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Stowo wstepu od FSP

Niniejszy raport powstat, aby spetni¢ potrzebe rynku w zakresie odpowiedzialnego
rozwoju srodowiska startupowego. Podjelismy temat luk w ekosystemie, ktérych wypetnienie
Z jednej strony pozwoli startupom usprawni¢ pozyskiwanie finansowania zewnetrznego,
z drugiej zas utatwi inwestorom dotarcie do atrakcyjnych biznesowo spdtek, ktére choc sa
w posiadaniu innowacyjnych rozwigzan, niekoniecznie potrafig dotrze¢ ze swoim produktem
do odpowiednich podmiotdw.

Raport zostat przygotowany przez Fundacje Startup Poland we wspdtpracy z Narodowym
Centrum Badan i Rozwoju oraz Gietda Papieréw Wartosciowych i dotyczy rynku polskiego.
Publikacja zostata podzielona na dwie czesci, przy czym pierwsza z nich poswiecona jest
luce kapitatowej, rozumianej jako rozbieznos¢ pomiedzy zapotrzebowaniem startupdéw na
kapitat a mozliwosciami rynku w tym zakresie. Popyt na finansowanie innowacyjnych spotek
zawsze przewyzszat podaz, niemniej jednak znajdujemy sie w wyjatkowym okresie, kiedy to
koncza sie projekty finansowane ze srodkéw publicznych i chwile potrwa zanim nastapi nowe
rozdanie. Spodziewane jest wiec przetasowanie na rynku, ktérego efektemn ma byc¢ jeszcze
lepsze dopasowanie powstajacych w obrebie startupdéw projektéw do potrzeb gospodarczych
kraju. W publikacji podjelismy probe ustalenia, czym Kkieruja sie inwestorzy, finansujac
startupy, i w jakich branzach najchetniej lokuja kapitat. O zdanie na ten temat zapytalismy
takze founderéw reprezentujacych wielorakie branze i bedacych na réznym etapie rozwoju.
Odpowiedzi udzielone przez obie strony wskazujg, ze na rynku zachodza dysproporcje
w finansowaniu spdtek z poszczegodlnych branz. Nalezy przy tym miec na wzgledzie, iz obszary,
ktore postrzegane sg jako niedofinansowane, moga by¢ bardzo rozwojowe w swojej istocie.

Przygladamy sie réwniez zjawisku akceleracji w Polsce, ktére z roku na rok przybiera nasile.
Na rynku pojawiaja sie coraz to nowsze podmioty oferujgce startupom udziat w programach
akceleracyjnych. Efekty tego sa widoczne - raz po raz do opinii publicznej dociera informacja
o tym, ze spotka, ktdra pozyskata finansowanie, przeszta akceleracje. Niemnigj jednak obralismy
zacelsprawdzenie, naile skuteczne sg programy akceleracyjne,zarownow ocenie akcelerujgcych
sie startupow, jak i inwestorow. Odpowiedzi, ktére otrzymalismy, dostarczaja informacji o tym,
z czego zadowoleni sg founderzy, a co jeszcze nalezatoby usprawnié. Potwierdzaja tez hipoteze,
ze inwestorzy, w tym fundusze capital venture, zwracajg uwage na to, czy spotka starajaca sie
pozyskac¢ od nich kapitat odbyta program akceleracyjny. Mniejsza wage przywigzuja natomiast
do inkubacji, ktérg czesto utozsamiajg jako akceleracje. Podmioty dysponujace kapitatem na
rozwadj innowacyjnych spdtek zdaja sobie sprawe, ze founderzy w poczatkowej fazie dziatania
spotki zazwyczaj nie majg doswiadczenia w prowadzeniu biznesu i potrzebujg w tym zakresie
wsparcia. Z drugiej zas strony wiasciciele startupdw dysponuja pomystami, ktérych monetyzacja
jest kwestig czasu. Wiasnie z tego wzgledu potencjalni partnerzy biznesowi chetnie angazuja
sie w dziatania realizowane w ramach programaow akceleracyjnych.

Tomasz Snazyk

CEO Startup Poland

Nowy
BRIdge

odpowie na

potrzeby
rynku ‘

Dotychczasowe zaangazowanie sektora publicznego pomogto wielu polskim
spoétkom technologicznym dojrze¢ i skutecznie skomercjalizowa¢ swoje produkty.
Nadal to srodki publiczne najczesciej s3 obecne we wczesnej fazie rozwoju projektéw
technologicznych. Te najliczniej powstajg w obszarze Al i machine learning oraz
e-commerce imedtech,aznaczngich czes¢ mozna zakwalifikowac do aplikacji webowych.

Wystepujace kryzysy i trudnosci stwarzaja dodatkowe mozliwosci rozwoju.
Przyspieszyta digitalizacja gospodarki, co zwieksza szanse spdtek technologicznych.
Coraz czesciej styszymy tez o rodzimych startupach, ktére zdobywaja miedzynarodowe
rynki i pozyskujg kolejne rundy finansowania z zaangazowaniem kapitatu spoza
Polski. Niemniej jednak nadal wystepuje u nas luka kapitatowa, zaréwno w ujeciu
branzowym, jak i finansowym. Moze zosta¢ ona wypetniona przez trafne dziatania
sektora publicznego, czego przyktadem jest nasz nowy program.



Na podstawie dotychczasowego, wieloletniego doswiadczenia  NCBR,
zaproponowany zostat instrument, ktérego celem jest m.in. zapewnienie finansowania
w zidentyfikowanej luce kapitatowej. Intencjg NCBR jest, by program byt dostosowany
do aktualnej sytuacji na polskim rynku kapitatowym oraz by uwzgledniat postulaty
jego uczestnikdéw. Dlatego sie¢ wehikutdw inwestycyjnych ulokuje srodki NCBR oraz
prywatnych inwestordw w innowacyjne, technologiczne spdétki na wczesnych etapach
rozwoju, w ktérych dominowac beda projekty z tzw. obszarow kapitatochtonnych.
Poniewaz widzimy potrzebe dokapitalizowania inwestycji wysokiego ryzyka, wiekszosc
budzetu bedzie przeznaczona na wysokotechnologiczne projekty realizowane np.
wobszarze biotech. Kolejne rundy finansowania beda czesciowo zabezpieczone kapitatem
publicznym, co wzmocni pozycje startupu w poszukiwaniu kolejnych inwestorow

Blazej Koczetkow

L]
Dyrektor Dziatu Funduszy Kapitatowych
w NCBR

Oczy i uszy
GPW SA

w ekosystemie
startupow

Jako Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie w 2019 r. otworzyliSmy sie
na wspotprace ze startupami i tym samym zdecydowalismy sie nawigzac wspotprace
z akceleratorem ldea Global prowadzonym przez HugeTech sp. z o.0. U podstaw tej
wspotpracy lezy wspieranie rozwoju i udraznianie finansowania innowacyjnosci na
polskim rynku kapitatowym. W ramach naszej wewnetrznej struktury wytonilismy
zespotodpowiedzialny za procesy akceleracjistartupow, rozwijajacych m.in.rozwigzania
typu fintech na rynku kapitatowym, we wszystkich segmentach i obszarach tego
rynku. Programy akceleracyjne trwajg na GPW nieustannie i majg na celu zapewnienie
spotce dodatkowego zrédta dostepu do innowacyjnych rozwigzan rynkowych, ktdre
mozemy przetestowac¢ w ramach pilotazu i ewentualnie wdrozy¢ po zakonczeniu
programu akceleracyjnego — poprzez zakup ustugi badz produktu dostosowanego do
naszych oczekiwan.

Dzieki otwarciu sie na wspotprace ze startupami mieliSmy mozliwosc
przetestowania wielu innowacyjnych technologii. Jednym z przyktadéw moze byc¢
wdrozenie w naszej organizacji rozwigzania robotycznego usprawniajgcego procesy
generowania raportdw wykorzystywanych do przygotowywania i audytu sprawozdan
finansowych oraz wprowadzania kursow walut. Aby wypracowane rozwigzania mogty
by¢ uruchomione w srodowisku produkcyjnym GPW, opracowane zostaty zasady
stosowania rozwigzan robotycznych, a z dostawcg wynegocjowano stosowng umowe
w tym zakresie. Obecnie w srodowisku produkcyjnym dziata 15 robotdw, a kolejne
rozwigzania robotyczne sg w fazie opracowania.



Podczas wspotpracy ze startupami czesto spotykaliSmy sie z opinig fouderow,
ktorzy mieli problem z dotarciem do ,duzych graczy” — rozwinietych przedstawicieli
w swojej branzy. Dlatego w najblizszym czasie chcemy wykorzysta¢ doswiadczenie
zdobyte w ostatnich latach i przedstawic¢ naszym emitentom, jakie korzysci moga ptynac
ze wspotpracy z startupami. Niezmiernie cieszy nas fakt, ze az 82 proc. ankietowanych
startupdw odpowiedziato pozytywnie na pytanie: ,Jesli GPW prowadzitaby program
animujacy wspotprace startupow z akceleratorami oraz odbiorcami technologii, czy
bytbys zainteresowany uczestnictwem w takim projekcie?” Docelowo chcielibysmy dac¢
tym spotkom mozliwos¢ zaprezentowania sie podmiotom juz notowanym na GPW.
Liczymy, ze w ten sposob startupy zacheca notowane na naszym parkiecie spotki do
skorzystania z oferowanejtechnologiilub ustugi. Brak monetyzacji produktu jest bowiem
najczestsza przyczyna porazki biznesowej spétek na poczatkowym etapie rozwoju.

Obserwujac efekty naszej wspodtpracy ze startupami, jestesmy przekonani
o stusznosci decyzji podjetej w 2019 r. W zwigzku z tym angazujemy sie w coraz
wiekszym stopniu w funkcjonowanie polskiego ekosystemu startupdw, jak réwniez
rozpoczynamy poszukiwania partnerow do wspotpracy poza Polska. Jako warszawska
gietda chcemy aktywnie wspiera¢ przedsiebiorstwa w pozyskiwaniu kapitatu na
kazdym etapie rozwoju, dlatego jestesmy zainteresowani wspolnym wzmacnianiem
polskiego ekosystemu startupdw. Rozumiemy, co to znaczy dziataé w przestrzeni
rynkow kapitatowych, i mozemy pomaoc startupom dzieki naszej eksperckiej wiedzy.
Ze swojej strony wnosimy doswiadczenie i marke jednego z najwiekszych operatorow
na rynku CEE.

Ignacy Bobruk

Wicedyrektor Dziatu Komunikacji i Marketingu,
szef GPW Venture Network,
Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie SA

I. Luka kapitatowa
1. Ryzyko luki kapitatowej

Luka kapitatowa nie jest zjawiskiemn nowym, zwiaszcza w odniesieniu do startupéw
w  poczatkowej fazie rozwoju. Dla mtodych, innowacyjnych biznesow
charakterystyczne jest, iz wartosc¢ projektow szukajacych finansowania przewyzsza
dostepny narynku kapitat. Moéwigc wprost: powstaje wiecej projektow niz jest kapitatu
do ich sfinansowania. Ze zjawiskiem tym mierza sie zaréwno wiasciciele duzych
biznesdw, jak i sektor matych i srednich przedsiebiorstw. Szacuje sie, ze w Polsce
luka kapitatowa wynosi juz kilkaset miliardéw ztotych, zagrazajac plynnosci
finansowej firm, w tym startupow. Dla mtodych biznesdéw najgrozniejsze sg poczatki
prowadzenia dziatalnosci, kiedy to founderzy musza zainwestowac czas i pienigdze
w projekt, a nie otrzymuja jeszcze przychodow. | tutaj z pomoca przychodza sektor
prywatny — aniotowie biznesu czy fundusze venture capital — oraz sektor publiczny,
ktéry pomaga startupom poprzez wszelkiego rodzaju granty.

Ci, ktérym nie uda sie zapewni¢ ptynnosci finansowej, nie przetrwaja, co jest norma,
gdyz powszechnie wiadomo, ze wiekszos¢ startupow upada w pierwszych latach
dziatania.

Tym, co moze niepokoic, jest wyjatkowo trudny okres, w jakim obecnie sie znajdujemy,
a ktory moze sprawic, iz nawet znakomite projekty beda miaty ktopot z utrzymaniem



ptynnosci finansowej. Za nami kilka dobrych lat i to pomimo efektéw pandemii
koronawirusa, gdyz w Polsce zrealizowano wiele projektow wspierajacych polskich
przedsiebiorcow. W duzej mierze kapitat na to pochodzit ze srodkdw publicznych,
w tym z budzetu Unii Europejskiej. Ale tez inwestorzy prywatni chetnie przeznaczali
kapitat na finansowanie startupdw, szczegodlnie spoétek technologicznych, ktdre
w tym czasie mocno sie rozwinety. Jak podaje Ministerstwo Rozwoju i Technologii,
tylko w 2021 r. polskie startupy pozyskaty od inwestorow 3,62 mld zt, czyli wiecej niz
suma z lat 2019 i 2020.

Zblizajacy sie 2023 r. postrzegany jest jednak przez fundusze venture capital jako
okres spowolnienia, gdyz koncza sie dotychczasowe projekty wspdtfinansowane ze
srodkow publicznych i troche czasu minie, zanim pojawia sie nowe. A te sg juz na
horyzoncie: 27 wrzesnia tego roku Komisja Europejska zatwierdzita program FENG
(Fundusze Europejskie dla Nowoczesnej Gospodarki), finansowany w ramach nowej
polityki spéjnosci zaplanowanej na lata 2021-2027. Program ten realizowany jest we
wspotpracy z Narodowym Centrum Badan i Rozwoju oraz z Polska Agencja Rozwoju
Przedsiebiorczosci, a jego budzet przewidywany jest na 7,9 mld euro, czyli 36 mld zt.

Niewatpliwie przed startupami trudny czas, kiedy dostep do kapitatu zewnetrznego
bedzie ograniczony. Sytuacji nie pomaga fakt, ze polska gospodarka od roku mierzy
sie z dwucyfrowa inflacja, wynoszaca juz blisko 18 proc. (dane Gtownego Urzedu
Statystycznego za pazdziernik 2022 r.). Ato z kolei przektada sie na nastroje funduszy
VC i prywatnych inwestorow, ktdrzy wydaja ostrozniej. Wprawdzie zastrzegaja,
ze na dobre projekty zawsze znajda sie pieniadze, jednak dla startupdw oznacza
to bardziej zaciekta walke o pozyskanie kapitatu. Wsparciem moga w tym okresie
okazac sie aniotowie biznesu, ktérzy beda cieszyli sie wiekszg uwaga przedsiebiorcow
szukajacych finansowania.

