to trend widoczny od kilku lat.

JAKDO TEJPORY WYCENIANO STARTUPY?
CZY MODEL WYCENY MOZE ULEC ZMIANIE
W NAJBLIZSZYCH LATACH?

Wycena startupow na potrzeby inwestycji bazu-
je na metodzie poréwnawczej, chociaz do pew-
nego stopnia jest wynikiem negocjacji. Spotki
portfelowe wyceniamy po cenie nabycia, ktora
aktualizuje sie wraz z kolejnymi rundami. Duzy



poziomryzyka i niepewnosci oraz niestabilnosé
przychodéw (zwtaszcza w startupach na wcze-
snym etapie) uniemozliwia stosowanie metod
dochodowych. Nie przewiduje, zeby cokolwiek
zmienito sie w tej sprawie.

Oprécz oczywistych czynnikéw finansowych na-
lezy wzig¢ pod uwage potencjat do skalowania
biznesu, historyczny wzrost firmy, unikalnosé
produktu, popyt (np. produkt jest must-have czy
nice-to-have) oraz wielko$¢ rynku, na ktorym
dziata. W ocenie startupéw bardzo wazna jest
réwniez ocena przedsiebiorcow. Inwestycje VC
to przede wszystkim inwestycje w zespét, od
ktérego praktycznie wszystko zalezy.

CO Z WYSOKOSCIAMI WYCEN? JAK
KSZTALTOWALY SIE DO TEJ PORY? | JAK
KSZTALTUJA SIE (BEDA KSZTALTOWAC)
PO WYBUCHU | ZAKONCZENIU PANDEMII?

Wysokie wyceny sg wszechobecne i sg czyms
normalnym w sytuaciji, gdy jest duzo taniego
pienigdza na rynku. Jakosciowi inwestorzy,
czyli tacy, ktorzy aktywnie dziatajg na rzecz
rozwoju spotek portfelowych, sa w stanie ne-
gocjowac korzystniejsze dla siebie wyceny.
Nie zauwazamy wptywu pandemii na wyceny.

KIM PODCZAS EXITOW BEDA NABYWCY
UDZIALOW W STARTUPACH? INNE VC?

Co do zasady, o ile spétka nie wchodzi na
gietde, to inwestorami przy exitach sag inwe-
storzy strategiczni.
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ZOBACZYMY
WIECEJ INWESTYCJI
W ROZWIAZANIA
WSPIERAJACE
E-COMMERCE

ffVC. Posiada dtugoletnie doswiad-
czenie w finansach i bankowosci inwe-
stycyjnej. Przed ffVC pracowat m.in. w ta-
kich instytucjach jak Santander Bank i Bank
of America. ffvc to fundusz, ktéry inwestuje
w startupy z branz gier, sztucznej inteligen-

Maciej Skarul to partner w funduszu

cji, cyberbezpieczenstwa, dronéw, robotyki,
enterprise software, regtech i fintech.

JAKI TREND W NAJBLIZSZEJ PRZYSZLO-
§CI BEDZIE KSZTALTOWAC BRANZE VC
W POLSCE?

Maciej Skarul (ffVC) - Globalna pandemia
spowodowata, ze w branzach, w ktérych
transformacja cyfrowa byta do tej pory tylko
mitym dodatkiem, nagle stata sie koniecz-
noscia. Z jednej strony otwiera to nowe rynki
i stwarza duza szanse dla polskich startu-
pow i powigzanych z nimi funduszy VC, ale
z drugiej strony jest ogromnym wyzwaniem.
Znajdujemy sie w bardzo dynamicznym mo-
mencie, w ktérym tu i teraz nalezy znajdowac
optymalne rozwigzania i modele bizneso-
we, a jednoczesnie konieczne sg ekspansja
i rozwoj, ktére pozwolg na zdobycie przewagi
konkurencyjnej w przysztosci.

PANDEMIA UDOWODNILA, ZE ZNAKOMITA
CZESC PROCESU INWESTYCYJNEGO MOZ-
NA PRZEPROWADZIC ZDALNIE. CZY TEN
TREND BEDZIE POSTEPOWAL DALEJ?

Rzeczywiscie okazato sie, ze wiele elemen-
tow procesu inwestycyjnego mozna prze-
prowadzi¢ w formie zdalnej. Takie podejscie
Z pewnoscig juz z nami zostanie, bo to zwy-
czajnie usprawnia i przyspiesza wiele czyn-
nosci, a ludzie sg z natury wygodni.

MAMSTARTUP

Natomiast brakuje w tym wszystkim troche
miejsca na spontaniczng wymiane mysli
i kreatywnos$¢. Funkcjonujemy wokot jasno
zdefiniowanych blokéw spotkan, podczas
ktorych jak jestesmy w miare sprawni, to
udaje nam sie przekazac¢, to co zamierza-
lismy. Pozostaje otwarte pytanie, czy w tej
efektywnosci nie umykajg nam dodatkowe
elementy, ktore mogtyby wygenerowac ten
dodatkowy element przektadajgcy sie na
zwiekszenie wartosci.

CZY W ZWIAZKU ZE ZDALNYM PROCE-
SEM INWESTYCYJNYM WIDAC WZMOZONE
ZAINTERESOWANIE ZAGRANICZNYCH VC
POLSKIMI STARTUPAMI? A MOZE POLSKIE
FUNDUSZE CHETNIEJ SIEGAJA PO STAR-
TUPY SPOZA POLSKI?

W kulturze i DNA naszego funduszu jest sta-
ty kontakt z naszym zagranicznym biurem,
partneramii spotkami portfelowymi. Tak wiec
aktualna sytuacja nie wprowadzita zmian
w naszych procesach. Mozemy natomiast po-
wiedzie¢, ze z pewnoscig bariera odlegtosci
zostata oswojona. Prowadzimy aktualnie pro-
ces inwestycyjny ze spo6tka, ktérej czesc ze-
spotu zarzadzajacego jest spoza Polski i jest
dla wszystkich naturalne, ze mamy czestszy
kontakt z CFO, ktory jest na co dzien w Londy-
nie, nizz zespotem z Warszawy.

CZY W PRZYSZr0SCI FUNDUSZE VC BEDA
POSZUKIWAC STARTUPOW W INNY SPOSOB
NIZ DOTYCHCZAS? MOZE JUZ ZAUWAZACIE

B PFR Ventures
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NA HORYZONCIE NOWE SPOSOBY POSZUKI-
WANIA POTENCJALNYCH INWESTYCJI?

Co do zasady, dalej proces pozyskiwania in-
westycji opiera sie narelacjach, sieciach po-
wigzan i poleceniach. Kiedys$ stuzyt do tego
notes z numerami telefonow, ostatnio ksigz-
ka telefoniczna, a obecnie w coraz wiekszym
stopniu platformy sieci spotecznosciowych,
jak LinkedIn. Dzieki temu sami mozemy ta-
twiej sprawdzi¢, kto z naszej sieci kontak-
tow moze stac sie potencjalnym tgcznikiem
do nawigzania kontaktu, a z kim mozemy
rozmawia¢ juz bezposrednio. Tym samym
podlegamy procesom cyfrowej transforma-
cji, podobnie jak reszta gatezi gospodarki.
Jednoczesnie aktualna sytuacja z pewnoscia
utatwia proces wstepnej weryfikacji i szyb-
kiego poznania startupu.

CO Z KONFERENCJAMI | WYDARZENIAMI
STARTUPOWYMI? CZY NADAL BEDA DLA
FUNDUSZY ISTOTNYM ZRODLEM POSZUKI-
WANIA POTENCJALNYCH INWESTYCJI?

Konferencje i wydarzenia startupowe moga
by¢ dalej dobrym zrédtem do poznawania po-
tencjalnych inwestycji albo z drugiej strony dac
szanse startupom na poznanie polityk i strategii
funduszy. Aktualnie, kiedy odbywaja sie w for-
mie online, nie spetniajg jednak swojej jeszcze
istotniejszej roli, czyli nawigzania bezposred-
niego dialogu. Miejmy nadzieje, ze mozliwos¢
bezposredniego spotkania podczas wydarzen
i konferencji wroci do nas jak najszybcie;.

KTORE BRANZE W TYM ROKU ZYSKAJA
NA ZNACZENIU DLA FUNDUSZY VC, A KTO-
RE STRACA?

W czasie pandemii Covid-19 widoczna byta
znaczaca przewaga sektora e-commerce,
ktory w Polsce w 2020 roku odnotowat re-
kordowg wartos¢ w granicy okoto 15 mld
EUR. O ile same sklepy juz dawno nie sg
w obszarze zainteresowan branzy VC, o tyle
innowacyjne i skalowalne biznesy zbudowa-
ne wokot tego sektora skorzystajg z efektu
Jkuli $nieznej” i kapitatu zainwestowanego
i pozostajgcego w tym sektorze. Drugg bran-
z3, ktdéra szczegolnie w Polsce moze zyskac
na znaczeniu, a takze pozostaje w scistym
topie naszego zainteresowania, jest oczywi-
Scie sektor gier, w tym przede wszystkim gry
mobilne, gdzie baza uzytkownikow stale sie
powieksza przez tatwiejszy dostep do smart-
fonow i tabletow.

W CO WARTO BEDZIE INWESTOWAC?

Jestesmy absolutnymi fanami transformacji
cyfrowej w obszarach, ktore do tej pory opie-
raty sie tego typu procesom i jestesmy prze-
konani, ze nowym trendem bedzie digitaliza-
cja przestrzeni i potaczenie rzeczywistosci
fizycznej z cyfrowa. Ograniczenia, z ktorymi
teraz mamy miejsce tworzg zapotrzebowa-
nia na nowe technologie.

MAMSTARTUP
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Paradoksalnie wiec, skorzystac
mogq startupy rozwijajqce rozwiq-
zania technologiczne dla takich
sektorow gospodarki, ktore naj-
bardziej ucierpiaty na pandemii,
jak np. nieruchomosci komercyj-
ne czy sport i aktywnos¢ fizyczna.

- ))-

CZY RYNEK VC W POLSCE W NAJBLIZSZEJ
PRZYBEDZIE BEDZIE ROSL, CZY WRECZ
PRZECIWNIE MALAL?

B PFR Ventures

W 2020 roku wartosc polskiego rynku VC wzro-
sta 0 70% w stosunku do roku poprzedniego.
W tym roku widzimy utrzymanie tego trendu,
chociazby na przyktadzie rundy z udziatem
Booksy. Nasze startupy dalej sie rozwijajg,
a w zwigzku z tym, ze fundusze pozyskujg tez
nowych inwestorow, to caty czas jest tez do-
stepny kapitat na finansowanie tego rozwoju.

Jestesmy przekonani, ze coraz bardziej do-
ceniani przez rynek beda inwestorzy, kto-
rzy sg w stanie wnies¢ dodatkowag wartos¢
w rozwoj biznesu. Nasze podejscie zaktada,
ze angazujemy sie wtasnie w startupy, przy
ktorych mozemy dodatkowo przyczyni¢ sie
do ich wzrostu i dynamicznej ekspansji na
nowych rynkach. Mysle, ze coraz wiecej fun-
duszy bedzie miato wtasnie takie podejscie.
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W Polsce inwestorzy prywatni caty
czas relatywnie niechetnie inwe-
stujq bezposrednio znaczne Srod-
ki w fundusze VC. Mamy nadzieje,
ze glosne sukcesy i pojawienie sie
pierwszych jednorozcow zachecq do
inwestowania w ten sposob szersze
grono najzamozniejszych Polakow.

- ))-

JAK BEDA KSZTALTOWAC SIE WYSOKOSCI
RUND FINANSOWANIA W TYM ROKU?

Bedziemy mieli do czynienia z wieksza licz-
ba rund na dalszym etapie inwestycyjnym,
a sama ich wysokosc¢ bedzie rowniez rosta.
Widac to na przyktadzie wspomnianej juz re-
kordowej rundy z udziatem Booksy. Réwniez
na wczesniejszych etapach inwestycyjnych
obserwujemy presje inflacyjng i widzimy, ze
w niektorych sytuacjach polskie startupy wy-
ceniajg sie wyzej niz ich odpowiedniki z USA
czy Europy Zachodniej.

CZY KOSZT POZYSKANIA KAPITALV
PRZEZ FUNDUSZY VENTURE CAPITAL ULE-
GNIE ZWIEKSZENIU?

Koszt pozyskania kapitatu przez fundusze VC

jest w duzym stopniu zalezny od wysokosci
stop procentowych. Myslimy, ze w 2021 roku
bedziemy dalej zyli w srodowisku niskich
stop, natomiast w kolejnych latach podwyz-
ki w skali globalnej wydajg sie by¢ nieunik-
nione, co moze mie¢ wptyw na zwiekszenie
kosztu kapitatu.

KIEDY DOCZEKAMY SIE PIERWSZEGO JED-
NOROZCA W POLSCE? W JAKIEJ BRANZY
BEDZIE DZIALAC?

Oczywiscie najblizej statusu pierwszego
polskiego jednorozca wydajg sie byc¢
Booksy i Docplanner. Jesli tylko bedzie to
odpowiednio poprowadzone, a potencjat
w petni przekuty w monetyzacje, to
pierwszym prawdziwie globalnym
biznesem z Polski moze zosta¢ Cosmose.
Z drugiej strony, dostrzegamy u nas w kraju
zniecierpliwienie  brakiem  pierwszego
jednorozca, a powinnismy uzbroi¢ sie
w cierpliwos¢ i zrozumie¢, ze budowa
i ekspansja na inne rynki duzych bizneséw
wymaga czasu. Nasz amerykanskie
fundusze majg w swoim portfelu juz co
najmniej kilka spotek, ktore osiggnety
status jednorozcéw, ale sg to gtownie
biznesy, ktore zostaty zatozone 8-12 lat
temu i wzrastaty od poczatku w warunkach
dynamicznej gospodarki USA.

SKAD FUNDUSZE VC BEDA BRAC PIENIA-
DZE NA SWOJE INWESTYCJE?

MAMSTARTUP

Fundusze VC beda dalej pozyskiwac srodki
z tych samych zrédet, czyli inwestorow insty-
tucjonalnych i prywatnych.

CzYy WIDAC W'ZM020NE ZAINTERESOWA-
NIE INWESTOROW FUNDUSZAMI VC?

W Polsce inwestorzy prywatni caty czas re-
latywnie niechetnie inwestujg bezposred-
nio znaczne srodki w fundusze VC. Mamy
nadzieje, ze gtosne sukcesy i pojawienie sie
pierwszych jednorozcéw zacheca do inwe-
stowania w ten sposo6b szersze grono najza-
mozniejszych Polakdw.

JAKDO TEJPORY WYCENIANO STARTUPY?
CZY MODEL WYCENY MOZE ULEC ZMIANIE
W NAJBLIZSZYCH LATACH?

Nie spodziewamy sie, zeby jeszcze w tym
roku fundusze drastycznie miaty zrewido-
wacé swoje podejscie do wycen. Natomiast
jeste$my przekonani, ze w coraz wiekszym
stopniu beda ograniczac projekty, ktére po-
legaty na prostym inwestowaniu srodkow,
i to jeszcze w celu pozyskania klientow, kto-
rzy nie byli klientami ptacacymi i moggcymi
relatywnie tatwo zmieni¢ swojego dostawce,
jak np. WeWork.

B PFR Ventures
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CO Z WYSOKOSCIAMI WYCEN?

Tak jak juz wspominali$my wczesniej, ocze-
kiwania wycenowe w Polsce bardzo czesto
nie znajdujg zadnego racjonalnego uza-
sadnienia. Niektore startupy wyceniaja sie
drozej niz ich odpowiedniki z USA i Europy
Zachodniej, mimo ze funkcjonujg na dale-
ce mniej atrakcyjnym rynku i dopiero mu-
szg udowodni¢ swojg zdolno$¢ do ekspans;ji
i konkurowania na globalnych rynkach. Nie
oznacza to oczywiscie, ze udaje im sie na
tych wycenach doprowadzi¢ do transakcji.
Obawiamy sie, ze ten trend moze zostac
utrzymany, co nie sprzyja niestety sprawne-
mu zamykaniu rund finansowania.

KIM PODCZAS EXITOW BEDA NABYWCY
UDZIALOW W STARTUPACH?

Podczas exitow bedziemy w coraz wiek-
szym stopniu polegac¢ na inwestorach stra-
tegicznych z obszaru nowych technologii.
To beda biznesy, ktore relatywnie najmniej
ucierpig, a czesto skorzystajg na pandemii
Covid-19i bedg w stanie wykorzystac swoja
dobrg sytuacje na zdobywaniu nowych ryn-
kow i kompetencji. ®

MAMSTARTUP

B PFR Ventures




TOMASZ MAZURYK

kj FundingBox.vc

omasz Mazuryk jest partnerem zarza-
dzajacym FundingBox Deep Tech Fund

- funduszu inwestujgcego w startupy
na wczesnym etapie rozwoju, rozwijajace
unikalne technologie o globalnym poten-
cjale. £aczy kompetencje technologiczne

i biznesowe. W przesztosci wspottworzyt
i prowadzit firmy takie jak NetSprint.pli eu-
ropejska platforme dla startupéw i przed-
siebiorcow FundingBox. W ramach Fun-
dingBox Tomasz aktywnie angazowat sie
w liczne programy akceleracyjne wspiera-
jace tacznie ponad 200 europejskich star-
tupow. Zatozyt i prowadzit lokalny program
akceleracyjny IMPACT Poland.

PANDEMIA UDOWODNILA, ZE ZNAKOMITA
CZESC PROCESU INWESTYCYJNEGO MOZ-
NA PRZEPROWADZIC ZDALNIE. CZY TEN
TREND BEDZIE POSTEPOWAL DALEJ?

Tomasz Mazuryk (FundingBox Deep Tech
Fund) - Wiecej spotkan online to wieksza
efektywnos¢ pracy. Postrzegam zdalne
spotkania jako element optymalizacji pro-
cesu, ale mimo wszystko w FundingBox
Deep Tech Fund chcemy przed zawarciem
umowy inwestycyjnej spotka¢ sie osobi-
Scie z zatozycielami. Do tej pory zawsze sie
nam to udawato nawet w trakcie pandemii,
takze ze startupami z zagranicy. Jestesmy
zwolennikami inwestowania w dobre spo6#-
ki, niekoniecznie te tatwiej dostepne. Dla-
tego niezaleznie od pandemii nasza filozo-
fia dziatania pozostaje taka sama.

A CO Z KONFERENCJAMI | WYDARZENIAMI
STARTUPOWYMI? CZY NADAL BEDA DLA
FUNDUSZY ISTOTNYM ZRODLEM POSZUKI-
WANIA POTENCJALNYCH INWESTYCJI?

Mate eventy zyskujg coraz wiekszy zasieg.
katwo w nich uczestniczy¢ online (do tej
pory czesto odbywaty sie wytacznie w re-
alu) i dajg mozliwo$¢ deep-dive w konkretne
tematy badz wertykaty dopasowane do po-
lityki inwestycyjnej danego funduszu. Duze
eventy z kolei tracg na znaczeniu: on-line nie
przyciggaja juz tak duzej liczby uczestnikow
jak ich standardowe edycje, a jednoczesnie
z natury rzeczy trudno im dostarczy¢ sper-
sonalizowany content.

Spotkania online moga utatwic¢ inwestowa-
nie w spoétki zagraniczne oraz ko-inwesto-
wanie z funduszami z zagranicy. To z pew-
noscig plus. Niestety wymogi wynikajace
ze srodkow publicznych, np. koniecznos¢
zaktadania oddziatu w Polsce, czesto znie-
checajg najlepsze startupy zagraniczne do
przyjecia naszej oferty finansowania.

KTORE BRANZE W TYM ROKU ZYSKAJA
NA ZNACZENIU DLA FUNDUSZY VC, A KTO-
RE STRACA? SLOWEM: W CO WARTO BE-
DZIE INWESTOWAC?

Nie ma jednej, uniwersalnej strateqii, ktéra
sprawdzi sig dla wszystkich funduszy. My
zdecydowalismy sie inwestowa¢ w dobre
spotki oparte na solidnych fundamentach
i realizujgcych dtugofalowg strategie. Nasza
inwestycja w startup oznacza zwigzanie sie
na lata. Dlatego nie szukamy spotek wpi-
sujgcych sie w krotkookresowe trendy czy
oportunistycznie zmieniajacych swojg stra-
tegie np. teraz zwalczamy Covid-19.



KIEDY DOCZEKAMY SIE PIERWSZEGO
JEDNOROZCA W POLSCE? CO TO BEDZIE
ZA STARTUP?

W 2022 roku. Bedzie to Booksy. Kibicuje Ste-
fanowi i Konradowi od samego poczatku Bo-
oksy. Wiem, ze ich ambicje siegajg daleko
i wierze, ze im sie uda. Trzymam za nich kciuki.

SKAD FUNDUSZE VC BEDA BRAC PIENIA-
DZE NA SWOJE INWESTYCJE?

W najblizszych latach polskie fundusze beda
nadal lewarowaty sie pienigdzem publicz-
nym. Obserwujemy ciggty wzrost zaanga-
zowania inwestoréw prywatnych na prze-
strzeni ostatnich lat, ale caty czas srodki
lokowane w fundusze VC stanowig tylko uta-
mek ich kapitalizacji - to mogtoby sie zmie-
ni¢ gdyby founderzy po duzych exitach, kto-
rzy doskonale rozumieja ten rynek, zaczeliby
reinwestowac¢ swoje zyski. Proces mogtby
tez przyspieszy¢ dzieki zmianom systemo-
wym minimalizujgcym ryzyko finansowe, np.
zacheta dla inwestorow prywatnych na wzér
ulgi podatkowej w Wielkiej Brytanii.

No i jest takze potrzeba przyciggniecia inwe-
storéw instytucjonalnych na rynek VC. Ale to
wymaga czasu i dojrzatosci rynku. Fundusze
finansowane przez KFK caty czas nie zakon-
czyty swojej dziatalnosci. A jak wiemy exity
w tej branzy sg najwazniejsze - bo to one s3
miarg skutecznosci procesu inwestycyjnego.

CO Z WYSOKOSCIAMI WYCEN? JAK BEDA
SIE KSZTALTOWAC?

Rynek startupow przeszedt pandemie rela-
tywnie sucha noga. Po wybuchu pandemii
nastapit okres ,wyczekiwania” - inwestorzy
szacowali wptyw pandemii na swoj portfel
(triage), ale relatywnie szybko wrocili do
normalnej dziatalnosci. W efekcie wyceny
znaczaco sie zmienity sie. O dobre startupy
trzeba walczyc¢ i kupuje sie je przy relatywnie
wysokich wycenach. A w stabe startupy nie
warto inwestowaé w ogdle, jak to juz kiedys
powiedziat Warren Buffett: “It's far better to
buy a wonderful company at a fair price than
a fair company at a wonderful price”.

KIM PODCZAS EXITOW BEDA NABYWCY
UDZIALOW W STARTUPACH?

To zalezy od startupu, poziomu jego sukcesu,
jak i tego, czy dziata w sektorze B2B/B2C. Te
ktore odniosa sukces zawsze znajdg nabyw-
ce. W przypadku spotek deep tech'owych
beda to zapewne globalni inwestorzy strate-
giczni. Dla pozostatych spotek, w wiekszosci

przypadkéw, beda to inwestorzy finansowi
(w tym fundusze VC inwestujgce na pozniej-
szych fazach) lub wyjscie na gietde. Te star-
tupy, ktore osiggng ograniczony sukces, po-
dazg sciezkg wykupu menedzerskiego lub
zostang przejete przez lokalnych graczy.
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DEEP TECH BEDZIE
ZYSKIWAC NA
ZNACZENIU

w Icos Capital. Specjalizuje sie w pro-

jektach deep-techowych z aspektem
zrownowazonego wptywu na srodowisko
i cztowieka. Icos Capital to holenderski
fundusz VC inwestujacy na terenie Europy
i Izraela w deep-techowe startupy na etapie
Serii A/B dziatajagce w branzach takich jak
agri/foodtech, chemia, przemyst.

Karolina Wojtas to investment associate

JAKI TREND W NAJBLIZSZEJ PRZYSZLO-
SCI BEDZIE KSZTALTOWAC BRANZE VC
W POLSCE?

Karolina Wojtas (Icos Capital) - Rosnacy
naptyw inwestycji zagranicznych. Zagra-
niczne fundusze VC coraz chetniej patrza
na nasz kraj i caty region CEE, szukajac tu-
taj ciekawych okazji inwestycyjnych. Ten-
dencja ta bedzie jeszcze bardziej widoczna
w najblizszych latach.

Bardziej doswiadczeniinwestorzy i przedsie-
biorcy. Bedziemy obserwowa¢ coraz wiek-
szg liczbe tzw. seryjnych przedsiebiorcow,
ktorzy sprzedali lub przekazali zarzadzanie
w jednym startupie, a teraz budujg kolejny.
Inwestorzy profesjonalni rowniez bedg two-
rzy¢ kolejne fundusze o wiekszych kapitali-
zacjach niz dotychczas, a takze bedg mogli
chwali¢ sie coraz bardziej zweryfikowanymi
tezami inwestycyjnymi.

Profesjonalizacja rynku. Poprzednie dwa
trendy spowodujg, ze gracze dziatajacy
w ekosystemie z kazdym rokiem beda sta-
wac sie coraz bardziej profesjonalni. Wytoni
sie czotowka funduszy, ktore podejmujg do-
bre decyzje inwestycyjne a takze bedziemy
obserwowac coraz wiekszg ilos¢ profesjo-
nalnych CEO, CFO z wiedza na temat nie tyl-
ko tego jak budowac wartosciowe firmy ale
takze jak je skalowac¢. Ponadto lokalny eko-
system bedzie coraz bardziej zsieciowany
z zagranicznymi hubami innowacji. Wieksza
ekspozycja startupow deeptechowych. Be-
dziemy obserwowac coraz wiekszag liczbe

MAMSTARTUP

wysoko zaawansowanych technologicznie
projektéw, nierzadko wychodzacych z uczel-
ni spin-offow akademickich, komercjalizu-
jacych swoje technologie. Inwestorzy beda
mie¢ coraz wieksze zrozumienie specyfiki
dziatania tych projektéow i wiekszg odwage
do ich wsparcia czesciej decydujac sie na
ich dokapitalizowanie, w czym uczestniczy¢
bedg rowniez podmioty zagraniczne.

Wieksze rundy finansowania. Wraz ze wzrostem
profesjonalizmu i dojrzatosci rynku oraz wej-
sciem obecnych seedowych startupow w faze
skalowania, bedziemy obserwowa¢ wieksze
rundy inwestycyjne (Seria A,B,C) w ktdrych
udziat bedg bra¢ miedzynarodowe VC.

Kazdy z wyzej wymienionych trendéw prze-
tozy sie na pozytywne zmiany zachodzgce
w lokalnym ekosystemie i jego wzrost, pro-
wadzac do budowy know-how, tworzenia in-
nowacji i nowych przedsiebiorstw, lepszego
dostepu do kapitatu na pdzniejszych eta-
pach rozwoju co finalnie powinno przetozy¢
sie na wyniki gospodarcze Polski (warto pa-
mieta¢ ze MSP, do ktorych zaliczajg sie star-
tupy, maja najwiekszy wktad w PKB przed-
siebiorstw w Polsce - prawie 50%).

PANDEMIA UDOWODNILA, ZE ZNAKOMITA
CZESC PROCESU INWESTYCYJNEGO MOZz-
NA PRZEPROWADZIC ZDALNIE. CZY TEN
TREND BEDZIE POSTEPOWAL DALEJ?

Juz przed pandemiag znaczna czes¢ proce-
sow due dilligence byta prowadzona zdalnie,

B PFR Ventures
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zwtaszcza jezeli chodzito o analizy dotycza-
ce danych przedsiebiorstw umieszczanych
przez nie w tzw. data roomach. Jednak jed-
nym z obowigzkowych elementéw przed-
-pandemicznego due diligence w kazdym
funduszu VC byto spotkanie twarza w twarz
z founderami (najczesciej kilka razy) oraz wi-
zyta w siedzibie firmy. W poczatkowych mie-
sigcach pandemii, ze wzgledu na brak mozli-
wosci fizycznych kontaktow ze spotkami, VC
decydowaty sie skupia¢ chwilowo na szuka-
niu okazji wewnatrz rodzimych rynkow.

Bardziej doswiadczeni inwestorzy
i przedsiebiorcy. Bedziemy obserwo-
wac coraz wiekszq liczbe tzw. seryj-
nych przedsiebiorcow, ktorzy sprze-
dali lub przekazali zarzqdzanie
w jednym startupie, a teraz budujq
kolejny. Inwestorzy profesjonalni
rowniez bedq tworzy¢ kolejne fun-
dusze o wiekszych kapitalizacjach
niz dotychczas, a takze bedq mogli
chwali¢ sie coraz bardziej zweryfi-
kowanymi tezami inwestycyjnymi.

)J)-

Przedtuzajacy sie lockdown i zawieszone loty
powodowaty przecigganie sie rozméw ze star-
tupami, a finalnie wymogty na wielu VC cat-
kowicie zdalne zamykanie transakcji, bez ani
jednego spotkania twarza w twarz ze spdtka.
Dla inwestorow nie jest to komfortowa sytu-
acja. Dlatego wiekszos¢ z nich zaktada, ze gdy
tylko bedzie taka sposobnosc¢, mozliwie szybko
dojdzie do spotkania ze spotkg w Swiecie nie-
wirtualnym. Venture capital jest branzg mocno
opartg na relacjach. Do budowania zaufania
i wymiany nieformalnych informacji o interesu-
jacych transakcjach, kontakty osobiste wcigz
pozostang bardzo istotne. Inwestorzy nadal
bedg prowadzi¢ zdalnie czes¢ swoich proce-
sow inwestycyjnych i bedg bardziej otwarci na
tg forme kontaktu, jednak nie nalezy sie spo-
dziewac ze proces due dilligence zostanie cat-
kowicie przeniesiony do swiata wirtualnego.

CZY W ZWIAZKU ZE ZDALNYM PROCE-
SEM INWESTYCYJNYM WIDAC WZMOZONE
ZAINTERESOWANIE ZAGRANICZNYCH VC
POLSKIMI STARTUPAMI? A MOZE POLSKIE
FUNDUSZE CHETNIEJ SIEGAJA PO STAR-
TUPY SPOZA POLSKI?

