CZERWIEC 2021

POLAK INWESTOR
INWESTYCJE
W STARTUPY

0TWARTOSC POLSKICH
INWESTOROW INDYWIDUALNYCH
NA INWESTYCJE W STARTUPY,
BARIERY | POTRZEBY INWESTOROW

—”

RAPORT Z PROJEKTU BADAWCZEGO
PRZYGOTOWANY PRZEZ: IKSYNC DIGITAL
IKSYNC.COM



WPROWADZENIE

02

CEL
PROJEKTU BADAWCZEGO

Celem badania byto poznanie otwartosci polskich
inwestorow indywidualnych na inwestycje w startupy.
Istotnym zatozeniem byta rowniez identyfikacja barier i
potrzeb na drodze podejmowanych przez inwestoréw
decyzji.

Szczegolng uwage poswieciliSmy kwestii otwartosci na
inwestycje bezposrednie typu "self-directed” w stosunku
do inwestycji posrednich realizowanych poprzez

fundusz.

Wnioski z badania postuzg do stworzenia dziatan
edukacyjnych i inicjatyw wspierajacych wiedze i
Swiadomosc¢ inwestycyjna polskich inwestorow
indywidualnych w obszarze spotek mtodych, startupow.

Projekt realizowany jest pod Patronatem Gtéwnym
Gazety Gietdy Parkiet oraz PFR Ventures, wspierany
przez media i organizacje dziatajace w polskim sektorze
startupowym.

Organizatorem i wykonawca projektu sg iKsync Digital
oraz Grupa Comparic.

iKsync.com
© 2021. iKsync
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IKSYNC DIGITAL O

IKSYNC

iKsync.com - firma doradcza, ktora specjalizuje sie w transformacji
cyfrowej obszarow sprzedazy w zakresie procesow, technologii i kadr. W
ramach swojej specjalizacji iKsync prowadzi projekty badawcze mierzace
otwartos¢ klientéw B2C oraz B2B na nowe produkty i ustugi. Firma
prowadzi projekty dla branz finansowej, fintech, nowoczesnych
technologii oraz meblarskiej i nieruchomosci. Zespoty iKsync kierowane
sq przez osoby majace minimum 10 lat dosSwiadczenia w digitalizacji
sprzedazy, w tym w duzych organizacjach korporacyjnych. Celem iKsync
jest wspieranie polskich firm z kategorii MSP kompetencjami
zarezerwowanymi dotychczas dla korporacji.

www.iksync.com

COMPARIC Comeparic

Comparic to jeden z najwiekszych internetowych portali finansowo-
gospodarczych w Polsce. Portal poswiecony jest rynkowi walutowemu,
akcyjnemu, towarowemu, kryptowalutowemu, startupowemu oraz innym
zagadnieniom gospodarczo-biznesowym. Od prawie 10 lat stale rozwija
oferte dla czytelnikédw i reklamodawcédw. To kompetentne portfolio
wiadomosci ekonomicznych i inwestycyjnych, informacji ze Swiatowych
rynkéw finansowych oraz materiatow edukacyjnych. Zespdt sktada sie z 20
0sO0b o gtebokim doswiadczeniu inwestycyjnym.

www.comparic.pl
iKsync.com

© 2021. iKsync
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FUNDEGUATE Fundequqa

Fundequate to zespdt ekspertow posiadajacych kwalifikacje ACCA, CFA,
Expert Comptable Swiadczacych kompleksowe wsparcie dla
Alternatywnych Funduszy Inwestycyjnych w Luksemburgu. Zarzadzajacym
AFl  oferuje rejestracje funduszu, zapewnienie jego siedziby i
reprezentacji dyrektorow oraz petne wsparcie w rachunkowosci i
sprawozdawczosci podatkowej i finansowej. Realizuje rowniez wyceny
portfela, badania due diligence i zapewnia sprawozdawczosc¢ regulacyjna
(FATCA/CRS).

Dla spotek portfelowych i Startupow zarejestrowanych w Luksemburgu
Swiadczy rowniez ustugi ksiegowe, podatkowe i sprawozdawcze, w tym
raportowanie zarzadcze do funduszu VC. Pracuje na uznanym w
Luksemburgu oprogramowaniu ksiegowym Sage BOB 50.