Inng kwestia jest, iz fundusze VC niepokoja sie brakiem srodkéw finansowych
z Krajowego Programu Odbudowy. W gre wchodza dziesigtki miliardéw euro
(24 mld euro dotacji i 12 mld euro pozyczek), ktdérych wyptata wstrzymywana jest
przez Komisje Europejska do czasu uporzadkowania spraw zwigzanych z polskim
sgdownictwem. Inwestorzy zastanawiaja sie, w jaki sposéb brak tych srodkéw
— nawet jesli tymczasowy — wptynie na najblizsze konkursy grantowe.
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2. Wplyw kryzysu gospodarczego
na finansowanie startupow

Kryzys gospodarczy, wywotany najpierw pandemia koronawirusa, a nastepnie
pogtebiony najwyzszg od lat inflacjg oraz wojna w Ukrainie, odcisnat sie zarobwno na
sposobie dziatania przedsiebiorstw, jak i ich finansowaniu. Przypomnijmy, ze Polska
mierzy sie z koronawirusem od marca 2020 r. - wtedy w kraju odnotowano pierwsze
przypadki oséb zarazonych wirusem SARS-CoV-2. W efekcie dziatalnos¢ istotnej
czesc biznesu zostata tymczasowo zamrozona, doprowadzajgc wiele przedsiebiorstw
do upadiosci.

Przychylniejszym okiem patrzono bowiem na firmy, ktére byty gotowe do pracy w trybie
zdalnym badz w takim modelu juz pracowaty. Takie spotki zyskiwaty na wielu poziomach
- nie tylko mogty wykonywac swoja prace, podczas gdy inni mieli z tym problemy,
lecz takze nie tracity czasu i kapitatu na dostosowanie sie do nowych warunkow.
W dodatku niektore przedsiebiorstwa odkryty site globalnej wioski i zaczety wychodzi¢
na zagraniczne rynki. Sprzyjato temu zjawisko zoomizacji, czyli upowszechnienie sie
wideorozmow. Wirtualnie zaczeto prowadzi¢ nie tylko codzienne spotkania, lecz takze
zawierano wazne dla spétek umowy (wczesniej nie wyobrazano sobie zawierania umow
z pominieciem klasycznego spotkania twarza w twarz i uscisku dtoni), a konferencje
online na state weszly do ustug oferowanych przez firmy eventowe.

W czasie pandemii zwiekszyto sie ryzyko inwestowania w spotki oferujgce produkty, do
ktérych budowy niezbedne sg podzespoty dostepne wytacznie za granica. Problemy
z dostawami podzespotéw dotyczyty przede wszystkim projektéw hardware'owych,
w ktorych niezbedne byto dostarczanie urzadzen elektronicznych (ktopoty z tym
miaty chociazby spotki medyczne). Brak ciggtosci produkcji powodowaty opdznienia
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w dostawach, z czym firmy europejskie do dzis sie nie uporaty. Na zakidcenia tarncuchéw
dostaw ma obecnie wptyw polityka Chin dotyczaca pandemii i inwazja Rosji na Ukraine,
ktora trwa nieprzerwanie od 24 lutego 2022 r. Czy w obliczu kryzysu widoczne s3
zwrot i przeniesienie zainteresowania funduszy inwestycyjnych w strone spotek, ktore
odpowiadaja na potrzeby danej chwili? Zdania na ten temat sg podzielone. Podczas
rozmow przeprowadzonych z funduszami pojawity sie gtosy, ze biznesplany startupow
nie powinny uzaleznia¢ sukcesu rynkowego od biezgcego kryzysu gospodarczego.

2.1. Wyceny startupow

Inwestorzy obserwuja rozwdj sytuacji.Znaczenie madla nich przede wszystkim polityka
krajowa, zwtaszcza w kwestii inflacji. Sledzg wiec poczynania Rady Polityki Pienieznej,
ktora w reakcji na wysoka inflacje regularnie podnosi stopy procentowe, co z kolei
obniza wyceny startupdw. Sprawia to, ze wizja wzglednie taniej inwestycji, z ktorej
inwestor oczekiwat duzego zwrotu, nie materializuje sie. W takich warunkach trudno
jest inwestowac w spotki, zwtaszcza w startupy bedace na wczesnym etapie rozwoju.
Fundusze VC wskazuja, ze poczatkujace spotki dalekie sg od uzyskania rentownosci
i potrzebuja wzglednie duzego naktadu kapitatu, aby osiagnac break even point, czyli
dotrze¢ do momentu, w ktérym uzyskany przez startup dochdéd jest rowny kosztom
prowadzenia biznesu. Nie ma co zaklina¢ rzeczywistosci: dysponujac kapitatem tej
samej wysokosci, co jeszcze kilka lat temu, spotki nie zrealizuja tych samych celéw, bo
ceny poszty w gore.

Z powodu wahan na rynku finansowym inwestorzy s ostrozniejsi i w rezultacie
inwestuja odpowiednio mniej. Poszukujg tez mniej ryzykownych inwestycji, czyli
takich, ktére by¢ moze zapewnia imm mniejszy zysk, ale za to ochronia przed inflacja.
Sa jednak tez tacy, ktorzy podchodza do tematu inflacji wprost odwrotnie: oczekuja
wiekszego zwrotu z inwestycji, poniewaz pienigdz traci na wartosci. Fundusze venture
capital przewidujg, ze beda teraz braty na siebie wieksze ryzyko, poniewaz inwestorzy
zaczna oczekiwac wiekszej stopy zwrotu — witasnie ze wzgledu na inflacje.

Zjednejstrony coraz trudniej bedzie startupom liczy¢ na kapitatzewnetrzny, a zdrugiej
mowi sie o rosnacej bance spekulacyjnej. Juz 29 proc. founderow (sposrod 300
startupow, ktdre wziety udziat w ankiecie dotyczacej luki kapitatowej przeprowadzonej
przez Startup Poland) twierdzi, ze wyceny startupow sg przeszacowane. Pozostali nie
dostrzegaja problemu (47 proc. nie ma zdania na ten temat) albo uwazaja, ze wyceny
sg w porzadku (24 proc.). Bardziej zdecydowane stanowisko zajmuja firmy zapytane
0 niezréwnowazony wzrost cen aktywow. Przyznaja, ze na rynku istnieje tzw. banka
wycen startupow (takiej odpowiedzi udzielito 56 proc. ankietowanych). Mozna zatem
domniemywac, iz potowa founderdow dostrzegajacych banke spekulacyjna faczy to ze
zbyt wysokimi wycenami startupow.
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Atrakcyjna
propozycja
wartosci i silny ‘
zespot obronia

sie zawsze,
niezaleznie
od branzy ‘

Ostatnie lata bolesnie doswiadczaja cata gospodarke, w tym takze ekosystem
inwestycyjny. Najpierw pandemia, potem wybuch wojny w Ukrainie, a do tego
galopujaca inflacja spowodowaty, ze nie tylko przecietny Kowalski, lecz takze inwestorzy
jeszcze doktadniej ogladajg kazda ztotdwke, zanim ja wydadza. W konsekwencji
startupom obecnie trudniej jest pozyskac¢ finansowanie, zwtaszcza na warunkach,
ktore dostepne byty jeszcze kilkanascie miesiecy temu.

Fundusze VC staty sie bardziej selektywne, jesli chodzi o wybdr spotek pod
inwestycje.Nie oznaczatojednak,ze zdnia nadziernzmieniajg ustalona politykeistrategie
inwestycyjng determinujaca branze i typy projektow, ktdére sg dla nich potencjalnie
interesujace. Jednak bardziej szczegdtowo i rygorystycznie weryfikuja, na ile propozycja
wartosci wypracowana przez dang spotke odpowiada rzeczywistym potrzebom rynku.
Projekty, ktére rozwigzuja realne problemy klientow (a nie sztucznie je kreuja), przetrwaja
pomimo spowolnienia gospodarczego, a jesli s3 dodatkowo prowadzone przez silny
i doswiadczony team founderski, nie beda miaty problemu z pozyskaniem kapitatu
pomimo przecen widocznych juz nie tylko za oceanem w sektorze publicznym, lecz takze
na rynku prywatnym w naszym regionie. Paradoksalnie, okresy spowolnienia czesto
byty momentem, w ktérym powstawaty ciekawe rozwigzania na scenie startupowe).
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Oczywiscie, nie sposdb nie zauwazy¢ pewnego wptywu wspomnianych wyzej
wydarzenocharakterzespoteczno-gospodarczymigeopolitycznymnadynamikeinwestycji
w poszczegodlnych branzach. Dobrym przykfadem jest segment rynku, w ktérym aktywny
jest nasz fundusz, czyli Work/HR Tech. Tzw. ,efekt COVID-19” w nieznanym dotad tempie
przyspieszyt procesy cyfryzacji wsrod przedsiebiorstw na catym Swiecie. Zapoczatkowana
przez lockdowny praca zdalna z jednej strony wymusita na pracodawcach wzmozong
adaptacje narzedzi Work/HR Tech umozliwiajgcych prace spoza biura oraz niezaktdécong
komunikacje z pracownikiem, a z drugiej potozyta duzy nacisk na koniecznos¢ wsparcia
pracownikoéw w zakresie ich dobrostanu (tzw. wellbeingu) oraz dbania o zdalne utrzymanie
kultury organizacji i wysokiego zaangazowania pracownikdw. To sprawito, ze nawet teraz,
gdy inwestycje na Swiecie notuja spadki (Polska na szczescie wedtug publikowanych co
kwartat danych PFR i Inovo na razie wydaje sie tutaj ,Zielong Wysp3”), segment narzedzi
Work/HR Tech opiera sie efektom spowolnienia gospodarczego, bo firmy nadal maja
duzo do nadrobienia w kwestii digitalizacji procesow HR niezaleznie od koniunktury.

Magdalena Traba

| Senior Investment Manager
Pracuj Ventures

3. Dysproporcje w finansowaniu startupow
w Polsce

Dywersyfikacja zrédet finansowania, gdzie poza kapitatem zatozycielskim startupy
szukajg wsparcia na zewnatrz, korzystajac ze srodkdw publicznych, funduszy
venture capital, aniotdw biznesu czy poprzez crowdfunding, jest sprawdzonym
sposobem ochrony przed luka kapitatowa. Rzecz w tym, ze podmioty posiadajace
kapitat dokonuja wyboru, kogo wespra. | nie sg w tej kwestii demokratyczne.
Powoduje to dysproporcje w finansowaniu spodtek z poszczegdlnych branz.
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Podstawowa kwestia decydujaca o wyborze branzy, do ktérej poptyna srodki,
jest pochodzenie kapitatu. O ile sektor prywatny kieruje sie wzgledami czysto
ekonomicznymi, o tyle sektory publiczny i prywatno-publiczny ograniczone sa
wymogami stawianymi przez grantodawcow. Przykiadowo NCBR wspiera gtdwnie
biznesy, ktére doprowadzajg do komercjalizacji efektow badan naukowych, korzystnych
dla polskiej gospodarki. Czes¢ funduszy VC, z ktérymi rozmawialiSmy, zyczytaby
sobie wiekszej dowolnosci w zakresie wykorzystywania kapitatu publicznego. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze dysproporcje w finansowaniu startupoéw z poszczegdlnych branz
dotycza catego rynku, nie tylko obszaru finansowanego ze srodkow publicznych.
Funduszom wcale nie jest obojetny rodzaj branzy, jaka wspieraja i dosc jasno okreslaja
swoje preferencje w tym zakresie. Cho¢ oczywiscie nie wszyscy. Nieliczni stwierdzili, ze
sg sceptycznie nastawieni do ograniczania sie do konkretnej branzy, wskazujac, ze dla
nich najwazniejsze sa projekt i zespot, ktéry bedzie go realizowat.

W dyskursie na temat dofinansowania branz coraz czesciej pojawia sie tez zagadnienie
sustainability. Informacja o tym, czy projekt wpisuje sie w strategie zrownowazonego
rozwoju, dla wielu funduszy staje sie wrecz kluczowa: ,Wierzymy w technologie,
ktore sg przetomowe, maja potencjat w dtugim okresie zmieni¢ srodowisko i zycie
cztowieka” — argumentuje jeden z rozmdéwcéw. Fundusze venture capital coraz
powazniej podchodza do tematu wdrazania wskaznikow ESG (environmental,
social, governance) nie tylko z pobudek ideologicznych, lecz takze biznesowych.
W najblizszych latach, poczawszy od 2023 r., przedsiebiorstwa znajdujace sie na
terenie krajow Unii Europejskiej beda zobowigzane dziata¢ w sposéb spotecznie
odpowiedzialny, a niedostosowanie sie do tych wymogow bedzie oznaczato dla spotki
utrate zainteresowania inwestoréw
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Rynek
polskich startupow
| Jego rosnacy
potencjat

W latach 2017-2021 skumulowana wartos¢ przedsiebiorstw (ang. enterprise
value) w sektorze startupéw w Europie Srodkowo-Wschodniej (CEE) wzrosta z 47 do
ponad 200 mld euro. W 2021 r. Polska i Estonia byty najwiekszymi rynkami w tym
regionie pod wzgledem wartosci startupow — wartosc¢ kazdego z nich wynosita ponad
36 mld euro . Doscigniecie Estonii, ktdora przez wiele lat byta samotng liderka regionu,
potwierdza dynamiczne tempo rozwoju polskiego rynku startupowego.

Pomimo podobnej wartosci mtodych przedsiebiorstw nie mozna jeszcze nazwac
polskiego rynku startupowego rozwinietym. Ponad 90 proc. wartosci polskich
startupow jest ulokowane na rynku lokalnym, podczas gdy w Estonii udziat ten wynosi
tylko 40 proc. Estonskie firmy sg bardziej otwarte na miedzynarodowy kapitat i nowe
rynki — Polska ma w tej kwestii jeszcze wiele do zrobienia.

Warto tezwspomniec, ze przy porownywalnej catkowitej wartosci przedsiebiorstw
udziat najwiekszych rund inwestycyjnych (tj. powyzej 100 mlin euro) w catosci
finansowania VC w Estonii to 55 proc., natomiast w Polsce stanowi on zaledwie
5 proc. Swiadczy to o zdecydowanie mniejszej liczbie pdzniejszych rund finansowych
w naszym kraju. Z drugiej strony polskie startupy generujg wiecej miejsc pracy
z kazdego zainwestowanego euro. 1 min euro zainwestowany w polskie mtode firmy

16

tworzy kilkanascie miejsc pracy . W Estonii inwestycja analogicznej kwoty tworzy tylko
kilka miejsc pracy, podobnie jak w Szwecji, Niemczech czy Wielkiej Brytanii. Polska
nadal jest rynkiem rozwijajacym sie wzgledem Europy Zachodniej, z relatywnie
nizszymi kosztami pracy, stosunkowo niewielka liczbg duzych rund finansowych
i nadal dojrzewajacym rynkiem VC.

Warto jednak podkresli¢, ze polski ekosystem startupowy ma duzy potencjat
rozwoju. 2 lata pandemii, wojna w Ukrainie i zawirowania gospodarcze ostatnich
miesiecy zmobilizowaty firmy do weryfikacji swoich inwestycji i polityki finansowej oraz
do osiggniecia wiekszej efektywnosci przy zarzadzaniu budzetami. Najwieksze fundusze
inwestycyjne rekomendujg swoim spotkom opracowanie planu rozwoju, uwzgledniajac
mniejsza dostepnos¢ kapitatu, z czym i tak od wielu lat zmagaja sie polskie startupy.