W czasach konferencji i spotkan online, zdal-
ny proces inwestowania zdecydowanie uta-
twia globalnym funduszom budowanie relacji
W regionie i spotykanie sie z rodzimymi star-
tupami, jednak to potencjat rynku, intere-
sujgce technologie, wykwalifikowani ludzie
i obiecujgce prognozy gospodarcze, a nie
pandemia sprawiajg ze inwestorzy zagra-
niczni patrzg z coraz wiekszym zaciekawie-

MAMSTARTUP

niem na ten region. Kiedys inwestor z zacho-
du musiat poswieci¢ nierzadko caty dzien,
aby dotrzec¢ na lokalny demo day i zobaczy¢
prezentujgce sie na nim projekty oraz oceni¢
potencjat rynku.

Teraz, kiedy wdzwonienie sie na wydarzenie
zajmuje kilka sekund, znacznie tatwiejsza
stata sie eksploracja zagranicznych ekosys-
temow. Dziata to rowniez w drugg strone.
Polskie fundusze, ktére posiadajg mandaty,
aby inwestowac za granicg, rozgladaja sie za
okazjami na zagranicznych rynkach, probu-
jac wirtualnie budowac sie¢ kontaktéw w in-
nych regionach Europy.

Jednym z pluséw pandemii jest, ze zdecy-
dowanie otworzyta swiat VC na nawigzywa-
nie nowych kontaktow poprzez Zoom, a nie
fizyczne spotkania na konferencjach czy tez
obcowanie w tym samym ekosystemie. Moz-
na spodziewac¢ sie, ze w przysztosci zaowo-
cuje to wieksza iloscig transakcji dokonywa-
nych w konsorcjum kilku VC z réznych krajow.

CZY W PRZYSZr0SCl FUNDUSZE VC BEDA
POSZUKIWAC STARTUPOW W INNY SPOSOB
NIZ DOTYCHCZAS? MOZE JUZ ZAUWAZACIE
NA HORYZONCIE NOWE SPOSOBY POSZUKI-
WANIA POTENCJALNYCH INWESTYCJI?

Fundusze majg pewne sprawdzone i wyko-
rzystywane od lat sposoby scoutingu startu-
pow, z ktorych nie zrezygnujg ze wzgledu na
ich potwierdzong skutecznos¢. W kwestii tej
w ciggu najblizszych kilku lat nie nalezy zatem

B PFR Ventures
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spodziewac¢ sie nowych trendow, ale raczej
pogtebienia tych istniejagcych. Z pewnoscia
bedziemy zauwaza¢ coraz to wieksze wyko-
rzystywanie przez VC wirtualnych narzedzi
oraz baz startupow, ktére z kazdym rokiem
stajg sie coraz to doktadniejsze oraz sg wy-
posazone w coraz lepsze algorytmy wyszuku-
jgce spotki w interesujgcych nas obszarach
inwestycyjnych. Mozna spodziewac sie, ze
ten ,online scouting”, dajgcy duzo wieksze
rozeznanie rynku niz przypadkowe spotkania
z firmami na konferencjach, bedzie odgrywat
coraz wieksza role. Bedzie to obserwowalne
zwtaszcza wsrod VC inwestujgcych globalnie
lub naterenie danego kontynentu, ktore przed
podjeciem decyzji inwestycyjnych zwykle wy-
konujg doktadne mapy startupow w konkret-
nych interesujgcych je branzach a nastepnie
dokonujg analiz ich konkurencyjnosci.

KTORE BRANZE W TYM ROKU ZYSKAJA
NA ZNACZENIU DLA FUNDUSZY VC, A KTO-
RE STRACA?

Z pewnoscig powinnismy zwrdéci¢ uwage na
pewne megatrendy konsumenckie i wyma-
gania regulacyjne, ktére wymuszaja na rynku
okreslone zachowania. Jestesmy coraz bar-
dziej Swiadomi tego, ze musimy ktasc realny
nacisk na zréwnowazony rozwoj i ochrone
srodowiska oraz zdrowia ludzi, co zostato
jeszcze bardziej uwypuklone przez pande-
mie. Jest to widoczne w dziataniach Unii Eu-
ropejskiej, kierunkach prezydentury Bidena,
strategiach globalnych koncernow i przede
wszystkim wyborach konsumentow. Ze

wzgledu na to nalezy spodziewac sie wiek-
szego zainteresowania globalnych VC obsza-
rami takimi jak wytapywanie i przetwarzanie
C02, alternatywne proteiny, digitalizacja
przemystu, cyberbezpieczenstwo, automa-
tyzacja, praca zdalna, healthtech oraz wiele
innych technologii adresujgcych problemy
przed ktorymi stoimy teraz jako ludzkosc.

W CO WARTO BEDZIE INWESTOWAC?

W kolejnych latach inwestorzy dziatajacy
w Polsce powinni zwraca¢ uwage zaréwno
na obszary, w ktérych jako kraj udowod-
nilismy juz swoje zdolnosci (jak software
development), jak i te, w ktérych mamy do-
bra baze na ktorej zaczynamy budowac (jak
deep tech). Ze wzgledu na fakt, iz wedtug
rankingow jestesmy 3-cim krajem na swie-
cie pod wzgledem kompetencji rodzimych
developerow, widzimy na rynku duzo cieka-
wych projektow typu B2B software czy tez
rozwigzan bazujacych na Al/ machine lear-
ningu, ktére ze wzgledu na swojg skalowal-
nos¢ sa tez bardzo atrakcyjne dla inwesto-
row. Wtasnie ze wzgledu na te kompetencje
zdecydowali$my sie wesprze¢ ReliaSol (B2B
Al based software) jako naszg pierwszg in-
westycje w tym regionie.

Warto jednak zwroci¢ uwage na startupy
dziatajace w wysoko wyspecjalizowanych
obszarach, takich jak nowe materiaty,
optoelektronika, chemia, proteiny roslinne
a ktore to nie sg jeszcze tak dobrze zma-
powane i zrozumiane przez VC. Typowg

MAMSTARTUP

sytuacja, ktérg dostrzegamy wsrod tych
projektow, jest bardzo dobrze rokujgca,
opatentowana technologia, czasem juz
przeskalowana, jednak nie posiadajgca wy-
starczajgco doswiadczonego zespotu za-
rzadzajgcego, ktory bytby w stanie siegngc¢
po zewnetrzne finansowanie (poczatkowe
zapotrzebowanie na kapitat tych firm jest
zazwyczaj kilkukrotnie wyzsze niz w przy-
padku projektéw softwarowych) czy tez
majace problem w znalezieniu inwestoréw,
ktorzy zrozumieliby technologie i dynamike
rozwoju firm tego typu. Sytuacja ta bedzie
sie zmienia¢ w najblizszych latach w miare
wzrostu profesjonalizacji rynku i founde-
row w czym swojg szanse powinny réwniez
upatrywac rodzime VC.
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Teraz, kiedy wdzwonienie sie na
wydarzenie zajmuje kilka sekund,
znacznie tatwiejsza stata sie eksplo-
racja zagranicznych ekosystemow.
Dziata to rowniez w drugq strone.
Polskie fundusze, ktére posiadajq
mandaty, aby inwestowac za gra-
nicq, rozglgdajq sie za okazjami
na zagranicznych rynkach, préobu-
jgc wirtualnie budowac sie¢ kon-
taktow w innych regionach Europy.
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CZY RYNEK VC W POLSCE W NAJBLIZSZEJ
PRZYBEDZIE BEDZIE ROSE, CZY WRECZ
PRZECIWNIE MALAL?

Polska coraz czesciej pojawia sie naradarach
zagranicznych funduszy VC. W Icos Capital,
sami jako podmiot zagraniczny (holenderski),
juz od dtuzszego czasu aktywnie patrzymy na
tenrynekisledzimy ciekawe projekty, czeka-
jac az beda gotowe na nasza inwestycje. Sy-
tuacja, ktorg bardzo czesto tu obserwujemy,
jest niegotowosc¢ projektéw do skalowania,
czesto ze wzgledu na niepouktadane proce-
sy, niezweryfikowane tezy dotyczgce rynku
czy tez produktu, a takze brak kompetencji
w zespole pozwalajacych sgdzi¢, ze startup
poradzi sobie z efektywnym skalowaniem na
rynkach miedzynarodowych. Sytuacja ta jed-
nak zmienia sie i w najblizszych latach bedzie
wzrastata liczba podmiotéw podchodzacych
w sposoéb ustrukturyzowany do procesu fun-
draisingu co pozwoli im przycigga¢ coraz
wiecej kapitatu zagranicznego a tym samym
doprowadzi do wzrostu rodzimego rynku
VC. Nalezy takze spodziewac sie pierwszych
wiekszych sukceséw lokalnych funduszy,
ktére dzieki exitom zakonczonym sukcesem,
beda w stanie przyciagng¢ nowych inwesto-
row i budowac¢ podmioty o wyzszej kapitali-
zacji. Ponadto jak pokazat kryzys finansowy
w 2008 roku w momencie recesji gospodar-
czej VC majg szanse wytowic z rynku ciekaw-
sze okazje inwestycyjne (w tamtym czasie
dokapitalizowane zostaty m. in. takie projek-
ty jak Uber, Slack czy WhatsApp), wiec i te-
raz inwestorzy beda chetnie wspiera¢ pro-
jekty, chcac korzystac z ich nizszych wycen

i mniejszej konkurencji na rynku. Wszystkie
te dziatania doprowadzg do dalszych wzro-
stow na polskim rynku VC.

JAK BEDA KSZTALTOWAG SIE WYSOKOSCI
RUND FINANSOWANIA?

Z pewnoscig bedziemy obserwowac coraz to
wieksze rundy inwestycyjne, jednak nie be-
dzie to skutek miniecia pandemii, ale efekt
dojrzewania rodzimego rynku. Startupy, kto-
re otrzymaty juz lokalne finansowanie zalgz-
kowe/Runde A, beda poszukiwa¢ wiekszych
Srodkow, ktore stosunkowo niewielka liczba
rodzimych funduszy jest w stanie zaofero-
wac. Zaczng zatem szuka¢ finansowania
w ramach Rundy A/B/C/D za granicg i natu-
ralng kolejg rzeczy finansowanie to bedzie
wyzsze co wynika z wiekszych potrzeb kapi-
tatowych firm na dalszych etapach rozwoju.
Jednoczesnie bedziemy wkrotce obserwo-
wac kolejne fundusze zbierane przez rodzi-
me VC. Lokalne zespoty zarzadzajace, ktore
W swoim pierwszym, najczesciej seedowym
funduszu osiggnety warto$é¢ AUM (assets un-
der management) réwne 30-50M PLN, bedg
zapewne poszukiwac kolejnych srodkow na
zbudowanie funduszy o wartosci AUM rzedu
50-200M PLN co zaowocuje nierzadko zmia-
ng ich strategii, wchodzeniem w pozniej-
sze, mniej ryzykowne transakcje lub dalsze
wspieranie swoich obecnych spotek portfe-
lowych. W konsekwencji doprowadzi to row-
niez do wiekszych rund finansowania i przy-
ciggania zagranicznego kapitatu.
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A CO Z WYCENAMI STARTUPOW?

Spowodowany pandemig spadek wycen
spotek nalezy postrzegac raczej jako krot-
kotrwata tendencje, a nie dtugoterminowy
trend. Wynika to z silniejszej pozycji nego-
cjacyjnej funduszy oraz spadku prognoz do-
tyczacych cash flow u bardziej rozwinietych
przedsiebiorstw. Generalnie wyceny startu-
pow w regionie CEE byty historycznie nizsze
niz podobnych spétek na zachodzie Europy.
Polscy startupowcy sgjednak coraz bardziej
Swiadomi jakie wyceny negocjujg ich kole-
dzy z Berlina czy tez Paryza i rowniez chca
iS¢ ich sladem podczas rozmoéw z fundusza-
mi. Ponadto posiadajg oni coraz lepsze rela-
cje zpodmiotamizagranicznymi, dzieki cze-
mu coraz czesciej moga siegac nie tylko po
lokalne finansowanie oraz negocjowac¢ wa-
runki jednoczesnie z kilkoma podmiotami.

Jako ze Polska staje sie coraz bardziej
atrakcyjna dla zagranicznych funduszy,
spodziewa¢ mozna sie takze wiekszej kon-
kurencji miedzy samymi VC o dobre projek-
ty. Wtedy argumentem przetargowym obok
reputacji i know-how oraz zasoboéw fundu-
szu czesto moze by¢ rowniez lepsza wycena
ktora da on spotce. W wyniku tych czynni-
kow dtugoterminowo powinnismy obserwo-
wac zmniejszajgce sie réznice w wycenach
spotek na podobnym etapie miedzy Europg
Wschodnig a Zachodnia.

B8 PFR Ventures



JAKDO TEJ PORY WYCENIANO STARTUPY?
CZY MODEL WYCENY MOZE ULEC ZMIANIE
W NAJBLIZSZYCH LATACH?

Istnieje kilka sposobdéw wyceny spotek,
z ktorych na co dzien korzystaja fundusze,
w zaleznosci od tego z jakiego typu spot-
kg majg do czynienia i w jakiej jest ona fa-
zie rozwoju. Metody te sg od dawna uznane
przez finansistow na catym $wiecie, wiec nie
nalezy sie spodziewac ze w najblizszym cza-
sie w tym obszarze dojdzie do drastycznych
zmian. To czego mozemy sie spodziewac to
korekcji na wycenach spotek, ktore do tej
pory, ze wzgledu na swojg wysoka innowa-
cyjnosc i brak danych do wykonania analiz
mogty by¢ wyceniane znacznie powyzej lub
ponizej swojej realnej wartosci.

KIEDY DOCZEKAMY SIE PIERWSZEGO JED-
NOROZCA W POLSCE?

Powinno sta¢ sie to stosunkowo szybko,
zapewne w horyzoncie do 3 lat. Szczegdlng
uwage nalezy zwrdcic¢ tutaj na graczy, ktorzy
juz wielokrotnie byli nominowani przez ro-
dzime i zagraniczne media do roli kandydata
na pierwszego polskiego jednorozca. Mowa
tutaj o Booksy (B2C software) czy tez Brainly
(edtech), ktore ze wzgledu na swoj etap roz-
WOoju oraz pozyskane finansowanie i wyceny
w ostatnich rudach (Booksy €313,83M, Brain-
ly €537,59M post-money - za Pitchbook.com)
sg najblizej momentu osiggniecia upragnio-
nej kapitalizacji 1 miliarda dolarow. B

MAMSTARTUP
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PRZEPRASZAM,
KTOREDY DO AZJI?

Accelpoint

przyblizaniu rynku singapurskiego z per-
spektywy akceleratora technologicznego.

POTRZEBA EKSPANSJI ZAGRANICZNEJ

Niejednokrotnie w dyskusjach na temat kon-
dycji polskiego ekosystemu startupowego
podnoszona jest ktopotliwa kwestia eks-
pansji zagranicznej. Wiekszos$¢ swiadomych
founderow zdaje sobie sprawe, ze mozliwie
szybkie wyjscie na rynki zagraniczne ozna-
cza wiecej bogatych klientow, lepszg rozpo-
znawalnosc¢, wyzsze wyceny, dalsze rundy
finansowania... Méwigc krotko: szybka eks-
pansja zagraniczna to skrécona droga do
sukcesu. Tyle w teorii.

Praktyka i badania rynku pokazujg jednak, ze
w dalszym ciggu dominuje podejscie, zgod-
nie z ktérym polski rynek jest na tyle duzy, ze
mozna na nim testowac i doskonali¢ produkt
przez kilka lat, a czas na podboje zagranicz-
ne jeszcze kiedys przyjdzie. Mowimy tu o tzw.
“putapce sredniego rynku”, z ktéra nie ktopo-
czg sie tak innowacyjne ekosystemy jak np.
estonski lub izraelski. Powstajgce tam star-

tupy muszg by¢ nastawione na ekspansje od
pierwszego dnia funkcjonowania, poniewaz
majg petng swiadomos¢, ze w przeciwnym
wypadku nigdy nie osiggna efektu skali i naj-
prawdopodobniej szybko upadna.

KIERUNEK SINGAPURSKI

Kiedy polskie startupy osiggajg juz odpo-
wiednig wage biznesowg swoje pierwsze
kroki kierujg standardowo na rynki panstw
cztonkowski UE, a niektdre starajg sie za-
istnie¢ w USA. Kierunek azjatycki pozostaje
jednak w dalszym ciggu na tym tle rzadko-
$cig. Jednym z podstawowych problemow,
z ktorymi mierzg sie europejskie startupy
jest mocna relacyjnosc¢ biznesowa i specy-
fika nawigzywania kontaktu z partnerami
z Azji. Nikt jednak nie neguje ogromnego
potencjatu drzemigcego na rynkach takich
jak m.in. malezyjski, filipinski, indonezyj-
ski, tajski czy wietnamski. Wtasnie dlatego,
jako jeden z gtownych celow w Accelpoint
postawilismy sobie zadanie utatwiania star-
tupom dotarcia do odpowiednich partnerow
i inwestoréw w regionie ASEAN. Jako akce-
lerator technologiczny skupiajacy sie w du-
zej mierze na obszarach FinTech oraz Med-
Tech w dosc¢ naturalny sposob postawilismy
na nawigzywanie partnerstw strategicznych
Zz czotowymi organizacjami w Singapurze.
Kraj ten bezapelacyjnie stanowi jedng ze
Swiatowych stolic startupowej przedsie-
biorczosci oraz biznesowg brame na Azje.
Wystarczy spojrze¢ na kilka podstawowych
liczb: wartos¢ startupowego rynku sin-
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gapurskiego szacowana jest na 21 miliar-
dow USD, wysokosc¢ sredniej rundy Seed to
661 tys. USD, a w wypadku sredniej rundy
A suma ta wynosi juz 3,6 min. USD. Wejscie
na ten bardzo wymagajacy rynek stanowi
tezniejednokrotnie pierwszy krok na drodze
do dalszej ekspansji regionalnej, a wsparcie
singapurskich inwestoréw i partneréw oka-
zuje sie w tym procesie nieocenione. Myslac
o potencjalnych klientach, warto pamietac,
ze region Azji Potudniowo-Wschodniej za-
mieszkuje obecnie 670 min ludzi, co stanowi

ponad 8,5% swiatowej populacji.

EUROPEAN FINTECH HACKCELERATOR /
SINGAPORE FINTECH FESTIVAL

Maciej Majewski / CEO Accelpoint

Dzieki nawiqzaniu intensywnej wspotpracy
z singapurskimi instytucjami rzgdowymi oraz


https://accelpoint.pl/

przy fantastycznym wsparciu kierownik Mag-
daleny Smolak oraz zespotu zagranicznego
biura handlowego PAIH w Singapurze zostali-
smy organizatorem European FinTech Hack-
celerator 2020 - ogdlnoeuropejskiego pro-
gramu dla startupow fintechowych gotowych
rozpoczqc ekspansje zagranicznqg na rynkach
Azji Srodkowo-Wschodniej. Program ten or-
ganizowalismy we wspotpracy z najwiekszg
i zarazem najbardziej prestizowqg konferen-
cjq branzy fintech na swiecie, czyli Singapo-
re FinTech Festival. Accelpoint zostat pierw-
szym akceleratorem z obszaru CEE, ktéremu
udato sie objg¢ role jej oficjalnego partnera
miedzynarodowego. W ramach programu
nawigzalismy bliskqg wspotprace projektowg
z ponad 40 wiodgcymi organizacjami branzo-
wymi, akceleratorami, funduszami VC i kor-
poracjami z krajow europejskich oraz regionu
ASEAN. Znalazty sie wsrod nich m.in. pod-
mioty takie jak: MAS (Monetary Authority of
Singapore), EDB Singapore, Singapur Enter-
prise, Climate-KIC, Startup Wise Guys, 7bulls
Seedstars, Singapore Fintech Association,
Stripe, Block71, Fintech Holland i wielu innych.
Wyboru zwyciezcy programu EFH dokonywato
grono ponad 20 miedzynarodowych eksper-
tow z ponad 14 krajéw oraz jury sktadajgce
sie z Ekspertow z EU i Azji. Zwyciezcq progra-
mu zostata firma Coinfirm, specjalizujgca sie
w przeciwdziataniu praniu brudnych pienie-
dzy z wykorzystaniem rozwiqgzania opartego
o technologie blockchain. Dzieki EFH’20 udato
nam sie potqczyc¢ startupy z inwestorami z 10
krajow oraz partnerami w Azji. Kontynuacje
programu planujemy na jesieni 2021. Jeste-
smy tez bardzo dumni, ze zdobywcq nagrody
dodatkowej przyznawanej przez wiodgcy po-

tudniowo-azjatyckii hub startupowy - Block71,
zostat startup Yosh.ai, ktory jest w trakcie fi-
nalizacji naszej trzeciej rundy akceleracyjnej
w ramach programu fintechowego AccelUp.

N

Katarzyna Dorsey / CEO Yosh.ai

“Bardzo ciesze sige, ze dzieki zesztorocznej
edycji European FinTech Hackcelerator be-
dziemy mieli szanse nawiqzac¢ blizsze relacje
z singapurskim srodowiskiem inwestycyjno-
-biznesowym. Jest to juZz nasze drugie po-
dejscie do ekspansji na ten rynek i nie mam
watpliwosci, ze tym razem jestesmy w petni
gotowi na ten krok. Od lat nie mam ztudzen, ze
Singapur, zwtaszcza z perspektywy fintecho-
wej, stanowi brame na catqg Azje i to wtasnie
tutaj warto angazowac¢ swoj czas i energie.
W trzecim kwartale 2021 roku planujemy kil-
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kumiesieczng wyprawe biznesowq do Singa-
puru, podczas ktorej z pewnosciq zaprocen-
tujg relacje partnerskie zbudowane dzieki
EFH20.”

8 ORGANIZACJI, Z KTORYMI WARTO PO-
ROZMAWIAC PLANUJAC WEJSCIE NA RY-
NEK SINGAPURSKI

Polska Agencja Inwestycji i Handlu

www.paih.gov.pl

Zagraniczne biuro handlowe PAIH w Singa-
purze. Kluczowy partner programu European
Fintech Hackcelerator.

EDB Singapore

www.edb.gov.sg

Singapurska, rzgdowa agencja promocji
inwestycji przyjazdowych. Wspiera firmy
w zatozeniu spotek na terytorium Singa-
puru oraz osiedleniu sie i nawigzaniu warto-
sciowych kontaktow biznesowych. Posiada
sie¢ europejskich biur, ktére znajdujg sie
m.in. w Paryzu, Frankfurcie, Amsterdamie,
Sztokholmie i Londynie.


http://www.paih.gov.pl 
http://www.edb.gov.sg 

Singapore Fintech Association

https://singaporefintech.org

Wiodace stowarzyszenie branzy fintech
w Singapurze zrzeszajgce ponad 860 pod-
miotéw. Jego cztonkami sg przedstawiciele
startupow, instytucji finansowych, bankow
oraz interesariuszy z innych sektordw, a tak-
ze siec¢ organizacji z ponad 40 krajow.

SG Innovate

www.sginnovate.com

Rzgdowa organizacja wspierajgca oraz inwe-
stujgca w rozwigzania Deep Tech w mode-
lach venture building oraz venture investing.
Skupiona na wspotpracy z naukowcami
i przeksztatcaniu ich koncepcji w inwesto-
walne produkty biznesowe.

Block71

www.singapore.block71.co

Legendarny hub startupowy nazywany cze-
sto “Singapurskg Doling Krzemowg". Opera-
tor kompleksowego programu inkubacji oraz
akceleracji w Singapurze dostosowany do
wspierania startupow na kazdym etapie ich
rozwoju, przez ktéry przeszto juz ponad 600
startupow z catego swiata.

Enterprise Singapore

www.enterprisesg.gov.sg

Organizacja podlegta singapurskiemu Mini-
sterstwu Handlu i Przemystu ktorej celem
statutowym jest wspieranie rozwoju matych
i Srednich przedsiebiorstw (MSP).
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SIingapore Business Federation

www.sbf.org.sq

Gtowna izba gospodarcza reprezentujgca
interesy singapurskiej spotecznosci bizne-
sowej w dziedzinie handlu, inwestycji i sto-
sunkow przemystowych. Zrzesza ponad 27
tysiecy firm.

Singapore Manufacturing Federation

www.smfederation.org.sg

Punkt kontaktowy SMF dedykowany nawia-
zywaniu relacji biznesowych pomiedzy sin-
gapurskimi i europejskimi spotkami.



https://singaporefintech.org 
http://www.sginnovate.com 
http://www.singapore.block71.co 
http://www.enterprisesg.gov.sg 
http://www.sbf.org.sg 
http://www.smfederation.org.sg 

WOJCIECH NIESYTO

KOGITO

vencures

ojciech Niesyto od 2016 roku jest
Wpartnerem w funduszu Kogito Ven-

tures, koinwestujacym z syndykata-
mi aniotow biznesu w spotki prywatne na
wczesnym etapie rozwoju. Doswiadczenie
zawodowe zdobywat m.in. w UBS Invest-
ment Bank w Londynie na stanowisku Tra-
der Rynku Akcji, w Aviva Powszechne To-
warzystwo Emerytalne Aviva BZ WBK S.A.
na stanowisku mtodszego zarzadzajacego
portfelem akcji, w Nordea Powszechne To-
warzystwo Emerytalne S.A. na stanowisku
zarzadzajacego portfelem akcji.

Ukonczyt SGH w Warszawie, gdzie uzyskat
tytut magistra finansow i bankowosci. Na-
uke kontynuowat na Norwegian School of
Economics and Business Administration,
gdzie ukonczyt program magisterski na
kierunku ekonomia i biznes miedzynarodo-
wy. Uzyskat rowniez tytut CEMS Master in
International Management na Vienna Uni-
versity of Economics and Business Admini-
stration.

Kogito to fundusz dziatajagcy w modelu
koinwestycyjnym z aniotami biznesu - na
kazdag ztotowke zainwestowang przez
fundusz przypada ztotowka od aniotow
biznesu. Inwestycja pierwotna od 0,5 min
zt do 2 mIn zt moze byé rozszerzona do
maks. 4 min zt dla jednego projektu w ra-
mach rund kontynuacyjnych

JAKI TREND W NAJBLIiSZEJ PRZYSZLO-
SClI BEDZIE KSZTALTOWAC BRANZE VC
W POLSCE?

Wojciech Niesyto (Kogito Ventures) - Suk-
cesy polskich startupéw na rynkach mie-
dzynarodowych przyciggaja inwestoréw
zagranicznych, ktorzy w Polsce robig coraz
wiecej inwestycji, budujg dealflow i rekru-
tujg skautéw oraz venture partneréw. To
zwiekszy konkurencyjnos¢ na rynku fun-
duszy z duzg korzyscia dla startupéw szu-
kajacych finansowania. Role na rynku sie
odwracajg - fundusze bedg coraz mocniej
konkurowac o najciekawsze projekty swoja
reputacjg, faktycznym wsparciem i warun-
kami transakcji.

PANDEMIA UDOWODNILA, ZE ZNAKOMITA
CZESC PROCESU INWESTYCYJNEGO MOZ-
NA PRZEPROWADZIC ZDALNIE. CZY TEN
TREND BEDZIE POSTEPOWAL DALEJ?

Od marca 2020 roku wiekszo$¢ spotkan
i prezentacji odbywa sie zdalnie. To oszcze-
dza duzo czasu i zwieksza ,przepustowos¢”
po obu stronach rynku - umozliwia odbycie
wiecej spotkan i rozméw, bo nie traci sie
czasu na logistyke. Mysle, ze wszystkim jed-
nak nieco teskni sie za odbywaniem fizycz-
nych spotkan jak za starych czaséw, socja-
lizacjg, wspolng kolacjg czy piwem. Takie
spotkanie umozliwia nawigzanie relacji, za-
ufania i ,chemii”, ktéore miedzy inwestorem
a zatozycielami powinna sie budowac.



CZY W ZWIAZKU ZE ZDALNYM PROCE-
SEM INWESTYCYJNYM WIDAC WZMOZONE
ZAINTERESOWANIE ZAGRANICZNYCH VC
POLSKIMI STARTUPAMI? A MOZE POLSKIE
FUNDUSZE CHETNIEJ SIEGAJA PO STAR-
TUPY SPOZA POLSKI?

Wida¢ oba te zjawiska, przy czym tatwosc¢
siegania przez fundusz po startupy spoza
Polski jest uwarunkowane tym, czy fundusz
inwestuje srodki publiczne.

CZY W PRZYSZr0SCl FUNDUSZE VC BEDA
POSZUKIWAC STARTUPOW W INNY SPOSOB
NIZ DOTYCHCZAS? MOZE JUZ ZAUWAZACIE
NA HORYZONCIE NOWE SPOSOBY POSZUKI-
WANIA POTENCJALNYCH INWESTYCJI?

Coraz wiecej funduszy buduje wtasne narze-

dzia do identyfikacji obiecujgcych projek-
tow w automatyczny sposob. A robig to po-
przez scigganie, kojarzenie i analize danych
- np. ruchu na stronach internetowych, licz-
by ogtoszen o prace, zmianach profili np. na
LinkedIn, zasiegach i umieszczanych postach
w mediach spotecznosciowych, informaciji
z wyspecjalizowanych serwiséw jak Dealro-
om, Pitchbook czy CrunchBase czy nawet
rejestrach KRS. Sa to rozwigzania budowane
raczej przez duze fundusze (we wtasnym za-
kresie - rozwigzania custom/in-house).

CZY RYNEK VC W POLSCE W NAJBLIZSZEJ
PRZYBEDZIE BEDZIE ROSL, CZY WRECZ
PRZECIWNIE MALAL?

Bedzie rost, natomiast ponizej swojego
potencjatu i udziatu, jaki powinien mie¢
w rynku kapitatowym ogotem. Przyczyna
jest bardzo mata liczba duzych inwesto-
row instytucjonalnych na polskim rynku.
Za granicg istotnym inwestorem w fundu-
szach LP s3g fundusze emerytalne, firmy
ubezpieczeniowe, family offices i funds
of funds. W Polsce LP'sami sg gtéwnie in-
westorzy indywidualni, ktorzy chcag czes¢
swojego portfela inwestowaé¢ na rynku
prywatnym w mtode firmy technologicz-
ne. Zrozumienie venture capital jako kla-
sy aktywow - takiej, w ktorej horyzont
inwestycyjny jest dtugi, ptynnos¢ niska,
sukces rzadki, ale jego skala z duzg na-
wigzka wszystko to rekompensuje - jest
jeszcze mate.