Zarzadzajacym funduszem VC oferuje dedykowanga platforme Fundequate
dajaca mozliwos¢ wymiany danych pomiedzy Startupami, Funduszem i

jego Inwestorami.

www.fundequate.com

iKsync.com
© 2021. iKsync
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Polski przemyst nie rozwinie sie,
jesli Polacy swoje oszczednosci
przeznaczac bedq jedynie

na nieruchomosci.

Startupy napedzaja Swiatowa gospodarke, dajac niezwykte stopy zwrotu, po

przerodzeniu sie w giganty. Kto nie chciatby zainwestowa¢ na wczesnym etapie
w PayPal, Apple, Ubera czy Tesle. Jednak niemal wszystkie z gtos$nych
startupow pochodza z USA. Dzieje sie tak, poniewaz jest tam duzo tatwiejszy
dostep do kapitatu i duzo wieksza Swiadomos¢ inwestoréw. Co mozemy
zmieni¢, zeby inwestor indywidualny chciat wspiera¢ firmy na wczesnym etapie
rozwoju, co jest najwieksza barierg takich inwestycji? Z badania wynika, ze
ponad 50% inwestoréw nigdy nie powierzata pieniedzy tego typu projektom,
natomiast niezwykle optymistyczne jest, ze niemal potowa z o0séb
nieinwestujacych rozwaza wejscie na ten rynek.

Polski przemyst nie rozwinie sie, jesli Polacy swoje oszczednosci przeznaczac
beda jedynie na nieruchomosci. Wszyscy uczestnicy rynku powinni starac sie
przekonywac¢ inwestorow, czy tez osoby ktére nadal trzymaja swoje
oszczednosci na lokatach, do wyjscia w Swiat nowych technologii, wysokich
stép zwrotu, ale i wysokiego ryzyka. Badanie Polak Inwestor - Inwestycje w
Startupy, to wstep do tego zeby zrozumiec¢ dlaczego tak niewiele osdb jest na
tym rynku, ale przede wszystkim ma podpowiedziec, czego polski Inwestor
Indywidualny potrzebuje do zmiany swojego profilu.

Marcin Wenus
Redaktor Naczelny Comparic.pl
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Gtownym celem naszego
badania jest postawienie
pierwszych hipotez

pod stworzenie

wsparcia edukacyjnego
dla polskich inwestorow

indywidualnych. ”

Ostatnie pottora roku zaskakuje aktywnos$cig Polakdéw w obszarze inwestycji.

Zostalismy w domach, mniej aktywni towarzysko, ale uaktywnilismy sie
inwestycyjnie. Préobujemy nowych rozwigzan, czy w sposob Swiadomy w
kontekscie ryzyka? Brakuje nam doswiadczenia jakie maja s3asiedzi z Europy
Zachodniej, ale szybko sie uczymy. Nowi inwestorzy naptywaja na warszawski
parkiet gietdowy. Rekordowy rok 2020 pod wzgledem liczby i wartosci IPO,
podgrzat te nastroje. Wiekszos$¢ zesztorocznych debiutéw dotyczyta sektora e-
commerce. To z kolei spowodowato wieksze otwarcie inwestorow na
technologie. Z drugiej strony zeszty rok przynidst rowniez niespodzianke w
postaci crowdfundingu. Platformy crowdfundingowe odnotowaty rekordowa
liczbe ofert. Zebrano 76,8 mln PLN, notujac 125%-owy wzrost w stosunku do
2019r. (raport UKNF). Crowdfunding inwestycyjny zostat okreslony przez KNF,
jako niezalezny sektor polskiego rynku kapitatowego. Nic w tym dziwnego -
40% przeprowadzonych w 2020r. emisji osiggneto 100% zaktadanego celu.

()

iKsync.com
© 2021. iKsync
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Patrzac z szerokiej perspektywy, ostatnie 20 lat aktywnosci inwestoréow
indywidualnych pokazuje otwartos¢ Polakow i ich odwage do testowania
nowych mozliwosci lokowania kapitatu inwestycyjnego. Wprawdzie nadal
jestesmy przywiazani do nieruchomosci i obligacji, ale coraz chetniej testujemy
to co nowe. Biegniemy za Europa Zachodnia, wcigz uczac sie na btedach,
zalegtosci nadrabiamy na szczes$cie coraz szybciej.

Niestety w obszarze startupowym te roznice w stosunku do krajow o
rozwinietej branzy startupowej (US, UK, Izrael) s3 znaczne, a polscy aniotowie
biznesu muszg sporo nadrobi¢, aby stac sie dla startupow sita napedowa, nie
ciezarem. Wtedy bedziemy mie¢ w Polsce szanse na dynamicznie rozwijajace
sie pomysty, ktére odwaznie beda zdobywac swiat.