Czy zatem powinnismy sie obawia¢ o finansowanie startupéw na polskim
rynku? Szansa pozyskania finansowania zalezy od kilku czynnikéw - jesli tempo
zmian w firmie jest wieksze niz tempo zmian makro, to jest to pierwszy atut takiego
startupu. Ponadto, jesli przedsiebiorstwo opiera sie na rozsgdnych marzach, dziata na
zdywersyfikowanych rynkach, a efektywnos¢ kapitatowa jest wysoka, to i szansa na
pozyskanie finansowania znaczgco wzrasta.

Al/ML, Business Intelligence, Big Data, fintech, logistyka czy szeroko pojety SaaS
B2B to branze, ktére w Polsce stanowiag znaczaca czes¢ sektora startupowego. Maja
one szanse na wykorzystanie obecnej sytuacji gospodarczej oraz wyjscie z ofertg poza
rynek CEE. Z kolei niedoceniany jeszcze kilka lat temu edutech przeszedt najwieksze
zmiany podczas pandemii, na co miat wptyw niski poziom cyfryzacji systemu edukacji
w tamtym momencie. Rodwniez agrotech czy greentech, ktére do tej pory byty
znacznie mniej wspierane przez fundusze inwestycyjne, maja dzis szanse zyskac na
znaczeniu, pod warunkiem, ze ich innowacje beda odpowiadac na globalne wyzwania,
a inwestycje beda dawatly realne szanse na zwrot z zainwestowanego kapitatu
i ekspozycje na globalne rynki.

Michat Kramarz

Dyrektor Google for Startups
w Europie Srodkowo-Wschodniej
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3.1. Sympatie inwestorow

Z punktu widzenia zatozycieli startupdw bioracych udziat w ankiecie najwiekszym
zainteresowaniem inwestoréw cieszg sie firmy technologiczne, przy czym faworytami sa
spotki dziatajgce w branzy finansowej (na kategorie fintech/insurtech/ustugi finansowe
wskazato az 51 proc. ankietowanych). Druga najbardziej doceniang przez inwestoréw
kategorig jest artificial intelligence/machine learning (46 proc. wskazan). W czotéwce
najbardziej pozadanych branz znalazty sie réwniez: blockchain/DLT (34 proc.), big data
(31 proc.), medtech (29 proc.), kryptowaluty (21 proc.) oraz e-commerce (21 proc.).

Powyzsze dane w duzej mierze pokrywaja sie z odpowiedziami udzielonymi przez fundusze
venture capital — wsréd preferowanych przez nich branz prym wioda firmy technologiczne.
Na 30 zapytanych przez nas funduszy niemal jedna trzecia deklaruje, ze woli inwestowac
w projekty z szeroko rozumianej branzy IT. Zainteresowani sg szczegdlnie projektami Saas,
cloud computing, marketplace czy e-commmerce. Wybodr swoéj argumentujag przede wszystkim
wzgledna fatwoscig tworzenia tego rodzaju projektow (spoétki z obszaru IT sg w stanie
stosunkowo niskim naktadem finansowym stworzy¢ produkt iwyjs¢ znim narynek). Founderzy
chetnie wiec zakfadaja spdtki SaaS, czyli dostarczajace konsumentom oprogramowan
komputerowych na zasadzie ustugi, bez koniecznosci zakupu na wiasnos¢. Z kolei fundusze
dopasowuja sie do tego, co oferuje rynek. Biorgce udziat w badaniu fundusze wskazaty,
ze inwestujac w spotki Saas, licza na duza skalowalnosé, ale tez na mozliwos¢ szybkiego
exitu. Popularnos¢ modelu SaaS jest do tego stopnia zauwazalna, iz jeden z przedstawicieli
funduszy VC wrecz stwierdzit. ,Powinno wprowadzi¢ sie ograniczenia w programach, zeby
nie produkowac projektéw pod B2B SaaS". Dla funduszy VC wazne jest tez doswiadczenie
founderéw spdtek technologicznych, ktérzy bedac ekspertami mocno osadzonymi w branzy,
nierzadko maja za soba budowe podobnych produktéw. Zreszta same fundusze deklaruja,
ze dobrze rozumieja te biznesy, dlatego tez poza aspektem finansowym moga zaoferowac
startupom wsparcie merytoryczne.

Sporym zainteresowaniem inwestorow cieszy sie tez szeroko rozumiana nauka, w tym
medtech (m.in. biotechnologia) i edtech (m.in. projekty realizowane z uczelniami wyzszymi),
a takze deeptech. Fundusze wymieniaja liczne zalety finansowania podmiotow z tych branz,
takie jak: wysoka stopa zwrotu, mozliwos¢ sprzedazy udziatdw jeszcze przed wypuszczeniem
produktu na rynek czy wspétpraca z zapleczem naukowym. Jednoczesnie sg Swiadomi ryzyka,
jakie sie z tym wiaze, czyli biorg pod uwage dtugi czas tworzenia projektu czy ewentualne
komplikacje wynikajace ze zmian regulacji prawnych. Zapotrzebowanie na projekty cyfrowe
jest ogromne. Fundusze chetnie podazaja za trendami, inwestujac w branze bedace na fali
wzrostu badz cieszace sig statym zainteresowaniem odbiorcow. Szeroko rozumiana branza
technologiczna wpisuje sie w to doskonale. Zainteresowanie startupami technologicznymi
wzmogta pandemia koronawirusa, podczas ktorej nastapita przyspieszona digitalizacja
- mowi sie wrecz o przeskoku technologicznym o 10 lat. Fundusze inwestujgce w spotki
opierajace swojag dziatalnos¢ na rozwigzaniach cyfrowych licza na wysoki i szybki zysk. Do
chetnie wybieranych branz nalezy zaliczy¢ spotki uczestniczace w procesie transformacii
energetycznej oraz zajmujace sie cyfryzacja i automatyzacja przemystu (industry 4.0). Dla
niektorych funduszy interesujace s3a takze inwestycje w foodtech, metaverse, blockchain.

18

Trendy
W czasach

Kryzysu

W Tar Heel Capital Pathfinder nie tylko inwestujemy w projekty na wczesnym
etapie rozwoju, lecz takze sami opracowujemy i rozwijamy nowe biznesy w formule
venture buildingu. W tym celu bacznie obserwujemy globalne i lokalne trendy,
dostosowujac do nich strategie inwestycyjng i podejmujac decyzje o uruchamianiu
nowych projektéw. Staramy sie identyfikowac sektory rynku, ktére dopiero powstaja,
a ktore beda zyskiwac na znaczeniu. Kryzysy moga znaczaco wptywac na rozwijajace
sie trendy: niektére spotegowacd, niektodre ostabic lub wrecz zniwelowac.

Niewatpliwie jednym z dominujacych w tej chwili trenddw jest temat zmiany
klimatycznej i réznych form dbania o srodowisko naturalne. Obejmuje to m.in.
zagadnienia z zakresu pomiaru wskaznikéw zwiazanych z wptywem na srodowisko,
préby redukcji negatywnego wptywu na srodowisko spowodowanego prowadzeniem
biznesu czy produkcje zywnosci ze zréodet innych niz zwierzeta hodowlane
(np. z hodowanych komodrek czy owadow). Narastajacy kryzys finansowy i rosngce
ceny energii wplywaja na zmiany miksu energetycznego, wykorzystania zasobow
i w konsekwencji na oddziatywanie bizneséw na srodowisko. Przyczynia sie to rowniez
do coraz powszechniejszego myslenia o efektywnosci finansowej i srodowiskowej.
W ten trend wpisuje sie nasza spotka Responsiblee, oferujaca narzedzia do pomiaru
wskaznikéw niefinansowych (na poczatek - sladu weglowego). Przygladamy sie tez
kolejnym inwestycjom w tym obszarze, zwigzanym np. z produkcja zywnosci.
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Kolejny widoczny trend to rozwoj sztucznej inteligencji i coraz szersze spektrum
jej zastosowan, zarowno na rynku B2B, jak i B2C. Sztuczna inteligencja wykorzystywana
jest juz na coraz wieksza skale np. do pisania tekstow, malowania obrazéw czy
wykrywania zmian w ciele na podstawie analizy zdje¢. W dobie kryzysu wszelkie formy
automatyzacji i zwiekszania efektywnosci zyskuja na znaczeniu jeszcze bardziej niz
zazwyczaj, dlatego w najblizszym czasie planujemy inwestycje réwniez w obszarze
zastosowan sztucznej inteligencji.

Inng kwestig jest wptyw kryzysu na ogélne nastawienie inwestorow do inwestycji
wyzszego ryzyka, jakimi sg startupy. Wiele wskazuje na to, ze kryzys bedzie narastat,
stopy procentowe beda dalej rosng¢, a dostep do kapitatu (zarowno w formie
dtugu, jak i kapitatu witasnego dostarczanego przez inwestoréw) bedzie coraz
trudniejszy. Spotki, szczegdlnie na wczesnych etapach rozwoju, przed osiggnieciem
zyskownosci, musza by¢ wiec jeszcze bardziej efektywne kosztowo niz dotychczas
i maksymalnie wykorzystywac¢ posiadane srodki, gdyz trudno przewidzie¢, jakie
bedzie nastawienie inwestorow do dalszych inwestycji w kolejnych miesigcach.
Niezbedne s3 wiec precyzyjne planowanie, efektywne operacje i sciste kontrolowanie
wydatkow. Founderzy musza by¢ przygotowani na to, aby za srodki z poczatkowej
inwestycji osiggnac¢ pierwsza trakcje przychodowa, product-market fit i potwierdzenie
sensownosci modelu biznesowego. To wiasnie takie argumenty beda najbardziej
przemawiac¢ do nowych inwestorow w najblizszych miesigcach.

Michat Wrzotek

Senior Investment Director,
Tar Heel Capital Pathfinder
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4. Branze niedofinansowane

Zainteresowanie inwestoréw startupami technologicznymi nie jest réwnoznaczne
zZtym, ze do kazdego z nich ptynie wystarczajgco duzo kapitatu. Niektdre branze, mimo
ze bazuja na nowoczesnych rozwigzaniach technologicznych, sg niedofinansowane.
Z ankiety przeprowadzonej wsrod 300 startupdw wynika, ze ponad potowa founderdw
(53 proc.) dostrzega, ze niektdre branze sg ,szczegdlnie niedofinansowane”, a za
najbardziej niedofinansowang uznajg edukacje (22 proc. wskazan). W ich ocenie mocno
niedofinansowane sa rowniez spodtki reprezentujgce branze: greentech/cleantech
(16 proc.), hardware (16 proc.), agrotech (16 proc.), medtech (14 proc.), przemyst 4.0
(12 proc.) czy life science (12 proc.). Founderzy zwrdcili tez uwage na niska atrakcyjnosc
Internetu rzeczy. Jest to o tyle ciekawe spostrzezenie, ze w ostatnich kilku latach loT
byt chetnie omawiany przez uczestnikéw debat czy konferencji technologicznych.
W rzeczywistosci nie przykuwa on szczegdlnej uwagi inwestoréw, a przynajmniej
tak twierdza startupy (tylko 7 proc. founderéw uwaza, ze IoT jest interesujacy dla
funduszy). Podobnie sytuacja wyglada, jesli chodzi o cyberprzestepczos¢ (zaledwie 9
proc. startupow uwaza, ze jest to obszar interesujacy dla inwestoréw) czy o wirtualna
irozszerzongrzeczywistosc¢ (8 proc.). Marginalne zainteresowanie mawzbudzacrowniez
nanotech (na te kategorie wskazato tylko 2 proc. ankietowanych). Zdecydowanie wyzej
oceniono juz branze biotech (13 proc.). Poza zainteresowaniem inwestoréw — zdaniem
startupow — jest natomiast sport, gdyz kategorii tej nie wskazat zaden z respondentdw.
Jednoczesnie na kategorie e-sport zagtosowato 5 proc. founderéw. Gry, czyli branza
scisle powigzana z e-sportem, wzbudza niewiele wieksze zainteresowanie (8 proc.).
Zdaje sie, ze jeszcze wieksze trudnosci z przekonaniem do siebie inwestorow maja
spotki zajmujace sie rozrywka (na te kategorie wskazat tylko 1 proc. ankietowanych).




8 najbardziej niedofinansowanych branz
(w ocenie startupow)
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*Liczba wskazan na podstawie odpowiedzi 300 startupdw.

Zasadnicze pytanie brzmi: inwestorzy celowo unikaja powyzszych branz, czy nie
doczekali sie projektow spetniajgcych ich oczekiwania? Zdaniem funduszy venture
capital trudnosci ze zdobyciem finansowania mimo wszystko nie sg kwestig branzy.
Bronig pogladu, ze kazdy pomyst, ktory zostat dobrze opracowany, jest w stanie zebrac
srodkifinansowe. Uscislajac: z niedoinwestowaniem zmagaja sie gtéwnie stabe zespoty,
a nie branze. Poproszone jednak o wskazanie niedofinansowanych branz, fundusze
VC wskazaty hardware i medycznag (medtech), ale tez spdétki z branzy kosmicznej,
finansowej (fintech), energetyki, odnawialnych zrédet energii (OZE), weterynarii,
rolnictwa (agrotech) czy Internetu rzeczy.

Fundusze zwracaja tez uwage, ze w ogdlnym rozrachunku polski rynek cierpi na
niedoinwestowanie ze strony kapitatu prywatnego. Podkreslajg, ze kapitat publiczny,
ktéry przewaza w naszym kraju, wystarcza jedynie na start i trudno jest zebrac
finansowanie w kolejnych rundach. Founderzy rowniez zyczyliby sobie wiekszego
zaangazowania inwestorow prywatnych, w tym aniotéw biznesu. Na pytanie, czy
inwestycje plasujace sie w luce kapitatowej powinny byc¢ finansowane w przewazajacej
czesci ze srodkdow publicznych, przedstawiciele startupéw odpowiedzieli przeczaco
(70 proc. ankietowanych startupdw nie popiera tego).
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4.1. Bariery inwestycyjne

Powaod, dla ktérego fundusze venture capital inwestuja w startupy, jest oczywisty
—kierujasie checig maksymalizacjizyskéww mozliwie jak najkréotszym okresie. Nie kazdy
startup jest jednak w stanie im to obiecac, a co dopiero dowies¢. Z duzg ostroznoscia
podchodza wiec do spoétek, ktdre sg ich potencjalnymi partnerami biznesowymi.
Wstepna selekcja nastepuje zdecydowanie szybciej niz na etapie przegladu pitch
deckow. Inwestorzy wprawdzie mowig, ze najwazniejsze sg dla nich zespdt i pomyst
na biznes, lecz wspomnianego zespotu szukaja juz w okreslonej branzy. Najwieksza
bariera, jaka powstrzymuje fundusze przed inwestycja w dany projekt, jest wiasnie
nieznajomosc¢ branzy, w ktérej dziata startup. Fundusze VC, z ktérymi rozmawialismy,
deklaruja, ze nigdy nie zainwestowaliby w branze, na ktérej nie zna sie zaden cztonek
zespotu. W ich ocenie podstawag dobrej inwestycji — oprocz kapitatu — jest wsparcie
merytoryczne podczas trwania projektu, a do tego kluczowa role odgrywa znajomosc
branzy i dziatalnosci operacyjnej spotki. Zdarzaty sie przypadki, gdy fundusz venture
capital zmienit strategie dziatania ze wzgledu na to, ze nie do korica odnalazt sie
w branzy, w ktora wszedt.