Dodatkowg barierg pozostajg archaiczne
formy prawne i procesy np. zaktadania sp6t-
ki czy zmian jej umowy - tutaj nasz rynek be-
dzie coraz wyrazniej przegrywat z rynkami,
gdzie te procesy sie digitalizuje i umozliwia
zatatwianie spraw szybko, tatwo i zdalnie.

Rozwoj rynku jest tez hamowany przez brak
faktycznego wsparcia regulacyjnego i po-
datkowego dla inwestorow na samej gorze
tego “lejka”, tych podejmujacych najwieksze
ryzyko - czyli aniotéw biznesu. Nie tylko nie
majg oni zadnych zachet podatkowych jak
np. w Niemczech czy Wielkiej Brytanii, ale
czesto grozi im wrecz podwodjne opodat-
kowanie, a strat na inwestycjach nie moga
bilansowa¢ zyskami - tak jak np. na rynku
gietdowym. Ewentualne zmiany w tym miej-
scu na pewno ozywityby rynek inwestycyjny,
przedsiebiorczos¢, innowacyjnosé gospo-
darki, a po kilku latach spowodowaty zwiek-
szony naptyw ciekawych spétek na gietde.

KIEDY DOCZEKAMY SIE PIERWSZEGO
JEDNOROZCA W POLSCE? W JAKIEJ
BRANZY BEDZIE  DZIALAC PIERWSZY
POLSKI JEDNOROZEC?

Mozliwe, ze jeszcze w tym roku i bedzie to
marketplace Ilub SaaS-enabled market-
place. Jesli liczy¢ spotki gietdowe, ktore
niedawno byty startupami, to moze to byé
SaaS. Uwazam jednak, ze sam jednorozec
az tak duzo nie zmieni - bardziej istotna be-
dzie to, czy nastgpi recyrkulacja srodkéw
i know how, tzn. czy zatozyciele, pracow-



nicy i inwestorzy, ktérzy z tego jednorozca
kiedys wyjda, swojg wiedze i srodki beda
alokowali na rodzimym rynku. To byto Zré6-
dtem sukcesu np. Izraela czy Estonii. Zeby
tak sie stato, to ta recyrkulacja nie moze to
by¢ trudniejsza ani bardziej ryzykowna (re-
gulacyjnie, podatkowo) niz za granica.

CzY WIDAC WZMOiONE ZAINTERESOWA-
NIE INWESTOROW FUNDUSZAMI VC?

Wida¢, ale nie jest to jeszcze imponujacy
wzrost zainteresowania, bo to ciggle mtody
rynek, Mysle, ze wyobraznie i zaintereso-
wanie inwestorow moga rozpali¢ informa-
cje o zwrotach, jakie udato sie zrealizowac
funduszom, ktorym udato sie ,trafi¢” spotki,
z ktorych byty kilkusetmilionowe lub kilku-
miliardowe wyjscia. A sg polskie fundusze,
ktore sg na dobrej drodze, zeby pokazac¢ ta-
kie bardzo atrakcyjne zwroty.

JAKDO TEJ PORY WYCENIANO STARTUPY?
CZY MODEL WYCENY MOZE ULEC ZMIANIE
W NAJBLIZSZYCH LATACH? JAKIE CZYN-
NIKI BEDA BRALY FUNDUSZE, WYCENIA-
JAC STARTUPY?

Wycena startupow nie jest tak ,unarzedziowio-
na” jak wycena dojrzatych spotek, w ktérych
mozna z wiekszg dozg pewnosci zdyskontowac
jakis przewidywany cash flow i na tej podsta-
wie szacowa¢ wartos¢ na dzisiaj. W startupach

to bardziej mozaikowanie tego, jakie projekty
chce realizowa¢ startup, jak dtugi chce sfinan-
sowac runway, co jest mozliwe do osiaggniecia
w tym okresie, jak wyglada i powinien wygladac
captable, zeby byt atrakcyjny dla kolejnych in-
westorow, jaki jest mozliwy potencjat przed-
siewziecia jesli sie ono uda itd. Do tego docho-
dzg bardziej subiektywne i jakoSciowe kwestie
wptywajgce na ryzyko projektu - sktad zespo-
tu, jego doswiadczenie, kompletnos¢, tempo
dziatania, itp. Przede wszystkim startup musi
tez by¢ kompatybilny z matematyka, jaka po-
trzebna jest funduszom VC, czyli skala sukcesu
w przypadku jego wystgpienia musi by¢ bardo
duza. Nie ma wiec jednego sposobu czy mo-
delu; nie za bardzo jest wiec co sie zmieniac.
Wida¢ natomiast coraz wieksze zrozumienie
dla kwestii utrzymywania zdrowego poziomu
rozwodnienia zatozycieli w startupach - do nie-
dawna byt to jeden z najczestszych problemow
jakie napotkalismy.

CO Z WYSOKOSCIAMI WYCEN?

Poziomy wycen sg obecnie determinowane
przez gigantyczng nadptynno$¢ na rynkach
finansowych i w efekcie wysoka konkuren-
Cjg 0 najciekawsze transakcje. Sg na histo-
rycznie wysokim poziomie. Dotyczy to jednak
gtownie rynkéw zagranicznych. W Polsce wy-
ceny takze wzrosty, ale sg jeszcze na bardziej
racjonalnym poziomie i nieco lepiej odzwier-
ciedlaja bilans risk/reward inwestowania na
wczesnym etapie. Minusem tej sytuacji jest
to, ze zagraniczni konkurenci polskich star-

tupow moga liczy¢ na wyzsze kwoty inwe-
stycji na wczesniejszych etapach, co czesto
pozwala im na sfinansowanie wiekszego ze-
spotu, walidacje wiekszej ilosci hipotez biz-
nesowych, wiecej iteracji produktu, szybsze
dotarcie do product-market fit, zbudowanie
dystrybucji i czas na budowe przewag kon-
kurencyjnych. Te warunki mogtby wyrownaé
zwiekszony dostep do finansowania na rodzi-
mym rynku, wspomniane zwiekszone zainte-
resowanie zagranicznych funduszy polskim
rynkiem ale tez wiekszy apetyt na ryzyko
i bardziej racjonalne oczekiwania polskich
inwestorow co do etapu rozwoju biznesu, na
jakim powinien by¢ startup, kiedy szuka np.
rundy pre-seed czy seed.

KIM PODCZAS EXITOW BEDA NABYW-
CY UDZIALOW STARTUPACH? INNE VC?
A MOZE KUPCY STRATEGICZNI?

Dla aniotéw biznesu i funduszy inwestujacych
na najwczesniejszych etapach - fundusze
VC, fundusze PE, kupcy strategiczni i gietda.
Szczesliwie rynek transakcji secondary tak-
ze rosnie i sprzedaz udziatéw przez fundusz
seed, aniotéw biznesu czy nawet czesciowa
sprzedaz niewielkiej czesci udziatéw przez
zatozycieli budzi coraz mniejsze zdziwienie.
A to daje wczesnym inwestorom i aniotom
ptynnos¢ i mozliwos¢ inwestowania w kolej-
ne projekty oraz pozwala zarzadzac¢ ryzykiem.
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" MONTIS CAPITAL

PRZYSZLOSC
NALEZY DO
ZIELONYCH
TECHNOLOGII

omasz Poninski jest ekspertem w ob-
Tszarze inwestowania i rozwoju bizne-

sowego projektow technologicznych.
0d 2008 roku peini takze funkcje preze-
sa zarzadu Orenore, spotki inwestycyjnej
tworzacej grupe kapitatowa, dziatajaca
w obszarachlife science/biotechnologiiiIT.
Petni funkcje prezesa Fundacji Innowacyjna

PL oraz jest ekspertem ds. komercjaliza-
cji przy klastrze BTM Innovations. Zasiada
w radach nadzorczych spétek gietdowych
AirWayMedix i Adiuvo Chocolate Cambrid-
ge Technology. Zaktadat i rozwijat spotki
technologiczne m. in. Peptaderm, MarMarl-
nvestments, Glia Netiology. W Montis Capi-
tal petni funkcje partnera zarzadzajacego.

JAKI TREND W NAJBLIZSZEJ PRZYSZLO-
§Cl BEDZIE KSZTALTOWAC BRANZE VC
W POLSCE?

Tomasz Poninski (Montis Capital) - Tren-
dami branzowymi ksztattujagcymi rynek VC
w Polsce bedg rozwigzania i technologie
wpasowujgce sie w post-covidowg rzeczy-
wistos¢, odpowiadajace na potrzeby rynku
odbudowujgcego sie po kryzysie, nakierowa-
nego na zdigitalizowang i zielong przysztosc.
Bedg to rozwigzania i technologie z obszaru
m.in. CleanTech, Circular Economy, Digitali-
zacja, Automatyzacjai Life Science.

Gtownym trendem rynkowym, ktory bedzie
miat wptyw na branze VC w Polsce, be-
dzie zwiekszenie konkurencyjnosci wsrod
funduszy na skutek pojawiania sie filli za-
granicznych VC oraz dynamicznie wzra-
stajgca liczba funduszy z Polski. Wzrost
konkurencyjnosci bedzie miato pozytyw-
ny wptyw na rynek poprzez zwiekszenie
bazy finansowej i dostepu do kapitatu,
profesjonalizacje zespotdw, usprawnie-
nie i zwiekszenie liczby deali. Obecnos¢
zagranicznych funduszy i wnoszony przez

MAMSTARTUP

nie know-how oraz doswiadczenie bedzie
rowniez pozytywnie wptywac na standar-
dy rodzimego rynku wynoszac go do po-
ziomu miedzynarodowego.

Kolejnym trendem wynikajacym z rozwoju
i stopniowego dojrzewania polskiego rynku
venture capital bedzie stopniowe pojawia-
nie sie benchmarkow rynkowych. W zwigz-
ku z dynamicznym wzrostem liczby startu-
péw w Polsce (ich liczba podwoita sie na
przestrzeni ostatnich 5 lat) bedg one ben-
chmarkowane do swoich odpowiednikéw
wewnatrz sektora i obszaru technologicz-
nego, dzieki czemu coraz wiecej pomystow
bedzie oceniana na zasadzie przewag kon-
kurencyjnych i tworzenia wartosci dodanej
dla klientow zamiast dotychczasowej oce-
ny przez perspektywe bycia pierwszg spot-
kg w danym sektorze lub zakresie techno-
logicznym w Polsce. Coraz wiekszag wage
w ocenie bedzie miata jako$¢ produktu
i wartosc¢ dodana dla klienta ze wzgledu na
zageszczenie sie rynku.

PANDEMIA UDOWODNILA, ZE ZNAKOMITA
CZESC PROCESU INWESTYCYJNEGO MOZ-
NA PRZEPROWADZIC ZDALNIE. CZY TEN
TREND BEDZIE POSTEPOWAL DALEJ?

Pandemia i jej nastepstwa w postaci zmia-
ny trybu pracy na forme zdalng uwidocznity
fakt, ze proces inwestycyjny moze zostac
w wielu elementach uproszczony, przyczy-
niajgc sie do wzrostu efektywnosci pracy. Na
bazie wtasnych doswiadczen zaobserwowa-

B PFR Ventures
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lismy, ze negocjacje i spotkania ze spotkami
przeprowadzane w formie zdalnej sg niekie-
dy bardziej wydajne przy tym samym pozio-
mie zaangazowania i naktadow pracy.

Swietnym przyktadem jest nasza inwestycja
w spoOtke PlumResearch przeprowadzona na
przetomie 02/03 tego roku. Proces w catosci
przeprowadzany byt zdalnie i jednoczesnie
byta to najszybciej wykonana inwestycja w na-
szym przypadku. Znaczenie pracy zdalnej ro-
$nie od wielu lat, a pandemia i jej nastepstwa
ten trend wzmocnita. Catkowite przejscie na
taki tryb dziatan w kontekscie przeprowadza-
nia procesu inwestycyjnego dla wiekszosci
funduszy VC w Polsce jest wysoce prawdo-
podobne, jednak ma to swoje ograniczenia ze
wzgledu na korzysci wynikajace z relacji i zro-
zumienia obu stron podczas osobistego spo-
tkania funduszu z founderami.

CZY W ZWIAZKU ZE ZDALNYM PROCE-
SEM INWESTYCYJNYM WIDAC WZMOZONE
ZAINTERESOWANIE ZAGRANICZNYCH VC
POLSKIMI STARTUPAMI? A MOZE POLSKIE
FUNDUSZE CHETNIEJ SIEGAJA PO STAR-
TUPY SPOZA POLSKI?

Zdalny proces inwestycyjny jest jednym z wie-
lu czynnikow, ktore sprawity ze zagraniczne
fundusze zaczety czesciej inwestowac w Pol-
sce, jak i catym CEE. Jednak szybki wzrost
gospodarczy w Europie Srodkowo-Wschod-
niej w ciggu ostatnich kilku lat sprawit, ze ten
nieco pomijany obszar znalazt sie na radarze
zachodnich inwestorow poszukujacych atrak-

cyjnych targetow inwestycyjnych. W regionie
szczegolnie wyroznia sie Polska, czesciowo
dzieki potencjatowi wynikajgcemu z mtodej
i dobrze wyksztatconej populacji, wcigz sto-
sunkowo niskich kosztow pracy oraz faktu,
ze nasz kraj ,produkuje” tysigce inzynierow
oprogramowania i programistow rocznie.
Caty region Europy Srodkowo-Wschodniej na
przestrzeni ostatnich lat odnotowat skokowy
wzrost dostepu do kapitatu zagranicznych
funduszy. Zgodnie z raportem PFR dot. trans-
akcji na rynku polskim w 2020 udziat srodkow
funduszy miedzynarodowych stanowity blisko
50% catosci wartosci transakcji w 2020 roku.
Sukcesy takich firm jak Booksy, Docplanner
i Brainly sg dobrymi przyktadami potencja-
tu polskiego ekosystemu technologicznego
wzbudzajgcymi zainteresowanie zagranicz-
nych VC polskimi startupami.

CO Z KONFERENCJAMI | WYDARZENIAMI
STARTUPOWYMI? CZY NADAL BEDA DLA
FUNDUSZY ISTOTNYM ZRODLEM POSZUKI-
WANIA POTENCJALNYCH INWESTYCJI?

Konferencje i wydarzenia startupowe nadal po-
zostajg jednym z kluczowych zrédet sourcingu
targetow inwestycyjnych. Eventy online efek-
tywnie zastagpity tradycyjne wydarzenia i wy-
szty naprzeciw wszystkim problemom zwig-
zanym z tradycyjnymi eventami. Rozwigzania
technologiczne, za pomoca ktorych tradycyjne
wydarzenia zostaty przeniesione do online po-
kazaty szerokie mozliwosci, ktére mozna wy-
korzysta¢ rowniez do rozwijania networkingu
i tgczeniem inwestordw ze startupami.

MAMSTARTUP

KTORE BRANZE W TYM ROKU ZYSKAJA NA
ZNACZENIU DLA FUNDUSZY VC, A KTORE
STRACA? CO JEST TEGO POWODEM?

HealthTech, Digital, CleanTech, Life Scien-
ce - to branze, ktore dobrze odnajduja sie
w post-covidowe] rzeczywistosci. Najbar-
dziej stracag te branze, ktére zostaty naj-
mocniej dotkniete na skutek pandemii
i w najblizszych latach beda miaty problem
z powrotem do poziomow sprzed pandemii -
gtownie Travel.

CZY RYNEK VC W POLSCE W NAJBLIZSZEJ
PRZYBEDZIE BEDZIE ROSL, CZY WRECZ
PRZECIWNIE MALAL?

W poréwnaniu do zachodnich europejskich ryn-
kow VC Polski rynek jest na etapie wczesnego
rozwoju - bedzie rost dynamicznie za sprawg
zwiekszenia sie swiadomosci rynku, dostepno-
$ci kapitatu, rozwoju technologii i bazy naukowe;.

JAK BEDA KSZTALTOWAC SIE WYSOKOSCI
RUND FINANSOWANIA W TYM ROKU?

Wysokos¢ rund finansowania bedzie rosta
z roku na rok w zwigzku z rozwojem polskiego
rynku VC i wymaganiami kapitatowymi coraz to
wiekszej liczby spotek przechodzacych z see-
dowego etapu rozwoju do etapu rundy A i B.

B8 PFR Ventures
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Pandemia i jej nastepstwa w postaci
zmiany trybu pracy na forme zdalng
uwidocznity fakt, ze proces inwesty-
cyjny moze zosta¢ w wielu elemen-
tach uproszczony, przyczyniajgc sie
do wzrostu efektywnosci pracy. Na
bazie wtasnych doswiadczen zaob-
serwowalismy, Ze negocjacje i spo-
tkania ze spotkami przeprowadzane
w formie zdalnej sq niekiedy bardziej
wydajne przy tym samym poziomie
zaangazowania i naktadow pracy.

KIEDY DOCZEKAMY SIE PIERWSZEGO JED-
NOROZCA W POLSCE?

Prawdopodobnym scenariuszem sg lata
2023/2024. Szanse na to majg spotki spo-
srod spotek z segmentu B2C - Docplanner,
Brainly, Booksy. Sukcesem dla polskiej go-
spodarki nie jest jednak wykreowanie jedno-
rozca. Celem nadrzednym jest wykreowanie
jak najwiekszej liczby firm technologicznych
budujacych site polskiej gospodarki.

r b

SKAD FUNDUSZE VC BEDA BRAC PIENIA-
DZE NA SWOJE INWESTYCJE? CZY WIDAC
WZMOZONE ZAINTERESOWANIE INWESTO-
ROW FUNDUSZAMI VC?

W Polsce widoczny jest wyrazny deficyt in-
westoréw prywatnych w postaci np. Family
Office, HNWI zainteresowanych inwesty-
cjami w modelu venture capital. Na polskim
rynku najwieksze majatki zbudowano na kla-
sycznych biznesach niezwigzanych z techno-
logig i innowacjami technologicznymi, przez
co model inwestycji venture capital jest dla
znacznej wiekszosci inwestoréw prywatnych
modelem niezrozumiatym. Réwniez maja-
tek rodzin, ktére zbudowaty swoj kapitat na
etapie wczesnego kapitalizmu w Polsce, jest
dopiero na etapie przejscia pod zarzadzanie
drugiego pokolenia, ktore bedzie sie stara-
to ustrukturyzowac zarzgdzanie majgtkiem,
tak by zbudowac wielopokoleniowy biznes.
Z tego wzgledu istotng kwestig jest budowa
profesjonalnych ekosystemaéw i struktur in-
westycyjnych jak Family Office w Polsce na
wzor zachodnich.

Dla zapewnienia odpowiedniego finansowa-
nia dla funduszy VC w Polsce kluczowe jest
dalsze wspieranie funduszy przez inwesto-
row instytucjonalnych takich jak PFR Ventu-
res, PKO TFI, PZU S.A. Obecnosc¢ inwestora
instytucjonalnego jest efektywng formg wa-
lidacji i door-openerem dla pozyskania kapi-
tatu prywatnego.

MAMSTARTUP

JAKDO TEJPORY WYCENIANO STARTUPY?
CZY MODEL WYCENY MOZE ULEC ZMIANIE
W NAJBLIZSZYCH LATACH?

Model wyceny zalezy od podejscia - rézne
fundusze stosujg rozne modele wyceny. Za-
lezne jest to rowniez od branzy, modelu biz-
nesowego i etapu rozwoju spotki. Istotny jest
natomiast cel a nie metoda - celem w tym
przypadku jest badanie potencjatu wzrostu
spotki i realizacji zysku przy exicie.

CO Z WYSOKOSCIAMI WYCEN?

Trudng kwestig jest okreslenie czy pan-
demia miata wptyw na wysokosci wycen
w spotkach z regionu, pandemia natomiast
miata wptyw na pojawienie sie duzej ilosci
kapitatu za sprawag Europejskich progra-
mow odbudowy gospodarki.

KIM PODCZAS EXITOW BEDA NABYWCY
UDZIALOW W STARTUPACH? INNE VC?
A MOZE KUPCY STRATEGICZNI?

Ciezko o kierunkowg odpowiedz - w zalezno-
$ci od stopnia rozwoju projektu oba scena-
riusze sg rownie prawdopodobne. B

B PFR Ventures



MOVENS CAPITAL

MOVENS
CAPITAL

ne z miedzynarodowym potencjatem

znajdujagce si¢ na relatywnie wcze-
snym etapie rozwoju (europejskie pre-seed,
seed, rundy A). O trendach w branzy VC opo-
wiadaja partnerzy funduszu - Artur Banach,
Michat Olszewski i Przemek Jurgiel-Zyta.

M ovens VC wspiera firmy technologicz-

Artur Banach - Partner w warszawskim fun-
duszu Movens VC inwestujgcym we wcze-
sne fazy rozwoju w spoétki technologiczne
o globalnym potencjale. Byty przedsiebiorca
(wieloletni prezes i co-founder Netsprint,
apozniej Grupy Netsprint) oraz doswiadczony
inwestor (3 wyjscia z firm technologicznych
z bardzo wysokim ROI).

Przemystaw Jurgiel-Zyta - Dyrektor Inwe-
stycyjny w Movens VC. kaczy doswiadczenie
produktowe z managerskim. Przez wiele lat
zwigzany z Netsprintem i Grupg Netsprint
(odpowiedzialny za rozwoj sieci reklamowych
i systemow profilowania uzytkownikéw), na-
stepnie w zarzadzie Datarino (profilowanie
uzytkownikoéw i rozwigzania fintechowe) oraz
Kaczmarski Group, gdzie zbudowat z sukce-
sem elektroniczny kanat sprzedazy produk-
tow windykacyjnych i faktoringowych.

Michat Olszewski - Partner w Movens VC,
doswiadczony manager venture capital
z dokonaniami w budowaniu startupow
technologicznych. Od 2008 do 2013 roku
prowadzit SkyCash (od 2009 jako prezes
zarzadu). Zatozyciel m.in. Conquest Con-
sulting oraz Lewiatan Business Angels (za-
pewnit inwestycje seed dla m.in. Medical-
gorithmics). W VC jest po to, zeby wspierac
swietne zespoty z Polski w realizacji $mia-
tych, przetomowych pomystéow nawet na
bardzo wczesnym etapie, jesli potencjat
wzrostu i (docelowo) trwato$é przewagi
uzasadniaja ryzyko.

JAKI TREND W NAJBLIiSZEJ PRZYSZLO-
SCI BEDZIE KSZTALTOWAC BRANZE VC
W POLSCE?

Artur Banach: Gtéwne trendy, ktore beda
ksztattowaty rozwéj branzy VC w najbliz-
szych latach to:

Stopniowy wzrost znaczenia Polski w eu-
ropejskim ekosystemie jako efekt duzej
liczby wczesniejszych inwestycji na etapie
Seed i rosnacego zainteresowania pol-
skim rynkiem przez fundusze zagraniczne.

Pandemia pokazata, ze szybko rozwijaja-
ce sie spotki technologiczne sg jednym
z najbardziej pozadanych aktywow przez
inwestorow w skali globalnej

Rosngce tempo procedowania deali -
pandemia pokazata brak koniecznosci
kontaktu fizycznego z founderami do
podjecia decyzji inwestycyjnej.

Michat Olszewski: Polski fundusz funduszy
rozwija skrzydta i znaczaco przyspiesza trend
implementacji zachodnich standardéw in-
westowania w startupy. Polskie VC stajg sie
elementem globalnego ekosystemu innowa-
cji; inwestujgc w spotki z miedzynarodowymi
aspiracjami, muszg by¢ zdolne wspiera¢ spot-
ki w pozyskiwaniu kolejnych rund na zacho-
dzie. Zmiany sg bez watpienia korzystne dla
founderdw; moga liczy¢ na lepsze warunki niz
dawniej; sa beneficjentami wojny o talenty.



Dotychczas nie ksztattowaliSmy w polskim
ekosystemie nowych trenddw, przewazajg-
cg czes¢ sukcesow inwestycyjnych mozna
zakwalifikowa¢ do grona ,copycats”, co po
czesci jest postawg funduszy. Jesli przesle-
dzi¢ tezy inwestycyjne wiodgcych funduszy
z USA czy ,starej” Europy, mozna podsumo-
wac, ze szukajg po pierwsze ,great teams”
i ,great ideas”. U nas mamy ten sam pierw-
szy priorytet, na drugim miejscu jest trakcja,
czyli postep zmniejszajacy ryzyko inwestycji
(jak to zuogolnieniami, pasujg nie do wszyst-
kich przypadkow). Co zastanawiajgce, nawet
fundusze Bridge Alfa dedykowane projek-
tom w fazie Proof of Concept z ticketem 1
min PLN nierzadko wymagajg od founderéw
trakcji, ew. naukowcow w zespole, aktyw-
nosci w modnym, dobrze odbieranym przez
NCBR obszarze; przetomowos¢ koncepciji
jest dla wiekszosci jakby mniej wazna. Tu
zmiana zachodzi opornie, jesli w ogole.

W obszarze stanowigcym klagtwe polskich
founderéw pt. finansowanie ,too little, too
late” sytuacja ulega poprawie. Fundusze ze
stajni PFR Starter mogg koinwestowac i co
najmniej czes¢ z nich stanowi element euro-
pejskiego ekosystemu innowac;ji.

PANDEMIA UDOWODNILA, ZE ZNAKOMITA
CZESC PROCESU INWESTYCYJNEGO MOZ-
NA PRZEPROWADZIC ZDALNIE. CZY TEN
TREND BEDZIE POSTEPOWAL DALEJ?

Przemek Jurgiel-Zyta: Zdecydowanie tak.
Najlepszym przyktadem takiej inwestycji

jest nasze zaangazowanie z litewskim Open
Circle Capital w Attention Insight (spotka
litewska przenoszaca czesé aktywnosci
do Polski). Caty proces tacznie z podpisa-
niem umowy inwestycyjnej udato nam sie
przeprowadzi¢ catkowicie zdalnie. Zupet-
nie nie przeszkadza to w bardzo aktywnym
wspieraniu spotki we wszystkich mozli-
wych obszarach (HR, marketing, rozbudo-
wa polskiego oddziatu, wsparcie skalowa-
nia miedzynarodowego).

Uwazamy, ze dtugoterminowo przyspieszy
to powstanie globalnego rynku VC (w kontrze
do obowigzujacej do niedawna np. w Dolinie
Krzemowej zasady pie¢dziesieciu mil - wie-
le funduszy nie byto sktonne inwestowac
w spotki bardziej oddalone).

Michat Olszewski: Da sie podpisa¢ umo-
we inwestycyjng i petnomocnictwo zdalnie
w ramach catej UE. Regulacja dot. ustug
zaufania weszta na czas. Elektroniczne pod-
pisy kwalifikowane uznawane w catej Unii
sg dostepne - to kolejne z btogostawienstw
wspoélnego rynku. Narzedzia, z ktorych ko-
rzystajg firmy w réznych krajach sg prak-
tycznie te same. Co za tym idzie, analiza
spotki moze odbywac sie zdalnie.

Pandemia w tym zakresie wywrze trwa-
te skutki. Dla branzy technologicznej za-
sadniczo zmiana jest korzystna i stwarza
wiele szans. Oczywiscie niektorzy swietni
przedsiebiorcy nie ze swojej winy cierpia.
Obnizenie barier w robieniu biznesu be-
dzie miato dtugofalowe skutki dla wzro-
stu gospodarczego. Upowszechnienie sie

technologii, gotowosci do ptacenia abo-
namentéw na rozrywke, SaaS-y i marke-
tplace’'u i przekierowanie kolejnej czesci
PKB do sektora technologicznego bedzie
paliwem wzrostu na kolejne lata. Bedzie
tez zrédtem szans dla innowatoréw potra-
figcych taczy¢ upowszechniajgce sie nowe
technologie w celu zapewnienia nowej
wartosci dla klientéw w sposéb zapewnia-
jacy wysoka rentownos¢ i trwatg przewage
konkurencyjna. Takze w naszej branzy po-
jawia sie sporo narzedzi usprawniajgcych
prace, ktore powinny skutkowa¢ poprawa
trafnosci decyzji inwestycyjnych.

CZY W ZWIAZKU ZE ZDALNYM PROCE-
SEM INWESTYCYJNYM WIDAC WZMOZONE
ZAINTERESOWANIE ZAGRANICZNYCH VC
POLSKIMI STARTUPAMI? A MOZE POLSKIE
FUNDUSZE CHETNIEJ SIEGAJA PO STAR-
TUPY SPOZA POLSKI?

Michat Olszewski: Jedno i drugie sie zga-
dza. Coraz bardziej popularne sa koninwe-
stycje i wspétpraca z funduszami z réznych
rynkow. Specyfika poszczegélnych ryn-
kow, przyzwyczajen ludzi, zwyczajow itd.
powoduje, ze pozyskanie funduszu z rynku
o istotnym znaczeniu dla spétki jest bardzo
pozadane. Miedzynarodowe konsorcja majg
zatem przysztosé. Miedzynarodowe fun-
dusze bez teamu w Polsce mogg odegrac
duza role w najwiekszych transakcjach, jak
Advent w InPost; w VC inwestycja bez lokal-
nego funduszu w startup ze strony funduszu
spoza Polski pozostanie wyjgtkiem.



Artur Banach: Wieksze zainteresowanie
funduszy zagranicznych wida¢ szczegoél-
nie na etapie rund Series A i p6zniejszych.
Ze wzgledu na ich rozmiar przektada sie to
blisko 50-procentowy udziat tych funduszy
w catosci zainwestowanych srodkéw w pol-
ski ekosystem VC. Zaktadamy, ze trend ten
bedzie postepowat.

Inwestycje polskich funduszy poza Polska ze
wzgledu na ograniczenia wielkosci kapitatu
i czesto mandatu inwestycyjnego beda ro-
sty, ale nie bedzie to silny trend. Uwazamy,
ze najbardziej korzystny wptyw na rozwdj
ekosystemu moga mieé inwestycje polskich
funduszy w CEE na etapie seed. Dtugoter-
minowo pozwoli to Polsce umocni¢ swojg
pozycje w regionie, a z doswiadczen Movens
wynika, ze nawet w krajach nadbattyckich
czy Czechach dobre polskie fundusze maja
wiele do zaproponowania najlepszych lokal-
nym spotkom.