Pamietajmy tez o wyjatkowej przedsiebiorczosci Polakéw, ktora ma wielki
potencjat do tego, aby stac sie najlepszym zaczynem dla startupowego sukcesu.
Dlatego wierzymy, ze nalezy wspiera¢ zarowno polskie startupy na drodze
rozwoju ich biznesu, jak i naszych rodzimych inwestorow indywidualnych w
rozumieniu wspotpracy ze startupami, w konteks$cie rodzajéw inwestycji i ryzyk
z nimi zwigzanych.

Stad gtéwnym celem naszego badania jest postawienie pierwszych hipotez pod
stworzenie wsparcia edukacyjnego dla polskich inwestorow indywidualnych.

Izabela Kozakiewicz

Partner Zarzadzajacy, iKsync Digital

Chief Growth Officer, Inventity Foundation
Prowadzaca programu "Pakt z Biznesem”

iKsync.com
© 2021. iKsync
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Jednym z gtéwnych hamulcow rozwoju polskiego rynku venture capital jest
ograniczona dostepnos$¢ prywatnego kapitatu. Aby zacheci¢ wiecej osdéb do
inwestowania w start-upy (posrednio przez fundusz lub bezposrednio)
potrzebne sg dwa sktadniki: zachety podatkowe oraz dobrze udokumentowana
historia wyjs$c¢ z transakcji (tzw. exitow).

W pierwszym obszarze mozemy spodziewac sie zmian juz niedtugo, co pewnie
ucieszy tych 71% osdb, ktore zadeklarowaty, ze to wtasnie zmiany podatkowe
sktonityby je do inwestycji w fundusze VC. Wspodlnie z Ministerstwem Finansow
opracowalismy nowga ulge podatkowa, ktéra umozliwi odliczenie 50% wartosci
inwestycji od podstawy opodatkowania. Krotko mowiac, 1 PLN inwestycji to 50
gr ulgi. Maksymalny limit ulgi to 250 tys. PLN w roku podatkowym. Wczes$niej
udato nam sie znie$¢ podwdjne opodatkowanie dla Alternatywnych Spotek
Inwestycyjnych (ASI). Istnieje tez plan rozszerzenia ulg dla ASI.

()

iKsync.com
© 2021. iKsync
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Jesli chodzi o exity, w tym momencie skupiamy sie na pokazywaniu
najciekawszych wyjs¢ z inwestycji w kazdym z naszych raportow kwartalnych.
Jest jeszcze za wczesnie na wyciggniecie petnych statystyk dla grupy funduszy
wspartych przez Krajowy Fundusz Kapitatowy, fundusz funduszy, ktory w latach
2007-2017 aktywnie inwestowat w fundusze V(C, obecnie dziatajacy w
strukturach PFR Ventures. Z 212 spdétek, w ktore zainwestowaty te fundusze,
dokonano blisko 50% exitéw. Sredni wskaznik cash-on-cash jest na poziomie
1,4x. Zestawienie 10 najlepszych exitow otwiera transakcja, na ktérej fundusz
zarobit blisko 40x. Z kolei ostatni z Topl0 moze pochwali¢ sie pomnozeniem
kapitatu 2,8x.

81% badanych wskazato, ze do bezposredniej inwestycji w startup sktania ich
potencjalnie wysoka lub bardzo wysoka stopa zwrotu, co potwierdza, ze
inwestoréw motywujg wysokie zyski. Nalezy pamietac, ze na rynku VC daja je
tylko nieliczne transakcje. To kategoria objeta wysokim ryzykiem. Nie kazdy
start-up odnosi sukces i czes¢ z nich nie tylko nie wypracuje wysokiego zysku,
ale wrecz straci pienigdze inwestorow. Fundusz zapewnia lepsza dywersyfikacje
w porownaniu z bezposrednimi inwestycjami. Oczywiscie, zestawienie plusow i
minusOw jest tu znacznie bardzie ztozone i kazdorazowo beda to indywidualne
decyzje.