Anajlepiejinwestorzy czujaIT.Dotegostopnia,ze na pytanie,wjakiebranzenapewnonie
zainwestuja, fundusze VC najczesciej odpowiadaty, ze nie beda finansowac startupow
spoza sektora IT. Co ciekawe, réwnie popularng odpowiedzig byto: ,Nie bedziemy
inwestowac¢ w branze deeptech”. Ci, ktdrzy unikaja gtebokich technologii, przyznaja
wprost, ze nie odnalezliby sie w projektach hardware'owych. Jako powdd wskazuja
na wysokie naktady finansowe, z jakimi nalezy sie liczy¢, aby by¢ konkurencyjnym na
tym rynku, a takze na dtugi czas zwrotu z inwestycji i wysokie ryzyko niepowodzenia.
W ich ocenie deeptech jest tzw. branza bardzo wysokiego ryzyka, ale jednoczesnie
doceniajg tych, ktdorzy zajmuja sie tym obszarem. Tymczasem fundusze venture
capital, ktore specjalizujg sie w technologii deep, podkreslaja, ze duze ryzyko daje
szanse na zwielokrotniony zysk. W dodatku napedza ich swiadomos¢, ze rozwigzania,
ktore finansuja, maja szanse zmieniac swiat. A czy deeptech jest niedofinansowany?
Zalezy, jak na to spojrzec. Z jednej strony naktady finansowe na gtebokie technologie
sa wysokie, a z drugiej — sektor ten moze zaoferowac¢ o wiele wiecej, jesli dostanie
odpowiednio wiekszy zastrzyk gotowki.

Pojawity sie tez gtosy zapewniajace, ze fundusze VC nie zamierzaja finansowac
startupow zajmujacych sie IT. Argumentowano to tym, ze rynek jest przesycony
funduszami wyspecjalizowanymi witasnie w tym zakresie, a co za tym idzie — bardzo
konkurencyjny. Niektérzy wola wiec skupic sie na bardziej niszowych projektach. Tylko
pojedyncze fundusze deklarowaty, ze nie zainwestuja w nauke, a jako powdd tej decyzji
wskazuja na zbyt dtugi zwrot z inwestycji oraz duze ryzyko niepowodzenia. Inwestorzy
sceptycznie tez podchodzg do projektéw zwigzanych z kryptowalutami i metaverse.
W ich ocenie powyzsze branze s3 bardzo zaawansowane technologiczne i w dodatku
niestabilne, czyli trudno jest okreslic, w jaki sposéb dalej bedzie rozwijat sie rynek.
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Jak pandemia,
wojna i inflacja
wplywajj

na wybor branz,
w ktoére inwestujj
fundusze VC?

Kryzysy zwykle sg katalizatorem, zmian tworzac nowe trendy lub przyspieszajac

obecne. Nie jest to zjawisko nowe. Nowoscig moze by¢ tempo zmian i kumulacja
kryzysow, a w zasadzie skala ich wptywow na swiatowa gospodarke.

Pandemia koronawirusa sprawita, ze technologie, ktore wspieraty zdalny dostep
czy to do ustug ochrony zdrowia, zakupdw, czy to nauki i pracy zdalnej, wystrzelity. Mowi
sie o tym, ze pandemia przyspieszyta te zmiany o 10 lat! Dostrzegty ten trend takze
fundusze VC, ktére zwiekszyty swoja aktywnos¢ w takich segmentach jak: telehealth,
ecommerce, edtech czy remote work. Przyktadem jest dynamika rynku telehealth
— w 2019 r. wartos¢ inwestycji w startupy tworzace rozwigzania dla zdalnej opieki
zdrowotnej wyniosta 6,5 mld dolaréw, a w 2021 r. juz 17,8 mld dolaréw (wzrost 2,78 razy).
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Inflacja i wojna w Ukrainie wprost nie wptywaja na zmiane branz, w ktére inwestuja
fundusze VC. Ale oba te czynniki sprawity, ze fundusze zmienity swéj sposdb dziatania.

W przypadku inflacjiwidze trend unikania przez inwestorow startupow z wysokim
burn rate oraz startupow opierajacych sie na dostepie do taniego kapitatu dtuznego.
W ostatnich latach kapitat byt tani, a dostep do niego nadzwyczaj tatwy. Natomiast
inflacja powoduje, ze nie tylko pozyczanie kapitatu staje sie coraz drozsze, lecz takze
kapitat ten jest coraz trudniej pozyskac. Inwestorzy sg coraz ostroznigjsi i bardziej
selektywnie podchodza do finansowania firm, preferujac te, ktore opieraja sie na
zdrowych modelach biznesowych. Dobrym przyktadem jest Klarna, ktérej wycena
spadia z 46 mid dolaréw w 2021 r. do tylko 6,5 mid dolarow w 2022 r. (spadek 0 86 proc.).

Wojna w Ukrainie sprawita natomiast, ze fundusze VC, chociaz nadal monitoruja
ten rynek, to przy wyborze inwestycji s duzo ostrozniejsze. Preferowane sg projekty,
ktore w wiekszosci lub w catosci generuja przychdd poza lokalnym rynkiem. Ponadto
wieksze szanse na inwestycje maja te startupy, ktorych chociaz czesc¢ zespotu dziata
poza terytorium Ukrainy.

W Warsaw Equity Group wierzymy w trend digitalizacji kolejnych obszardw
gospodarki, stad nasz fokus na startupach dziatajgcych w modelu B2B, ktdrych
rozwigzania automatyzuja lub zwiekszajg efektywnos¢ procesow. Co wiecej, wierzymy,
iz pomimo wyzwan, z ktérymi obecnie zmaga sie swiat (pandemia, wojna i inflacja),
obecnie jest Swietny moment na inwestowanie w startupy technologiczne i dlatego
w ciggu najblizszych 2 lat zamierzamy zainwestowac rekordowe 200 min zt.

%
oY .

Investment Director,

Warsaw Equity Group
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Il. Akceleracja

1. Czym jest akceleracja i kto z niej
moze skorzystac¢?

Firmy potrzebujace wsparcia w rozwoju biznesu moga skorzystac z programow
akceleracyjnych oferowanych przez réznego rodzaju podmioty, ktorych nadrzednym
celem jest pomoc przedsiebiorcom pod wzgledem merytorycznym i operacyjnym
w prowadzeniu spdétek. Programy akceleracyjne skierowane sg do startupdw, zwtaszcza
tych bedacych na wczesnym etapie dziatania, ktérych zatozyciele nie majg doswiadczenia
w prowadzeniu biznesu badz ktdrzy rozpoczeli dziatalnos¢ w nowej dla nich branzy.
Podmiotami, ktore specjalizuja sie w procesach akceleracji, moga by¢ zarowno podmioty
prywatne, ktére powstaty witasnie na potrzeby stworzenia programu akceleracyjnego,
jak i korporacje, ktére w ramach prowadzonej przez siebie dziatalnosci tworza programy
wspierajgce przedsiebiorcow, a takze organy administracji panstwowej finansowane ze
srodkéw publicznych, w tym ze srodkdw Unii Europejskie;.

Udziatw programach akceleracyjnych ograniczony jest czasowo (Srednio trwajg od 3do
6 miesiecy). W tym czasie startupy realizujg swoje pomysty pod nadzorem specjalistéw
Znajacych sie na procesach akceleracji oraz we wspotpracy z partnerami biznesowymi.
Istota uczestnictwa w takim programie jest nie tylko rozwdj produktu czy ustugi, lecz
takze nabycie umiegjetnosci ich komercjalizacji oraz skalowalnosci. Beneficjentom
programow  oferowane s3a cykliczne warsztaty i spotkania z doswiadczonymi
przedsiebiorcami, organizowane podczas indywidualnego programu szkolen,
w ramach konferencji branzowych czy w czasie tzw. demo days (w trakcie demo
day startupy dokonuja prezentacji swojego biznesu, co ma na celu zainteresowanie
potencjalnych inwestorow). Na czas trwania programu startupom przypisani s3
opiekunowie, z ktérymi pozostajg w statym kontakcie.

W zaleznosci od specyfiki programu i jego zrédet finansowania wyrézniamy programy

ptatne i bezptatne. Korzystanie z prywatnych programoéw akceleracyjnych wiaze sie
Z ponoszeniem kosztow przez startupy, natomiast programy publiczne i korporacyjne
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bywaja czesto nieodptatne. Akceleratory biznesowe s3g projektami autorskimi,
réznigcymi sie miedzy soba pod wieloma wzgledami. Z racji niejednorodnej formy
finansowania kazdy z akceleratoréw dysponuje inng pula srodkéw finansowych do
wydania oraz odmiennymi zasadami ich rozdysponowania. W interesie akceleratoréw
jest jak najlepiej przygotowac startupy w procesie akceleracji, aby po jej zakonczeniu
znalazty inwestorow. W zamian za pomoc startupom w pozyskaniu finansowania
zewnetrznego akceleratory —w zaleznosci od podpisanej umowy — moga naby¢ prawo
pierwokupu udziatow badz akcji. Kolejnym wyrdznikiem jest branza, z ktérej wywodza
sie operatorzy akceleratoréw, co z kolei determinuje, jakiego rodzaju spotki beda
uczestniczyty w ich programach. Akceleratory prywatne, szczegdlnie te dziatajace
przy korporacjach, szukajg bowiem startupoéw dostarczajgcych rozwigzan, ktére moga
by¢ przydatne réwniez dla ich bizneséw. Nie traktujg wiec beneficjentéow programu
wytacznie jako podmiotu stanowigcego dla nich potencjalny zysk z inwestycji, lecz
rowniez jako realng pomoc, ktéra mozna wdrozy¢ w firmie.

Nie kazdego twodrce programu akceleracyjnego staé, aby finansowac¢ pensje
wiascicielom startupdow w trakcie trwania programu, jednak czes¢ z nich oferuje
taka mozliwos¢. Pienigdze wyptacane sg wowczas na podzniejszych etapach, np. po
prawidtowym wykonaniu wiekszego zadania. Akceleratory, ktére nie zapewniaja pens;ji
uczestnikom prowadzonych przez siebie programoéw, maja swiadomosc wysokiej
konkurencji na rynku i daza do tego, aby znalez¢ jednak srodki na wyptaty, choc jest to
trudne. Niektoérzy deklaruja wprost, ze w najblizszej przysztosci beda zapewniac takie
finansowanie, ktore bedzie przystugiwato founderom tworzacym najlepsze projekty.

Founder, ktéry nie otrzymuje finansowania w ramach programu akceleracyjnego,
zazwyczaj zmuszony jest kontynuowac prace etatowa w innej firmie. Sprawia to,
ze zatozony przez niego startup staje sie dodatkowym zajeciem, ktéremu nie poswieca
wystarczajgco duzo czasu. Wtasnie z tego wzgledu porzucenie pracy zawodowej bywa
wrecz wymogiem w przypadku finansowania przez fundusze VC (jest to jedna z form
zabezpieczenia przed niepowodzeniem projektu).
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Do programu akceleracyjnego moga przystapi¢ miode spotki, spetniajagce wymogi
regulamindwdlaposzczegdlnychprogramowakceleracyjnych.Kazdgoferteakceleracyjna
nalezy rozpatrzy¢ indywidualnie i zweryfikowac, czy bedzie ona odpowiednia do
rodzaju prowadzonej dziatalnosci. Kryteriami, ktére powinien wzig¢ pod uwage
startup rozwazajacy przystapienie do programu akceleracyjnego, sa: zasoby czasowe
(udziat w programie akceleracyjnym wymaga regularnych spotkan i wywigzywania
sie z powierzonych zadan), dopasowanie tematyczne do rodzaju programu (np. spotki
medyczne straca tylko czas, aplikujac do programu przeznaczonego dla sektora
energetycznego), liczba udziatow, na ktore liczy akcelerator (jesli bedzie zbyt wysoka,
wowczas spoétka bedzie miata problem z pozyskaniem inwestorow), eksperci stojacy za
projektem (warto uprzednio zweryfikowac, czy program szkolen i uczestniczacy w nim
mentorzy moga realnie przyblizy¢ spdtke do tego, aby odniosta sukces).

1.1. Rodzaje akceleracji

Akceleratory w organach administracji
panstwowej i organizacjach publicznych

Programy akceleracyjne przyspieszaja rozwdj innowacyjnych projektow, z korzyscia
dla polskiej gospodarki, z czego doskonale zdajg sobie sprawe organizacje pozytku
publicznego, ktére czesto przy wsparciu organdw administracji rzadowej badz
samorzadowej wspieraja w ten sposob startupy. Przyktadem takiej wspodtpracy jest
chociazby program akceleracyjny Mazovian Startup,organizowany przez Wojewddztwo
Mazowieckie wspdlnie z Youth Business Poland (program YBP prowadzony jest przez
Fundacje Inkubator Technologiczny).

Samorzady —w miare mozliwosci, na jakie pozwala im budzet — chetnie finansuja projekty
wytaniajgce najlepsze mtode spotki, dziatajgce w ich miescie czy regionie. | tak np. Urzad
Miasta Stotecznego Warszawy wraz z Biurem Rozwoju Gospodarczego realizuje Miejski
program akceleracyjny Warsaw Booster, w drodze ktérego wytania startupy, ktérych
rozwigzania opieraja sie ha nowoczesnych technologiach takich jak: machine learning,
Al, bigdata,cloudcomputing, VRiARczy loT. Innym przyktadem jest program akceleracyjny
#StartUP Matopolska, skierowany do matych i Srednich przedsiebiorcow, w tym do
zatozycieli startupow dziatajgcych na terenie Matopolski. Program realizowany jest przez
butik doradczy Rebels Valley na zlecenie Urzedu Marszatkowskiego Wojewoddztwa
Matopolskiego. Obecnie rozpoczeto juz 10. edycje programu.