CZY W PRZYSZKOSCI FUNDUSZE VC BEDA
POSZUKIWAC STARTUPOW W INNY SPOSOB
NIZ DOTYCHCZAS? MOZE JUZ ZAUWAZACIE
NA HORYZONCIE NOWE SPOSOBY POSZUKI-
WANIA POTENCJALNYCH INWESTYCJI?

Przemek Jurgiel-Zyta: Z cata pewnoscia
zyskajg na znaczeniu fundusze, ktére potrafiag
wykrywac najlepsze startupy na wczesnym
etapie i budowac z nimi relacje zanim rozpocz-
ng proces fundraisingu. Kluczowa pozostaje
rozbudowa networku funduszu - to z niego
przychodzg zazwyczaj najciekawsze spotki.

Dla nas kluczowe jest tez rozbudowywanie ne-
tworku wspotpracujagcych funduszy zagra-
nicznych - dla przyktadu w Movens to ponad
200 funduszy zagranicznych, z ktérymi rozma-
wiamy o wymianie deal flow.

Do niedawna jednym z najwazniejszych sposo-
bow byto fizyczne uczestnictwo w konferen-
cjach branzowych. Obecnie dalej jest to istot-
ny element, cho¢ utrudniony przez pandemie,
to jednak upowszechnienie sie pracy zdalnej
spowodowato wzrost zainteresowania narze-
dziami online. Grupy dyskusyjne (w social me-
dia), meetupy online, a nawet tik-tok i zdoby-
wajacy w ostatnich dniach serwis Clubhouse
powodujg dosc¢ istotng zmiane paradygmatu
komunikac;ji i nawigzywania relacji.

Nikogo juz nie dziwi umawianie sie na spo-
tkania online - Microsoft Teams czy Zoom, to
nasze podstawowe narzedzia pracy. Z jednej
strony founderzy i kadra w funduszach inwe-
stycyjnych majg dos¢ ciagtego wpatrywania
sie w kamery i ekrany, z drugiej wiekszos¢
chwali sobie 0szczednos¢ czasu na dojazdy na
fizyczne spotkania.

Michat Olszewski: Na pewno dostep do infor-
macji poprawia sie stale i ze zrodet elektro-
nicznych sporo da sie wyciggng¢. Nalezy jed-
nak przyja¢, ze najlepsi founderzy starannie
dobierajg partneréw i uwzgledniajg dopaso-
wanie funduszu do swoich potrzeb/wyzwan.
Uwazamy za wazne komunikowanie spotecz-
nosci tego, co robimy, czego szukamy, jak
pomagamy spotkom portfelowym. Polecenia
i osobista sie¢ jakosciowych relacji osobi-
stych nadal odgrywajg istotna role.

CO Z KONFERENCJAMI | WYDARZENIA-
MI STARTUPOWYMI?

Artur Banach: Mamy nadzieje, ze takie wy-
darzenia i konferencje beda dalej istotnym
polem do budowania relacji inwestorskich,
cho¢ wcigz czekamy na idealne narzedzia,
ktore zastapig kontakt fizyczny. Samo prze-
niesienie prelekcji do przestrzeni online
moze nie by¢ wystarczajgce, co pokazujg
skrajne opinie i szukanie alternatyw po ze-
sztorocznych eventach. Organizatorzy kon-
ferencji (oraz spétki tworzace platformy
technologiczne) na szczescie dostrzegajg
ten problem i prébujg go zaadresowac.

Jako dobry przyktad moge tutaj podac za-
rowno Infoshare jaki Wolves Summit - kon-
ferencje, ktore zostaty przeprowadzone mo-
delowo, z duzg liczbg narzedzi do budowania
networku i prezentowania swoich pomystéw
czy zespotow. Na co dzien toniemy od wielu



rozdrobnionych ustug, ktére majg nam po-
magac¢ w pracy, wiec brak integrac;ji syste-
mu bookingowego na konferencji z wtasnym
kalendarzem czy ograniczone wsparcie
(ustandaryzowanie) narzedzi do komunikacji
(czaty, videoroomy)jest elementem dyskwa-
lifikujagcym udane spotkanie konferencyjne.

KTORE BRANZE W TYM ROKU ZYSKA-
JA NA ZNACZENIU DLA FUNDUSZY VC,
A KTORE STRACA?

Przemek Jurgiel-Zyta: Mocno koncentru-
jemy sie na spoétkach wykorzystujacych
algorytmy sztucznej inteligencji i uczenia
maszynowego (Al/ML) do zrewolucjonizowa-
nia catych branz. Dla nas jest oczywiste, ze
z polskim talentem technologicznym takie
firmy beda cieszyty sie duzym zaintereso-
waniem inwestoréw VC. Inwestycje z 2020 .
w Infermedica, Nomagic, Applica, Neptune.
ai, Versabox, Stethome, edrone, Nethansa
czy Talkie.Al potwierdzaja tg teze.

Patrzagc sektorowo, bedzie kontynuowany
boom w spotki zwigzane ze zdrowiem. Jest
duza podaz ciekawych startupéw w tym ob-
szarze, ale tez spora grupa spoétek juz teraz
budujgcych globalng lub europejska pozycje
- oczywiscie z DocPlannerem na czele.

Sadzimy, ze do rosnacych branz wejdg logi-
styka oraz wsparcie branzy eCommerce (tu
nie mozemy sie powstrzymac¢ od wskazania
naszej inwestycji w Vue StoreFront oraz Ne-
thansa), ale rowniez ustugi finansowe, ktore

do tej pory nie rosty tak szybko jak wspie-
rane przez nie branze (cho¢by wspomniane
eCommerce), insurtech oraz technologie
zZwigzane z energia, agrotech i biotech. War-
to tez zwraca¢ uwage w rozwigzania chmu-
rowe oraz oczywiscie gaming.

Czy jakies sektory straca? Z catg pewnoscia
pandemia dla niektorych startupow, szcze-
golnie skoncentrowanych na turystyce, retail
czy transporcie, jest wyzwaniem. O ile zakta-
damy, ze nie jest to trend dtugofalowy, to jego
efekty jednak bedg widoczne przez kilka lat.

Michat Olszewski: Klucz branzowy wg
mnie nie jest zbyt pomocny w okreslaniu
strategii inwestycyjnej. Al moze namie-
sza¢ w wielu branzach. Czy warto konkuro-
wac z gigantami wyrostymi juz w czasach
cyfrowych? W Movens nie chcemy podej-
mowac¢ wyzwania ,Googlom” czy ,Facebo-
okom”, monopolom panstwowym. Obszar,
nie branza trafniej definiuje strategie; na-
wet w takim budownictwie jest przestrzen
na wprowadzenie ML/AI .

W CO WARTO BEDZIE INWESTOWAC?

Artur Banach: My najmocniej oczywiscie
wierzymy w swoje tezy inwestycyjne - sp6+-
ki polskie/CEE na wczesnym etapie z duzym
potencjatem na bycie europejskim lub glo-
balnym liderem z silna preferencja dla tych,
ktore potrafig wykorzystaé¢ potencjat Al/ML.

Medetch, e-commerce, fintech, edutech, wspar-
cie dla obstugi klienta beda rosty najszybciej.
Caty czas jest tez miejsce dla najlepszych mar-
ketplacow, ale o nie coraz trudniej w regionie.

CZY RYNEK VC W POLSCE W NAJBLIZSZEJ
PRZYBEDZIE BEDZIE ROSL, CZY WRECZ
PRZECIWNIE MALAL?

Przemek Jurgiel-Zyta: Nawet jesli wycia-
gniemy przed nawias megarundy, takie jak
ICE EYE, Brainly czy Booksy, to i tak widzimy
wzrost inwestycji o kilkadziesigt procent rok
do roku. Gdy dotozymy stale rosnacg swiado-
mos¢ founderéw i LPséw oraz doswiadczenie
zespotow edukacyjnych, to uktada sie dosc¢
optymistyczny scenariusz. Nie bez znacze-
nia jest galopujgca ewolucja zmian przyzwy-
czajen konsumentéw, tworzenia sie nowych
sektorow, coraz lepszych algorytmow i prak-
tycznie nieograniczona, dostepna dla kazde-
go foundera moc obliczeniowa. Na bazie tych
wskaznikow uwazamy, ze rynek VC w Polsce
bedzie rosngé. Trzymamy kciuki za utrzyma-
nie obecnej dynamiki tego wzrostu.

Michat Olszewski: Bedzie rost - ze znaczaco za
niskiej w stosunku do potrzeb i potencjatu skali
do nieco wiekszej; nadal wiele dobrych projek-
tow bedziemy musieli odsytac¢ z kwitkiem, tylko
dlatego, ze mamy atrakcyjniejsze mozliwosci
inwestycyjne. Niskie stopy procentowe ozna-
czajg, ze inwestorzy indywidualni poszukujg
alternatyw do nisko lub zerowo-oprocentowa-
nych lokat. Ten proces bedzie stopniowy, z ka-
talizujgca (i lewarujacg) rolg PFR.



JAK BEDA KSZTALTOWAC SIE WYSOKOSCI
RUND FINANSOWANIA W TYM ROKU?

Artur Banach: Spodziewamy sie sptaszczenia
obecnego wzrostu. Obecna wysokos$¢ sredniej
wartosci transakcji VC to wysokosci 4,5 min
PLN. W ujeciu globalnym (szczegélnie w po-
rownaniu do rynku w Stanach Zjednoczonych)
pewnie nie robi wrazenia, jednak nad Wistg to
wcigz stosunkowo wysoka kwota. Nasz rynek
VC jeszcze nie jest bardzo atrakcyjng prze-
strzenig dla koinwestycji dla zachodnich fun-
duszy (wcigz to mniejszosé, lokalnie jestesmy
bardzo mtodym rynkiem) i przyjdzie nam po-
czekac kilka lat na zmiane tego stanu.

KIEDY DOCZEKAMY SIE PIERWSZEGO JED-
NOROZCA W POLSCE?

Michat Olszewski: Docplanner, Booksy juz
prawie sg. Mamy tez spotki gamingowe, kto-
re de facto spetniajg definicje, jedynie sfi-
nansowane zostaty nie przez fundusze VC.
Co ciekawe, powszechna pogon za jedno-
rozcami jest nowym fenomenem. Przekornie
zaryzykowatbym teze, ze sposrdd obecnie
uruchamianych spétek najwieksze szanse
ma ten, ktéry nie miesci sie w zadnych szu-
fladkach; ktéry tworzy co$ nowego, czego
jeszcze nie byto, by¢ moze nowa kategorie.
Wykorzystywanie przewagi pioniera jest
rzadkie, ale bardzo wazne.

SKAD FUNDUSZE VC BEDA BRAC PIENIA-
DZE NA SWOJE INWESTYCJE?

Michat Olszewski: Nadal nie OFE, PPE, nadal
nie klienci private bankingu, cho¢ bytoby to
w ich interesie (przeznaczenie np. 10% $rod-
koéw na vc w ramach dywersyfikacji). Rafat
Brzoska wskazuje kierunek. Przedsiebiorcy
nowych mediéw, rozumiejgcy jaki potencjat
tkwi w innowacjach, a jednoczesnie posiada-
jg wolne srodki - ci coraz czesciej beda zasi-
la¢ najlepsze z funduszy. Zresztg wsrod inwe-
storéw Movensa mamy kilku przedsiebiorcow
w sile wieku. Family offices nadal w Polsce
jeszcze sie nie wyksztatcity. Zatem nadal
na PFR spoczywa ciezar odpowiedzialnosci.
Fajnie, ze jest to bardzo dobrze zarzadzana
instytucja, konsekwentnie promujaca, z uzy-
ciem marchewki i kija, zachodnie standardy.

CzZY WIDAC WZMOiONE ZAINTERESOWA-
NIE INWESTOROW FUNDUSZAMI VC?

Michat Olszewski: Tak, ale w niektorych
obszarach nadal cieniem ktadzie sie nie-
koniecznie chlubna historia funduszy
z pierwszych stron gazet z poprzednich de-
kad. Spétki technologiczne, takze polskie,
pokazaty juz nie potencjat, ale faktyczna
zdolno$¢ do generowania zyskéw w sposob
trwaty, trudny do podwazenia (vide Allegro).
To wywotuje zainteresowanie.

JAKDO TEJPORY WYCENIANO STARTUPY?
CZY MODEL WYCENY MOZE ULEC ZMIANIE
W NAJBLIZSZYCH LATACH?

Artur Banach: Obecnie dominuje podejscie
znane z bardziej dojrzatych ekosystemow
VC; w rundach pre-seed, seed i Series A,
o ile startup ma europejski, a najlepiej glo-
balny potencjat i szanse na zbudowanie fir-
my miedzynarodowej wycena jest pochodna
srodkéw jakie sg potrzebne, zeby osiggnac
konkretny, umozliwiajacy kolejng runde wy-
nik (kamien milowy) - typowo w Saas-ach
pokrywa sie to z mozliwoscig funkcjono-
wania (runway) przez 12-18 miesiecy; run-
da oznacza zwykle rozwodnienie o 15-25%.
Oczywiscie sprawdzamy, czy wartos¢ po-
siadanego pakietu udziatéw ma potencjat
wzrostu wartosci (co do zasady co naj-
mniej 10-15-krotnie). W typowym przypad-
ku polskie rundy seed, w przypadku spétek
z pierwsza trakcja sg robione przy wycenach
8-15 miIn zt pre-money, cho¢ jak zawsze sg
wyjatki w obie strony. Oczywiscie, nalezy
przy tym pamietaé, ze lepsze VC dos¢ se-
lektywnie podchodza do inwestycji - czesto
inwestujg w 1-2 spoétki ze 100 ktore pojawiajg
sie w ich deal flow.

CO Z WYSOKOSCIAMI WYCEN?

Michat Olszewski: Pandemia dla przewaza-
jacej czesci startupow sprzyjata wzrostom
biznesu i ich wyceny nie ucierpiaty. Swiat
skokowo stat sie bardziej wirtualny. Wyceny
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Navigator Crowd"
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ARTUR GRANICKI - ZALOZYCIEL
| PREZES ZARZADU NAVIGATOR CROWD

CROWDFUNDING
- INNE OBLICZE
INWESTYCJI

srod przedsiebiorcow poszukuja-
chch finansowania, coraz wieksze
zainteresowanie budzi oprécz in-
westycji venture capital, takze mozliwos¢
pozyskania srodkow w drodze finansowa-

nia spotecznosciowego, czyli poprzez mo-

del crowdfundingowy. Atrakcyjnosé¢ tego
rozwigzania wzrasta wraz ze zblizajgcymi
sie zmianami prawnymi, zgodnie z ktorymi
emisje na platformach crowdfundingowych
beda mogty osiggaé znacznie wyzsze po-
ziomy (do 2,5 min euro w 2022 roku oraz do
5 min euro od listopada 2023 roku). Chociaz
crowdfunding przez wiele oséb uwazany
jest wciagz za alternatywe dla finansowania
venture capital, to warto zauwazy¢ ze emi-
sja crowdfundingowa moze sta¢ sie warto-
sciowym uzupetnieniem dla finansowania
zapewnianego przez fundusz VC.

Model finansowania za pomocg crowdfun-
dingu wyraznie rézni sie od modelu venture
capital. Dzieje sie tak gtéwnie za sprawg od-
miennej specyfiki inwestoréow. Finansowanie
spotecznosciowe bardzo czesto kojarzone
jest w Polsce ze wsparciem startupow na
wczesnym etapie rozwoju, przez wielu drob-
nych inwestoréw, kierujgcych sie nie tyle
analiza biznesowo-finansowa, co emocjonal-
ng checig wsparcia danego projektu. Tym-
czasem globalnie crowdfunding udziatowy
stawiany jest zazwyczaj na réwni z finanso-
waniem VC. Myslgc o organizacji emisji, war-
to mie¢ jednak $wiadomos¢ roznic wynikaja-
cych ze specyfiki obu modeli finansowania.

CROWDFUNDING VS VENTURE CAPITAL -
ROZNICE

Podstawowg cecha odroézniajagcg crowdfun-
ding od VC jest zrodto finansowania. Nie jest
ono skupione w jednym lub ewentualnie kil-

ku podmiotach, lecz podzielone pomiedzy
wielu drobnych inwestorow. Takie rozdrob-
nienie pozwala nie tylko zebraé kapitat, ale
rowniez zgromadzi¢ grono potencjalnych
klientéw i, co wazne - ambasadorow spot-
ki. Jednym z bardziej znanych przyktadéw
takiego dziatania jest spotka Revolut, kt6-
ra wejscie na rynek potaczyta z kampania
crowdfundingowag, pozyskujgc w ten sposéb
pierwszych klientow, ktoérzy pomogli roz-
promowa¢ jej produkt. Dodatkowo, drobni
inwestorzy mogag stanowi¢ w przysztosci
podstawe do budowania wartosci w trakcie
upubliczniania spétki, np. na rynku New-
Connect. Finansowanie zapewnione przez
fundusz VC zapewnia tatwiejsza zarzgdza-
nie relacjami inwestorskimi, jednak nie jest
w stanie zapewni¢ publicznego wsparcia
spotki tak jak crowdfunding.

Trzeba pamietaé, ze fundusze VC opracz fi-
nansowania dostarczajg spétkom rowniez
tzw. ,smart money” czyli doradztwo i nadzoér
nad wtasciwym rozwojem spdétek bedacych
ich inwestycjami. W ramach crowdfundingu
natomiast, zatozyciele zwykle zachowujg
wiekszg swobode w dziataniu opierajac sie
na doradcach zewnetrznych. W konsekwen-
cji, rozwijanie mtodej spotki bez wsparcia
merytorycznego zapewnionego przez VC
moze by¢ duzo trudniejsze. Natomiast w wy-
padku spotek bardziej rozwinietych, w kto-
rych zarzad jest juz gotowy do samodziel-
nego dziatania, crowdfunding umozliwia
bardziej swobodne prowadzenie spraw.

Inng, bardzo istotng roznicg jest fakt, ze
fundusze VC wigzag zatozycieli okreslonymi
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klauzulami inwestycyjnymi, tak aby w petni
poswiecili sie oni spotce i nie mogli jej opu-
$ci¢ bez zgody funduszu. W przypadku cro-
wdfundingu, zwykle takie klauzule nie wy-
stepuja. Co zrozumiate, VC gwarantujg sobie
rowniez okreslony poziom dostepu do infor-
macji o dziatalnosci spo6tki, posiadajg mozli-
wos$¢ wptywania na prowadzong dziatalnosé
poprzez blokowanie okreslonych decyzji
lub nawet powotywanie cztonkéw organéw
i zatwierdzanie kluczowych pracownikéw
i wspotpracownikow spotki.

SYNERGIA INWESTYCJI VC Z INWESTY-
CJAMI CROWDFUNDINGOWYMI

Mimo wielu réznic, zarbwno inwestorzy cro-
wdfundingowi jak i fundusze venture capital
borykaja sie z podobnymi wyzwaniami. Pod-
stawowym z nich, jest selekcja spotek, kto-
re cechujg sie perspektywa jak najwyzszego
wzrostu wartosci w zaktadamy okresie. W tym
obszarze zaréwno eksperci funduszu jak i ana-
litycy platformy crowdfundingowej sg elemen-
tem kluczowym w zakresie selekcji spotek
oraz przygotowania wiarygodnej i uczciwej
wyceny. Analiza tych informacji zaréwno dla
funduszu jak i dla inwestoréw indywidualnych
powinna stanowi¢ jedng z podstawy do podje-
cia Swiadomej decyzji inwestycyjne;j.

Elementem kluczowym dla kazdego inwe-
stora, jest perspektywa wyjscia z inwestycji.
To zagadnienie niezwykle trudne, poniewaz
polski rynek wcigz cierpi na stosunkowo
mata liczbe exitow. Problem ten dotyczy za-

rowno VC, jak i crowdfundingu. Trzeba jed-
nak pamieta¢, ze juz na etapie dokonywania
inwestycji, kazdy inwestor powinien mieé
jasno okreslong perspektywe wyjscia i jego
horyzont czasowy. Zaréwno fundusze VC jak
i inwestorzy indywidualni liczg na mozliwos¢
wyjscia ze spotki z zyskiem w okreslonej
perspektywie czasu. Dlatego tez, wzajemne
wsparcie w tym procesie moze okazac sie
kluczowe dla powodzenia inwestycji.

W modelu w ktérym fundusz venture poma-
ga spoétce budowa¢ mocne fundamenty na
wczesniejszym etapie jej rozwoju, anastepnie
dzieki platformie crowdfundingowej budowa-
na jest baza drobnych inwestorow i zaintere-
sowanie inwestorow indywidualnych inwe-
stycjg w dang spotke wydaje sie optymalne.
Jezeli do tego dotagczymy jeszcze podmiot
ktéry juz na etapie poprzedzajgcym IPO, po-
moze spétce w zaplanowaniu tego procesu
i przygotowaniu do niego, a nastepnie przez
kolejne miesigce bedzie czuwat wraz z fundu-
szami VC nad wtasciwym przeprowadzeniem
tego procesu, szansa na sukces inwestycyjny
wydaje sie by¢ bardzo duza.

NAVIGATOR CROWD - NOWE PODEJSCIE

Witasnie na te wyzwania stara sie odpowie-
dzie¢ platforma crowdfundingowa Navigator
Crowd, ktéra duzy nacisk ktadzie na interes
inwestoréow poprzez zapewnienie im moz-
liwosci jak najszybszego, i jak najkorzyst-
niejszego finansowo wyjscia z inwestycji.
Wszystkie z kampanii przeprowadzanych

w ramach platformy maja byé realizowane
z udziatem spotek na etapie pre-IPO, czyli ta-
kich, ktore dzieki wsparciu platformy w per-
spektywie maksymalnie 1-3 lat majg realna
szanse wejscia na NewConnect lub na GPW.

Zatozeniem platformy Navigator Crowd jest,
ze dziatajgcy w Grupie Navigator dom makler-
ski bedzie wspierat te spdtki w osiggnieciu
debiutu gietdowego z jak najbardziej satys-
fakcjonujgcym rezultatem i w jak najkrotszym
czasie. Juz na etapie przygotowywania emisji
na platformie, spotka bedzie wspotpraco-
wata z domem maklerskim w zakresie goto-
wosci do debiutu, wyzwan z tym zwigzanych
oraz terminéw i warunkéw niezbednych do
spetnienia w celu przeprowadzenia udanego
debiutu w jak najkrotszym czasie.

Dodatkowym wyroéznikiem naszej platfor-
my jest zachecanie spotek do wypetniania
uproszczonych obowigzkéw raportowych
wzgledem inwestorow, w postaci prostych
raportow kwartalnych i rocznych. Takie
dziatanie zmniejsza dysproporcja informa-
cyjna pomiedzy inwestorami instytucjo-
nalnymi (np. Funduszami VC czy Business
Angelami), a drobnymi inwestorami crowdo-
wymi, a dodatkowo generuje wzmozone za-
interesowanie spotka ze strony obecnych
i potencjalnych inwestoréw oraz umozliwia
inwestorom towarzyszenie w rozwoju spot-
ki. Dziatanie to moze okaza¢ sie niezwykle
istotne przy budowaniu ksiegi popytu na
etapie IPO. Przy okazji, pierwsze doswiad-
czenia raportowe powinny pézniej pomodc
spotce w wypetnianiu obowigzkéw raporto-
wych na rynku publicznym.



MAMSTARTUP

Istotne jest, iz juz w roku 2022 Navigator
Crowd, jako jedna z pierwszych platform
w Europie, planuje wprowadzenie w pet-
ni zautomatyzowanego obrotu wtérnego
akcjami objetymi w ramach kampanii cro-
wdfundingowych, dzieki wprowadzanej
Tabeli Ofert. Rozwigzanie to, umozliwi in-
westorom prowadzenie tatwego, samo-
dzielnego i w petni zautomatyzowanego
publicznego obrotu wtérnego, jeszcze
przed debiutem na rynku NewConnect.

Dodatkowo, platforma zarowno dla inwesto-
row jakidlaspotek, bedzie zapewniata petng
integracje z rejestrem akcjonariuszy domu
maklerskiego. Warto podkresli¢, ze Dom Ma-
klerski Navigator, nalezy w tym zakresie do
zdecydowanych liderow rynkowych.

Platforma Navigator Crowd, wspierana jest
przez Grupe Navigator, ktoraw trakcie ostat-
nich 15 lat swojej dziatalnosci przeprowadzi-
ta ponad 140 transakcji, pozyskujac kapitat
o tgcznej wartosci ponad 4,3 mid PLN i za-

trudnia blisko 50 ekspertéw. Poza samym
wsparciem w przeprowadzeniu emisji akcji
oraz wprowadzaniem spo6tek do obrotu na
NewConnect oraz na GPW, Grupa moze za-
oferowac klientom inne kluczowe na rynku
finansowe ustugi, takie jak m.in. finansowa-
nie dtuzne, doradztwo w transakcjach M&A,
pomoc w pozyskaniu kluczowego inwestora
branzowego lub funduszu private equity, czy
tez doradztwo biznesowe.
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Navigator Crowd to platforma dedykowana finansowaniu spétek
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MOK
VENTURES

DINOZAURY
BRANZY VC ALBO
DOSTOSUJA SIE

DO WYMAGAN
FOUNDEROW, ALBO
ZNIKNA Z RYNKU

i partnerem zarzadzajacym w SMOK

Ventures, funduszu venture capital,
taczacego polskie i europejskie startupy
z Doling Krzemowa. SMOK inwestuje do
4 milionow ztotych w startupy technolo-
giczne i studia growe na wczesnym etapie
rozwoju. Wczesniej tworzyt Filmaster, fir-
me, ktora dostarczata silnik rekomendacji
tresci, kupiong w 2015 przez amerykan-
ska Samba TV. Jest rowniez wspottworca
programu pre-akceleracyjnego ReaktorX,
ktory pomogt ponad 150 poczatkujagcym
przedsiebiorcom wystartowaé swéj biz-
nes, a takze jednym z pomystodawcow
Fundacji Startup Poland, think tanku be-
dacego gtosem polskich startupow.

Borys Musielak jest wspottworca

JAKI TREND W NAJBLIZSZEJ PRZYSZLO-
SCI BEDZIE KSZTALTOWAC BRANZE VC
W POLSCE?

Borys Musielak (SMOK VC) - Jeszcze nie-
dawno inwestorem marzen byt taki ktos, kto
po prostu nie szkodzit. Founderzy stajg sie
jednak (w koncu!) bardziej wymagajacy i dy-
namika, w ktorej to VC ma przewage w nego-
cjacjach stata sie piesnig przesztosci. Naj-
lepsi przedsiebiorcy wiedzg juz, ze do ich
kazdego nowego projektu ustawi sie kolejka
funduszy z Polski i z zagranicy. Wygraja ci,
ktorzy dostarcza najlepszg kombinacje szyb-
kosci dziatania, wartosci dodanej i reputaciji.

MAMSTARTUP

Jesli inwestor nie pomaga zebra¢ kolejnej
rundy finansowania, zwleka z decyzjg lub
przecigga proces due dilligence, przegra
w najlepszych dealach z tymi, ktorzy dostar-
czajg wartosc. Ostatecznie dinozaury beda
musiaty wycofac¢ sie z rynku albo do niego
dostosowac. Najwyzszy czas!

PANDEMIA UDOWODNILA, ZE ZNAKOMITA
CZESC PROCESU INWESTYCYJNEGO MOZ-
NA PRZEPROWADZIC ZDALNIE. CZY TEN
TREND BEDZIE POSTEPOWAL DALEJ?

Znacznie tatwiej bedzie startupom zbie-
rac finansowanie poza swoim miastem czy
krajem zamieszkania. W SMOK.VC przyspie-
szylismy ekspansje na wschod. Fundusze
brytyjskie czy niemieckie coraz czesciegj
inwestujg w Polsce. Granice przestajg miec¢
znaczenie, cho¢ niestety systemy prawne
nadal to znaczenie maja, w zwigzku z czym
powstanie wiecej firm z siedzibg w krajach
przyjaznych inwestorom VC jak Delaware,
Wielka Brytania, czy w naszej czesci Euro-
py totwa i Estonia. Jesli w ekspresowym
tempie nie dostosujemy drastycznie prawa,
umozliwiajgc tatwe inwestowanie w Polsce
zagranicznym aniotom biznesu czy fundu-
szom, moze nas czekac przyspieszenie exo-
dusu najlepszych polskich spotek.

B PFR Ventures



CZY W ZWIAZKU ZE ZDALNYM PROCE-
SEM INWESTYCYJNYM WIDAC WZMOZONE
ZAINTERESOWANIE ZAGRANICZNYCH VC
POLSKIMI STARTUPAMI? A MOZE POLSKIE
FUNDUSZE CHETNIEJ SIEGAJA PO STAR-
TUPY SPOZA POLSKI?

Oba trendy majg miejsce. W startupy z port-
folio SMOK-a zainwestowaty, od czasu po-
czatku pandemii, fundusze i aniotowie biz-
nesu ze Standw Zjednoczonych, Singapuru,
Japonii, Wielkiej Brytanii, Niemiec, Fin-
landii i Estonii. Najlepsze polskie fundusze
rowniez coraz czesciej patrza poza Polske.
Trwa intensywna walka o podziat tupow
w nowym swiecie bez granic. Wygrajg foun-
derzy, ktorzy otrzymali prezent w postaci
wiekszej dostepnosci kapitatu, a przegra-
jg fundusze, ktore jedyng swojg przewage
opieraty na lokalnosci i dostepu do dealflow.

Jesli inwestor nie pomaga zebrac

kolejnej rundy finansowania, zwleka
z decyzjq lub przecigga proces due
dilligence, przegra w najlepszych
dealach z tymi, ktérzy dostarczajq
wartosc. Ostateczniedinozaurybedq
musiaty wycofac sie z rynku albo do
niego dostosowac. Najwyzszy czas!

b

CZY W PRZYSZr0SCI FUNDUSZE VC BEDA
POSZUKIWAC STARTUPOW W INNY SPO-
SOB NIZ DOTYCHCZAS?