Pozytywne skojarzenia z rynkiem VC buduja jednak nie tylko liczby, ale tez
historie. Wsrdéd wyjatkowo interesujgcych transakcji warto wyrdézni¢ sprzedaz
frisco.pl przez Helix do Eurocash. Do zakonczenia transakcji doszto tuz przed
pandemicznym  lockdownem. Usredniony cash-on-cash dla funduszy
MCl.TechVentures i Helix wynidst 2,8x.

Aleksander Mokrzycki, Wiceprezes PFR Ventures

iKsync.com
© 2021. iKsync
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Bardzo cieszg nas wyniki badania. Stosunkowo duzy
udziat oséb majacych juz za sobg pierwsze inwestycje w
startupy pozwala zatozy¢, ze catosciowe wyniki badania
s3 w duzym stopniu wiarygodne i odzwierciedlaja
rzeczywisty obraz sytuacji i nastawienie o0sob do
inwestycji w startupy. W tych warunkach lektura
wynikéw badania przynosi szereg istotnych odpowiedzi
na kluczowe pytania jakie stawiajg sobie uczestnicy
funkcjonujacego ekosystemu startupowego oraz stwarza

warunki sprzyjajace rozwojowi kultury startupowej.

Analizujac wyniki badania wyraznie widac¢, ze respondenci przede wszystkim poszukuja
ciekawych, innowacyjnych projektow mogacych przyniesc atrakcyjne stopy zwrotu. Maja
jednak przy tym Swiadomos¢ ryzyk z jakim wigze sie inwestycja w startupy oczekujac
wsparcia w zakresie prawidtowego jego oszacowania ze strony podmiotow
zewnetrznych.

Dziwi nieco fakt, ze ankietowani w najwiekszym stopniu sktaniajg sie ku
samodzielnemu nabyciu udziatow w spdtce, czy z wykorzystaniem spotecznos$ciowych
platform crowdfundingowych, zas stosunkowo niewielki ich odsetek uwaza za pomocne
wsparcie sieci aniotdow biznesu lub funduszu inwestujgcego w startupy. Jest to o tyle
ciekawe, ze z drugiej strony jako gtowne bariery przy inwestycji w startupy zostaty
wymienione kwestie zwigzane z prawidtowa wyceng startupu, dostepu do projektéw
dobrej jakosci czy ocena zaufania do founderdow stojacych za projektem.

Warto tez zwréci¢ uwage, ze zachety podatkowe zostaty wskazane jako kluczowy
czynnik zarowno dla inwestycji z siecig aniotow biznesu jak i z funduszem. Fakt ten w
powigzaniu z ostatnim deklaracjami przedstawicieli PFR Ventures pozwala miec
nadzieje, ze implementacja tych rozwigzan zdynamizuje inwestycje w startupy ze
strony aniotéw biznesu i z wykorzystaniem funduszy venturowych.

Analiza wynikow badania z naszej perspektywy jako sieci aniotéw biznesu to jasny
sygnat, ze budowanie kultury inwestycji i wspdtpracy w ramach sieci anielskich
wymaga podejmowania szeregu dziatan i inicjatyw popularyzujgcych te idee inwestycji.

Krzysztof Polak - Stowarzyszenie Sterling Angels

iKsync.com
© 2021. iKsync
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Inwestycje w Startupy oraz w
fundusze VC nadal stanowiq
rzadkosc. Stosowany model
komunikacji z inwestorami nie
przyczynia sie do poprawy tej

sytuacji. ”

Bezposrednie inwestycje w Startupy oraz w fundusze VC nadal stanowig rzadkos$¢ na

polskim rynku kapitatowym. Stosowany przez fundusze VC model komunikacji z
inwestorami, a zwtaszcza brak okresowego informowania o wynikach funduszu w naszej
ocenie nie przyczynia sie do poprawy tej sytuacji. Mozliwos¢ tatwego wyjscia z
inwestycji i transparentna komunikacja performace funduszu w trakcie zycia inwestycji
to w moim zdaniem kluczowe czynniki poszerzenia bazy inwestoréw indywidualnych i
budowy dtugoterminowego zaufania do branzy VC. Jako partner zarzadzajacy Genprox -
firmy specjalizujgcej sie w obstudze funduszy VC i ich spotek portfelowych dostrzegtem
ta potrzebe na rynku. To pozwolito stworzy¢ nam platforme raportowa Fundequate,
gdzie fundusze VC moggq transparentnie komunikowa¢ sie z inwestorami raportujac do
nich dane finansowe i jakosciowe spotek portfelowych oraz dzielac sie informacjami o
performace catego funduszu VC. Widzimy zainteresowanie zarowno ze strony samych
funduszy VC, ktore chca w sposdb bardziej ustrukturyzowany pozyskiwac¢ dane od
swoich spotek i transparencie komunikowac sie ze swoimi LP’sami oraz ze strony
samych Starupow poszukujacych jednego spdjnego medium do wymiany informacji ze
swoimi inwestorami. Platforma Fundequate obecnie dostepna jest na polskim i
luksemburskim rynku VC.