Co do zasady projekty akceleracyjne, finansowane badz wspdtfinansowane gtownie
ze srodkoéw publicznych, maja na celu usprawnienie gospodarki poprzez finansowe
i merytoryczne wsparcie innowacyjnych spdtek. Wiedza dostarczana im  przez
doswiadczonych partneréw biznesowych jest nieoceniona, zwitaszcza w przypadku
startupow pochodzacych z mniejszych miast. Startupy nie musza jednak ograniczac sie
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do wymogow terytorialnych, aby wzig¢ udziat w programie akceleracyjnym finansowanym
ze Srodkdw publicznych. Ministerstwo Rozwoju i Technologii przeprowadza wiele
ogdlnopolskich projektéw majacych za zadanie wspieranie przedsiebiorstw, w tym matych
i Srednich, bedacych w pierwszych latach dziatania. Projekty realizuje we wspotpracy
z Polskim Funduszem Rozwoju i podmiotami z Grupy PFR (nalezy do niej Polska Agencja
Rozwoju Przedsiebiorczosci). Juz w 2016 r. uruchomiono program wsparcia startupow
w Polsce pod nazwa Start in Poland, ktérego budzet wynosi prawie 3 mld zt (kapitat
pochodzi z funduszy europejskich). Jak wskazuje resort, to wiasnie PARP odgrywa tutaj
wiodaca role w zakresie programow akceleracyjnych, a dziatania w zakresie instrumentow
kapitatowych, podczas ktorych zewnetrzny inwestor zasila finansowo startup, zostaty
skonsolidowane i realizowane sg przez PFR. W ramach tego programu prowadzone byly juz
takie instrumenty jak: Scale Up, Poland Prize czy Elektro Scale Up. Ministerstwo podkresla,
ze tylko w 2021 r. wsparciem objeto 140 startupdw, w tym 117 krajowych i 23 zagraniczne.

Cowazne, jeden instrument moze miec kilku operatoréw. Przyktadowo, ubiegtoroczna
odstone Scale Up realizowato 10 operatoréw programu, ktérych zadaniem byto
m.in. doprowadzenie do etapu testowania rozwigzan startupow w duzych spdtkach
przy jednoczesnym zwiekszeniu skali ich dziatalnosci. Wsréd operatorow znalazty sie:
Startup Spark, MIT Enterprise Forum CEE, Space3ac czy Impact Poland.
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Akceleratory prywatne

Osobna grupe stanowiag podmioty prywatne (akceleratory), ktérych dziatalnos¢ skupia
sie na prowadzeniu programow akceleracyjnych. Ich nadrzednym zadaniem jest
wspieranie founderéw w rozwijaniu startupdw oraz taczenie ich z inwestorami. Kazdy
z akceleratoréow ma autorski program, wedtug ktdrego pomaga przedsiebiorcom
budowac pierwsze produkty, rozwija¢ firme. Uczestnicy programow moga liczy¢
na wsparcie mentorow, zwiaszcza tych, ktdrzy sag przypisani do ich startupu - z ich
pomocy mozna korzysta¢ nawet w nagtych, kryzysowych sytuacjach.

Dobra opinig cieszy sie przede wszystkim popularny amerykanski akcelerator
Y Combinator, spod ktérego skrzydet wyrosty takie biznesy jak: AirBnB, Reddit, Dropbox
czy Twitch. O sile podmiotu swiadczy takze fakt, ze tgczna wartos¢ firm znajdujacych sie
w portfolio tego akceleratora wyceniana jest na setki miliardéw dolaréw. Akceleratory
takie jak Y Combinator maja zasieg globalny — co roku aplikuja do nich tysigce startupdéw
Z roznych czesci Swiata, w tym z Polski. Chcac przystapi¢ do programu oferowanego
przez akcelerator, nie trzeba wecale lecie¢ za ocean. Rodzimy rynek réwniez ma sporo do
zaoferowania.ltak np.od 10 lat funkcjonuje w Polsce akcelerator Huge Thing, ktéry nalezy
do grupy funduszy venture capital SpeedUp. Spdétka pomaga rozwijac sie startupom,
ale tez wspiera w pracy z innowacjami zaréwno organizacje prywatne, jak i publiczne
(prowadzi m.in. program preakceleracyjny we wspdtpracy z Google for Startup).
Poszukujacy wsparcia przedsiebiorcy majg rowniez do wyboru programy skupione na
konkretnych branzach. Tutaj z pomoca przychodza takie podmioty jak foodtech.ac,
ktory jest akceleratorem skierowanym wytacznie do spdtek z branzy spozywczej.
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Airbnb, Coinbase,
Stripe i...

Vue Storefront
- akceleratory
napedzaja tech
companies

Zmiany w sposobie budowy spodtek technologicznych na poczatku wieku
spowodowaty, ze naktady niezbedne do wejscia na rynek nowego startupu istotnie
spadty. Rozwijajace sie srodowisko aniotdw bizneséw oraz funduszy VC zapewniato
finansowanie, jak nigdy wczesniej w historii. Szybko rosnaca grupa ,top talents”
uznata, ze to najlepszy czas do zaktadania nowych startupéw. W tym otoczeniu
zaczety powstawac akceleratory — z zatozenia rodzaj MBA dla first-time founders,
ktory dzieki unikatowemu programowi akceleracji oraz zapewnieniu dostepu do
najlepszych mentorow (przedsiebiorcow technologicznych, doradcdow i inwestoréw)
umozliwiat w ciggu ok. 3 miesiecy stworzenie MVP produktu, doprecyzowanie modelu
biznesowego oraz przygotowanie do procesu fundraisingu na tzw. demo day.

W 2005 r.w USA zatozony zostat jeden z najlepszych, jesli nie najlepszy, akcelerator
na swiecie — Y Combinator. Do dzis wspart on na wczesnych etapach rozwoju ponad
3 tys. spotek technologicznych, w tym m.in.: Airbnb, Coinbase, DoorDash, Dropbox,
Quora, Reddit, Stripe and Twitch, ale tez polskie spdtki, jak np. Vue Storefront (z portfela
Movens Capital) czy Authologic. W 2006 r. w Boulder w Colorado zatozony zostat inny
bardzorenomowany akcelerator—TechStars, ktory wrelatywnie krétkim czasie otworzyt
swoje kolejne oddziaty w wielu miastach USA, a nastepnie rowniez Europy. Rowniez
tam swoje pierwsze kroki stawiaty ponad 3 tys. spotek technologicznych. Oczywiscie
wraz z nimi powstaty setki innych akceleratoréw dziatajgcych w podobnym modeluy,
cho¢ czesto dostarczajacych mniejsza wartos¢ dodana.

Dla inwestorow VC najlepsze akceleratory, dzieki starannej selekcji oraz
efektywnemu programowi wsparcia, staty sie waznym zrodtem deal flow, a ich
ukonczenie bardzo zwiekszato szanse na zdobycie kolejnej rundy finansowania,
a w dtuzszej perspektywie na zbudowanie swietnej spotki technologicznej.
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Zbudujmy lokalny Y Combinator

Founderzy w Polsce i CEE majg do wyboru dos¢ dituga liste akceleratordw,
ktdre sa w stanie pomoc im we wczesnym etapie rozwoju. To bardzo wazne — jako
inwestorzy VC praktycznie codziennie spotykamy bardzo utalentowanych, a czesto tez
juz doswiadczonych zatozycieli, ktorzy jednak nie sg jeszcze gotowi na pozyskiwanie
srodkdéw od VC. Dobry akcelerator powinien wzorem amerykanskich odpowiednikdw
pomoc w efektywnym czasowo zbudowaniu MVP, pozyskaniu pierwszych klientéw
testowych, ale przede wszystkim wpoi¢ zasady budowy ,VC-backed company”, tak
aby spotka byta przygotowana do kolejnych rund finansowania rowniez poza Polska.

Warto podkreslic, ze nie zawsze tak sie dzieje, dlatego przed decyzja o dotaczeniu
founderzy powinniprzeanalizowac, kto i w jaki sposdb prowadzi akceleracje, jakie spotki
konczyty wczesniej dany program i jak wyglada wsparcie w dotarciu do inwestorow VC
po jego zakonczeniu.

Dla Movens VC z cala pewnoscig spotki akcelerowane przez renomowane,
regionalne podmioty sg bardzo cennym zrédtem deal flow, ale tez niejednokrotnie
sami angazujemy sie na etapie rozmoéw ze spotkami, dodatkowo wspierajac
w tych obszarach (pomagajac dotrze¢ do testowych klientdow czy renomowanych
koinwestorow).

Jako ekosystem ciggle jesteSmy na wczesnym etapie rozwoju — ale bardzo bym
sobie zyczyt, abysmy doczekali sie regionalnego Y Combinatora, wspieranego przez
topowych przedsiebiorcow, inwestoréw i mentorow ze spdtkami, ktére od wczesnego
etapu wzbudzaja zainteresowanie europejskiego i amerykanskiego swiata VC. Patrzac
na tempo rozwoju naszego rynku, wierze, ze ta wizja ma szanse sie wkrotce zrealizowac.

Artur Banach

Partner Movens VC
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Akceleratory w korporacjach

W pomoc startupom angazuja sie korporacje, ktére dysponujac zapleczem technicznym
i know-how pracy w duzych organizacjach, dziela sie wiedza z poczatkujacymi
przedsiebiorcami.Korporacje, ktore oferujg programyakceleracyjne,zazwyczajwyodrebniaja
w swoich strukturach specjalna jednostke odpowiadajaca za prowadzenie programul.

Dzieki temu istnieje szansa, ze pod ich nadzorem beda rozwijac sie spodiki, z ktdrych
rozwigzan skorzysta korporacja, np. gigant technologiczny. Dla startupdw jest to z kolei
okazja do nabycia do$wiadczenia w pracy z duzym podmiotem, otrzymania wsparcia
prawnego i szansa na wejscie na rynek ze swoim produktem czy ustuga. Nieocenionag
wartoscia jest tez budowanie sieci kontaktéw w okreslonej branzy i umiejetnosc
prowadzenia rozmow z potencjalnymi partnerami biznesowymi.

Wiasne programy akceleracyjne posiadaja juz takie korporacje jak: mBank (mAccelerator.
vc), Google (Google for Startups Accelerator), PKO Bank Polska (Let's fintech with PKO Bank
Polski!; Poland ClimAccelerator) czy PKN Orlen. Ostatnia z wymienionych spdtek zaledwie
rok temu, bo w lipcu 2021 r., zatozyta wraz ze spdtka Anwil i spdtkami z Grupy Energa
(razem tworza GK Orlen) Orlen Skylight Accelerator, a juz zaprasza na jego szosta edycje.
Przez ponad rok zgtosito sie do niego ponad 300 spdtek, z czego wybrano kilkanascie.
Program, ktérego partnerem technologicznym jest Microsoft, trwa 2 lata, w ciggu ktérych
przewidziane sa trzy demo days z prezentacja zrealizowanych wdrozen technologicznych.
W ofercie znajduja sie takze pilotaze wdrozeniowe (testowanie i skalowanie rozwigzan
w strukturze zatozyciela programu), mozliwosé wspodtpracy komercyjnej po zakonczeniu
akceleracji, wsparcie eksperckie, a takze sfinansowanie rozwoju technologii tworzonej
przez startup. Kolokwialnie rzecz ujmujac: startupy szyja projekty na miare koncernu, co
z kolei pozwala przetestowac je w mikroskali. Jak informuje firma, startupy otrzymuja
dofinansowanie w wysokosci okoto 150-200 tys. zt, ktére jest wyptacane w czesciach, czyli
za zrealizowanie kazdego z trzech kamieni milowych.
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Wspotpraca

z duzym
partnerem to
punkt zwrotny
na drodze do
komercjalizacji
rozwigzania

i skalowania
biznesu

Pomimo wielu zawirowan zwigzanych na poczatku z pandemia koronawirusa,
a nastepnie z niestabilng i nieprzewidywalna sytuacjg za nasza wschodnia granica
polski rynek startupdw na przestrzeni ostatnich kilku lat przezywa dynamiczny rozwa;.
Nie widac¢, aby aktywnosc¢ tych podmiotdw spadata, czy tez by istniaty istotne problemy
Z pozyskiwaniem finansowania na projekty R&D.

Niewatpliwie rosngce koszty operacyjne, presja ptacowa czy wymogi zwigzane
zdekarbonizacja zjednej strony silnie wptywaja na mozliwosci rozwoju biznesdw i realizacji
wielu inwestycji, z drugiej zas wymuszaja transformacje i poszukiwanie innowacyjnych
rozwigzan, ktére umozliwig zwiekszenie efektywnosci posiadanych zasobdw, a tym
samym W sytuacji pogorszenia otoczenia biznesowego zapewnia rentownos¢ biznesu.
Innowacyjne technologie wspierajace procesy digitalizacji aktywdw przemystowych
czy rozwigzania pozwalajace na zwiekszanie wydajnosci proceséw obstugi sprzedazy
i logistyki sg dzisiaj domeng rozwigzan oferowanych przez startupy. Wtasciwe tempo
i skala wykorzystania tego potencjatu przez duze przedsiebiorstwa stanowic¢ beda wazny
element podnoszenia innowacyjnosci i wzrostu konkurencyjnosci gospodarki.
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Z koleidlastartupodéw zdobycie doswiadczenia biznesowego w ramach wspdtpracy
z duzym i rozpoznawalnym partnerem, ktéry umozliwia przetestowanie i skalowanie
rozwigzan w rzeczywistych warunkach operacyjnych, to czesto kluczowy punkt
zwrotny na drodze do pozyskania inwestorow oraz niezbednego kapitatu na dalszy
rozwoj czy ekspansje miedzynarodowa.

PKN ORLEN od wielu lat rozwija sukcesywnie narzedzia ekosystemu innowacji
iangazuje sie w rézne programy umozliwiajace wspotprace ze startupami, tj. programy
ScaleUp czy Govtech. W ubiegtym roku uruchomilismy wtasny program akceleracyjny
ORLEN Skylight accelerator. Ponadto w ramach korporacyjnego ekosystemu
funkcjonuje fundusz inwestycyjny ORLEN VC oraz nowoczesne Centrum Badawczo-
Rozwojowe w Ptocku, ktdre rozpoznajg potrzeby miodych firm technologicznych
i umozliwiaja podejmowanie wspolnych inicjatyw, od etapu prac badawczych, poprzez
skalowanie i komercjalizacje nowych produktow i ustug.

Patrycja Panasiuk

L]
Zastepca Dyrektora Obszaru Strategii i Innowacji

oraz Relacji Inwestorskich PKN Orlen SA
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1.2. Co odréznia akcelerator od inkubac;ji?

Programy akceleracyjne moga zasadniczo réznic¢ sie od programow inkubacyjnych,
lecz bardzo czesto bywaja mylone. Choc¢ oba skierowane sg do oséb przedsiebiorczych,
majacych pomysty na stworzenie innowacyjnych rozwigzan, ktére moga przyczynic
sie do rozwoju dziedziny, w ktérej sie poruszaja, rozni je przede wszystkim forma
prawna. Programy akceleracyjne skierowane sg do startupow, czyli do spoétek, ktore
jako samodzielny podmiot prawny moga podejmowac decyzje biznesowe, biorac na
siebie odpowiedzialnos¢. Tymczasem programy inkubacyjne skierowane sg do 0sob,
ktore nie prowadza jeszcze dziatalnosci gospodarczej, a co za tym idzie, podmiotem
prawnym w przypadku zawierania umow z inwestorami jest inkubator. Z tego wzgledu
inkubatory, czyli podmioty realizujace programy inkubacyjne, kojarzone s3 przede
wszystkim z uczelniami wyzszymi. Studenci i mtodzi naukowcy czesto nie dysponuja
jeszcze odpowiednimi zasobami, aby zbudowac spdtke, ale maja wiedze i pomysty,
ktore moga okazac sie rewolucyjne dla gospodarki i Swiata biznesu. Wtasny inkubator
posiada m.in. Uniwersytet Warszawski. Skierowany jest on zaréwno do studentéw, jak
i pracownikéw UW oraz Warszawskiego Uniwersytetu Medycznego. Inkubator ten
oferuje wspodtprace z ,najbardziej znanymi firmami” i organizacjami pozarzadowymi,
a takze wspolnie organizowane akademie czy turnieje kreatywne.