Jeszcze wazniejsze stanie sie budowanie
dealflow przez media spotecznosciowe.
Przyktadem moze by¢ Clubhouse, na ktory
rzucili sie VC z catego s$wiata, liczac na to,
ze kontrolujgc dang spotecznosc, uzyskaja
niesprawiedliwg przewage nad konkurencja.
Sam tworze spotecznos¢ CEE Startup Valley,
gdzie staram sie tgczy¢ startupowe ekosys-
temy krajow Europy Srodkowej i Wschodniej
oddajac scene najlepszym przedsiebiorcom
z tych krajow i budujac przy okazji oddzielny
ekosystem wokét SMOK.vc.

A CO Z KONFERENCJAMI | WYDARZENIAMI
STARTUPOWYMI? CZY NADAL BEDA DLA
FUNDUSZY ISTOTNYM ZRODLEM POSZUKI-
WANIA POTENCJALNYCH INWESTYCJI?

Same konferencje nigdy nie byty istotnym
zrodtem poszukiwania inwestycji, to raczej
miejsca budowania relacji i rozszerzania
sieci kontaktéw. Clubhouse i Zoom nie za-
petnig pustki po odebraniu nam konferencji
i meetupdéw. Mysle, ze tradycyjne wydarzenia
wrocg tak szybko jak beda mogty i zyska-
ja jeszcze wiekszg popularnos¢ po ponad
roku abstynenc;ji.

MAMSTARTUP

KTORE BRANZE W TYM ROKU ZYSKA-
JA NA ZNACZENIU DLA FUNDUSZY VC,
A KTORE STRACA?

Boom czekabranze turystyczng, restauracyj-
ng, hotelarska i eventy. Przewiduje przyspie-
szong digitalizacje tych rejondw, ktore jesz-
cze nie zostaty nig dotkniete. Kazdy wstrzgs
zmienia uktad sit i mysle, ze firmy, ktére po-
stawig na rewolucje wygraja i zostang lidera-
mi, jak AirBnB czy Uber po ostatnim kryzysie.

W CO WARTO BEDZIE INWESTOWAC?

Zawsze w kompletne, kompetentne, zmo-
tywowane, roznorodne zespoty. Tego zaden
Kryzys nie zmieni.

CZY RYNEK VC W POLSCE W NAJBLIZSZEJ
PRZYBEDZIE BEDZIE ROSL, CZY WRECZ
PRZECIWNIE MALAL?

Jeszcze dtugo bedzie rost, ale mysle, ze
przede wszystkim przez zwiekszanie sie za-
granicznych inwestycji w Polsce lub powsta-
wanie polskich filii zagranicznych funduszy,
czy nowych miedzynarodowych bytéw jak
nasz SMOK. Mate lokalne fundusze nie oferu-
jace wartosci founderom straca racje bytu.

B PFR Ventures
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JAK BEDA KSZTALTOWAC SIE WYSOKOSCI
RUND FINANSOWANIA W TYM ROKU?

Im wieksza konkurencja, tym wigksze kwoty in-
westycji. Te zalezg tez od kosztow pracy. Mysle, ze
trend polegajgcy na zwiekszaniu sie wielkosci i cze-
stotliwosci rund bedzie kontynuowany, bo nadal
daleko nam jeszcze w tym wzgledzie do Zachodu.

Boom czeka branze turystyczng,
restauracyjng, hotelarskq i eventy.
Przewiduje przyspieszonq digitali-
zacje tych rejonow, ktore jeszcze nie
zostaty niq dotkniete. Kazdy wstrzqs
zmienia uktad sit i mysle, ze firmy,
ktore postawiq na rewolucje wy-
grajq i zostanq liderami, jak AirB-
nB czy Uber po ostatnim kryzysie.

KIEDY DOCZEKAMY SIE PIERWSZEGO JED-
NOROZCA W POLSCE?

Z duzg szybkoscig zbliza sie do tej wyceny
Booksy, Brainly i Docplanner. Pamietajmy
jednak, ze dawno mielibySmy jednorozce
(czyli prywatne firmy warte ponad miliard

)J)-

dolarow) w postaci takich firm jak Allegro,
czy inPost, gdyby nie popularnos¢ gietdy
i stabos¢ funduszy venture capital péznego
etapu w catej Europie.

SKAD FUNDUSZE VC BEDA BRAC PIENIA-
DZE NA SWOJE INWESTYCJE?

W przypadku matych funduszy jak SMOK
sg to zwykle prywatni inwestorzy, przed-
siebiorcy szukajacy mozliwosci ulokowania
kapitatu w sposob pasywny, ale z potencja-
tem wiekszego wzrostu niz w tradycyjnych
inwestycjach jak nieruchomosci czy fundu-
sze akcji. Wazna role maja tez inwestorzy
instytucjonalni jak PFR Ventures czy EIF.
Licze na wiekszag aktywnosc¢ korporacji, za-
rowno prywatnych i panstwowych, ktére po
okresie (najczesciej nieudanych) ekspery-
mentow z funduszami CVC powinny skupic¢
sie na inwestycjach pasywnych w najlepsze
lokalne fundusze VC.

CzZY WIDAC WZMOZONE ZAINTERESOWA-
NIE INWESTOROW FUNDUSZAMI VC?

Zdecydowanie. Otrzymuje duzg liczbe zapy-
tan o mozliwos¢ inwestycji w SMOK. Niestety
musze na razie odprawiac zainteresowanych
z kwitkiem, gdyz fundusz mamy juz zamknie-
ty i nie planujemy rozszerzenia. Pierwszy
fundusz wydajemy jednak sprawnie i mamy
duze plany zwigzane z ekspansjg do pozosta-
tych krajow CEE, tak wiec jak tylko zdecydu-

MAMSTARTUP

jemy sie na fundraising kolejnego funduszu,
na pewno dam znac!

JAKDO TEJPORY WYCENIANO STARTUPY?
CZY MODEL WYCENY MOZE ULEC ZMIANIE
W NAJBLIZSZYCH LATACH?

Im wieksza konkurencja, tym wyzsze wyce-
ny. Pokazuja to dobrze wyceny startupéw z Y
Combinator, w ktore chcg inwestowac fundu-
sze z catego Swiata. Na wczesnym etapie
trudno nawet mowi¢ o modelu wyceny. To ra-
czej wypadkowa konkurencji, wielkosci rynku
i aktualnych nastrojow inwestorow.

CO Z WYSOKOSCIAMI WYCEN?

Nie zauwazytem istotnych zmian w wyce-
nach. Stracity tylko te startupy, ktére prze-
staty zarabia¢ przez pandemig, ale raczej
odbito sie to nie zebraniem rundy i upadkiem
niz mniejszymi wycenami. Po prostu inwe-
stycje w niektore sektory zostaty w praktyce
zawieszone do odwotania.

KIM PODCZAS EXITOW BEDA NABYWCY
UDZIALOW W STARTUPACH?

Usual suspects, czyli gietda, konkurencyj-
ne firmy, fundusze VC typu secondaries,
czy korporacje.

B PFR Ventures



MARCUS ERKEN

SUNriSH

PARTNERS

na startupach bedacych na wczesnych

etapach rozwoju i rozwijajacych tech-
nologie deep tech. Inwestuje zazwyczaj do
2 min ztotych przede wszystkim w projekty
z segmentu B2B. Sunfish Partners posiada
biura w Warszawie i Berlinie.

S unfish Partners to fundusz VC skupiny

PANDEMIA UDOWODNILA, ZE ZNAKOMITA
CZESC PROCESU INWESTYCYJNEGO MOz-
NA PRZEPROWADZIC ZDALNIE. CZY TEN
TREND BEDZIE POSTEPOWAL DALEJ?

Marcus Erken (Sunfish Partners) - Zdalnie
zazwyczaj oznacza szybciej, co ma dobre
i zte strony. Pozytywny aspekt szybkiego
domykania transakcji jest oczywisty: kapitat
prowadzi do celu. A im szybciej wtasciciel
startupu go zbierze, tym predzej zabierze
sie do pracy. Natomiast minusem, o ktorym
rzadziej sie dyskutuje, jest relacja. Relacja
miedzy founderem a inwestorem jest inten-
sywna. Potrafi trwac¢ 5, 7, 10 lat. To wiecej niz
srednia dtugos¢ matzenstwa w niektérych
krajach. Dlatego znalezienie odpowiednie-
go partnera jest tak wazne dla obu stron,
a poszukiwanie go w pospiechu, bez osobi-
stych spotkan jedynie utrudnia ten proces.
Technologia powinna ukracac¢ biurokracje -
i wtasnie to robi, a narzedzia stuzace temu
zostang z nami, nawet gdy bedziemy miec¢
pandemie za sobg. Natomiast budowanie
silnych relacji na linii founder-inwestor
wcigz bedzie wymagato czasu i bedzie opie-
rac sie na bezposrednich kontaktach.

KTORE BRANZE W TYM ROKU ZYSKA-
JA NA ZNACZENIU DLA FUNDUSZY VC,
A KTORE STRACA?

Staramy sie pomija¢ roczne trendy; moz-
na sie w nich zatraci¢. A venture capital to
dtugoterminowa gra. Mamy szanse na suk-
ces w dtugiej perspektywie jedynie wtedy,
gdy pozostaniemy zgodni ze swoim zesta-
wem kompetencji, preferencjami i nieza-
leznie wypracowana hipoteza inwestycyjna.
Ale przypadek sprawit, ze obszary, w ktore
inwestujemy od lata, to digital health i bio-
technologia. Wiec cieszymy sie, widzac, ze
wtasnie te obszary zyskujg w oczach inwe-
storéw. Zwtaszcza, ze wcigz brakuje pie-
niedzy dla utalentowanych przedsiebior-
cow zajmujacych sie tymi branzami.
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TURE CAPITA mmlu»I -

KORPORACYJNE
FUNDUSZEVC
BEDA ZYSKIWAC NA
ZNACZENIU

agoda Zychlewicz jest starszym anality-
d kiem inwestycyjnym w SpeedUp Group.

Zajmuje sie wyszukiwaniem ciekawych
projektow, ich analiza i selekcjg. Realizuje
dziatania zwigzane z kontrolingiem oraz pra-
cuje z spotkami z portfolio nad dokumentami
potrzebnymi w procesie inwestycyjnym.

Krzysztof Pawlak petni funkcje investment
associate SpeedUp Group. Dotaczyt do gru-
py SpeedUp w 2017 roku. Obecnie odpowia-
da za wyszukiwanie, analizowanie i wybor
projektow inwestycyjnych. Pracuje rowniez
ze spotkami portfelowymi. W poprzednich
firmach Krzysztof zajmowat sie konsultin-
giem strategicznym w zakresie analizy ryn-
kow zagranicznych i trendow spotecznych
w zakresie ekspansji, wyznaczania nowych
kierunkéw rozwoju firm i wdrazania zagra-
nicznych rozwiagzan.

SpeedUp Group to grupa, ktora od lat wspie-
ra rozwoj ekosystemu startupow i srodowi-
ska VC w CEE. Fundusz inwestuje w firmy
znajdujace sie na wczesnych etapach roz-
woju (seed-Series A). Do tego wspotpracu-
je zich tworcami w horyzoncie inwestycyj-
nym od 3 do 8 lat, wnoszac do sp6tek od 50
tysiecy do 4 milionéw euro.

JAKI TREND W NAJBLIZSZEJ PRZYSZLO-
SCI BEDZIE KSZTALTOWAC BRANZE VC
W POLSCE?

Jagoda Zychlewicz: Branza VC w Polsce
staje sie coraz bardziej dojrzata, mamy coraz
wiecej startupéw z sukcesami, ktére pozy-
skujg wysokie rundy finansowania - w gtéw-
nej mierze jednak rundy pozniejsze otrzy-
mywane sg od inwestoréw zagranicznych.
Nadal bowiem w Polsce dostepny kapitat VC
skierowany jest do projektéw wczesnych,
typu seed, co oczywiscie jest niezbedne do
sprawnego funkcjonowania ekosystemu.

MAMSTARTUP

Niemniej mamy stosunkowo niewiele ka-
pitatu, by finansowac projekty, ktére chca
sie skalowac. Te luke czesciowo pokrywajg
programy PFR Ventures wraz z kapitatem
korporacji skupionym w funduszach CVC,
natomiast tylko w 2020 roku okoto 150 star-
tupdw zostato wsparte z programu Bridge
Alfa finansowanego przez NCBR. Oznacza
to, ze w ciggu najblizszego roku firmy te
bedg poszukiwaty kapitatu na dalszy rozwdj,
a struktura funduszy w Polsce pozwala przy-
puszczac, ze duzej ich czesci nie uda sie go
pozyska¢ na rodzimym rynku, bo zwyczajnie
go brakuje. Wymusi to na startupach wycho-
dzenie po kapitat za granice czesciej niz do-
tychczas, ale jednoczesnie moze przyczynic
sie do uruchomienia wiekszej liczby fundu-
szy wspierajgcych startupy na pdzniejszym
etapie rozwoju.

PANDEMIA UDOWODNILA, ZE ZNAKOMITA
CZESC PROCESU INWESTYCYJNEGO MOZ-
NA PRZEPROWADZIC ZDALNIE. CZY TEN
TREND BEDZIE POSTEPOWAL DALEJ?

Krzysztof Pawlak: Nie da sie ukry¢, ze pan-
demia oprocz oczywistych ograniczen poka-
zata nam, w jakich obszarach jest miejsce na
optymalizacje procesdéw. Okazato sig, ze aby
zainwestowac¢ w spotke nie musimy odbywac
kilku spotkan fizycznie - co wiecej, zastgpie-
nie ich telekonferencjami poprawito szyb-
kos¢ i efektywnosc¢ rozmow prowadzonych
z zespotami. Kontakt bezposredni z projek-
tami mamy gtéwnie w ramach procesu in-
westycyjnego, zatem jest dla nas kluczowe,

B PFR Ventures
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zeby budowac relacje i zaufanie z zatozycie-
lami od samego poczatku - na ten moment
nie dostrzegamy réznicy w ich jakosci.

CZY W ZWIAZKU ZE ZDALNYM PROCE-
SEM INWESTYCYJNYM WIDAC WZMOZONE
ZAINTERESOWANIE ZAGRANICZNYCH VC
POLSKIMI STARTUPAMI? A MOZE POLSKIE
FUNDUSZE CHETNIEJ SIEGAJA PO STAR-
TUPY SPOZA POLSKI?

Jagoda Zychlewicz: Wydaje mi sie, ze
wczesniej zarowno inwestorzy, jak i startu-
py nie odczuwaty znaczacych barier, ktére
uniemozliwiatyby nawigzanie partnerstwa
inwestycyjnego z podmiotami zagranicz-
nymi. Fundusze VC nie sg nastawione na
dziatanie w skali lokalnej, czy regionalnej
lecz na szukanie znacznie szerzej, by méc
wspotpracowac z najlepszymi zespotami.
Podobnie w drugg strone, przy wyborze
inwestora, startupy kierujg sie zakresem
wsparcia, ktorego fundusz moze im udzie-
lic. Procesy zdalne na pewno usprawniajg
przeprowadzenie inwestycji, ale raczej nie
spowodowaty, ze dla branzy VC otworzyty
sie zupetnie nowe horyzonty.

CZY W PRZYSZr0SCI FUNDUSZE VC BEDA
POSZUKIWAC STARTUPOW W INNY SPOS0OB
NIZ DOTYCHCZAS? MOZE JUZ ZAUWAZACIE
NA HORYZONCIE NOWE SPOSOBY POSZUKI-
WANIA POTENCJALNYCH INWESTYCJI?

Krzysztof Pawlak: Jak powiedziata Jagoda,
pandemia usprawnita pewne procesy. Na
pewno obecna sytuacja makroekonomiczna
spowodowata, ze doszto do zmian w kontek-
scie sourcingu spotek. Do tej poryznaczacym
zrodtem byty konferencje i wydarzenia bran-
zowe, w ktérych ,sercem” byta mozliwosc
networkingu i poznania w krotkim czasie
stosunkowo wielu 0s6b. Obecnie widzimy, ze
segment eventowy poszukuje ztotego srodka
w kontekscie dostarczenia odpowiedniego
doswiadczenia dla uczestnikow wydarzen
- znacznie ciezej nawigzuje sie relacje
w formie zdalnej.

Duzg wartoscig okazuje sie budowany przez
nas juz prawie 10 lat network, ktory jak na-
sze statystyki pokazujg jest niezmiennie
najbardziej wartosciowym zrédtem jakoscio-
wego dealflow. Kluczowe staje sie rowniez
aktywne poszukiwanie spotek kanatami in-
ternetowymi oraz jego monitoring. Melodig
przysztosci, obecng u pierwszych funduszy
zagranicznych, jest jego automatyzacja
poprzez przetwarzanie duzych zbioréw
danych wychwytujacych formujgce sie silne
zespoty na bardzo wczesnym etapie.

CO Z KONFERENCJAMI | WYDARZENIAMI
STARTUPOWYMI? CZY NADAL BEDA DLA
FUNDUSZY ISTOTNYM ZRODLEM POSZUKI-
WANIA POTENCJALNYCH INWESTYCJI?

Jagoda Zychlewicz: Z jednej strony, jak
wskazat wyzej Krzysiek, w dobie pandemii
konferencje branzowe czesciowo stracity
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na znaczeniu - w nawigzywaniu relacji nie
ma tak efektywnego narzedzia online, jak
spotkanie i rozmowa twarza w twarz. Zatem
pomimo, ze wiele konferencji odbywa sie
obecnie zdalnie, fundusze musiaty w pew-
nym stopniu wzmocni¢ proces aktywnego
poszukiwania potencjalnych inwestycji.

Nalezy jednak pamieta¢, ze przeniesienie
wydarzen do sfery online zwigksza ich poten-
cjat skali. Dostajemy dzieki temu mozliwosc¢
uczestnictwa w konferencjach odlegtych
geograficznie, atym samym poznania poten-
cjalnych partnerdw biznesowych, do ktorych
nie mielismy szansy dotrze¢ w ten sposab.

Wierze, ze wypracowane w dobie pandemii
doswiadczenia oraz narzedzia do organi-
zacji wydarzen zdalnych, zostang wyko-
rzystane rowniez w przysztosci, poniewaz
poza ograniczeniaminiosg ze sobg réwniez
nowe mozliwosci.

KTORE BRANZE W TYM ROKU ZYSKAJA
NA ZNACZENIU DLA FUNDUSZY VC, A KTO-
RE STRACA?

Krzysztof Pawlak: Obecnie w ramach na-
szego funduszu SpeedUp Energy Innova-
tion, koncentrujgceqgo sie gtéwnie wokot
obszaréw zwigzanych z branza energetycz-
ng, obserwujemy przede wszystkim rosnacy
trend popularnosci energii wodorowej. Za-
rowno Unia Europejska, jak jej poszczegdlni
cztonkowie tworzg strategie przygotowujace
regulacje dla rynku wodoru w celu wdroze-
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nie go jako paliwa transportowego. Obec-
nie w Polsce, posiadajgc pojazd napedzany
energig wodorowg, musielibysmy tankowac
go za granicg. Zatem kolejnym obszarem,
w ktérym widzimy wzrost to infrastruktura
dla pojazdéw (pomimo sporego optymizmu
liczymy najpierw na zbudowanie infrastruk-
tury dla pojazdéw elektrycznych). Kolejny
trend wzrostu, ktory zauwazamy w branzy
energetycznej to szersza adopcja energii
stonecznej w gospodarstwach domowych
poprzez panele fotowoltaiczne, a takze roz-
w0j w obszarze zwiekszonej efektywnosci
pozyskiwania przez nie energii.

Jesli chodzi o pozostate obszary, to oprocz
oczywistych beneficjentéw pochodzacych
z sektoréw telemedycyny oraz e-commer-
ce, widzimy sporg szanse dla spétek ofe-
rujacych rozwigzania cybersecurity. Wiele
firm obecnie przechodzi na tryb hybrydowy/
zdalny, nie bedac przygotowanym na ada-
ptacje infrastruktury informatycznej oraz
zarzadzanie zdalnym dostepem do danych.
Spotki decydujac sie na taki ruch, posiadaja
zwiekszong liczbe tzw. end-pointow, ktore
narazone s na atak ztosliwego oprogramo-
wania. Ma to odzwierciedlenie w faktycznej
liczbie atakéw cybernetycznych - raport
Bitdefender wykazat ponad 7-krotny wzrost
liczby atakéw typu ransomware. Konse-
kwencjg jest takze wzrost zainteresowania
specjalistami z danego obszaru, ktorych
niedobdr szacowany byt na okoto 4 min po-
zycji na catym swiecie. W dang nisze wpisac
sie moze kolejny trend, czyli wywodzacy sie
Zz obszaru edukacyjnego micro oraz per-
sonal learning, majgcy docelowo zasypac

.Skill gap” oraz bedgcy alternatywa dla mniej
efektywnych lekcji online.

Patrzac na zmiany pandemiczne, ktore przy-
niosty ulepszone doswiadczenia uzytkow-
nikow lub nie spowodowaty utraty jakosci,
mozemy wyrozni¢ w dtuzszym horyzoncie
dwa obszary narazone na spowolnienie - jed-
nym jest szeroko pojeta turystyka bizneso-
wa, ktéra w obliczu usprawnionych narzedzi
telekonferencyjnych, czy podpisow elektro-
nicznych moze zosta¢ okrojona do stricte
niezbednych podrozy. Kolejnym obszarem,
w ktérym widzimy potencjalng zmiane jest
sektor retail - klienci poznali zalety zamawia-
nia produktéw przez internet, co docelowo
moze sprawic¢ ze fizyczne obiekty bedg pet-
nity funkcje showroomow, natomiast gtéwny
ruch transakcyjny odbywac sie bedzie w ka-
nale ecommerce.

CZY RYNEK VC W POLSCE W NAJBLIZSZEJ
PRZYSZLOSCI BEDZIE ROSL, CZY WRECZ
PRZECIWNIE MALAL?

Jagoda Zychlewicz: Jak pokazuje niedawno
opublikowany raport PFR Ventures podsu-
mowujacy 2020 rok pandemia koronawirusa
wcale nie wptyneta negatywnie na sektor
inwestycji venture capital, wrecz przeciw-
nie. Fundusze tego typu majg oczywiscie
zapewnione finansowanie na lata w przéd,
przez co nie sg one tak wrazliwe na zawi-
rowania makroekonomiczne. Wierze nato-
miast, ze w dtuzszej perspektywie ten trend
rowniez sie utrzyma.

MAMSTARTUP

Coraz wiecej funduszy w Polsce moze bo-
wiem pochwali¢ sie wyjsciem z inwestycji
z zyskiem, a zarobiony w ten sposéb kapi-
tat czesto wprowadzany jest z powrotem na
rynek, dzieki czemu mozna finansowac ko-
lejne przedsiewziecia. Ten mechanizm jest
szczegolnie istotny, poniewaz w stosunko-
wo niedtugiej perspektywie konieczne be-
dzie oparcie sektora VC w Polsce o kapitat
prywatny. Istotna dla rozwoju rynku venture
capital jest stworzenie realnych zachet dla
prywatnych inwestoréw do lokowania kapi-
tatu w fundusze VC, jak to sie dzieje m.in.
w Wielkiej Brytanii, ale na takie zmiany
wcigz jako rynek czekamy.

JAK BEDA KSZTALTOWAC SIE WYSOKOSCI
RUND FINANSOWANIA W TYM ROKU?

Krzysztof Pawlak: Ze wzgledu na licz-
be funduszy zalgzkowych wiekszos¢
rund inwestycyjnych ponownie zostanie
zrealizowana na wczesnych etapach. Trudny
etap w kontekscie lokalnego fundraisingu
zauwazy¢ mozna w etapie po pierwszej
rundzie, kiedy spétka dysponuje gotowym
lub prawie gotowym produktem, rozpoczy-
najac dopiero komercjalizacje rozwigzania
- niewielkie przychody zmuszajg spotke do
poszukiwania zewnetrznego kapitatu prze-
znaczonego na dalszy etap, ktorego, jak
padto to juz wczesniej, jest stosunkowo
niewiele w porownaniu do funduszy typu
Bridge Alfa.
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Tylko najlepszym zespotom uda sie otrzymac
prywatny kapitat od funduszy lokalnych lub
zagranicznych. Wraz z uptywem lat obserwu-
jemy coraz lepszy poziom zespotow tworzg-
cych spotki technologiczne. Potwierdzeniem
tego jest rosngca liczba rund inwestycyjnych
zbieranych przez nasze spotki za granica, co
pozwala mysle¢ optymistycznie w kontek-
Scie coraz wiekszego poziomu finansowania.

Jagoda Zychlewicz: Jak pokazu-
je niedawno opublikowany raport
PFER Ventures podsumowujgcy 2020
rok pandemia koronawirusa wcale
nie wptyneta negatywnie na sektor
inwestycji venture capital, wrecz
przeciwnie. Fundusze tego typu
majq oczywiscie zapewnione finan-
sowanie na lata w przdd, przez co
nie sq one tak wrazliwe na zawiro-
wania makroekonomiczne. Wierze
natomiast, ze w dtuzszej perspekty-
wie ten trend réwniez sie utrzyma.

)

CZY KOSZT POZYSKANIA KAPITALU
PRZEZ FUNDUSZY VENTURE CAPITAL
ULEGNIE ZWIEKSZENIU

Jagoda Zychlewicz: Z jednej strony mozna
pomysle¢, ze obecna sytuacja gospodarcza
dodatkowo zwieksza ryzyko inwestycyjne
w obszarze nowych technologii, a inwesto-
rzy prywatni czesto sami zostali dotknieci
skutkami obostrzen gospodarczych. Nalezy
jednak zwrdéci¢ uwage na to, ze to wtasnie
nowe technologie pozwolity nam, jako spo-
teczenstwu, sprawnie funkcjonowac¢ w do-
bie pandemii. Firmy z sektora telemedycyny,
biotechnologii, czy e-commerce odnotowu-
ja obecnie wzrost wycen i stajg sie centrum
zainteresowania inwestorow. Potwierdza
to m.in. obecna struktura rodzimego rynku
obrotu akcjami, ktory réwniez odnotowat
w 2020 roku wzrost wartosci obrotéw, jak
i udziatu inwestoréw indywidualnych. Wyda-
je sie wiec, ze poszukujg oni okazji inwesty-
cyjnych, przez co nie obawiatabym sie na ten
moment zwiekszonego kosztu pozyskania
kapitatu przez fundusze VC.

KIEDY DOCZEKAMY SIE PIERWSZEGO JED-
NOROZCA W POLSCE?

Krzysztof Pawlak: Biorgc pod uwage roz-
miar najwiekszych rund inwestycyjnych ze-
branychw 2020 przez takie spétkijak ICEYE,
Brainly, czy Booksy, wydaje sie to kwestia
bardzo krétkiego czasu. Pierwszym pol-
skim jednorozcem nie bedzie spo6tka, ktorej
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jeszcze nie ma na radarze, a jedna z tych
doskonale nam juz znanych. Do obserwacji
dotgczytbym takie spotki jak Cosmose Al,

NoMagic czy DocPlanner.

SKAD FUNDUSZE VC BEDA BRAC PIENIA-
DZE NA SWOJE INWESTYCJE?

Jagoda Zychlewicz: W ostatnich latach
w znacznej czesci inwestycji VC w Polsce
udziat brat kapitat publiczny. Podmioty ta-
kie jak PFR Ventures pozwalajg przyspie-
szy¢ dojrzatosc tego rynku w naszym kraju.
Niemniej naturalnie nalezy liczy¢ sie z tym,
ze w pewnym momencie konieczne bedzie
oparcie sektora VC o kapitat prywatny. Klu-
czowi mogg stac sie tutaj zatozyciele firm
technologicznych, ktorzy zarobig na sprze-
dazy udziatéw swoich spétek i bedg chcieli
ten kapitat zainwestowac¢ dalej, m.in. wpro-
wadzajgc go z powrotem do ekosystemu,
ktory dobrze znajg i rozumieja. | tutaj war-
tosciowe bytyby wspomniane juz wczesniej
zachety np. podatkowe dla inwestoréw loku-
jacych kapitat w fundusze VC.

Coraz wazniejszg kategorig inwestoréw
na rynku venture capital stajg sie rowniez
korporacje. Wiele zagranicznych koncer-
now posiada wtasne wehikuty inwestycyjne
i trend ten przeniost sie rowniez do Polski.
Kategoria funduszy typu CVC jest jedna
z najszybciej rosngcych w naszym sektorze,
stad kapitat korporacyjny bedzie miat coraz
wieksze znaczenie.
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CZY WIDAC WZMOZONE ZAINTERESOWA-
NIE INWESTOROW FUNDUSZAMI VC?

Krzysztof Pawlak: Sytuacja pandemiczna
spowodowata, ze czes¢ inwestoréw posia-
dajgcych ekspozycje na narazone obszary
nie koncentrowata sie na lokowanie kapitatu
w instrumentach o wysokim poziomie ryzy-
ka. Z drugiej strony sytuacje rownowaza suk-
cesy polskich spotek zaréwno w kontekscie
zbierania duzych rund inwestycyjnych, jak
i debiutow gietdowych - sg to wydarzenia
0 wysokim wydzwieku medialnym, uswiada-
miajace, ze na inwestycjach w spoétki tech-
nologiczne na wczesnym etapie da sie zaro-
bi¢c. Na dzien dzisiejszy widzimy, ze przede
wszystkim nie doszto do spadku zaintere-
sowania inwestorow lokowaniem kapitatu
w funduszach typu Venture Capital.

JAKDO TEJ PORY WYCENIANO STARTUPY?
CZY MODEL WYCENY MOZE ULEC ZMIANIE
W NAJBLIZSZYCH LATACH?

Jagoda Zychlewicz: Oczywiscie, w zaleznosci
od etapu rozwoju danej firmy pod uwage brany
jest poziom przychodow, tempo wzrostu oraz
pozostate wskazniki, ktore tatwo zmierzyc.
Wycena startupdw na wczesniejszym etapie
rozwoju jest o tyle trudniejsza, ze nie posiada-
jg one jeszcze wynikow finansowych i wyce-
na pozostaje kwestig kompromisu pomiedzy
stronami. Niezaleznie jednak od powyzszeqo,

kluczowym czynnikiem jaki fundusze biorg
pod uwage w kontekscie wycen jest i pozosta-
nie optacalnosc oraz potencjat zwrotu.