Dariusz Landsberg, ACCA
Managing Director, Genprox
Founder, Fundequate

iKsync.com
© 2021. iKsync
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Badanie Polak-Inwestor potwierdzito potencjat i atrakcyjnos¢ polskiego rynku dla
inwestorow  zainteresowanych  startupami. Wedtug szacunkéw jednego z
miedzynarodowych bankéw, w Polsce jest nawet 116 tys. osob z majatkiem
przekraczajacym 1 mln dolaréw. Ta liczba moze wzrosnac az o 74 procent w przeciagu
najblizszych trzech lat. Oznacza to, ze juz w 2024 Polska moze mie¢ okoto 200 tysiecy
0s6b z majatkiem pozwalajacym na istotne inwestycje prywatne, w tym jako aniot
biznesu. Co wiecej, ta liczba ma szanse dorownac bardziej rozwinietym ekosystemom
Wielkiej Brytanii, Francji, Hiszpani czy Niemiec.

Z raportu o motywacjach i potrzebach inwestoréw jasno wynika, ze ws$rdd barier
wejscia na rynek wazne miejsce zajmuje brak wiedzy i dostepu do informacji. Dotyczy
to w szczegdlnosci znajdywania i wyboru obiecujgcych startupow (sourcingu) ich
analizy i wyceny oraz warunkow wyjscia z inwestycji. Zachetg dla potencjalnych
aniotdw biznesu do poszerzania wiedzy, i w konsekwencji inwestowania, moga byc¢
inicjatywy edukacyjne oferowane przez instytucje zwigzane z ekosystemem
startupowym, chociazby nasz program #BusinessAngelRevolution.

Dodatkowo organizacje takie jak kluby aniotow biznesu zapewniaja poczatkujacym
inwestorom prywatnym odpowiednie wsparcie ekspercie. Zewnetrzna pomoc w
organizacji procesu inwestycyjnego, wyborze startupdw oraz analizie ryzyka, jest
zdaniem respondentdéw badania kluczowa. Dostep do takiej infrastruktury inwestycyjnej
nie tylko pozwala na doktadniejszg analize rynku i oparcie sie na sprawdzonych
standardach i procesach, ale rowniez oszczedza czas. Co wiecej, w ramach klubow i
spotecznosci nowi aniotowie biznesu moga liczy¢ na wsparcie bardziej doswiadczonych
kolegow i kolezanek.

Widzimy tez, ze potencjat inwestorow prywatnych dostrzega takze Ministerstwo
Finansow. Ostatnie propozycje w ramach programu Polski tad zaktadaja, ze inwestorzy
w funduszach venture capital i aniotowie biznesu beda mogli odliczy¢ od podstawy
opodatkowania nawet 50% kwoty inwestycji. Nowa ulga finansowa, na wzdr podobnych
rozwigzan europejskich, moze sta¢ sie dodatkowym impulsem do inwestowania w
przynoszace wysokie zwroty, choc ryzykowne, startupy.

Robert tugowski, Managing Partner, COBIN Angels

iKsync.com
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Badanie pokazuje, ze startupy staja sie powazna
alternatywa dla lokowania kapitatu w ramach szeroko
pojetego systemu bankowego. Inwestorow najbardziej
przyciagga do  startupéw  mozliwos¢  osiggniecia
potencjalnie  wysokiej stopy zwrotu, szansa na
dywersyfikacje portfela i obiecujgce pomysty biznesowe.
Dla mnie najciekawsze w catym badaniu jest to, ze do
inwestowania ~w  startupy poprzez fundusze w
najwiekszym stopniu (71%) sktonityby gtosujacych

zachety podatkowe... ktérych na razie jest niewiele.

To pokazuje jak istotne dla rozwoju rynku startupow i Llikwidowania dtugu
technologicznego polskiej gospodarki s3 odpowiednie regulacje prawne.