O tym, ze powyzsze rozréoznienie na inkubatory i akceleratory nie zawsze jest
traktowane w jednakowy sposoéb, swiadczy chociazby podziat zaprezentowany przez
Stowarzyszenie Organizatorow Osrodkéw Innowacji i Przedsiebiorczosci w Polsce
podczas wrzesniowej 23. Konferencji SOOIPP Forum Menedzeréw Funkcjonowanie
osrodkow innowacji w dobie nowych wyzwan i zagrozen. Wedtug tego podziatu
inkubatory skupiaja sie nie na osobach fizycznych, lecz na ,startupach we wczesnej
fazie rozwoju, ktdére sg na poczatkowym etapie prac nad produktem i nie maja
wypracowanego modelu biznesowego”, z kolei akceleratory koncentruja sie ,na
przyspieszeniu rozwoju istniejgcych firm, ktore juz posiadajg MVP", czyli minimum
viable product, a takze charakteryzuja sie ,ponadprzecietnym potencjatem wzrostu
oraz relatywnie wysokim potencjalnym zyskiem dla inwestora”.
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2. Co startupy mysla o akceleracji?

Founderzy maja swiadomosg, iz nieodigcznym elementem sukcesu jest wspotpraca
z doswiadczonymi firmami, w tym z korporacjami, bedacymi liderami w branzy, ktére
sg potencjalnymi odbiorcami tworzonej przez startup technologii. Zdaje sobie z tego
sprawe az 94 proc. ankietowanych (sposréd 100 startupodw bioracych udziat w ankiecie
Startup Poland). Wiekszos¢ z nich (59 proc.) miata juz okazje wspotpracowac z liczagcymi
sie na rynku firmami, a kolejne 20 proc. chciataby podjac taka wspotprace, lecz dotad
nie miata ku temu okazji.

Ich zdaniem najwiekszg barierg w rozwoju startupu w Polsce jest bowiem pozyskanie
finansowania — twierdzi tak 77 proc. badanych. Warto odnotowac¢, ze 38 proc. oséb
wskazato rowniez na brak dostepu do wspotpracy z rozwinietymi firmami (w pytaniu
tym mozna byto wybrac¢ wiecej niz jedna odpowiedz). Startupy wymieniaty tez brak
sieci networkingowych (20 proc.) i niedostateczne mozliwosci wspotpracy z ekspertami
(19 proc.). Do barier zaliczaty rowniez zbyt dtugi proces decyzyjny u kazdego z partnerdw
oraz ,hiska otwartosc¢ na innowacje u duzych firm”.

Bariery rozwoju startupow w Polsce

Pozyskanie finansowania

I :S proc.

Brak dostepu do wspétpracy rozwinietymi firmami, tj. liderami branz

B 20 proc.

Brak sieci networkingowych

Niedostateczne mozliwosci wspoétpracy ekspertami

B 15 proc.

Inne
* Liczba wskazan w oparciu na odpowiedziach 100 startupéw na podstawie pytania: ,Jakie s3 wedtug ciebie

najwieksze bariery w Polsce dla rozwoju startupu?”. Mozna byto udzieli¢ wiecej niz jednej odpowiedzi.

O akceleracji startupy mysla zazwyczaj dobrze albo wecale. Ci, ktérzy wiedza
o istnieniu programow akceleracyjnych, sa nimi zainteresowani, cho¢ nie zawsze to
zainteresowanie jest odwzajemnione. Spotki bedace na wczesnym etapie rozwoju
(preseed iseed) zdazyty juz sie zorientowac w temacie i wyrobic sobie zdanie. Co wiecej,
wiekszosc¢ z nich (64 proc.) miato okazje osobiscie doswiadczy¢ akceleracii.
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2.1. Startupy uczestniczagce w akceleracji

W programie akceleracyjnym uczestniczyly 64 osoby na 100 biorgcych udziat
w ankiecie. Sposrod nich zdecydowana wiekszos¢ (58 proc.) przyznata, ze do programu
mozna dostac sie bez problemu. Nie wszyscy jednak podzielajg zdanie, ze dostep do
udziatu w procesach akceleracyjnych jest tatwy. W ocenie 30 proc. badanych w Polsce
jest zbyt mato programdw akceleracyjnych i nie ma w czym wybierac. Zaledwie 1 proc.
respondentow wskazat, ze kryteria sg zbyt wygdérowane. Pozostali zas stwierdzili, ze po
prostu trudno jest dostac sie do wybranego przez nich programu.

O mozliwosci udziatu w akceleracji startupy dowiaduja sie przede wszystkim z mediow
spotecznosciowych — takiej odpowiedzi udzielito 42 proc. spotek, ktére uczestniczyty
w programie akceleracyjnym. Wielu founderdw (33 proc.) informacje o tym otrzymato
od znajomych. Kolejnymi punktami styku na linii startup — program akceleracyjny
sg meetupy (13 proc.) i portale branzowe (3 proc.). Pojawit sie tez gtos, ze propozycje
udziatu w akceleracji przekazywane sag zwykle droga mailowa.

Zrédta informacji o mozliwosci udziatu
w programie akceleracyjnym

W3 proc. Portale branzowe
Inne
13 proc. Meetupy

33 proc. Znajomi
Social media

* W oparciu na odpowiedziach 64 startupdéw biorgcych udziat w akceleracji.

Founderzy wskazali, ze najwazniejsza kwestig przy wyborze akceleratora byta dla nich
mozliwos¢ otrzymania wsparcia przy wprowadzeniu produktu na rynek i know-how.
Liczyty sie dla nich takze rodzaj, kwota oraz warunki finansowania. Jako mniej wazne
wskazywane natomiast byty kwestie warsztatowe, takie jak: oferowane szkolenia
z zakresu tworzenia prezentacji inwestorskich (pitch deck), wsparcie w przygotowaniu
krotkiej prezentacji firmy (one pager), a takze pomoc przy dokonaniu wyceny startupu
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czy wsparcie prawne przy opracowywaniu patentoéw. Zaden z biorgcych udziat
w ankiecie startupoéw nie wskazat, ze najbardziej licza sie dla niego dostep do medidw
i promocja. Dla founderdw jest to wrecz marginalna kwestia.

Z badania wynika réwniez, ze sam proces aplikacji do programu akceleracyjnego
moze stanowic¢ trudnos¢ nawet dla tych founderéw, ktérzy ostatecznie do programu
zostali przyjeci. 17 proc. ankietowanych ocenito ten proces jako trudny. Dla pozostatych
83 proc. nie stanowito to natomiast problemu.

Ocena dostepu do udziatu w procesach
akceleracyjnych w Polsce

29,7 proc.

10,9 proc.

Mozna dostac sie bez problemu
Jest zbyt mato programoéw akceleracyjnych i nie ma w czym wybieraé
Trudno dostac sie do wybranego programu

* W oparciu na odpowiedziach 64 startupéw bioracych udziat w akceleracji.

Programy akceleracyjne, w ktérych brali udziat badani, byty zazwyczaj krétkie, trwajace
maksymalnie 3 miesigce (taka odpowiedz zaznaczyto 67 proc. ankietowanych).
Wszystkie biorgce udziat w ankiecie startupy sa mtodymi spétkami, bedacymi w fazie
preseed (72 proc.) i w fazie seed (18 proc.). Na pytanie, na jakim etapie rozwoju
startupu powinna odby¢ sie akceleracja, niektdre ze spdtek preseedowych przyznaty,
ze program powinno zaczynac sie od poziomu seed — takiej odpowiedzi udzielito
75 proc. respondentéw, czyli zarowno spodtek seed, jak i preseed.
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Dla wiekszosci respondentow (83 proc.) udziat w akceleracji byt bezptatny, a pozostate
17 proc. firm poniosto z tego tytuty koszt (do kosztow zaliczajg odstapienie udziatéw).
Z drugiej strony startupy otrzymywaty od akceleratoréw finansowanie (27 proc.),
a otrzymane srodki przeznaczyty m.in. na dostosowanie produktu do odbiorcy technologii.

Dwie trzecie (64 proc.) startupdw po akceleracji jest zadowolonych z jej efektow. Founderzy
szczegolnie doceniajg fakt, ze w trakcie trwania programu akceleracyjnego zdobyli wiedze
niezbedna do rozwoju spdtki (na taki powdd wskazaty 32 osoby sposréd 41 zadowolonych
z akceleracji). Niemal tyle samo osdb do zalet programu zaliczyto mentoring eksperta
i networking branzowy. Founderzy doceniali réwniez, ze maja mozliwos¢ przetestowania
rozwigzan, zyskali kanaty sprzedazy i finansowanie. Co 10. osoba byta zadowolona z faktu,
iz zyskata infrastrukture. Pojawity sie tez gtosy doceniajace, ze zyskaty miejsce do pracy.

Niezadowolonych z akceleracji byto 8 proc. startupoéw (wsrdd nich pojawit sie gtos, ze
~pracownicy polskich korporacji powinni uczestniczy¢ w akceleratorach zachodnich
i zostac wtasciwie przeszkoleni”), pozostate nie miaty zdania. Osmioprocentowy wskaznik
0s6b niezadowolonych z programu akceleracyjnego jest mimo wszystko dos¢ niski,
biorac pod uwage, ze az 36 proc. przyznato (23 startupy), ze w trakcie akceleracji nie
wspotpracowato z doswiadczong firma z branzy. Te same spotki uwazaja jednoczesnie,
ze taka wspotpraca pozwolitaby im lepiej dostosowac swoj produkt czy ustuge do
potrzeb rynku. Co ciekawe, na pytanie, czy rekomendujesz programy akceleracyjne
poczatkujacym founderom, niemal wszyscy (97 proc.) odpowiedzieli twierdzaco.

Tych natomiast, ktorzy wskazali, ze wspotpracowali z doswiadczona firma z branzy, byto
64 proc. (41 startupdw), czyli doktadnie tyle samo, ile oséb odpowiedziato wczesniej, ze jest
zadowolonych z efektdéw programu akceleracyjnego. Mozna zatem zatozy¢, iz zachodzi
silna korelacja pomiedzy poziomem satysfakcji z programu a doswiadczeniem partnerow
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biznesowych, ktorzy angazuja sie w tego typu projekty. Oczywiscie sam fakt wspotpracy
z doswiadczonym podmiotem z branzy nie musi oznaczac, ze ta wspdtpraca byta od
razu udana, jednak w wiekszosci przypadkoéw byta udana (35 startupow, czyli az 85 proc.
wskazato, ze taka wspdtpraca pozytywnie wptyneta na ich produkt czy ustuge).

Niewatpliwa zaleta akceleracji jest mozliwos¢ rozwoju produktu do takiego stopnia,
aby byt gotowy do pozyskania inwestycji. Udato sie tego dokonac 61 proc. startupow.
Sposrod nich wiekszos¢ przyznata, ze akcelerator zapewnit im kontakt z partnerami
biznesowymi w celu pozyskania inwestora.

2.2. Dlaczego niektdre startupy nie decyduja
sie na udziat w programie akceleracyjnym?

Jak juz ustalilismy, founderzy przychodzacy do programow akceleracyjnych chca
przede wszystkim zdoby¢ wiedze na temat budowania swojej firmy oraz uzyskac
dostep do bazy kontaktow, ktéra pomoze im ja rozwijac, w tym pozyskac finansowanie.
Jakimi zatem argumentami dysponuja startupy, ktére nie zdecydowaty sie na udziat
w programie? Czesc¢ z nich (43 proc. sposrdod 36 startupow) po prostu uwaza, ze rynek
nie ma nic do zaoferowania w tym zakresie. Ale tez pojawity sie odpowiedzi, ze spotka
nie wie, czym ma sie kierowac przy wyborze akceleratora, co z kolei swiadczy o braku
rozeznania w temacie. Founderzy wskazywali rowniez na brak czasu oraz na to, ze nie
odpowiada im dobdér mentordw biorgcych udziat w programie. Niemal co pigta osoba
wskazata natomiast, ze optaty sa za wysokie.

Co istotne, co czwarta osoba przyznata, ze nie styszata o mozliwosci aplikowania do
programuakceleracyjnego.Potrzebnajestwiecedukacjawtymzakresie. Zapotrzebowanie
na wiedze — nie tylko w zakresie prowadzenia biznesu, ale wrecz na pokazanie, jakie
mozliwosci stojg przed startupami — jest ogromne. Potwierdzeniem tego sa wyniki
z ankiety, w ktorej na pytanie, czy ,jesli Gietda Papierdw Wartosciowych prowadzitaby
program animujacy wspotprace startupow z akceleratorami oraz odbiorcami technologii,
bytbys zainteresowany uczestnictwem w takim projekcie”, az 82 proc. spdtek (sposréd
wszystkich 100 biorgcych udziat w badaniu) odpowiedziato twierdzaco.
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Gielda
- obowigzkowy
etap w rozwoju
startupu

Gietdy papierow wartosciowych powinny by¢ obowigzkowym miejscem na road
mapach kazdego startupu myslacego powaznie o dtugofalowym finansowaniu
i przysztosci firmy. Notowanie na gietdowym parkiecie moze by¢ kamieniem
milowym, ktory bedzie wyznaczat dojrzatosc i wielkosc firmy, szczegdlnie dla spotek
wywodzacych sie z obszaréw nowych technologii czy life sciences.

Z punktu widzenia rozwoju projektu, niezwykle istotne jest gdzie ten kamien
milowy chcemy postawi¢. Bardzo dobrym momentem na wejscie na gietde, czy
to Gtowny Rynek GPW, czy NewConnect, jest bliskos¢ zdefiniowanego terminu
komercjalizacji ustug oferowanych przez spotke. Cowazne, tym samym spotka powinna
juz zakonczyc¢ kilka rund finansowania i mie¢ na swoim poktadzie, jako akcjonariuszy
inwestorow typu venture capital czy private equity, ktérzy dodatkowo mogg stuzyc
wsparciem merytorycznym w trakcie przygotowan do debiutu gietdowego.