CO Z WYSOKOSCIAMI WYCEN?

Krzysztof Pawlak: Kwestia wycen w branzy
startupowej zawsze byta, i pozostaje, bar-
dzo ztozong kwestig. W SpeedUp Group do
oszacowania wartosci spotki oprocz stan-
dardowych metod wykorzystujemy podej-
$cie Clinta Korvera z Kauffman Fellowship,
polegajgca na oszacowaniu potencjatu da-
nej spétki i zdyskontowaniu jej wazonym
prawdopodobienstwem ryzyk mogacych
wystgpi¢ na réznym etapie dziatalnosci
firmy. Oczywistym jest, ze w obecnej sy-
tuacji wieksze ryzyko rynkowe wystepuje
w obszarze traveltech, niz na przyktad te-
lemedycynie, co ma swoje odzwierciedle-
nie w wycenie danych przedsiebiorstw. Do
kazdej spotki podchodzimy jednak indywi-
dualnie, starajgc sie jak najlepiej zidentyfi-
kowac zardéwno stabe, jak i mocne strony.
Natomiast faktem jest, ze ze wzgledu na
duzg konkurencje wsrod funduszy inwe-
stujgcych zwtaszcza na seed/pre-seed,
zauwazamy okoto 3-4 krotny wzrost wycen
spotek na wczesnym etapie. Wazne jest,
zeby w takiej sytuacji pamietac tez o kwe-
stiach pozafinansowych - jak doswiad-
czenie, network i wszelkie wsparcie jakie
startupom moze zaoferowac¢ dany fundusz
- ktore w dtugim horyzoncie dziatalnosci
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spotki czesto okazuje sie bardziej kluczo-
we od tanszego kapitatu.

KIM PODCZAS EXITOW BEDA NABYWCY
UDZIALOW W STARTUPACH?

Jagoda Zychlewicz: W ramach poszcze-
golnych inwestycji fundusze juz na samym
poczatku okreslajg mozliwag sciezke wyjscia
i analizujg jakiego typu podmioty mogg by¢
zainteresowane zakupem danej technologii
w  przysztosci. Oczywiscie, sprzedaz
udziatéw do kupcow strategicznych jest
jedng z najbardziej atrakcyjnych form wyj-
$cia - inaczej niz w przypadku funduszy Pri-
vate Equity, nie licza oni na dalszy bezpo-
sredni zysk ze sprzedazy udziatéw, a raczej
inwestujg w wartosc¢ dodang jaka firma moze
whnies¢ w ich struktury.

Niemniej coraz ciekawszg oraz coraz bar-
dziej realng dla startupow alternatywg staje
sie debiut gietdowy. W ciggu ostatnich lat
na polskiej gietdzie pojawito sie wiele spot-
ek technologicznych, ktére dzieki szybkie-
mu wzrostowi kapitalizacji zaczynajg domi-
nowac¢ nad firmami tzw. starej gospodarki.
Patrzac na gietdy gospodarek bardziej roz-
winietych oraz na liste spotek planujgcych
debiut na NewConnect w 2021 roku, moze-
my spokojnie zatozy¢, ze trend ten sie utrzy-
ma, a nawet wzmocni. B
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MARCIN BORECKI

experior
venture fund

siebiorca, aniot biznesu i partner

w Funduszu Experior Venture Fund
odpowiedzialny za technologie. Tworzyt
systemy dla takich firm jak Microsoft Corp,
AXA Insurance, FCA Bank, PKP. Pasjonuja
go tematy zwigzane z Al i Cloud. Experior
Venture Fund to fundusz utworzony z Krajo-
wym Funduszem Kapitatowym (KFK), ajego
kapitalizacja wynosi 80 min ztotych. Fun-
dusz inwestuje w spoétki technologiczne,
a interesuje go srednioterminowy horyzont
czasowy, czyli 3-5 lat.

M arcin Borecki to programista, przed-

JAKI TREND W NAJBLIZSZEJ PRZYSZLO-
SCI BEDZIE KSZTALTOWAC BRANZE VC
W POLSCE?

Marcin Borecki(Experior Venture Fund) - Bran-
za VC kojarzy sie gtownie z IT. Jednak pojawia
sie coraz wiecej sektoréw, w ktore VC(tez z Pol-
ski) beda sie angazowac. Ponizej przedstawiam
kilka, ktorym my sie przygladamy:

Biology 2.0

Dysk w DNA - do 2024 roku wiele firm
przeprowadzi pierwsze testy nosnika da-
nych opartego o DNA. Zyjemy w czasach
gwattownego przyrostu danych, a wy-
zwaniem staje sie ich przechowywanie
z gwarantowanym terminem przydatno-
sci. Dzisiejsze nosniki rzadko przekracza-
jg gwarancje 30 lat. Zakodowanie danych
w formie DNA wydaje sie nie byé futuro-
logia, ale w niedalekiej przysztosci zoba-

czymy pierwsze sukcesy w tym obszarze.

Synteza genomu - juz dzi$ naukowcy wy-
korzystujg oprogramowanie do produkc;ji
sekwenc;ji genetycznych. Jednak jak dotad
genomy poddawane sg niewielkim zmia-
nom. Widzimy w tej przestrzeni duze szan-
se dla rozwoju oprogramowania i sprzetu.
Synteza genomu pozwolita lepiej przyjrze¢
sig, jak dziata polio i koronawirus. Zmiany
w tym zakresie spowodujg szybsze tworze-
nie szczepionek w przysztosci.

Green Tech - ponizej przedstawie kilka
zmian, jakie wprowadza ten sektor:

Automatyka farm - pandemia przyspie-
szyta automatyzacje w nawozenia i zry-
wania owocow, a takze ich segregacje,
pakowanie i logistyke. W Polsce juz mo-
zemy spotkac¢ drony nadzorujace sady.

Jedzenie funkcjonalne - firma Bifidi-
ce tworzy lody z probiotykami, ktore
wzmachiajg uktad odpornosciowych.
W przysztosci coraz czesciej bedziemy
odchodzi¢ od jedzenia pochodzacego od
zwierzat na rzecz produktow roslinnych.
Przyktadem moga by¢ produkowane
w Azji jajka, ktore nie pochodza od zwie-
rzat, a wygladaja podobnie.

Naturalne zamienniki skor - przemyst
kosmetyczny czesto wykorzystuje grzy-
by. A czesci z nich traktuje jako odpad.
Ten z kolei moze stuzy¢ do budowania
elementéw przypominajgcych skore (ele-
menty nitkowate).



Deep tech - hardware / gadzety / sensory:

Intelligent Edge - to slogan nieschodzacy
z ust najwiekszych dostawcow chmuro-
wych. My réwniez w niego wierzymy. Dzi-
siaj mamy coraz wiecej matych urzadzen,
ktére potrzebujg dopalacza w postaci
chmury obliczeniowej i tam potozone-
go kawatka Al do podejmowania decyzji.
Jest jeszcze za wczesnie, by urzadzenia,
ktére generuja ogromne ilosci danych,
byty w stanie je przetwarzaé i generowac
odpowiedzi. Przyktadem wykorzystania
Intelligent Edge sg kamery dziatajgce
Z wysokg rozdzielczoscia, ktére aby nie
byty zbyt drogie, potrzebujg do prze-
twarzania obrazu wykorzysta¢ chmure
wspoétdzielong miedzy dziesigtki drondw.

FemTech:

Implanty - firma Lattice Medical tworzy
Matisse, czyli biowchtanialny implant
drukowany w 3D. Implant pozwala na dy-
fuzje do organizmu, co ogranicza wyko-
nywanie kolejnych operacji, ktore dzis
maja na celu usuniecie zbednych elemen-
tow po czasie. Zmniejsza to czas i koszt
rekonstrukcji w przypadku urazéw.

Biodegradowalne tampony - firma
Daye zaprojektowata opakowania tam-
ponéw rozpuszczalne w wodzie, a sam
tampon z widkien bawetny z aplikato-
rem z trzciny cukrowej.

PANDEMIA UDOWODNILA, ZE ZNAKOMITA
CZESC PROCESU INWESTYCYJNEGO MOZ-
NA PRZEPROWADZIC ZDALNIE. CZY TEN
TREND BEDZIE POSTEPOWAL DALEJ?

Znakomita czes$¢ procesu inwestycyjnego
juz przed pandemiag odbywata sie zdalnie.

Jednak musimy by¢ swiadomi smutnej sta-
tystyki, ktéra pandemia tylko pogorszyta.
Jezeli kazdy fundusz uczciwie wtaczy stoper
i zobaczy, ile czasu w sumie spedzit z firmag
od jej poznania do podpisania dokumentéw
inwestycyjnych, okaze sie, ze ta znajomosé
liczona w godzinach nie trwa wiecej niz 7-10
godzin wspoélnej interakcji.

To istotne, poniewaz jezeli w firmie nie dzie-
je sie dobrze, to czesto wynika to z pewnych

aspektéw dziatania wtasnie zatozycieli - sg
to czesto aspekty behawioralne.

Dlatego jednym z elementéw oceny firmy
byty spotkania z zatozycielami, odwiedzi-
ny ich siedzib oraz poznanie pracownikéw.
MusieliSmy ten proces mocno ograniczyc.
Na zachodzie pojawit sie trend zaprasza-
nia psychologow do wspodlnego oceniania
projektow. My mamy za sobg pierwsze ta-
kie proby i zauwazamy obiecujgce wyniki
tego eksperymentu.

CZY W ZWIAZKU ZE ZDALNYM PROCE-
SEM INWESTYCYJNYM WIDAC WZMOZONE
ZAINTERESOWANIE ZAGRANICZNYCH VC
POLSKIMI STARTUPAMI? A MOZE POLSKIE
FUNDUSZE CHETNIEJ SIEGAJA PO STAR-
TUPY SPOZA POLSKI?

Juz przed pandemiag zagraniczne fundu-
sze interesowaty sie polskimi projektami.
W naszym portfolio znajdujg sie przyktady.
A mianowicie znajdujg sie tam projekty, kto-
re pozyskaty srodki od funduszy z Niemiec,
Francji czy Wielkiej Brytanii.

Co wiecej, widze wiekszos¢ liczbe projek-
tow z zagranicy, ktore chcg pozyskac kapitat
w Polsce. A to dobry znak. Pandemia pozwo-
lita zrozumie¢ wielu firmom, ze wybierajgc
kolejny fundusz inwestycyjny, nie powin-
nismy kierowac sie tylko wygoda w tatwo-
§ci pozyskania kapitatu lokalnego. Warto
zaryzykowac i dobra¢ do grona wspélnikow
partnerdw z zagranicy, ktorzy dzieki innemu



punktowi widzenia mogg pomo6c w rozwoju.

CZY W PRZYSZr0SCI FUNDUSZE VC BEDA
POSZUKIWAC STARTUPOW W INNY SPOSOB
NIZ DOTYCHCZAS? MOZE JUZ ZAUWAZACIE
NA HORYZONCIE NOWE SPOSOBY POSZUKI-
WANIA POTENCJALNYCH INWESTYCJI?

Ubolewam, ze wiekszos¢ funduszy inwe-
stujagcych w nowe technologie nadal nie
uzywa ich do pozyskiwania projektow. Jak
przyjrzymy sie kolegom z innych krajow, to
zobaczymy, ze tam fundusze ,zatrudniajg”
Al do poszukiwania projektéow zgodnych
z ich strategig inwestycyjng - u nas to
wcigz futurologia.

Fundusze powinny wykorzystywaé¢ sztucz-
ng inteligencje i gromadzone dane do wy-
krywania trendéw, projektéw oraz do oceny
zespotéw czy danych finansowych. Warto
sie przyjrzec¢ takim funduszom, jak 645 Ven-
tures, EQT Ventures czy Fly Ventures, i po-
czytaé, jak oni wykorzystujg technologie do
lepszego inwestowania.

CO Z KONFERENCJAMI | WYDARZENIAMI
STARTUPOWYMI? CZY NADAL BEDA DLA
FUNDUSZY ISTOTNYM ZRODLEM POSZUKI-
WANIA POTENCJALNYCH INWESTYCJI?

Fundusze z checia braty udziat w tego ro-
dzaju wydarzeniach, poniewaz byty okazja
do poznania firm i os6b za nimi stojgcych.

Wspominatem, ze w procesie inwesty-
cyjnym waznym aspektem jest personal-
ny kontakt i poznanie cztowieka, z ktérym
bedziemy budowa¢ biznes przez kolejne
kilka lat. Ale pandemia spowodowata, ze
spora cze$¢ konferencji przeniosta sie do
sieci, a to z kolei poskutkowato, ze mozna
uczestniczy¢ na wiekszej liczbie wydarzen
- innymi stowy, pozna¢ wstepnie wiecej
projektow w krétszym czasie.

Niemniej uwazam, ze wydarzenia wréca do
poprzedniej formy, bo networking to nieoce-
nione narzedzie, a relacje tatwiej nadal bu-
duje sie na spotkaniach osobistych.

KTORE BRANZE W TYM ROKU ZYSKAJA
NA ZNACZENIU DLA FUNDUSZY VC, A KTO-
RE STRACA?

Naszym zdaniem niezwykle mocno bedzie
rozwijac¢ sie Green Tech (w tym Agri i Food
Tech), Fem Tech, Biology 2.0, Deep Tech (In-
telligent Edge). Wcigz rosnie zainteresowa-
nie wszelkiego rodzaju projektami zwigza-
nymi z subskrypcja ustug.

W CO WARTO BEDZIE INWESTOWAC?

Warto inwestowa¢ przede wszystkim w lu-
dzi, poniewaz to oni kreuja osiggajgce suk-
cesy firmy, na ktérych zalezy funduszom. Na
rynku jest bardzo duzo podobnych projek-
tow i nie oceniamy firm jedynie pod katem

innowacyjnosci. Wazne sg osoby, ktore fir-
me beda rozwija¢, poniewaz coraz czesciej
dziata zasada, ze mata firma jest bardziej
zwrotna niz duza korporacja. A naszym ce-
lem jest inwestowanie wtasnie w te osoby,
ktére umieja szybko dostosowac sie do ryn-
ku. Przegrywaja niestety te firmy, ktérych
zarzadzajacy nie umiejg reagowac na rynek
i przegapiajg szanse lub zbyt dtugo trzymajg
sie przyjetego planu.

CZY RYNEK VC W POLSCE W NAJBLIZSZEJ
PRZYBEDZIE BEDZIE ROSL, CZY WRECZ
PRZECIWNIE MALAL?

Rynek bedzie rost z uwagi na to, ze docho-
dzimy powoli do momentu zakoninczenia sie
funduszy, ktére powstaty w latach 2010-2013
i bedziemy styszec¢ o coraz wiekszej liczbie
sukcesow projektow i mnoznikoéw na kapita-
le wypracowanych przez zarzadzajacych.

VC to wcigz nie jest pierwszym miejscem do
alkilacji kapitatu zaréwno dla instytucji, jak
i osob prywatnych. Gtownie przez brak lo-
kalnie ugruntowanych podstaw do inwesto-
wania w ten segment. Wraz z pojawianiem
sie informacji o sukcesach tego sektora
bedzie prosciej funduszom w pozyskiwaniu
kapitatu z wiekszej ilosci zrodet. Dodatko-
wo mysle, ze w latach 2021-2025 zostanie
zatozonych wiele funduszy przez zatozycieli
projektow, ktore z sukcesem zostaty sprze-
dane. Te osoby beda chciaty sie realizowac
w inwestowaniu. Te trendy obserwowalismy
m.in. w USA wiele lat temu.



Warto na koniec wspomniec, ze instytucje jak
PFR czy EIF uruchamiajg kolejne programy,
ktére wspomagajg otwieranie funduszy VC.

JAK BEDA KSZTALTOWAC SIE WYSOKOSCI
RUND FINANSOWANIA W TYM ROKU?

Warto zauwazyé¢, ze duze rundy inwestycyjne
w Europie sg czynione przez fundusze spoza
naszego kontynentu.

53 z 73 inwestorem w rundach €100M+
byty fundusze spoza Europy.

63% z €100M+ przeje¢ w Europie byto wy-
konanych przez podmioty spoza Europy.

Co kwartat przybywa duzych rund z leade-
rem rundy pochodzgcym z Europy Zachod-
niej czy USA. W kolejnych kwartatach, kiedy
polskie spotki stang sie bardziej dojrzate,
bedzie wiecej rund rzedu od 10 do 100 min
dolarow, co oznacza, ze wyceny niektorych
spotek osiggng status ztotowkowego uni-
corna. Wejda kolejni miedzynarodowi gracze
VC do polskich podmiotow.

Wiekszos¢ rynku bedzie nadal stanowic
rundy seed ponizej 1 min euro z uwagi na
ogrom srodkow i termin ich wydatkowania
w mikro funduszach.

Rozmiar rundy zalezy przede wszystkim
od ambicji przedsiebiorcéw i klarownosci
w przedstawieniu celu oraz biznes planu.
Ci przedsiebiorcy, ktorzy potrafig roztoczyc
klarowng wizje rozwoju, zamykajg nawet
na wczesnych etapach - etapach pre seed
- rundy ,double digit”. Na polskim rynku juz
jest kilka takich spétek.

KIEDY DOCZEKAMY SIE PIERWSZEGO JED-
NOROZCA W POLSCE?

Warto pomyslec szerzej. Nie tylko o startu-
pach zPolski, ale réwniez o spétkach zzagra-
nicy, ktére maja polskich founderéw. Wsrod
nich sg miedzy innymi Iceye i Uncapped.

W krajach osciennych spotki, ktére osig-

gnety tak duze wyceny, to spotki w petni
software'owe, dziatajgce w przewazajgcej
wiekszosci w segmencie B2B, np. Transfer-
Wise, Pipedrive, LogMeln, Ul Path itp. Sp6t-
ek z segment B2C jest mnie, np. Vinted lub
Bolt. W Polsce segment konsumencki roz-
wija sie swietnie w produktach i ustugach.
Przyktady: Displate, Tylko czy Znany Lekarz
i Booksy po potaczeniu z Versum.

SKAD FUNDUSZE VC BEDA BRAC PIENIA-
DZE NA SWOJE INWESTYCJE?

Fundusze dzis$ posiadaja pienigdze od insty-
tucji (jak PFR, EIF, EBR), family offices oraz
prywatnych oséb.

Patrzac na trendy z innych krajow, sadzimy,
ze do tej uktadanki dotgcza Pension Funds
oraz wiecej osob prywatnych.

CzZY WIDAC W'ZM020NE ZAINTERESOWA-
NIE INWESTOROW FUNDUSZAMI VC?

Zainteresowanie funduszami VC rosnie z roku
na rok gtownie z uwagi na doniesienia o du-
zych IPO, exitach oraz inwestycjach w projek-
ty, ktére znamy z zycia codziennego.

Fundusze VC wpisujg sie w ekosystem
i dajg szanse projektom na wzrost i ekspansje,
a podmioty z kapitatem widzg w tym szanse na
inwestycje i zwrot kapitatu z duzym zyskiem.



Jak wszystko, rowniez VC potrzebuje marke-
tingu. Marketing zapewniajg firmy, w ktore
fundusze inwestuja.

Kiedy fundusz VC wybiera projekt przyglada
sie nie tylko produktowi, ale tez patrzy na ze-
spo6t - identyczna sytuacja jest w VC. Poten-
cjalny inwestor przyglada sie tylko portfelo-
wi jaki fundusz miat lub ma, ale tez strategqii
i zespotowi zarzadzajgcemu.

Mamy na rynku coraz wiecej utalentowanych
zespotdw, ktore inwestujg i to bedzie kolej-
nym czynnikiem przyciggajacym kapitat.

JAKDO TEJ PORY WYCENIANO STARTUPY?
CZY MODEL WYCENY MOZE ULEC ZMIANIE
W NAJBLIZSZYCH LATACH?

Wysokos¢ wyceny bierze sie z biznesu na
jaki patrzymy - fundusze postugujg sie do
tego publikowanymi benchmarkami, ktoére
zawierajg widetki do personalnej oceny.

Jezeli dla przyktadu patrzymy na biznes sub-
skrypcyjny, to istotnym elementem buduja-
cym wycene jest MRR. Jezeli weZmiemy pod
uwage, ze wycene buduje sie poprzez po-
mnozenie MRR przez np. 65-130 (te liczby sie
zmieniajg), to od wewnetrznych zasad jakimi
kieruje sie fundusz zalezy czy dana firma po-
winna by¢ blizej dolnej czy gérnej granicy. Co
sie bierze pod uwage w ocenie:

Branza

Zespot

Churn

lle przybywa nowych subskrypcji miesiecznie
Jakie jest LTV

Dla kazdego rodzaju biznesu istnieje wska-
zowka (benchmark) i wewnetrzne ustalenia
funduszu co do interpretacji.

CO Z WYSOKOSCIAMI WYCEN?

W kwestii wycen mielismy lekkg turbulencje
w miesigcach marzec-lipiec 2020 roku, ale
wydaje sie, ze wszystko wraca do normy.

W tym okresie widzielismy bardzo duzo pro-
jektow w naszym pipeline, ktore byty zain-
teresowane finansowaniem pomostowym.
Po raz kolejny potwierdzita sie teza, ze kie-
dy bierzemy inwestycje z funduszu, warto
sprawdzi¢ kiedy konczy sie jego okres in-
westycyjny, poniewaz moze sie okazac jak
w kilku przypadkach, ktore widzielismy, ze
projekty nie byty w stanie uzyska¢ pomocy
wsrad aktualnego cap table.

Kolejne fale pandemii nie sg juz tak nerwo-
we i wida¢ wiekszg stabilnos¢. Dodatkowo
projekty, ktére w marcu-maju wydawatyby
sie nie by¢ gotowe na zamkniecie wsrad
swoich klientow, teraz zdazyty przygoto-
wacé dodatkowe nogi biznesu i sie ustabili-
zowac przychody.

KIM PODCZAS EXITOW BEDA NABYWCY
UDZIALOW W STARTUPACH?

Rynek w Polsce sie wcigz uczy i nabiera
doswiadczenia w kwestii robienia exitéow
z startupow. Kilka lat temu fundusze liczyty
na to, ze exit zapewni im jedna z kolejnych
rund inwestycyjnych, wykupujac ich kawa-
tek udziatow. Nie zawsze jest to takie proste
jak w zamys$le wyglgda, poniewaz taki wy-
kup uszczupla pule pieniedzy jakg inwestor
chciatbym wptaci¢ do firmy na rozwoj.

Dzisiaj coraz popularniejszy staje sie model
wykupu catego przedsiebiorstwa przez in-
westora branzowego lub firme, ktérej star-
tup jest potrzebny do dalszego rozwoju.
W naszym portfelu mielismy taki przyktad -
PKO Bank Polski zakupit ZenCard.

Kolejna mozliwos¢ to wykup wiascicielski
funduszu przez zatozycieli, ktorzy positkuja
sie albo kapitatem wtasnym, albo dtugiem.
Tutaj rowniez mamy przyktad z naszego
portfela, gdzie zatozyciele firmy XRTF w taki
spos6b wykupili pozostatych udziatowcow.

Inna mniej medialna mozliwos$¢ to sprzedaz
udziatéw miedzy funduszami. Mechanizm
polega na tym, ze funduszu sprzedaje swo-
je udziaty innemu funduszowi, ktéry wcho-
dzi na jego miejsce. Na pewno chcielibysmy
widzie¢ wiecej na rynku zakupéw robionych
przez inwestorow branzowych - duze firmy
technologiczne jak Google, Microsoft. Nada-
toby to nam odpowiedniego prestizu i moc-
niej zaznaczyto kraj na mapie.
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MARKET
ONE
CAPITAL

NIE MUSIMY CZEKAC
NA POLSKIEGO
JEDNOROZCA. ZA
GRANICA UWAZA SIE,
ZE JUZ MAMY TRZY

i partnerem zarzadzajagcym w Mar-
ket One Capital. Wczesniej przeszedt
przez prawie wszystkie kroki w branzy
technologicznej. W latach 2004-2008 pra-
cowat w startupach, a w 2008 roku zatozyt

M arcin Kurek jest wspotzatozycielem

wtasng firme Niania.pl. W 2011 roku z suk-
cesem jg sprzedat i zostat aniotem bizne-
su wspierajacym ponad 10 projektow. Swoj
pierwszy fundusz VC zatozyt w 2012 roku,
adrugi fundusz, Market One Capital, w grud-
niu 2017 roku. W swojej karierze inwestycyj-
nej zainwestowat w ponad 30 marketplace
i projektow SaaS. Marcin jest mitosnikiem
efektow sieciowych i marketplace’ow. Dzie-
ki swojemu doswiadczeniu przedsiebior-
czemu, poza ogolnym wsparciem firm, Mar-
cin lubi by¢ blisko tematéw strategicznych,
marketingowych i produktowych. Pasjonuje
sie przedsiebiorczoscia, sportemi historia.

Market One Capital to fundusz VC skoncen-
trowany na inwestycjach w europejskie
startupy, bedace na wczesnym etapie roz-
woju. MOC angazuje sie przede wszystkim
w spotki z potencjatem efektow siecio-
wych (network effect platforms), w tym
réwniez marketplacy.

JAKI TREND W NAJBLIZSZEJ PRZYSZLO-
§CI BEDZIE KSZTALTOWAC BRANZE VC
W POLSCE?

Marcin Kurek (Market One Capital) - W cig-
gu ostatnich kilku lat zaobserwowalismy
dwa trendy, ktére najmocniej ksztattujg roz-
woj branzy. Pierwszy to bardzo wyrazna mi-
gracja talentow z korporacji lub najlepszych
absolwentow do przedsiebiorczosci. Obser-
wujac rynek od ponad 10 lat jest to wyraznie
widoczne. Wptywa to naturalnie na wyzsza
jakos¢ zespotow founderskich, lepiej za-

MAMSTARTUP

planowane i realizowane biznesy. Powodem
tego jest prosperity gospodarcze obnizajg-
ce bardzo wyraznie bezrobocie oraz duzo
wiecej kapitatu na wczesnym etapie. Obni-
zyto to bariery wejscia dla najbardziej uta-
lentowanych, ktorzy wczesniej czesto woleli
zabezpieczy¢ swojg przysztos¢ budujac ka-
riere w korporacji.

Drugi trend to wyrazna internacjonalizacja
rynku VC w Polsce. Z kazdym rokiem na glo-
balnym rynku przybywa nowych funduszy
Venture Capital. Tak jak amerykanscy i azja-
tyccy inwestorzy poszerzajg swoj horyzont
geograficzny i coraz czesciej patrza w strone
Europy tak samo europejscy inwestorzy wi-
dzac rosngca konkurencje na rodzimych ryn-
kach, coraz czesciej poszukujg zagranicz-
nych projektow. Na tym trendzie najbardziej
zyskajg same startupy. Najlepsze projekty
bedg mogty wybierac¢ z ktérymi funduszami
chca wigzac swojg przysztose.

PANDEMIA UDOWODNILA, ZE ZNAKOMITA
CZESC PROCESU INWESTYCYJNEGO MOZ-
NA PRZEPROWADZIC ZDALNIE. CZY TEN
TREND BEDZIE POSTEPOWAL DALEJ?

W Market One Capital inwestujemy w nowe
technologie, ale siebie réwniez postrzegamy
jako firme technologiczng. Wszystkie nasze
zasoby znajdujg sie w chmurze. Nasz proces
inwestycyjny byt juz wczes$niej przystosowa-
ny do dokonywania inwestycji w petni zdal-
nie, bez spotkania z zatozycielami. Robilismy
to juz wczesniej nawet przed pandemia. Te-

B PFR Ventures
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raz caty swiat przekonat sie jak wiele proce-
séw mozna wykonywac zdalnie, dzieki czemu
mozna zwiekszy¢ efektywnos¢, ograniczyé
ilos¢ podrozy i lepiej zarzadza¢ swoim cza-
sem. Zaktadamy, ze trend ten sie utrzyma na
wczesnym etapie procesu inwestycyjnego,
jednakze przy jednoczesnym zrozumieniu jak
istotne znaczenie ma obecnos¢ wtasciwej
chemii na linii VC - startup nawigzanie bliz-
szej relacji na spotkaniu face-to-face jest
elementem, ktorego nie powinnismy catko-
wicie eliminowac.

Konsekwencjg tego bedzie na pewno jeszcze
wieksza internacjonalizacja procesu inwestycyj-
nego. Bycie fizycznie w konkretnym hubie tech-
nologicznym (np. Londyn, Berlin, Paryz) przesta-
nie by¢ tak wyrazng przewagg jak dotychczas.

Fundusze coraz czesciej positkujq
sie danymi i narzedziami do pe-
netrowania rynku w poszukiwa-
niu projektow spetniajqcych ich
kryteria inwestycyjne. Jeszcze Kkil-
ka lat temu rozwigzania tego typu
agregujqce dane z wielu Zrédet
i rekomendujqce rozwiqzania byty
innowacjq i rzadkosciq. Obecnie
stajq sie coraz bardziej standardem.

))-

CZY W ZWIAZKU ZE ZDALNYM PROCE-
SEM INWESTYCYJNYM WIDAC WZMOZONE
ZAINTERESOWANIE ZAGRANICZNYCH VC
POLSKIMI STARTUPAMI? A MOZE POLSKIE
FUNDUSZE CHETNIEJ SIEGAJA PO STAR-
TUPY SPOZA POLSKI?

Jak juz wczesniej wspomniatem, zagraniczni
inwestorzy widzac coraz wiekszg konkuren-
cje na lokalnych rynkach, poszukujg dobrych
projektéw za granica. Ewidentnie widac, ze
polski rynek startupowy sie profesjonalizu-
je, mamy coraz bardziej doswiadczonych,
doskonatych przedsiebiorcow i wartoscio-
we projekty, ktore pozyskujg dalsze rundy
finansowe przy imponujgcych wycenach a to
wtasnie przycigga zagraniczny kapitat. Zdal-
ny proces inwestycyjny tylko nasili ten trend.
Rozmawiajac z zagranicznymi VC, widzimy,
ze rozmawiajg z najlepszymi polskimi projek-
tami w tym samym momencie, co polskie VC.