W tej kwestii pojawity sie zresztg nowe informacje. 3 czerwca na spotkaniu z mediami
minister finansow, Tadeusz Koscinski zapowiedziat, ze ,inwestujacy w firmy za
posSrednictwem funduszy venture capital beda mieli mozliwos¢ odliczenia do 50 proc.
wartosci inwestycji od podstawy opodatkowania.” Zobaczymy ile z tych zapowiedzi
zostanie, ale wida¢, ze nawet w rzadzie dostrzegane jest to, ze Polska traci kapitat na
rzecz innych krajow, gdzie takie rozwigzania juz funkcjonuja.

Kolejnym interesujgcym rezultatem badania jest ocena barier dotyczacych inwestycji w
startupy. Gtéwne problemy to znalezienie sensownego startupu, jego wycena, analiza
sytuacji i wyjscie z inwestycji, czyli wszystkie te elementy, ktore moze wzig¢ na siebie
fundusz zarzadzajacy spotkami portfelowymi. Wyglada wiec na to, ze inwestorzy maja
Swiadomos$c¢ jak wazna jest dla nich wspotpraca ze specjalistami, ktorzy opiekuja sie
startupami czy to jako indywidualni aniotowie biznesu, czy tez dobrze zorganizowane
fundusze.

Z badania wynika tez, ze kluczowe czynniki w podejmowaniu decyzji o inwestycji w
startupy to: dobry model biznesowy, doswiadczenie zatozycieli, innowacyjna
technologia / ciekawy pomyst, dobry model finansowy i mozliwos¢ stosunkowo
tatwego wyjscia z inwestycji. To dos¢ oczywiste - to najwazniejsze przestanki takze
dla Grupy Assay. Nowe inwestycje wspierane s3 przez kilkudziesieciu specjalistow z
obszaru prawnego, ksiegowosci, analiz, sprzedazy i marketingu. Dzieki temu mamy
przekonanie, ze oferujemy inwestorom wejscie w obiecujacy biznes.

tukasz Blichewicz
Prezes Grupy Assay

iKsync.com
© 2021. iKsync



KOMENTARZE EKSPERCKIE

19

Badanie ,Polak Inwestor, Inwestycje w startupy” dobrze
identyfikuje kilka kluczowych wyzwan, z ktérymi mierzy
sie rynek venture capital w Polsce. Biorgc pod uwage, ze
prébe badawcza stanowity osoby aktywnie
zainteresowane pomnazaniem swojego majatku, poziom
alokacji srodkéw w startupy pozostaje niski w
porownaniu do rozwinietych ekosystemow Europy
Zachodniej czy USA.

Inwestorzy identyfikujg istotne wyzwania z dotarciem do atrakcyjnego deal flowu,
wtasciwym ustrukturyzowaniem procesu transakcyjnego, brakiem odpowiedniej wiedzy
w zakresie wyceny startupu, sposobow mitygacji wysokiego ryzyka inwestycyjnego oraz
niewystarczajacymi zasobami do monitorowania spotek po inwestycji.

Sposobem na przezwyciezenie powyzszych barier jest zaangazowanie kapitatowe w
startupy w koinwestycji z funduszem CofounderZone. Przewage naszego modelu
stanowi bliska wspotpraca z aniotami biznesu. Pozwala ona konfrontowac poszczegdlne
projekty pod wzgledem merytorycznym w szerszym gronie interesariuszy, jak réwniez
jest lepiej postrzegana przez zespoty zatozycielskie startupdw poszukujace wsparcia
mentorskiego w formule smart money. Aniotowie biznesu w koinwestycji z
CofounderZone uzyskuja ekspozycje na projekty wyselekcjonowane z setek spotek
analizowanych kazdego miesigca przez nasz zespoOt. Inwestorzy przystepujga do
transakcji na jednakowych warunkach z funduszem, wchodzac bezposrednio do
struktury udziatowej spotki i partycypujac w rundzie finansowania w proporcji 1:1 z
CofounderZone. Dodatkowo w momencie wyjscia z inwestycji, potencjalny zysk
dzielony jest w proporcji: do 65% - udziat aniotow biznesu, 35% - udziat naszego
funduszu, co znaczaco obniza ryzyko inwestycyjne z perspektywy inwestora
indywidualnego. Odpowiadamy réwniez za koordynacje procesu prawnego, finansowego
i komercyjnego due diligence startupu, negocjacje warunkéw inwestycyjnych oraz
portfolio management po inwestycji. Jednocze$nie aniotowie biznesu posiadajg petna
kontrole nad swoja inwestycjg oraz swobode w kreowaniu bezposredniej relacji ze
startupem, co swiadczy o duzej elastycznos$ci tego rozwigzania.