W ramach Grupy Kapitatowej Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie
pracujemy nad kilkoma rozwigzaniami, ktére w przysztosci w duzo prostszy i tanszy
sposdb umozliwia miodym spdtkom rézne opcje dostepu do ustug finansowania
i pozyskiwania srodkéw od inwestordw, aby docelowo przygotowac je do debiutu
na rynku NewConnect.
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Warto zauwazy¢, ze obecnie startupy przestaty by¢ juz postrzegane jedynie jako
spotki poszukujace swojej szansy w branzy technologicznej. Obecnie reprezentuja
szeroki obraz nowoczesnej gospodarki — co potwierdzaja tez wyniki przedstawionego
badania. Tym samym jest to dla nich szansa na przyciggniecie zainteresowania
inwestorow gietdowych, szukajacych ciekawych, innowacyjnych spoétek, ktore
potencjalnie w dtuzszym terminie moga przynies¢ ponadprzecietne stopy zwrotu.

Dariusz Mejszutowicz

Wicedyrektor Dziatu Rynku Pierwotnego
Gietda Papierdw Wartosciowych w Warszawie SA

Biorgceudziatwankieciestartupy, ktoére nie przystapity doakceleracji,niezawsze swiadomie
Z niej zrezygnowaty. Jak wspomnielismy, czes¢ z nich o programie akceleracyjnym nie
wiedziafa, ale kolejna czes¢ nie przeszta rekrutacji. Sposrod 36 spotek, ktoére braty udziat
w ankiecie, ale nie uczestniczyty w akceleracji, co piata (22 proc.) przyznata, ze chciata
uczestniczy¢ w akceleracji. | nie dosc, ze sie nie dostaty, to nie otrzymaty nawet informagji
zwrotnej (tylko dwie firmy zostaty poinformowane o odrzuceniu aplikacji).

A jako najstabsza strone udziatu w programie akceleracyjnym uznano zbyt wysoki
procent udziatéw do przekazania w stosunku do otrzymanego wsparcia.
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Jak dobrac
program
akceleracyjny?

Nie jest tajemnica, ze gtdwnym celem akceleratora jest ,przyspieszenie” czasu
nauki startupu. Innymi stowy — startup moze zaoszczedzic rok, a nawet 2 lata swojego
rozwoju, dotgczajac do wiasciwego programu akceleracyjnego. Dla wielu zagadka jest
natomiast, jak wybrac¢ wiasciwy akcelerator. Jakie dwie najwazniejsze cechy powinien
miec ,dobry” akcelerator?

1. Ustrukturyzowany i intensywny program stworzony po to, aby zmusic¢
zatozycieli do testowania ,wiecej i szybciej”. Chodzi o to,
by w jak najkréotszym czasie zatwierdzi¢ gtéwne hipotezy biznesowe,
jakie moze miec startup (model biznesowy, profil klientdw,
cena, propozycja wartosci) i podjac¢ wiasciwe decyzje na podstawie
wynikéw (pivot).

2. Najwyzszej klasy eksperci, mentorzy, inwestorzy i korporacje, gotowi
pomaoc zatozycielom przetestowac swojg hipoteze.

Jest to niezwykle istotne, poniewaz szybkos¢ wykonania jest krytyczna

dla startupu. Czasu, a tym samym pieniedzy pozostawionych na koncie bankowym,
jak wiadomo, nie ma wcale duzo i nie mozna ich tracié.
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Uwazam, ze akceleracja jest niezbedna w jednym z trzech przypadkow.

1. Zespot zatozycielski nie ma lub ma niewielkie doswiadczenie
w ekosystemie startupowym (first time founder lub reconversion)
i musi nauczyc sie ,regut gry”. Akceleratory sg swietna szkota
dla przedsiebiorcow.

2. Branza docelowa ma wysokie bariery wejscia ze wzgledu na konkurencje
lub regulacje (np. RetailTech lub MedTech). Specjalistyczne akceleratory
pomagaja poruszac sie po rynku i spotykac z kluczowymi graczami.
Ponadto wiekszos¢ akceleratorow wertykalnych jest wspierana przez
korporacje lub VC z tej branzy. Wreszcie przejscie przez program
akceleracyjny dodaje pewnej wiarygodnosci branzowej istotnej
dla potencjalnych klientéw lub inwestoréw.

3. Rozpoczecie dziatalnosci w nowym kraju. Lokalne akceleratory
daja zorganizowany i szybki sposéb na przetestowanie potencjatu
nowego kraju, wspierajac w procedurach administracyjnych, adaptacji
kulturowej, rozwoju lokalnego biznesu i pozyskiwaniu funduszy.

W tym ciaggle zmieniajacym sie ekosystemie startupowym akceleratory musza
sie dostosowac, aby zachowac znaczenie i konkurencyjnos¢ — powinny by¢ bardziej
zroznicowane (zbyt wiele programow ogdlnych) i bardziej zawezone pod wzgledem
specjalizacji, piondw lub rodzaju swiadczonych ustug. Jakos¢ programu rézni sie
znacznie miedzy akceleratoramiizalezy gtéwnie od zespotu akceleratora (menedzerowie
startupdow i przedsiebiorcy rezydenci). Ponadto, w zwigzku z dzisiejsza sytuacja
gospodarcza i wydtuzeniem okresu finansowania, akceleratory moga przemyslec
dtugosc¢ programu, aby dac zatozycielom wiecej czasu na osiggniecie ich celow.

Dla inwestordw i korporacji startup, ktdry ukonczyt akcelerator, moze przeskoczyc¢
kilka krokow w procesie pozyskiwania finansowania, poniewaz przeszedt pierwsza
faze selekcji (wskaznik akceptacji w akceleratorach wynosi ok. 5-10 proc.), otrzymat
informacje zwrotng od ekspertéw z branzy i zostat poddany probie w zakresie swojego
status quo. Z tego powodu akceleratory moga byc¢ postrzegane jako ,znak jakosci”, ale
tutaj znowu — nie kazdy akcelerator jest rowny, poniewaz stawa, lokalizacja i rekordy
osiggniec¢ odgrywaja gtdwna role w hierarchii akceleratorow.

Julien Nicolas

EuraTechnologies
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3. Co mysla akceleratory o akcelerujacych
sie startupach?

Operator programu akceleracyjnego, zanim podejmie decyzje o przyjeciu startupu
do programu, musi dokonac¢ selekcji sposrod setek, a nawet tysiecy zgtoszen (tyle
spotek zgtasza sie w przypadku globalnych programoéw). Proces aplikacji jest prosty —
wystarczy wysta¢ odpowiedni wniosek i zaczeka¢ na odpowiedz, czy zostat rozpatrzony
pozytywnie. Moze by¢ wymagane dodatkowe spotkanie z akceleratorem, a nawet
probne warsztaty, ktére realizowane sa w celu wytonienia najzdolniejszych i najbardziej
zaangazowanych founderéw. Zdarza sie tez, ze spotka ma ciekawy pomyst, ale nie jest
jeszcze gotowa, aby wzigc udziat w programie akceleracyjnym. W takich przypadkach
akceleratory nie skreslajg firmy, lecz podpowiadajg, co nalezatoby poprawic¢ i daja
szanse w kolejnych edycjach. Z drugiej strony akceleratory maja swiadomos¢, ze
najlepsze startupy niekoniecznie beda rozgladac sie za programem akceleracyjnym,
w zwigzku z czym podmioty te rownolegle prowadza we wiasnym zakresie scouting.
Do gtodwnych sposobdw dotarcia do startupow naleza: mailing, promocja w mediach
branzowych, aktywne prowadzenie dziatan w mediach spotecznosciowych badz
uczestnictwo w wydarzeniach branzowych.

Akceleratorzy wskazujg, ze zainteresowanie programami akceleracyjnymi rosnie z edycji
na edycje, natomiast z zaangazowaniem uczestnikdw bywa réznie. Czes¢ startupow
ambitnie podchodzi do tematu, starajac sie wyciggnac z programu jak najwiecej. Sa
jednak tez tacy, ktérzy nie przyktadaja sie i opuszczajag warsztaty, ktére sg obowiazkowe
(warunkiem bycia w programie jest obecnosc¢ na spotkaniach co najmniej jednej osoby
reprezentujacej startup). W skrajnych przypadkach spdtka wypada z programu, co juz
sie zdarzato. Bywa tez, ze czesc founderdw po prostu porzuca projekt.
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Podczas warsztatéw startupy zaczynaja od podstaw, czyli ucza sie jak przygotowac
pitch deck, one pager, z kim i w jaki sposdb rozmawiac, a nawet jak skonstruowac
e-mail. Nie jest bowiem standardem, ze firmy bedace potencjalnymi inwestorami
maja we wiasnych strukturach dziat zajmujacy sie scoutingiem. Aby wiec dotrzec
do odpowiednich ludzi, nalezy podjac¢ wysitek. W tym witasnie pomagajg programy
akceleracyjne. ,Tutaj jest pole do wspodtpracy startupu z akceleratorem. Jakbysmy
mieli bardziej dojrzaty rynek, nic by nie uciekato, maile nie bytyby wysytane w préznie.
Kolejna kwestia jest, ze polscy founderzy sg skromni, mniej amerykanscy, czyli obawiaja
sie przypominac o sobie inwestorom. Wydaje im sie, ze jak wysla jednego maila, to
wystarczy. A tutaj trzeba by¢ aktywnym, chodzi¢ na konferencje, poznawac ludzi. Liczy
sie skutecznos¢” — komentuje Piotr Grabowski, wspdtzatozyciel foodtech.ac. Zaznacza,
ze wraz z uptywem czasu poziom uczestniczacych w akceleracji spotek jest wyzszy, lecz
nie wszystkie firmy konczace akceleracje podbija rynek. ,Akcelerator nie jest tworem,
ktory wypuszcza na same rynek idealne spotki, ktére sa skalowalne. Jesli startup
po ukonczeniu akceleracji miesigcami czy nawet dtuzej nie znajduje finansowania,
widocznie nie jest wystarczajaco dobry albo trafit w trudny moment inwestycyjny”
— mowi Grabowski. Podkresla, ze do ich programu dos¢ trudno sie dostac, poniewaz
nie korzystaja z kapitatu publicznego, a co za tym idzie, musza wybierac¢ najlepszych.
W programie akcerelacyjnym realizowanym przez foodtech.ac wzieto dotad udziat 27
spotek, z czego osmiu udato sie juz pozyskac finansowanie — siedem spodtek zdobyto
inwestorow w ciggu roku od zakonczenia programu akceleracyjnego, a jedna po
2 latach (nie wszystkie jeszcze ukonczyty proces akceleracji).
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Madrze spedzony
czas W akceleratorze
procentuje

Wiele startupow, ktore analizujemy w trakcie procesu inwestycyjnego, ma za sobg
wspodtprace z jednym lub kilkoma (a rekordzisci nawet kilkudziesiecioma) akceleratorami.
Czy mozna jednoznacznie stwierdzi¢, czy sg one bardziej atrakcyjne dla inwestora?
W krotkiej wersji wypowiedzi odpowiedziatbym po prostu ,tak”. Natomiast rozwijajac
nieco swojg wypowiedz, chciatbym zwrdcic uwage na kilka istotnych aspektow tego, kiedy
faktycznie akcelerowane wczesnigj startupy staja sie dla inwestora bardziej atrakcyjne.

Popierwsze—jakos¢imarkaakceleratora.Nie kazdy akcelerator,doktéregostartup
trafia, daje faktycznie wartos¢. Fundusze tez juz wiedzg, czego mozna sie spodziewac
po startupie, ktéry przeszedt dany program akceleracyjny. Wazne jest zatem, aby
madrze wybierac¢ podmioty, z ktérymi chcemy wspodtpracowac. Zdecydowanie lepiej
patrzymy na startupy, ktére ukonczyty ktorys z programow brandowanych przez 500
Startups czy Google For Startups, niz na takie, ktére wywodzg sie z mato znanego lub
znanego raczej z niskiej jakos¢ wspodtpracy akceleratora.

Kolejng wazna kwestig jest cel, jaki stawia sobie zespdt, kiedy przystepuje
do akceleratora. Kazdy akcelerator oferuje konkretng pomoc zespotom, ktdre do
niego trafiaja. Jedne maja za cel pomdc wystartowac z biznesem - przygotowac
strukture prawna, opracowac pierwsze niezbedne formalne dokumenty, pomadc
zprzygotowaniem pitchdeckaiwreszcie sfinansowac powstanie prototypu rozwigzania
czy pozyskac pierwszych odbiorcéw rozwigzania biznesowego, z czego dwa ostatnie
punkty sa szczegdlnie wazne dla inwestorow, ktérzy specjalizuja sie w inwestowaniu
w tzw. fazie pre-seed i seed.
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Inne akceleratory przeznaczone sa dla firm, ktére juz maja gotowe rozwigzania,
ale szukaja partnera biznesowego. tatwo znalez¢ przyktady firm, nawet na naszym
rodzimym rynku - sieci handlowe, banki, ubezpieczycieli, firmy budowlane,
przemystowe, ktdére wprost informuja, ze prowadza akceleratory i poszukuja
partneréw, ktéorych mogliby stac sie klientami lub ktérych technologie mogliby
przejac. Dla potencjalnego inwestora duzy klient instytucjonalny, zapewniajacy staty
miesieczny, powtarzalny przychod to na pewno duzy plus przy ocenie potencjatu
biznesowego rozpatrywanej inwestycji.

Na koniec akceleratory s3 miejscem, gdzie mozna spotkac¢ wielu specjalistow,
ktorzy z checiag pomoga w rozwoju biznesu. Warto korzysta¢ z tych kontaktow, tak
mocno, jak to tylko mozliwe, wykorzystywac czas, ktory owi ludzie poswiecaja, aby
pomoc danemu przedsiewzieciu. By¢ moze taka osoba stanie sie dla startupu
przysztym doradca lub ,petnoetatowym” mentorem. Osoby o znanym i uznanym na
rynku nazwisku, zasiadajgce w radzie nadzorczej czy radzie doradcow, na pewno nie
pozostana bez wplywu na ocene biznesu przez potencjalnego inwestora.

Reasumujac, madrze spedzony czas w akceleratorze moze bardzo mocno pomaoc
zarébwno W rozwoju biznesu, jak i w pozyskaniu finansowania. Nawet jesli na pierwszy
rzut oka korzysci ptynace z udziatu w danym programie nie sg widoczne, to jednak
warto sie zastanowi¢, czy czas tam spedzony, zasoby udostepnione przez akcelerator
nie pomoga nam w doprowadzeniu do kolejnego etapu na drodze do sukcesu naszej
firmy, w tym m.in. do przekonania inwestoréw, ze warto zainwestowac srodki w nasze
przedsiewziecie. Osobiscie wierze gteboko, ze udziat w akceleratorach moze przyniesc
wiecej dobrego niz ztego, a inwestorzy patrzg poézniej na takie przedsiewziecie bardziej
przychylnym okiem.

Tomek Czaplinski

L]
Partner Zarzadzajacy
SpeedUp Group
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4. Inwestorzy a akceleracja

Wspodtpraca akceleratoréw z inwestorami jest kluczowa dla powodzenia programu
akceleracyjnego, dlatego chetnie nawigzujg wspodtprace z funduszami venture capital,
aniotami biznesu czy z inwestorami korporacyjnymi. Co wiecej, niektére akceleratory
we wiasnym zakresie tworzg fundusz inwestycyjny, aby nastepnie inwestowac
W uczestniczace w programie akceleracyjnym spotki z najwiekszym potencjatem.