Czy polskie VC siegajg po startupy spoza Pol-
ski? Zalezy w gtownej mierze od ich strate-
gii inwestycyjnej i mandatu. Zdecydowana
wiekszos¢ polskich funduszy opiera sie na
publicznym kapitale, ktéry czesto ma pew-
ne ograniczenia np. odnosnie istnienia pol-
skiego pierwiastka w potencjalnych celach
inwestycyjnych lub ograniczaja sie tylko do
CEE. My jako Market One Capital w ostatnich
12 miesigcach zdecydowang wiekszosc in-
westycji zrobilismy poza Polska. Spotykamy
jednak tez inne polskie fundusze przy stole
negocjacyjnym na drugim koncu Europy.

MAMSTARTUP

CZY W PRZYSZt0SCI FUNDUSZE VC
BEDA POSZUKIWAC STARTUPOW W INNY
SPOSOB NIZ DOTYCHCZAS? MOZE JUZ
ZAUWAZACIE NA HORYZONCIE NOWE
SPOSOBY POSZUKIWANIA POTENCJAL-
NYCH INWESTYCJI?

Fundusze coraz czesciej positkujg sie da-
nymi i narzedziami do penetrowania rynku
w poszukiwaniu projektéw spetniajgcych
ich kryteria inwestycyjne. Jeszcze kilka lat
temu rozwigzania tego typu agregujgce dane
z wielu zrodet i rekomendujgce rozwigzania
byty innowacjg i rzadkosciag. Obecnie stajg
sie coraz bardziej standardem.

CO Z KONFERENCJAMI | WYDARZENIAMI
STARTUPOWYMI? CZY NADAL BEDA DLA
FUNDUSZY ISTOTNYM ZRODLEM POSZUKI-
WANIA POTENCJALNYCH INWESTYCJI?

Mysle, ze najwiekszg wartoscig konferenciji
i eventéw offline'owych byt networking, na-
wigzywanie i umacnianie relacji. Teraz to wi-
dac¢ najwyrazniej. Rownie efektywnie, a moze
nawet bardziej, da sie przekaza¢ lub pozy-
ska¢ wiedze na evencie online. Zbudowanie
relacji jest duzo trudniejsze. Niestety tego
elementu nie udaje sie rownie efektywnie
zdigitalizowa¢. Dlatego jestem przekonany,
ze spotkania w ,realu”wrocg, bo lezg w natu-
ralnej potrzebie cztowieka.

B PFR Ventures
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KTORE BRANZE W TYM ROKU ZYSKAJA
NA ZNACZENIU DLA FUNDUSZY VC, A KTO-
RE STRACA?

Zaktadamy, ze kontynuowane beda trendy
z zesztego roku, czyli wszelkie branze, kto-
re wspierajg prace zdalng, e-learning, digital
healthcare jak rowniez e-commerce.

Adopcjaonline, ktéradokonata sie w przyspie-
szonym tempie wptynie natomiast na wszyst-
kie segmenty digital. Paradoksalnie warto
patrze¢ na te branze, ktore zostaty najbar-
dziej negatywnie dotkniete przez pandemie
jak travel, czy HORECA. Beda sie tym bardziej
modernizowac i szuka¢ nowego otwarcia.

W CO WARTO BEDZIE INWESTOWAC?

Niezmiennie - w dobre projekty; takie, w kto-
rych zgadza sie kilka elementow: doskonali
founderzy, competitive value proposition,
duzy rynek. A jezeli chodzi o konkretne mode-
le, to moim zdaniem zdecydowanie B2B mar-
ketplace i customer subscription bedg wyraz-
nie w mocnym trendzie w najblizszych latach.

CZY RYNEK VC W POLSCE W NAJBLIZSZEJ
PRZYSZLOSCI BEDZIE ROSL, CZY WRECZ
PRZECIWNIE MALAL?

Zdecydowanie bedzie rost. Panstwo moc-
no wspiera rozwéj rynku VC w Polsce. Po-

nad 60% zainwestowanych w zesztym roku
srodkdéw to kapitat z udziatem publicznym.
Z roku na rok wartosc¢ inwestycji na pol-
skim rynku venture capital rosnie, w 2020
wartosc ta przekroczyta 2,1 mld zt. Patrzac
jednak na wspotczynnik udziatu transakcji
VC w PKB jeszcze daleka droga przed nami.
Wspotczynnik ten jest zdecydowanie nizszy
niz w pozostatych wysoko rozwinietych kra-
jach Europejskich.

JAK BEDA KSZTALTOWAC SIE WYSOKOSCI
RUND FINANSOWANIA W TYM ROKU? |1 OD
CZEGO, POZA ETAPEM INWESTYCYJNYM,
BEDZIE ZALEZEC ICH WYSOKOSC?

Mysle, ze wyceny spétek technologicznych
bedg dalej wyraznie rosty. To naturalnie
wptynie na wielkosci rund. Pandemia spowo-
dowata naptyw kapitatu do firm ,przysztosci”
i odptyw od spoétek ,starej ekonomii”. Do tego
rekordowo niskie stopy procentowego na ca-
tym swiecie bedg zwiekszaty naptyw kapita-
tu. Coraz wieksze exity, IPO i M&A w branzy
tech beda tylko zwiekszaty wyceny i rundy na
etapie early stage.

CZY KOSZT POZYSKANIA KAPITALU
PRZEZ FUNDUSZY VENTURE CAPITAL ULE-
GNIE ZWIEKSZENIU?

Wydaje mi sig, ze nie. Nie widze takiego trendu.

MAMSTARTUP
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Za granicq powszechnie uwaza
sie Allegro, CDProjekt, a obecnie
Inpost za unicorny. Z wschodzqcych
gwiazd wydaje mi sie, ze mamy 3
kandydatéw, ktérzy w niedalekiej
przysztosci bedq mogli pretendo-
wac do tego miana: Brainly, Doc-
Planner i Booksy. Ktory z nich be-
dzie pierwszy? Trudno powiedziec.

) )J)-

KIEDY DOCZEKAMY SIE PIERWSZEGO JED-
NOROZCA W POLSCE?

B PFR Ventures

Hmmm, moim zdaniem polskich jednoroz-
cow juz mamy kilka.

Za granicg powszechnie uwaza sie Allegro,
CDProjekt, a obecnie Inpost za unicorny.
Z wschodzacych gwiazd wydaje mi sie, ze
mamy 3 kandydatow, ktorzy w niedalekigj
przysztosci bedg mogli pretendowac do tego
miana: Brainly, DocPlanner i Booksy. Ktory
z nich bedzie pierwszy? Trudno powiedziec.

Trzymam na pewno kciuki za kazdy z nich,
poniewaz nasz zespot jest zwigzany inwesty-
cyjnie z kazdym z tych projektéow.
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SKAD FUNDUSZE VC BEDA BRAC PIENIA-
DZE NA SWOJE INWESTYCJE?

Na chwile obecng zdecydowana wiekszos¢ ka-
pitatu na rynku pochodzi od inwestorow publicz-
nych takich jak PFR i EIF oraz inwestorow pry-
watnych tzw High-net-worth individuals. Mysle,
ze do tego grona w Polsce dotgczac beda coraz
czesciej lokalne i zagraniczne family offices.

CzZY WIDAC W;MOiONE ZAINTERESOWA-
NIE INWESTOROW FUNDUSZAMI VC?

Tak, zdecydowanie. Niskie stopy procentowe
i boom w segmencie technologicznym spowo-
dowany pandemia sprzyjajg wiekszemu napty-
wowi kapitatu.

JAKDO TEJ PORY WYCENIANO STARTUPY?
CZY MODEL WYCENY MOZE ULEC ZMIANIE
W NAJBLIZSZYCH LATACH?

W uproszczeniu na wycene spotki na wezesnym
etapie wptywato kilka podstawowych czynni-
kow: tempo wzrostu, kluczowe KPIs / unit eco-
nomics oraz potencjat (czyli do jakiej wielkosci
spotka moze dojsé). | to sie nie zmieni. Nato-
miast zmieniac sie beda czesci sktadowe tego
a szczegolnie jeden czyli potencjat rozwoju.
Pandemia przyspieszyta adopcje online o sred-
nio 5-7 lat. Tym samym spoétki technologiczne
nagle maja czesto przed sobg duzo wiekszy ry-
nek niz przed pandemia.

CO Z WYSOKOSCIAMI WYCEN?

Na poczatku pandemii, w Q2, wystgpita duza
niepewnosc¢ i chwilowe zatrzymanie rynku. Sy-
tuacja jednak bardzo szybko wrécita do normy
a wyceny nie tylko do dawnego poziomu ale
dzisiaj w wielu przypadkach sg nawet wyzsze
niz przed pandemig. Wynika¢ to moze z teqgo,
ze COVID wymusit digitalizacje wielu branz.
Spotka, ktora przed pandemia bytaby unicor-
nem obecnie jest decacornem. Zdarzajg sie
historie, ze spdtka od rozpoczecia dziatalnosci
do poziomu unicorna dochodzi w mniej niz rok
jak Hopin czy Clubhouse. Wyceny zdecydowa-
nie rosna i beda rosty w najblizszym czasie.

KIM PODCZAS EXITOW BEDA NABYWCY
UDZIALOW W STARTUPACH?

Wszystko zalezy od sytuacji i etapu rozwoju,
na ktorym jest spotka. Jesli bowiem mowi-
my o finalnych exitach spoétki, ktéra bardzo
urosta to taka spotka ma kilka potencjalnych
$ciezek exitu: IPO, kupno przez inwestora lub
konkurenta branzowego albo fundusz PE.

Jesli natomiast wyobrazimy sobie sytuacje
w ktorej to inne VC majg naby¢ udziaty startupu
to zwykle méwimy o seconderies (odsprzedazy
istniejgcych udziatéw) przy kolejnych rundach
finansowania. Taka sytuacja dzieje sie gdy
inwestorzy, ktorzy zainwestowali na bardzo
wczesnym etapie, w ramach kolejnej rundy fi-
nansowania chcg dokonac¢ czesciowego lub
catoscioweqgo exitu.

MAMSTARTUP
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PAWEL LEKS

wiada Pawet Leks, wspottworca i part-

ner zarzadzajagcy funduszem Pracuj
Ventures. Pawet jest przedsiebiorcy i inwe-
storem z ponad 20-letnim stazem. Ponadto
petni funkcje partnera i wspoétzatozyciela
funduszu Hedgehog Fund, inwestora w Mar-
ket One Capital oraz cztonka rady nadzorczej
w Coders Lab. A do tego wspottworzy Gru-

0 trendach w branzy venture capital opo-

pe Pracuj, w ktorej odpowiada za innowacje
i rozwoj produktu poczatkowo jako product
development director, a obecnie jako mana-
gement board strategy advisor.

JAKI TREND W NAJBLIiSZEJ PRZYSZLO-
SCI BEDZIE KSZTALTOWAC BRANZE VC
W POLSCE?

Pawet Leks, Pracuj Ventures - Dostrzegam
zaczng profesjonalizacje rynku VC, co moze
nie tyle jest trendem, ale raczej swiadec-
twem przechodzenia do kolejnych etapow
jego dojrzewania. Zmienity sie oczekiwania
startupow, ktére dzis majag znacznie szerszy
wybor, niz jeszcze kilka lat temu. Oznacza
to, ze starannie dobierajg partnerow, kté-
rzy maja im towarzyszyé w rozwoju. Juz nie
chodzi tylko i wytacznie o pozyskanie srod-
kow, ale tez o ,dodatkowe zaplecze”, czyli
faktyczne wsparcie choéby w wychodzeniu
poza lokalne rynki.

To wymagato by w funduszach pojawita sie
profesjonalna i doswiadczona kadra zarza-
dzajaca oferujgca wiedze, doswiadczenie,
sie¢ kontaktoéw i mogaca sie pochwali¢ hi-
storig kolejnych rund i inwestycji. Fundu-
sze takie jak Market One, Dirlango, Inovo
Venture Partners czy Pracuj Ventures ofe-
rujg spotkom portfelowym nie tylko fun-
dusze, ale tez wiedze i kompetencje, ktore
pozwalajg na szersza skale dziatania. Ta
profesjonalizacja przetozy sie na obie stro-
ny - spotki zyskaja bezsprzecznie, ale tez
te fundusze, ktére oferujg szerszy pakiet

korzysci, bedg miaty mozliwos¢ realizacji
ciekawszych projektow.

PANDEMIA UDOWODNILA, ZE ZNAKOMITA
CZESC PROCESU INWESTYCYJNEGO MOZ-
NA PRZEPROWADZIC ZDALNIE. CZY TEN
TREND BEDZIE POSTEPOWAL DALEJ?

Fakt, ze da sie przeprowadzi¢ proces in-
westycyjny zdalnie nie oznacza, ze jest
to najlepszy sposdb. Juz przed pande-
mig wiele elementow takiego procesu -
jak choéby due diligence, analiza planéw
biznesowych czy kluczowych miernikow
sukcesu - zazwyczaj odbywato sie w for-
mie zdalnej, na podstawie udostepnio-
nych dokumentoéw.

Sa jednak elementy, ktore w wyniku pra-
cy zdalnej znaczaco stracity. Jak chocby
bezposredni kontakt z zatozycielami czy
zespotem. Wtasnie osobiste spotkania
na etapie poznawania projektu sg bardzo
istotnym elementem oceny atrakcyjnosci
inwestycji. Czesto to osobowos$é i chary-
zma zatozycieli s podstawg wiary w po-
tencjat i sukces projektu. To samo doty-
czy poznawania zespotu i ich silnych oraz
stabych stron. Wielokrotnie trudniej jest
oceni¢ te elementy, rozmawiajac z ludzmi
jedynie zdalnie.

Drugi bardzo istotny element, ktory trud-
no przenies¢ do swiata wirtualnego, to ne-
gocjacje warunkéw umowy inwestycyjnej.
Wbrew powszechnemu przekonaniu, ze



najwazniejsza w tym dokumencie jest kwo-
ta inwestycji, to zazwyczaj dosyé¢ rozbudo-
wany dokument prawny, okreslajacy prawa
i obowigzki poszczegoélnych stron. Dla wie-
lu przedsiebiorcow dogtebne zrozumie-
nie zapisow takich uméw jest wyzwaniem,
a kontakt osobisty z prawnikami oraz przed-
stawicielami funduszu, pozwala znaczaco
uprosci¢ rozmowe o zawitosciach praw-
nych zawartych w umowach.

CZY W ZWIAZKU ZE ZDALNYM PROCE-
SEM INWESTYCYJNYM WIDAC WZMOZONE
ZAINTERESOWANIE ZAGRANICZNYCH VC
POLSKIMI STARTUPAMI? A MOZE POLSKIE
FUNDUSZE CHETNIEJ SIEGAJA PO STAR-
TUPY SPOZA POLSKI?

Zagraniczne fundusze VC interesuja sie pol-
skim rynkiem startupoéw juz od jakiego$ cza-
su. Jednak by skutecznie zainteresowa¢ in-
westoréw zagranicznych trzeba spetni¢ dwa
podstawowe kryteria. Pierwszy z nich to za-
sieg dziatalnosci - jesli startup skupia sie na
rynku lokalnym, zainteresowanie funduszy
zagranicznych bedzie bardzo ograniczone.
Tylko firmy rozwijajace produkt na szersza
skale - najlepiej globalng - moga liczy¢ na
uwage partneréw z zagranicy.

Drugi element to kwestia etapu rozwoju,
czyli generowanych przychodow. Zagra-
niczne fundusze interesujg sie firmami,
ktore potrafig pochwali¢ sie duzg dynami-
ka wzrostu i przychodach przekraczajacych
kilka milionéw EUR.

Z kolei polskie fundusze juz od dtuzszego
czasu interesujg sie firmami spoza Polski
i z sukcesem tam inwestuja. Przyktadem
moze byé wspominany wczesniej fundusz
Market One Capital, ktory w zakresie swoich
zainteresowan ma w zasadzie catg Europe
i od jakiegos$ czasu inwestuje juz w spotki
z Niemiec, Hiszpanii czy Grecji. By moc po-
zwoli¢ sobie na taka dziatalno$é, fundusz

musi moéc zaoferowac¢ cos wiecej niz tylko
kapitat. Gtéwnie chodzi tu o wiedze i doswiad-
czenie w rozwoju bizneséw miedzynarodowych.
Istotna jest rowniez wielko$¢ srodkow i zespot
posiadajacy doswiadczenie w takich transak-
cjach. Innym przyktadem moze by¢ fundusz Dir-
lango, ktory rowniez moze pochwali¢ sie sukce-
sami na skale miedzynarodowa.

CZY W PRZYSZr0SCI FUNDUSZE VC BEDA
POSZUKIWAC STARTUPOW W INNY SPOSOB
NIZ DOTYCHCZAS? MOZE JUZ ZAUWAZACIE
NA HORYZONCIE NOWE SPOSOBY POSZUKI-
WANIA POTENCJALNYCH INWESTYCJI?

Podstawowym zréodtem wiedzy o cieka-
wych spétkach dla kazdego funduszu jest
tzw. network, czyli sie¢ kontaktow funduszu
zwigzana z inwestorami i osobami zarzadza-
jacymi. Im wieksza i bardziej aktywna sie¢,
tym ciekawsze projekty trafiajg do fundu-
szu. Dodatkowo istotne jest doswiadczenie
zarzadzajacych i historia sukceséow inwe-
stycyjnych. W moim przekonaniu to zrodto
pozostanie najistotniejszym czynnikiem
sukcesu przez kolejne lata.

Pozostate zrodta, takie jak obecno$é na
wydarzeniach branzowych czy konkursach,
wspotpraca i budowanie relacji z akcelerato-
rami, to uzupetnienie prospectingu. Oczywi-
Scie jest to uzupetnieniem istotne pozwala-
jace czesto zidentyfikowa¢ bardzo ciekawe,
mtode firmy. Wiele z tych wydarzen musiato



przeniesc sie w ostatnim roku do swiata on-
line, co zupetnie zmienito dynamike kontak-
téw i atrakcyjnos¢ tych wydarzen.

Fundusze starajg sie szuka¢ nowych, efek-
tywnych sposobow dostepu do projektow,
jednak nie sgdze, aby w tym zakresie cos
istotnego sie zmienito.

KTORE BRANZE W TYM ROKU ZYSKAJA
NA ZNACZENIU DLA FUNDUSZY VC, A KTO-
RE STRACA?

Pandemia spowodowata istotne zmiany
strukturalne na rynkach kapitatowych, ale
rowniez bardzo duzg nieprzewidywalnosc.
Eksperci przescigaja sie w projekcjach doty-
czacych tego, w co warto inwestowac, a co
z uwagi na zmiany bedzie mniej popularne.
Przyspieszajg pewne trendy, ktore od dtuz-
szego czasu byty juz popularne i zauwazane,
ale teraz pojawit sie dodatkowy katalizator,
ktory przyspieszyt adopcje pewnych rozwig-
zan na rynku.

Na pewno rynek, na ktéorym dziata Pracuj
Venture, czyli HR Tech i Edu Tech, maja
ciekawg przysztos¢. Firmy zrozumiaty,
jak istotne moga by¢ systemy wspieraja-
ce dziatania w zakresie zasobéw ludzkich
oraz narzedzia cyfrowe pomagajgce roz-
wija¢ i edukowac pracownikow Widzimy tu
ogromny potenc;a’r poniewaz do tej pory
tylko najlepsze i najbardziej Swiadome fir-

my inwestowaty w takie narzedzia, a obec-
nie staty sie one podstawg funkcjonowania
kazdego przedsiebiorstwa.

W CO WARTO BEDZIE INWESTOWAC?

Warto zwraca¢ uwage przede wszystkim na
zespot, ktéry stoi za danym przedsiewzieciem
i rozwija projekt - jego doswiadczenia, wiedza
i umiejetnosci sg kluczowe dla dalszego powo-
dzenia. W drugiej kolejnosci wazne sa: model
biznesowy, potencjalny rynek docelowy, jego
wielkos¢ oraz skale dziatalnosci. Natomiast
branza czy sektor wydaja sie by¢ mniej istotne
i w duzej mierze zalezg od wiedzy i zaintereso-
wania funduszy.

Niezmiennie uwazam, ze takie obszary jak
FinTech, odnawialne zrédta energii, auto-
matyzacja, oprogramowanie, analiza danych
z wykorzystaniem AI/ML czy ekologia to
duzy potencjat rozwoju. Ale interesujacych
obszarow i branz jest bardzo wiele, dlatego
bardzo istotna jest specjalizacja funduszu.
Za specjalizacja idzie wiedza i kontakty, a to
czesto istotne sktadowe, ktore moga gwa-
rantowac wsparcie na odpowiednim pozio-
mie dla mtodych spotek.

CZY RYNEK VC W POLSCE W NAJBLIZSZEJ
PRZYBEDZIE BEDZIE ROSL, CZY WRECZ
PRZECIWNIE MALAL?

Jestem przekonany, ze bedzie rést i to
jeszcze przez wiele lat. Po pierwsze podaz
kapitatu jest ogromna. Wiedza o inwesto-
waniu jest coraz wieksza i coraz swiado-
miej podejmujemy decyzje o dywersyfikacji
portfeli inwestycyjnych, a VC jest jednym
z tych obszarow, ktéry powinien by¢ obec-
ny w portfelu kazdego inwestora.

Narynku jest corazwiecej osob, ktére same
byty przedsiebiorcami i w tej chwili szukajg
okazji inwestycyjnych. Jest im duzo blizej
do inwestowania w mtode, perspektywicz-
ne spotki, z ktérymi moga dzieli¢ sie wie-
dzg, anizeli alokowac¢ srodki na gietdzie,
w kolejne nieruchomosci czy w obligacje.

Trzeba mie¢ jednak swiadomos¢, ze inwe-
stycje w obszarze VC to inwestycje dtugo-
terminowe. Minimalny horyzont czasowy to
5-7 lat, poniewaz tyle potrzeba czasu, aby
mtode spotki mogty sie wystarczajgco roz-
wing¢, uzyskac skale i zdobyc¢ kolejne rundy
finansowania. Na pewno nie jest to obszar
dla os6b szukajgcych szybkiego zysku.

JAK BEDA KSZTALTOWAC SIE WYSOKOSCI
RUND FINANSOWANIA W TYM ROKU? | OD
CZEGO, POZA ETAPEM INWESTYCYJNYM,
BEDZIE ZALEZEC ICH WYSOKOSC?

Poréwnujac sytuacje na swiecie, dostrze-
gam, ze polski rynek ma to do siebie, ze



inwestuje w mate przedsiewziecia. Skut-
kuje to lukg pomiedzy tymi projektami,
ktére majag potencjat, lecz wymagajag
rund posrednich (swego rodzaju finanso-
wania pomostowego) a projektami, kto-
re juz osiggnety trakcje i moga liczy¢ na
wieksze rundy.

W Polsce najgtosniej jest o tych mniej-
szych inwestycjach, gdzie skala waha sie
miedzy 1 min a 4-5 min, p6zniej jest wta-
$nie luka, a nastepnie stawe zyskujg te
projekty, ktore pozyskujg do kilkudziesie-
ciu milionéw, lecz sg finansowane przez
konsorcjum kilku funduszy.

Brakuje u nas finansowania posredniego
na poziomie 5-10 min. Co zresztg az tak nie
dziwi. Mato jest chetnych do podjecia ryzy-
ka z tym zwigzanego. W przypadkach ,$red-
nich” projektow kwota inwestycji jest juz
znaczgca, ale sam projekt nadal obarczony
sporym ryzykiem - nie ma jeszcze wypraco-
wanej skali i nie jest rentowny. Nie do kon-
ca wiadomo, czy na pewno sie powiedzie
i przyniesie zaktadany zwrot.

Dominujg rundy od 1 do 5 min, bo to lubimy
i to znamy. Dlatego waznym etapem roz-
woju naszego rynku bedzie wyksztatcenie
S|e tzw. rynku posredniego, ktéry uszczel-
ni system i wptynie na efektywnosé catego
systemu. Gdy ostatnio analizowatem rynek
UK, liczba inwestycji w 2020 roku byta po-
rownywalna do tej z 2019, ale znaczgco wie-
cej byto wiekszych deali powyzej 40-50 min

USD, a nawet 100 min USD. W Polsce inwe-
storzy nie lubig takiego ryzyka.

CZY KOSZT POZYSKANIA KAPITALU
PRZEZ FUNDUSZY VENTURE CAPITAL ULE-
GNIE ZWIEKSZENIU?

W moim odczuciu spadnie. Dlaczego? Ponie-
waz podaz pienigdza na szeroko rozumianym
rynku jest ogromna. Od dziatan makro - ban-
kéw narodowych - ktére przektadajg sie na
portfele inwestoréow. Inwestorzy poszukuja
réoznego rodzaju okazji inwestycyjnych i dy-
wersyfikacji. Fundusze VC i Private Equity sg
dla inwestorow istotnym sposobem wtasnie
na dywersyfikacje portfela, ktéry daje tez
potencjalnie ciekawe stopy zwrotu. Jestem
przekonany, ze zainteresowanie mtodymi
spotkami bedzie rosto. Inwestorzy nadal
chetnie beda inwestowali srodki poprzez VC.

Natomiast nastepujg istotne zmiany struk-
turalne na rynku. Rozwijajg sie nowe bran-
ze i wida¢ nowe perspektywy, ktore dotad
nie mogty liczyé na dojrzatych uczestni-
kéw rynku. Pojawita sie przestrzen do roz-
woju nowych przedsiewzie¢ w obszarach,
o ktorych wczesniej wspomniatem czyli so-
ftware, Al /ML, OZE, a takze eco i logistyka
ostatniej mili.

KIEDY DOCZEKAMY SIE PIERWSZEGO JED-
NOROZCA W POLSCE?

Jesli myslimy o jednorozcu jako firmie
o kapitalizacji miliarda USD, to sadze, ze
juz wkrotce. Zapewne w perspektywie 2-3
lat. Nie bedzie to nowy projekt - zadna su-
pernowa - ale raczej te spotki, ktére rozwi-
jaja sie juz od jakiegos czasu.

Prosze pamietaé, ze mamy juz jednorozce,
jak cho¢by Grupa WP czy CD Projekt.

SKAD FUNDUSZE VC BEDA BRAC PIENIA-
DZE NA SWOJE INWESTYCJE?

Historycznie kapitat funduszy VC pochodzi
od indywidualnych inwestoréw. Wida¢ tez,
ze obszar CVC sie dynamicznie rozwija.

Wieksze organizacji powotuje swoje fun-
dusze, by inkubowaé¢ nowe przedsiewzie-
cia, ktore w perspektywie dadzg im moz-
liwos¢ dywersyfikacji core businessu lub
dostep do technologii i nowoczesnych
rozwigzan.

CzZY WIDAC WZMOiONE ZAINTERESOWA-
NIE INWESTOROW FUNDUSZAMI VC?

Tak. Na pewno zainteresowanie startupami
jako alternatywnym sposobem lokowania
kapitatu rosnie. Rosnie tez $wiadomos¢



wsrod inwestoréw, czym jest rynku VC, jakie
horyzonty czasowe nalezy przyjmowac, ja-
kich stop zwrotu mozna sie spodziewac, ale
tez jakie ryzyka za soba niosg. Edukacja, pro-
fesjonalizacja i dojrzewanie rynku postepuje.
Buduje ja nowa klasa post-przedsiebiorcow,
ktorzy juz osiggneli sukces i dysponujg wy-
starczajgcym kapitatem, by lokowaé swoje
srodki w nowe biznesy, a nie poprzez gietde.
Traktujg oni VC jako alternatywe takze pod
katem wykorzystania swoich wczesniejszych
doswiadczen biznesowych.

JAKDO TEJ PORY WYCENIANO STARTUPY?
CZY MODEL WYCENY MOZE ULEC ZMIANIE
W NAJBLIZSZYCH LATACH?

W zaleznosci od branzy i modelu biznesowego
wyceny ksztattuja sie roznie i sg tez w rézny
sposob liczone. Nie da sie zobiektywizowac

sposobu wyceny projektu abstrahujac od
modelu biznesowego, branzy czy potencjatu
rynku docelowego. Z pewnoscig odczuwalna
jest presja na zwiekszanie wycen wynikajgca
z bardzo wysokich wycen na rynkach swia-
towych. Wyceny spétek gietdowych winduja
tez oczekiwania wobec spotek prywatnych.

Jednak realia rynkowe i faktyczna kondycja
oraz wyniki spotki w dtuzszym okresie beda
istotnie weryfikowaty te oceny, poniewaz
docelowo to rentownos¢ i skala sg funda-
mentem wycen. Innymi stowy wywindowane
wyceny szybko zweryfikuje sam rynek.

CO Z WYSOKOSCIAMI WYCEN?

Na poczatku - tuz po wybuchu pandemii Co-
vid-19 - wyceny mocno i odczuwalnie spa-
dty. Wraz ze stabilizacjg sytuacji, nowymi
perspektywami entuzjazm inwestoréw za-
czat rosnac i pociagnat za sobg rowniez wy-
ceny aktywow w skali globalnej. W tej chwili
wyceny wracajg do tych sprzed pandemii,
a w przypadku znaczacych projektow nawet
je przekraczaja.

KIM PODCZAS EXITOW BEDA NABYWCY
UDZIALOW W STARTUPACH?

Jest to zalezne od skali i potencjatu rynku do-
celowego danego projektu. Moga to by¢ ko-
lejne fundusze VC, private equity, pod warun-
kiem, ze projekt osiggnat pewna skale i zasieg

dziatania (stanie sie liderem na swoim lokal-
nym rynku lub juz dziata globalnie). W wielu
przypadkach moga to by¢ inwestorzy strate-
giczni, ktérzy zauwazg szanse na wzmochie-
nie swojej dziatalnosci poprzez akwizycje. Dla
czesci projektow nadal oferta publiczna i IPO
beda sposobem wyjscia. W zasadzie nic w tym
zakresie sie nie zmieni i nie zmienito.
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cofounder
Zone

TELEMEDYCYNA,
E-LEARNING | ZA-
KUPY ONLINE BEDA

DLUGO ROSNAC PO
ZAKONCZENIU SIE
LOCKDOWNU

Tomasz Golinski to zatozyciel oraz
D partner zarzadzajacy funduszu ven-
ture capital CofounderZone. Posia-
da wieloletnie doswiadczenie w bankowo-
sci inwestycyjnej oraz corporate finance.