Dr Tomasz Golinski
Partner Zarzadzajacy CofounderZone
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Aby wygrac walke konkurencyjng
0 inwestora zarowno emitenci jak
I instytucje muszg umozliwic
klientowi przejscie catego
procesu inwestycyjnego zdalnie

29

Jestesmy kancelarig, ktéra wspiera emitentow, instytucje oraz inwestorow na rynku

finansowym, w szczegolnosci w procesach cyfrowej transformacji biznesu. Czas
pandemii cechuje wysoka zmiennos¢ na rynkach, ktéra uaktywnita troche uspionych
przez ostatnie lata inwestoréow, w szczegolnosci inwestorow indywidualnych. Najlepiej
widac¢ to po ilosci otwieranych indywidualnych rachunkéow np. w domach maklerskich
oraz po rosngcych obrotach w réznych segmentach rynku. Efekt ten wzmacniany jest
dodatkowo niskimi stopami procentowymi i rosngcga inflacja, ktéra zmusza Polakéw do
wycofywania srodkow z depozytdw bankowych i lokowania ich w bardziej rentowne
produkty. Polski rynek kapitatowy na tle rynkéow zachodnich byt zawsze dosc
specyficzny z uwagi na wysoki udziat bezposrednich transakcji inwestorow
detalicznych. Polacy lubie wiec ,bra¢ sprawy w swoje rece”, co na zachodzie jest
rzadkoscia. Dodatkowym czynnikiem jest rosngca aktywnos$c¢ inwestycyjna w sieci i
rosnacy wrecz skokowo udziat transakcji online w o ogole transakcji. Aby wygrac¢ walke
konkurencyjng o inwestora zaréwno emitenci jak i instytucje musza teraz umozliwic
klientowi przejscie catego procesu inwestycyjnego, poczawszy od zawarcia umowy,
poprzez identyfikacje jak i sama transakcje zdalnie i to najlepiej na smartfonie.
Kluczowa role w tym procesie odgrywa wiec technologia zintegrowana z procesami
marketingowymi, systemami CRM i platformami transakcyjnymi. Naszym zdaniem to te
czynniki ksztattuja wspotczesny obraz ,Polaka inwestora” i polskiego rynku
finansowego.

Pawet Franczak
Partner Zarzadzajacy PFLAW advocates&partners

iKsync.com
© 2021. iKsync



KOMENTARZE EKSPERCKIE

21

Rolg zarzqdzajgcych funduszami
VC bedzie w najblizszych latach
przekonanie do siebie
inwestorow indywidualnych.
Jestem gotowy na to wyzwanie!

Z uwaga przeczytatem raport Polak Inwestor. Z raportu wynika, ze polscy inwestorzy
indywidualni chcieliby inwestowac¢ w startupy, ale czesto nie majg do nich dostepu, z
uwagi na zbyt maty network i brak checi zajecia sie inwestowaniem na peten etat. Do
inwestowania zniecheca tez papierologia zwigzana z procesem inwestycyjnym i brak
zachet podatkowych. Z drugiej strony, inwestorzy majg awersje do inwestowania przez
fundusze - tylko 14% aniotow uwaza, ze ten sposdéb inwestowania najbardziej
odpowiada ich potrzebom. A to przeciez fundusze, w zwigzku z tym, ze zajmuja sie
profesjonalnie inwestowaniem, maja najlepszy dostep do dealflow oraz utatwiaja
inwestorom indywidualnym inwestowanie poprzez minimalizacje roboty papierkowej
zwigzanej z inwestycjami. Rola =zarzadzajacych funduszami VC bedzie wiec w
najblizszych latach przekonanie do siebie inwestorow indywidualnych oferujac im m.in.
transparentnos¢ procesu, mozliwos¢ inwestowania dodatkowego kapitatu razem z
funduszem, jak rowniez ekspozycje na ciekawe projekty nie tylko z Polski, ale i z
catego swiata. Jestem gotowy na to wyzwanie!