Fundusze venture capital, z ktérymi rozmawialismy, przyznaja, ze podczas pierwszego
kontaktu z nimi liczy sie dobre wrazenie. Codziennie na ich skrzynke mailowa
trafiaja dziesiatki maili, posréd ktéorych znajduja przestane przez founderdw pitch
decki. W praktyce oznacza to, ze potencjalni partnerzy biznesowi maja zaledwie
chwile na przeskanowanie oferty i dokonanie wstepnej oceny: warto badz nie warto
zainteresowac sie dana spotka. Nie wdajac sie w szczegdty, nalezy nadmienic, ze dla
inwestorow dobrze przygotowany pitch deck to sygnat, ze spdétka powaznie podchodzi
do tematu wspdtpracy. A co za tym idzie, warto przynajmniej przeanalizowac, z czym
tak naprawde do nich przychodzi i sprawdzi¢ potencjat biznesowy projektu. Startupy,
ktore ukonczyty program akceleracyjny, bez problemu powinny wiec sprostac¢ zadaniu
i przygotowac interesujacy pitch deck, a tym samym zaciekawi¢ inwestora. Beda
rowniez wiedziaty, do kogo sie zgtosic i nie popetnia szkolnego btedu polegajacego na
tym, ze wysla e-mail do funduszu VC, ktéry np. dysponuje mniejszym budzetem, niz
oczekuje tego startup, czy skupia sie na innym segmencie rynku.

Na pytanie wiec, czy inwestorzy cenig akceleracje, odpowiedz brzmi: cenig, lecz nie
determinuje to, czy zainwestuja w dang spoétke. Na decyzje o wejsciu w inwestycje
skfada sie bowiem wiele czynnikéw. Sam udziat w programie akceleracyjnym nie
jest dla nich kluczowy, zwitaszcza, ze jak wskazuja, nie kazdy program akceleracyjny
zastuguje na uznanie. Przyznaja jednak, ze jesli zgtosi sie do nich startup, ktory
ukonczyt cieszacy sie dobra opinig program, jak wspomniany Y Combinator, woéwczas
przychylniejszym okiem spojrzg na taka firme. Przedstawiciele funduszy VC, z ktorymi
rozmawialismy, przyznaja, ze przechodzenie dobrej czy wrecz swietnej akceleracji ma
ogromna wartos¢ dodang, zarowno po stronie foundera, jak i funduszu.
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To, na co zwracajg uwage inwestorzy, to nie tylko przygotowanie startupu po akceleracji
do pozyskiwania finansowania, lecz takze umiejetnosc rozwoju produktu, jak réwniez
kwestie umow, jakie zawarty z operatorami programow akceleracyjnych. Szczegdlnie
krytycznie fundusze VC podchodza do sytuacji, w ktérej startup oddat akceleratorowi
zbyt duzo udziatdw badz wysokos¢ udziatow, ktdre oddat, byta niewspodtmierna do
wartosci, jaka otrzymat podczas realizacji programu.

Fundusze podkreslaja, ze startupy, ktére tego doswiadczyty, musza ,,oczysci¢ sytuacje”,
zanim podpisza z nimi uMmowe, co 0znacza renegocjacje umow z akceleratorami. Zdaje
sie jednak, ze opisana powyzej zta praktyka nie stanowi reguty. Startupy biorace udziat
w ankiecie w wiekszosci byty zadowolone z programow akceleracyjnych, w ktérych
uczestniczyly. Zreszta w interesie akceleratoréw jest, aby dostarczy¢ miodym
przedsiebiorcom konkretnej i praktycznej wiedzy dotyczacej prowadzenia biznesu.
W koncu sukces startupu oznacza réwniez zysk dla nich.

Kwestig, na ktéra zwracaja uwage fundusze venture capital, jest sposdb, w jaki startupy
spozytkuja wiedze zdobyta w drodze akceleracji. Moéwi sie bowiem, iz po ukonczeniu
programu idealnym momentem, aby pozyskac¢ inwestora, jest okres do 6 miesiecy.
Jesli w tym czasie nie uda sie uzyskac finansowania, z kazdym miesigcem bedzie
to coraz trudniejsze. Dla inwestordw nie jest jednak istotne, kiedy spdtki ukonczyty
akceleracje, lecz cow tym okresie zrobity, czy wykorzystaty czas na rozwdj. Zle natomiast
postrzegane sa startupy, ktére zamiast zawalczy¢ o pozyskanie inwestora i skalowac
biznes, niejako wedruja po programach akceleracyjnych.

Fundusze unikajg startupow, ktdore konczac jedna akceleracje, zaczynajg druga
— w ocenie inwestorow takie spotki wprawdzie potrafig zdoby¢ grant, gdyz sg dobrze
do tego przygotowane w zakresie PR, lecz nic z tego nie wynika. Inwestorzy predzej
zainwestuja juz w startup, ktory nie przeszedt akceleracji, ale za to jego founder ma
doswiadczenie w prowadzeniu firmy czy wiekszego projektu. ,Dla mnie wazniejsze niz
akceleracja jest, ze ktos sam zatozyt startup albo pracowat w instytucji, ktéra osiaggneta
sukces i miat tam dosy¢ eksponowang pozycje, byt odpowiedzialny za kawatek
dziatalnosci” — komentuje Wojciech Walniczek, partner OTB Ventures.
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Akceleracja
powinna by¢
programem MBA,
pozwalajacym
efektywnie wyjsé
startupom na
rynek i pozyskaé
finansowanie

od inwestorow

Akceleracja to swojego rodzaju program MBA - startup dostaje skondensowang
wiedze w krotkim czasieibuduje siec kontaktéw zosobamilub podmiotamiozbieznych
interesach. Akceleracja to tez, jak sama nazwa wskazuje, moment przyspieszenia
rozwoju biznesu, dlatego startupy przystepujace do niej powinny miec przynajmniej
wstepnie przygotowana koncepcje biznesowa i produkt, ktdory mozna dopracowywac.
Z mojej perspektywy te kilka miesiecy pracy stuza przede wszystkim przygotowaniu
sie do efektywnego wyjscia na rynek, poprzez zderzenie koncepcji biznesowej
z doswiadczonymi ekspertami, a takze pokonania bariery pozyskania pierwszego
klienta i przetestowania rozwigzania na ,zywym organizmie” (np. korporacji lub grupie
klientéw B2C).

Ceng, jaka ptaci startup za udziat w akceleracji, jest przede wszystkim czas,
ktory mogtby spozytkowad na rozwdj biznesu w inny sposdb, w oparciu na wiasnych
zasobach. Budowanie startupu to z kolei walka z czasem, wyrazanym w burn rate,
rozwoju konkurencyjnych rozwigzan czy biezacych warunkach na rynku. Dlatego tez
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nalezy mie¢ na uwadze, ze akceleracja nie jest dla kazdego startupu. Warto jasno
okresli¢ swoje potrzeby i wynikajace z nich cele. Te z kolei beda determinowac wybor
odpowiedniej oferty akceleratora, a sg one bardzo rézne.

Udziat w programie akceleracyjnym nie zawsze przetozy sie bezposrednio na
pozyskanie inwestora, ale moze pomaoc startupowi w zwiekszeniu swojej dojrzatosci,
co z kolei moze zwiekszy¢ zainteresowanie inwestorow. Polski ekosystem startupowy
jest jeszcze relatywnie mtody. Nie dorobilismy sie wystarczajacej liczby mentoréw,
ktorzy potrafia przetozy¢ wiasne doswiadczenia biznesowe na profesjonalne wsparcie
mentorskie dla startupow. Idealnym rozwigzaniem bytoby, gdyby, podobnie jak na
rozwinietych rynkach, istotna czes¢ mentorow byta jednoczesnie aniotami biznesu
i po okresie wspdtpracy w ramach akceleracji byta gotowa zainwestowac w startup.

Obecnie w Polsce funkcjonuje wspodtpraca akceleratorow z funduszami VC
oraz klubami aniotdéw biznesu, takimi jak Cobin Angels. W ramach Cobin Angels
wspoipracujemy z wieloma akceleratorami, ktére facza nas ze startupami oraz
uczestniczymy w demo day . Tego typu ,warm intro” z pewnoscig skraca droge
startupu w dotarciu do inwestoréw, jednak nadal wymaga ona petnego procesu
inwestycyjnego. Zaangazowanie inwestorow na etapie akceleracji z pewnoscig
umozliwitoby skrocenie i uproszczenie tego procesu. Odrebna kwestig jest to, czy
mamy w Polsce odpowiednig liczbe profesjonalnych aniotdw biznesu — tu mozemy
odwotac sie do niedawno opublikowanego raportu Jak inwestuja najlepsi aniotowie
biznesu w Polsce? Polski rynek angel investment w 2021 r.

Akceleracja nie zawsze jest najlepszym narzedziem do pozyskania inwestora
—warto myslec¢ o niej szeroko, jako o narzedziu do realizacji dalszych planéw startupu,
a efekt w postaci pozyskania inwestora traktowac jako cel posredni.

Dominik Krawczyk

L]
Chief Operating Officer,
Cobin Angels
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PODSUMOWANIE
Jedno zrédto przychodu to za mato

Zwidmem luki kapitatowej mierza sie wszystkie przedsiebiorstwa dziatajace na wolnym
rynku. Bez wzgledu na wielkos¢ prowadzonego biznesu wiasciciele maja swiadomosg,
ze musza zapewnic¢ firmie ptynnos¢ finansowa. Szczegdlnie narazone na tzw. dziure
w budzecie sg mtode, innowacyjne spotki, bedace na wczesnym etapie dziatania. Okres
pomiedzy zatozeniem dziatalnosci a pozyskaniem pierwszego, strategicznego inwestora
jest dla nich kluczowy. Poszukujac zewnetrznego finansowania, dobra praktyka jest
budowanie modelu biznesowego pod zdywersyfikowane zrédta przychoddow.

Granty to przywilej, a nie pewnik

Przed startupami trudny 2023 r., kiedy dostep do kapitatu zewnetrznego bedzie
ograniczony. Founderzy zdazyli juz przyzwyczaic sie do tego, ze instytucje publiczne
chetnie wspieraja mtode, innowacyjne spoétki, ktérych rozwigzania moga przystuzyc¢
sie polskiej i europejskiej gospodarce. Niematym zaskoczeniem moze by¢ wiec dla
niektorych, iz w przysztym roku bedzie zdecydowanie trudniej pozyskac¢ kapitat na
prowadzong dziatalnos¢ ze wzgledu na konczace sie projekty finansowane ze srodkéw
publicznych. Walka o kapitat prywatny bedzie bardziej zaciekta, zwtaszcza ze w obliczu
rosnacej inflacji inwestorzy zastanowia sie dwa razy, nim dofinansujg dany startup.
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(] [ ] (]
Dysproporcje w wydatkach na innowacyjne
- [ ]
spotki
Do inwestorow nalezy decyzja, jakie spotki wespra finansowo. | nie sg w tej kwestii
demokratyczne. Powoduje to dysproporcje w finansowaniu spoétek z poszczegdlnych
branz. Najbardziej dofinansowane sa spotki technologiczne i nie ma przestanek ku

temu, aby miatosietozmieni¢. Fundusze venture capital zainteresowane sg szczegdlnie
inwestowaniem w projekty Saas, cloud computing, marketplace czy e-commerce.

Akceleracja wsparciem dla stawiajacych
pierwsze kroki w biznesie

Zatozyciele startupdw, ktorzy nie maja doswiadczenia w prowadzeniu biznesu,
nie sg pozostawieni z tym problemem sami sobie. Moga skorzysta¢ z programow
akceleracyjnych oferowanych przez réoznego rodzaju podmioty, ktorych nadrzednym
celem jest pomoc przedsiebiorcom pod wzgledem merytorycznym i operacyjnym
w prowadzeniu spotek. Podmiotami, ktore specjalizuja sie w procesach akceleracji,
moga by¢ zaréwno podmioty prywatne, jak i korporacje czy organizacje finansowane
ze srodkoéw publicznych, w tym ze srodkdéw Unii Europejskiej.
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Wysoki poziom zadowolenia uczestnikow
akceleracji

Founderzy z reguty sg zadowoleni z efektéw akceleracji. Szczegdlnie doceniajg, ze
nabywaja niezbedna do rozwoju spotki wiedze i networking branzowy. Znaczenie ma
dla nich rowniez mozliwosc¢ testowania rozwigzan oraz wiedza o tym, jak pozyskiwac
finansowanie. Niemal wszyscy uczestnicy programow akcelearcyjnych rekomenduja
je poczatkujacym founderom.

Akceleracja wartoscig dodang
w poszukiwaniu inwestora

Inwestorzy doceniajg akceleracje, choc nie jest ona czynnikiem decydujacym o tym,
czy zainwestujg w dana spotke. Na decyzje o wejsciu w inwestycje sktada sie bowiem
wiele czynnikéw. Fundusze venture capital przyznaja jednak, ze jesli zgtosi sie do nich
startup, ktory ukonczyt cieszacy sie dobra opinig program, woéwczas przychylniejszym
okiem spojrza na taka firme.

56

METODOLOGIA

Na potrzeby stworzenia raportu przeprowadzilismy bezposrednie wywiady z 30
funduszami venture capital. Podmioty, z ktérymi rozmawialismy, roéznity sie miedzy
sobg forma finansowania (wsrdéd nich znajdowato sie 17 funduszy posiadajacych
kapitat prywatny i 13 funduszy z kapitatem publicznym), strategia inwestycyjna
oraz doswiadczeniem. Rozmowy zostaty przeprowadzone na przetomie wrzesnia
i pazdziernika 2022 r. Publikacja zawiera rowniez wyniki ankiety, w ktérej udziat
wzieto 300 startupow bedacych na réznych etapach rozwoju oraz reprezentujacych
rézne branze. Ankieta zostata przeprowadzona droga internetowa na przetomie lipca
i sierpnia 2022 r. (dobor byt losowy).

Druga czes¢ raportu dotyczy akceleracji. Opracowanie powstato na podstawie ankiety,
w ktorej wzieto udziat 100 startupdw bedacych na etapie preseed i seed (dobdr losowy).
Ankietowani reprezentowali gtéwnie branze: foodtech, greentech/cleantech, Al/machine
learning, elektronika/robotyka, przemyst 4.0, agrotech, medtech, edukacja, virtual/
augmented reality, smart city, fintech/insurtech. Ankieta zostata przeprowadzona droga
internetowa w okresie wrzesier — pazdziernik 2022 r. Dodatkowo przeprowadziliSmy
bezposrednie wywiady z 10 akceleratorami oraz 17 funduszami venture capital, ktére
dysponuja kapitatem prywatnym (wsréd nich byli takze przedstawiciele akceleratorow).
Rozmowy odbyty sie na przetomie wrzesnia i pazdziernika.
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