Doradzat w licznych transakcjach na rynku
kapitatowym - emisjach akcji, obligacji, pro-
jektach typu project finance oraz procesach
fuzji i przeje¢ (+taczna wartosé zrealizowa-
nych transakcji to ponad 2 mid EUR).

Tomasz Golinski zdobywat swoje doswiad-
czenie w Banku Gospodarstwa Krajowe-
go, Banku Slaskim ING, Polskiej Grupie
Energetycznej, Polskiej Agencji Prasowej
oraz IPOPEMA Securities. Zaangazowany
w przygotowanie strategii i wizji dla pro-
jektu ElectroMobility Poland S.A. Mentor
Alchemist Accelerator oraz Warsaw Ac-
celerator. Ukonczyt Uniwersytet Ekono-
miczny w Poznaniu oraz Uniwersytet im.
Adama Mickiewicza w Poznaniu. Studiowat
réwniez na University of Applied Sciences
w Osnabrueck. Jest laureatem Stypendium
Fundacji Kosciuszkowskiej, w ramach kto-
rego realizowat badania do rozprawy dok-
torskiej na Stanford University.

Absolwent Programu Kariera Polskiej Rady
Biznesu. Posiada Certyfikat Autoryzowane-
go Doradcy Alternatywnego Rynku Obrotu
GPW oraz certyfikaty potwierdzajace umie-
jetnosci w zakresie inwestycji typu venture
capital m.in. Kauffman Fellows, Stanford
University, University of California Berkeley,
Google oraz Procter&Gamble.

CofounderZone jest platforma taczaca do-
swiadczonych przedsiebiorcow ze start-
-upami. Fundusz wspoétpracuje scisle ze
stworzong przez siebie siecig aniotow biz-
nesu, ktora dostarcza wartosé¢ dodang po-
przez indywidualne podejscie do struktu-

MAMSTARTUP

ryzacji i finansowania transakcji na rynku
prywatnym oraz korzysta z potencjatu me-
rytorycznego, kontaktow i doswiadczenia jej
cztonkow. Obejmuje ona wtascicieli przed-
siebiorstw oraz menedzeréw korporaciji,
ktorzy chca inwestowaé swoj czas i kapitat
W rozwijajace sie, innowacyjne spotki.

JAKI TREND w NAJBLIiSZE.'J
PRZYSZLO0SClI BEDZIE KSZTALTOWAC
BRANZE VC W POLSCE?

Tomasz Golinski (CofounderZone) - W naj-
blizszych latach na polskim rynku pojawi sie
wiele startupow posiadajgcych juz w swojej
strukturze udziatowej inwestoréow finan-
sowych. Bedzie to pochodng dziatalnosci
funduszy VC ze srodkami od PFR lub NCBR,
ktore w duzej mierze wspierajg przedsie-
biorstwa na etapie seed. Po zweryfikowaniu
swojego modelu biznesowego zaczng poszu-
kiwac inwestycji kontynuacyjnych na dalsze
skalowanie sprzedazy.

Startupy w tej fazie rozwoju sg szczegolnie
interesujgce dla funduszy takich jak Cofoun-
derZone, angazujacych sie w projekty post-
-revenue. Zdobycie inwestycji kontynuacyj-
nej bedzie zatem weryfikacjg przez rynek
potencjatu poszczegolnych organizacji oraz
kluczowym elementem utrzymania tempa
rozwoju w przysztosci.

B PFR Ventures
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PANDEMIA UDOWODNILA, ZE ZNAKOMITA
CZESC PROCESU INWESTYCYJNEGO MOZ-
NA PRZEPROWADZIC ZDALNIE. CZY TEN
TREND BEDZIE POSTEPOWAL DALEJ? JA-
KIE MOGA BYC JEGO KONSEKWENCJE?

Komunikacja na odlegtos$c¢ istotnie poprawita
wydajnos¢ wielu proceséw czy to w zakresie
pozyskiwania projektow, czy negocjacji wa-
runkow inwestycyjnych. Wraz ze wzrostem
wydajnosci rosnie tez intensywno$c¢ pracy
- jestesmy w stanie w funduszu przeanalizo-
wac wiecej projektéw podczas odbywanych
telekonferencji z zatozycielami startupdw,
niz podczas spotkan bezposrednich. Jedno-
czesnie dostrzegamy istotne wyzwania, ktére
wymagajg optymalizacji w procesie inwesty-
cyjnym. Dotyczg one przede wszystkim braku
digitalizacji czynnosci notarialnych w polskim
systemie prawnym. W tym obszarze na pewno
istnieje jeszcze szerokie pole do poprawy.

CZY W ZWIAZKU ZE ZDALNYM PROCE-
SEM INWESTYCYJNYM WIDAC WZMOZONE
ZAINTERESOWANIE ZAGRANICZNYCH VC
POLSKIMI STARTUPAMI? A MOZE POLSKIE
FUNDUSZE CHETNIEJ SIEGAJA PO STAR-
TUPY SPOZA POLSKI?

Przeniesienie wielu elementéw procesu inwe-
stycyjnego do sfery wirtualnej na pewno niwe-
luje przywigzanie wielu inwestoréw do danej
geografii. Jednak nie jest to kluczowy element
podejmowanych decyzji inwestycyjnych. Do-
tychczas w CofounderZone zrealizowalismy

trzy transakcje w startupy poza Polskg (zaréw-
no przed, jak i w czasie pandemii). Uwazamy,
ze decydujgca powinna by¢ jako$¢ danego
projektu oraz wartos¢ dodana, jakg mozemy
wnies¢ jako fundusz poza kapitatem, co lezy
u podstaw naszej strategii inwestycyjnej.

CZY W PRZYSZ£0SCI FUNDUSZE VC BEDA
POSZUKIWAC STARTUPOW W INNY SPOSOB
NIZ DOTYCHCZAS? MOZE JUZ ZAUWAZACIE
NA HORYZONCIE NOWE SPOSOBY POSZUKI-
WANIA POTENCJALNYCH INWESTYCJI?

Uwazamy, ze zrédta informacji, z ktorych
fundusze pozyskujg projekty, pozostang ta-
kie same. Wiekszej automatyzacji ulegng
natomiast procesy ich weryfikacji i oceny
wewnatrz funduszu. Odbywajgc dziennie kil-
ka spotkan/telekonferencji wiecej niz przed
pandemig, istotna jest réwniez efektywna
wymiana spostrzezen i decyzji inwestycyj-
nych pomiedzy partnerami w funduszu. Bio-
rgc pod uwage, ze w CofounderZone startupy
zawsze rozmawiajg bezposrednio z osobami,
ktore podejmujg ostateczne decyzje o za-
angazowaniu w projekt, ciggle staramy sie
usprawniac przeptyw informacji w zespole.

CO Z KONFERENCJAMI | WYDARZENIAMI
STARTUPOWYMI? CZY NADAL BEDA DLA
FUNDUSZY ISTOTNYM ZRODLEM POSZUKI-
WANIA POTENCJALNYCH INWESTYCJI?

Nie postrzegamy konferencji czy wydarzen

MAMSTARTUP

startupowych jako istotnego zrédta deal
sourcingu. Zwykle jest to wygodny moment
zeby spotkac sie bezposrednio z zatozycie-
lem danego startupu, jednak staramy sie pla-
nowac te rozmowy z wyprzedzeniem.

KTORE BRANZE W TYM ROKU ZYSKAJA NA
ZNACZENIU DLA FUNDUSZY VC, A KTORE
STRACA?

Wprowadzenie zasad dystansowania spo-
tecznego mozna uznac za swoisty kataliza-
tor w obszarach takich jak telemedycyna,
praca zdalna, zakupy spozywcze przez in-
ternet, streaming, zdalne kanaty sprzedazy,
e-learning. Uwazamy, ze rowniez po catko-
witym zniesieniu lockdownu te obszary go-
spodarki bedg dtugoterminowo zyskiwaty na
znaczeniu. E-commerce, telecomy, branza
kurierska, farmacja oraz formy ustug do-
starczanych odbiorcom zdalnie lub przez
internet, pracujg na zwielokrotnionych ob-
rotach. Przektada sie to rowniez na wzrost
zapotrzebowania na nowych pracownikow.
Sledzac chociazby wzmozong aktywnosc
rekrutacyjng takich firm jak Amazon, Insta-
cart, FedEx, TikTok, mozna wysnu¢ optymi-
styczne wnioski co do pozytywnej sytuacji
w branzach, ktére te spotki reprezentuja.
Jednoczesnie mozna oczekiwa¢ wzmozonej
aktywnosci inwestorow we wskazanych sek-
torach gospodarki w zakresie poszukiwania
atrakcyjnych projektéw, ktérych pozycja be-
dzie umacniana w czasie trwania kryzysu, im
dtuzej obecna sytuacja bedzie kontynuowa-
na. Z perspektywy CofounderZone chcemy

B8 PFR Ventures
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przewaza¢ ekspozycje na przedsiebiorstwa
w powyzszych branzach. Zrealizowalismy juz
inwestycje w obszarze wsparcia ecommer-
ce oraz gamingu oraz analizujemy projekty
w zakresie produktéw DTC czy edtech.

CZY RYNEK VC W POLSCE W NAJBLIZSZEJ
PRZYBEDZIE BEDZIE ROSL, CZY WRECZ
PRZECIWNIE MALAL?

Polskirynek VC jest na wczesnym etapie roz-
woju. Bardzo niewiele funduszy VC zakon-
czyto swojg dziatalnos¢ i zwrocito kapitat in-
westorom z istotng stopg zwrotu. Nieliczne
zespoty uruchomity kolejne wehikuty inwe-
stycyjne. Caty czas brakuje spektakularnych
exitow, ktére przyciggng uwage inwestorow
instytucjonalnych z bardziej rozwinietych
rynkow oraz pozwolg wrocic kapitatowi ludz-
kiemu i finansowemu do lokalnego ekosyste-
mu. Istotnym jest rowniez stopniowe zaste-
powanie srodkdéw publicznych prywatnymi,
szczegolnie w inwestycjach w fazie growth.
Jest to zatem skomplikowany proces, ktory
bedzie trwat jeszcze wiele lat.

JAK BEDA KSZTALTOWAC SIE WYSOKOSCI
RUND FINANSOWANIA W TYM ROKU?

Wiekszos¢ funduszy na polskim rynku VC
dziata w oparciu o strategie inwestycyjne,
ktére zaktadajg okreslone poziomy alokacji
Srodkdw w poszczegollne projekty. Mozna

liczy¢, ze rynek nadal bedzie zdominowany

przez transakcje typu seed. Liczymy jednak
narosnacay liczbe rund serii A, szczegdlnie ze
wsparciem funduszy zagranicznych.

CZY KOSZT POZYSKANIA KAPITALU PRZEZ
FUNDUSZY VENTURE CAPITAL ULEGNIE
ZWIEKSZENIU?

Praca w trybie zdalnym w istotny sposdb
wptywa na funkcjonowanie branzy finan-
sowej. Wiele instytucji zarzadzajgcych
aktywami musiato zrewidowa¢ swoje we-
wnetrzne procesy. Ma to rowniez istotny
wptyw na to jak fundusze venture capital
obecnie buduja relacje ze swoimi inwesto-
rami. Wydajnos¢ prowadzonych negocja-
cji ulegta znacznej poprawie. Jednocze-
$nie obie strony, zarowno zarzadzajacy jak
i inwestorzy, musza bazowac na wiekszym
kredycie zaufania.

MAMSTARTUP

Nie postrzegamy konferencji czy wy-
darzen startupowych jako istotnego
Zrodta deal sourcingu. Zwykle jest to
wygodny moment zeby spotkac sie
bezposrednio z zatoZycielem danego
startupu, jednak staramy sie plano-
wac te rozmowy z wyprzedzeniem.

b

Zainteresowanie inwestorow funduszami
VC bedzie réwniez pochodng atrakcyjnosci
potencjalnych stép zwrotu innych klas akty-
wow. Mozna zaktadac, ze srodowisko niskich
stop procentowych bedzie istotnym stymu-
latorem branzy.

KIEDY DOCZEKAMY SIE PIERWSZEGO JED-
NOROZCA W POLSCE?

Mozna liczy¢, ze ktérys ze startupdw po-
wszechnie typowanych na kandydatow do
tego tytutu, czyli Booksy lub DocPlanner,
w najblizszym czasie zrealizuje runde inwe-
stycyjnag przy odpowiednio wysokiej wycenie.

SKAD FUNDUSZE VC BEDA BRAC PIENIA-
DZE NA SWOJE INWESTYCJE?

Liczymy, ze udziat kapitatu prywatnego na
rynku VC bedzie systematycznie rost. Jedno-
czesnie uwazamy, ze srodki publiczne beda
dominujgcym zrodtem finansowania fundu-
szy wysokiego ryzyka.

CZY WIDAC WZMOiONE ZAINTERESOWA-
NIE INWESTOROW FUNDUSZAMI VC?

CofounderZone realizuje inwestycje w opar-
ciu o model koinwestycji z aniotami biznesu.
Obserwujemy systematyczny wzrost zainte-
resowania inwestorow prywatnych inwesty-
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cjami w startupy. Wielu z nich decyduje sie
na bezposrednie zaangazowanie w projekty.
Inwestycje wysokiego ryzyka pozostajg jed-
nak ciagle postrzegane jako mato przejrzy-
sta i dosc¢ elitarna forma alokacji kapitatu.
Dlatego CofounderZone angazuje sie w wie-
le inicjatyw edukacyjnych w celu moderacji
srodowiska aniotdéw biznesu. W Polsce nie
sg dostepne rowniez zadne systemy wspar-
cia inwestycji aniotéw biznesu, chociazby
w zakresie zachet podatkowych, ktore z po-
wodzeniem funkcjonujg m.in. na rynku bry-
tyjskim czy niemieckim.

Wprowadzenie zasad dystansowa-
nia spotecznego mozna uznac za
swoisty katalizator w obszarach ta-
kich jak telemedycyna, praca zdal-
na,zakupy spozywcze przezinternet,
streaming, zdalne kanaty sprzedazy,
e-learning. Uwazamy, ze rowniez po
catkowitym zniesieniu lockdownu
te obszary gospodarki bedq dtugo-
terminowo zyskiwaty na znaczeniu.

Niezbednym zrédtem finansowania funduszy
VC na rynkach rozwinietych jest kapitat pry-

watny pochodzacy od réznego rodzaju insty-
tucji, zarowno o profilu finansowym (fundusze
funduszy, family office, fundusze emerytal-
ne) jak i branzowym (korporacje). Kamieniem
milowym w rozwoju rynku VC w Polsce by-
toby umozliwienie alokacji czesci aktywow
w ramach programéw emerytalnych w prawa
udziatowe spotek prywatnych o wysokim pro-
filu ryzyka. Dziatania w tym obszarze wyma-
gaja jednak zmian legislacyjnych i szerokiej
strategii rynkowej przy wsparciu rzadu.

JAK DO TEJPORY WYCENIANO STARTUPY?
CZY MODEL WYCENY MOZE ULEC ZMIANIE
W NAJBLIZSZYCH LATACH?

Wycena startupu jest skomplikowanym proce-
semizalezy od wielu elementow takich jak etap
rozwoju spotki, perspektywy wzrostu, poten-
cjat zespotu, pozostate warunki inwestycyjne
danej rundy, czy nawet poziom stop procento-
wych. Wybuch pandemii miat istotny wptyw na
podejscie do wycen, ktére tymczasowo ulegty
obnizeniu. Pomimo, ze wiele branz pozostaje
pod presja, z naszych obserwacji wynika, ze sy-
tuacja na rynku normuje sie.

CO Z WYSOKOSCIAMI WYCEN?

Niepewnos¢, ktéra byta obecna na rynku na
poczatku pandemii zaowocowata spowol-
nieniem w zakresie podejmowania decyzji
przez inwestorow VC. Fundusze przyjety wy-
czekujgcyg pozycje, skupiajac sie gtownie na

MAMSTARTUP B PFR Ventures

transakcjach follow-on i na weryfikacji zato-
zen biznesowych spotek nalezacych juz do
ich portfolio. Fundusze oczekiwaty nizszych
wycen o ok. 30% w zaleznosci od etapu roz-
woju i perspektyw startupu oraz przyktada-
ty wiekszg uwage do zapisow w umowach
inwestycyjnych zabezpieczajgcych ich in-
teres. Obecnie obserwujemy powrét do po-
ziomow wycen sprzed roku, a w branzach,
ktére dobrze sobie radzg w pandemii, nawet
ich przekroczenie.

91 w

CofounderZone realizuje inwe-
stycje w oparciu o model koin-
westycji z aniotami biznesu. Ob-
serwujemy systematyczny wzrost
zainteresowania inwestorow pry-
watnych inwestycjami w startupy.
Wielu z nich decyduje sie na bezpo-
Srednie zaangaZowanie w projekty.

) J)J-
KIM PODCZAS EXITOW BEDA NABYWCY

UDZIALOW W STARTUPACH? INNE VC?
A MOZE KUPCY STRATEGICZNI?

Niski poziom liczby wyjs¢ z inwestycji na pol-
skim rynku VC jest jednym z najwiekszych wy-



zwan na tym etapie rozwoju catego ekosyste-
mu. Zaktadamy, ze zamykanie poszczegolnych
pozycji bedzie przybierato na sile, szczegolnie
wsrod funduszy, ktore zblizajg sie do konca za-
ktadanego okresu finansowania. Sprzedaz do
innych inwestorow finansowych bedzie zare-
zerwowana gtéwnie dla projektow wyskalowa-
nych na rynkach poza Polska i utrzymujacych
tempo wzrostu. W takich przypadkach rodzi-
me fundusze VC, ktore inwestowaty w startup
na wczesnym etapie rozwoju, mogg uznac za
atrakcyjna sprzedaz udziatéw z dyskontem do
kolejnej rundy finansowania spotki. Na zain-
teresowanie inwestorow branzowych moga
liczy¢ jedynie projekty, ktére posiadajg silne
dopasowanie produktowe lub technologiczne
do dziatalnosci przejmujacego. Wyzwanie dla
lokalnych kupcow strategicznych na pewno
bedzie stanowita kalkulacja ceny nabywanego
przedsiebiorstwa do kosztéw rozwoju podob-
nej inicjatywy wewnatrz organizacji. Nalezy
réwniez pamietac, ze najwieksze przedsiebior-
stwa na polskim rynku to podmioty z istotnym
udziatem skarbu panstwa, co moze ograniczac
ich elastycznosc w zakresie akwizycyjnym. Lo-
kalne oddziaty korporacji miedzynarodowych,
nie posiadajg natomiast kompetencji do po-
dejmowania tego typu decyzji, ktére zwykle
zapadajg w centralach organizacji. Dlatego
tak istotne jest skalowanie polskich startupéw
w wymiarze miedzynarodowym. Alternatywa
dla transakcji na rynku prywatnym jest wyjscie
przez gietde. Szczegdlnie rynek NewConnect
moze pochwali¢ sie kilkoma udanymi debiuta-
mi spotek ze wsparciem funduszy VC. W najbliz-
szych latach na GPW w Warszawie mozemy liczy¢
narosnaca liczbe IPO spotek technologicznych. M

MAMSTARTUP
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ADAM NIEWINSKI

i partner zarzadzajacy OTB Ventures.
Wczesniej uruchomit i petni funk-
cje CEO Expander (Polska) i Platinum Bank

Q dam Niewinski to wspadtzatozyciel

(Ukraina). OTB Ventures to fundusz ventu-
re capital, ktére inwestuje w regionie CEE
w startupy na wczesnym etapie rozwoju.

PANDEMIA UDOWODNILA, ZE ZNAKOMITA
CZESC PROCESU INWESTYCYJNEGO MOZ-
NA PRZEPROWADZIC ZDALNIE.

Adam Niewinski (OTB Ventures)- To, co sie sta-
to narynku i to, co moim zdaniem bedzie trwato
tozmiana procesu zarzadzania potencjalnymiin-
westycjami tzw. deal flow management. Wydaje
sie to jak najbardziej zasadne, aby pozostawi¢
ten pierwszy kontakt w obrebie kontaktu online,
poniewaz jest to znakomity sposob, ktory przy-
spiesza mozliwos¢ interakgiji.

Jednak zamknigcie catej transakcji tylko zdalnie
jest bardzo trudne i niesie za sobg duze ryzy-
ko. Zawsze na koniec dnia, chcesz sie spotkac
z 0soba, z ktdrg planujesz wspélnie dokonac in-
westycji - mozna spotkac¢ sie z cztowiekiem na
zoomie dwa razy, pozna¢ produkt i sie do niego
przekonac, jednak przynajmniej na ostatnim eta-
pie wazne jest sie spotkac twarza w twarz.

Mysle, ze pandemia sprawita, ze gorna czesé
Jejka” bedzie zdalna, natomiast dolna w mo-
jej opinii powinna pozosta¢ kontynuowa-
na jako spotkania osobiste. Konsekwencjg
tego, ze pierwszag czes¢ spotkan mozna
robi¢ na odlegtos¢ jest oszczednosé cza-
su - zwieksza sie rowniez liczba pierwszych
spotkan. Jednak najwazniejszg zmiang jaka
zaszta dzieki zdalnej komunikacji jest to,
ze nie ma w tym momencie zadnej dyskry-

minacji founderéw ze wzgledu na miejsce,
w ktorym pracujg. Dzieki spotkaniom online
nastgpita demokratyzacja dostepu do czo-
towych funduszy.

CZY W ZWIAZKU ZE ZDALNYM PROCE-
SEM INWESTYCYJNYM WIDAC WZMOZONE
ZAINTERESOWANIE ZAGRANICZNYCH VC
POLSKIMI STARTUPAMI? A MOZE POLSKIE
FUNDUSZE CHETNIEJ SIEGAJA PO STAR-
TUPY SPOZA POLSKI?

Na pewno granice przestaty mie¢ az takie
znaczenie, natomiast nie kazdy fundusz
zagraniczny jest gotowy zainwestowac na
wczesnym etapie w Polsce lub CEE. Nie
kazdy polski fundusz ma tez kompetencje,
by inwestowaé poza Polska. Zdecydowanie
mozna powiedzie¢, ze jest wieksza tatwosc,
jednak to nie znaczy, ze bez znaczenia pozo-
staje wielko$¢ spotki czy specjalizacja fun-
duszu. Ciezko sobie wyobrazi¢, zeby w spo-
sob powtarzalny czotowe fundusze z Bay
Area analizowaty seedowe spétki w Polsce
i ciezko, aby fundusze z polski zaczety requ-
larnie inwestowaé w Chinach.

CZY W PRZYSZr0SCl FUNDUSZE VC BEDA
POSZUKIWAC STARTUPOW W INNY SPOSOB
NIZ DOTYCHCZAS? MOZE JUZ ZAUWAZACIE
NA HORYZONCIE NOWE SPOSOBY POSZUKI-
WANIA POTENCJALNYCH INWESTYCJI?

Oczywisciezmienitsie sposob tych pierwszych



kontaktow, ktéry zaczat byc¢ gtéwnie zdalny -
niemniej nie zmienit sie sposob poszukiwania
i pozyskiwania talentéw. Kazdy fundusz jest
tak dobry, jak jego deal flow, a kazda spo6tka
jest tak dobra, jak jej zatozyciele.

CO Z KONFERENCJAMI | WYDARZENIAMI
STARTUPOWYMI? CZY NADAL BEDA DLA
FUNDUSZY ISTOTNYM ZRODLEM POSZUKI-
WANIA POTENCJALNYCH INWESTYCJI?

Dla funduszy zawsze byto, jest i bedzie bar-
dzo wazne, aby utrzymywaé staty kontakt
z czotowymi przedsiebiorcami. Wydarzenia
szczegolnie takie offlinowe, w realnym swie-
cie, dajg zawsze unikalng mozliwos¢ spotka-
nia sie i nawiazania relacji, ktére mogg po-
tem przez lata procentowac.

Czesc¢ konferencji przeniosta sie w ostat-
nim czasie do sieci i staty sie czyms, co
daje mozliwos$¢ szerszej edukacji dla mto-
dych przedsiebiorcow.

KTORE BRANZE W TYM ROKU ZYSKAJA
NA ZNACZENIU DLA FUNDUSZY VC, A KTO-
RE STRACA?

Mysle, ze niezmiennie obszarem, ktory ma
ogromne perspektywy to digitalizacjaiautoma-
tyzacja procesow. Obszar ten urést juz znacznie
w ubiegtym roku i bedzie utrzymywat tenden-
cje wzrostowa w kolejnych latach. Jest to bez-
posrednio zwigzane z sytuacjg post-covidowa,
ktora wymusita na firmach, aby jeszcze bar-
dziej otworzyty sie na digitalizacje i automaty-
zacje swoich procesow.

Stato sie tak dlatego, ze czes¢ kanatow fizycz-
nych zostata zamknieta, w zwiazku z czym fir-
my i korporacje musiaty w jeszcze wiekszym

stopniu przeniesé znaczng czes¢ proceséw na
prace zdalng i odejsciu od papierowej doku-
mentaciji.

W CO WARTO BEDZIE INWESTOWAC?

W tej kwestii niewiele sie zmienito, zawsze
warto byto, jest i bedzie inwestowa¢ w wy-
bitnych founderéw. Wszystkie dobre inwe-
stycje opierajg sie w gtéwnej mierze o nich.

CZY RYNEK VC W POLSCE W NAJBLIZSZEJ
PRZYBEDZIE BEDZIE ROSL, CZY WRECZ
PRZECIWNIE MALAL?

Rynek VC na skutek demokratyzacji tech-
nologii przezywa swoj rozkwit i jest to trend
trwaty i globalny.

JAK BEDA KSZTALTOWAC SIE WYSOKOSCI
RUND FINANSOWANIA W TYM ROKU?

Mysle, ze mozna smiato zatozy¢, iz wyso-
kos¢ rund finansowania bedzie wzrastac.
Zarowno ich liczba, jak i wielko$é¢, co jest
pochodng rozwoju rynku. Mamy coraz wiecej
spé’rek, ktore dosta’ryjuz wczesniej finanso-
wanie oraz coraz wiecej funduszy, ktére ak-
tywnie poszuku;q atrakcyjne spotki (tak na
wczesnych jak i pozniejszych etapach).

0Od czego zalezy wysokos¢ rund? Sktadajg sie



na to trzy wyznaczniki. Pierwszym i podsta-
wowym jest etap inwestycji - czyli informa-
cjaotym, naile ta spotka jest duza/dojrzata.
Drugim, réwnie waznym jest to na ile dyna-
micznie rosnie, bo nawet jezeli spétka jest
mniejsza, ale bardzo dynamicznie rosnie, to
tez bedzie sie to przektada¢ na wysokosc¢
rundy. Trzecim wyznacznikiem jest sektor
w jakim dana firma sie rozwija, poniewaz sa
obszary, ktore sg super atrakcyjne (do nich
na pewno mozna zaliczy¢ space-tech, auto-
matyzacje czy cyberbezpieczenstwo) oraz
takie, ktére sa juz bardziej dojrzate i czesto
bardziej konkurencyjne. W takich branzach
z catg pewnoscig ciezej bedzie osiggnac juz
tak spektakularne wzrosty.

KIEDY DOCZEKAMY SIE PIERWSZEGO JED-
NOROZCA W POLSCE? W JAKIEJ BRANZY
BEDZIE DZIALAC?

Jezeli rynki bedg zachowywac sie tak jak do-
tychczas, to moze nawet juz w tym roku. W tej
chwili jest dwoch, trzech potencjalnych pre-
tendentéow do miana jednorozca - ale sa to
spotki z réznych branz wiec mysle, ze nie ma
na ten moment co przewidywag, kto osiggnie
status jednorozca jako pierwszy.

SKAD FUNDUSZE VC BEDA BRAC PIENIA-
DZE NA SWOJE INWESTYCJE?

Nalezy mie¢ nadzieje, ze podobnie jak narynkach
najbardziej rozwinietych - prywatne korporacje
w Polsce réwniez dotgczg do grona inwestorow.
Mam nadzieje, ze juz niedtugo Polskie firmy wzo-
rem swoich kolegéw ze Stanéw Zjednoczonych,
Europy Zachodniej czy Chin beda wspotpraco-
wac i inwestowac w fundusze VC oraz traktowac
je jako zrédto inspiracji oraz generator do odkry-
wania nowych trendéw technologicznych.

CZY WIDAC WZMOZONE ZAINTERESOWA-
NIE INWESTOROW FUNDUSZAMI VC?

Zdecydowanie wida¢, natomiast nie jesttoinie
powinno by¢ klasg aktywow dla wszystkich. In-
westycje w fundusze VC cechuja sie dtugim
horyzontem inwestycyjnym i sg przeznaczonej
jedynie dla swiadomych inwestoréw.

JAKDO TEJPORY WYCENIANO STARTUPY?
CZY MODEL WYCENY MOZE ULEC ZMIANIE
W NAJBLIZSZYCH LATACH?

Jezeli spotka ma przychody to sg one kluczo-
wym czynnikiem dla poziomu wyceny. Nato-
miast jezeli startup jest na bardzo wczesnym
etapie albo jest wrecz ,pre-revenue”, to wycena
wtedy opiera sie na podstawie teamu, wartosci
prezentowanych przez founderéw oraz infor-
maciji o tym czy i jak dany produkt jest unikalny.

KIM PODCZAS EXITOW BEDA NABYWCY
UDZIALOW W STARTUPACH?

Spotki na wczesnym etapie rozwoju przede
wszystkim muszg myslec¢ o klientach i o rynku,
anie o exitach. Chetni na kupno dobrej spotki,
ktora szybko rosnie, znajdg sie zawsze. Mogag
to by¢ albo fundusze private equity albo in-
westorzy strategiczni, albo dla najwiekszych
i najbardziej perspektywicznych spotek moze
by¢ to wejscie na gietde. Wszystko zaleze¢ be-
dzie zaréwno od unikalnosci technologii, jak
i etapow rozwoju spotki.

Jednak zawsze trzeba zatozy¢, ze sg to inwe-
stycje dtugoterminowe. Czasem zdarza sig, ze
spotka jest nabywana w ciggu 18 miesiecy od
inwestycji, natomiast zdarza sie to niezmiernie
rzadko i tylko wtedy, kiedy spotki maja unikalng
technologie. Spotka moze by¢ nabyta z powodu
trzech ,t” - team, traction, technology.
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