Borys Musielak
Founding Partner SMOK Ventures
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Badanie pokazuje, ze przemawiajg do nas
liczby. Startupy to nie tylko piekne historie
sukcesow, pivotow czy gietdowych
debiutéw. To przede wszystkim imponujace
stopy zwrotu inwestorow, ktérzy na
wczesnych etapach wierzyli w biznesowe
koncepcje i byli gotowi wytozy¢ na nie
pienigdze. Wielu polskich inwestoréow tez
chciatoby podjac¢ Swiadomie takie ryzyko, bo
to wtasnie chec¢ ponadprzecietnych stop

zwrotu przemawia do nas najmocniej.

Traktuje to raczej jako chec¢ dywersyfikacji portfela, co rowniez potwierdza badanie.
Skoro czes$c inwestoréw w tym celu potrafi siega¢ po kryptowaluty, bo mamy juz duzo
bezpieczniejsze gietdy i klarowne przepisy podatkowe, to $miato mozemy zatozy¢, ze
podobnie bytoby ze startupami - potrzebne s3 jedynie dobre warunki inwestycyjne.
Pracujac od lat z inwestorami indywidualnymi, wiem, ze wyrazng barierg jest obawa
przed brakiem mozliwosci jakiegokolwiek wyjscia z inwestycji i to réwniez widac¢ w
raporcie. Czym innym jest ryzyko, ze stracimy czes$¢ zainwestowanych $rodkow, a czym
innym ryzyko, ze nie bedziemy mieli zadnej mozliwos$ci wyjscia z inwestycji. Naturalng
droga dla wielu inwestorow jest debiut spétki na Gietdzie Papierow Wartosciowych,
zaczynajac od NewConnect. Dopiero ostatnie lata przyniosty pierwsze wejscia na
parkiet i tym samym mozliwos¢ ,wyjscia gietd3” inwestorow indywidualnych z
wczesniejszych etapdw i to do nich bez watpienia przemawia.

Polski inwestor coraz czesciej siega po zagraniczne rynki i aplikacje z dostepem do
roznych instrumentow. W Swiecie globalnych inwestycji, konkurencyjnos¢ jest ogromna.
Jesli polski inwestor indywidualny nie bedzie mogt swobodnie inwestowac w startupy,
to nie bedzie dtugo czekat na lepsze warunki, tylko zdecyduje sie na inwestowanie tam,
gdzie to juz jest mozliwe. Warto o tym pamietac, bo bytaby to dla nas strata kapitatu,
ktéry mogtby sprawnie finansowac rodzime firmy.

Tomasz Jaroszek - bloger finansowy, wspétautor ksigzki ,Sladami Warrena Buffetta”
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Posrednie inwestycje w startupy
Z uwagi na mozliwosc¢ mitygacji
ryzyka zyskiwac bedg

na popularnosci. ”

Publikacja raportu ,Polak inwestor. Inwestycje w startupy” ma miejsce w bardzo

ciekawym okresie, w ktorym obserwujemy osigganie historycznych maksimow przez
przewazajaca liczbe $Swiatowych indeksow gietdowych.

Przejawem odradzajgcej sie gospodarki jest rowniez naptyw kapitatu oraz zwiekszone
zainteresowanie inwestycjami w spoétki technologiczne w poczatkowej fazie rozwoju.
Nie jest dla mnie zaskoczeniem, ze gtdwnym powodem zainteresowania inwestycjami w
startupy jest potencjalna mozliwos$¢ osiggniecia wysokiej lub bardzo wysokiej stopy
zwrotu. Doswiadczenia z ostatnich lat wyraznie pokazuja, ze spotki we wczesnej fazie
rozwoju posiadajg bardzo duzy potencjat do budowania skali w krotkim odstepie czasu.
Pamietac¢ jednak nalezy, ze inwestycja w tego typu przedsiewziecia wigze sie z
ryzykiem. Potencjalng mozliwos¢ jego redukcji dajg inwestycje posrednie z udziatem
funduszy. Widac¢ jednak, ze ta forma lokowania kapitatu oceniona zostata przez
respondentow jako najmniej atrakcyjna.

W mojej ocenie wraz z biegiem lat, posrednie inwestycje w startupy z uwagi wtasnie na
mozliwos¢ mitygacji ryzyka zyskiwac¢ beda na popularnosci.

Tomasz Snazyk
Partner, Kancelaria Prawna Snazyk Mordaka Radcowie Prawni sp.p.
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INFORMACJE
PODSTAWOWE
NA TEMAT BADANIA
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GRUPA DOCELOWA
| REKRUTACJA
RESPONDENTOW

Projekt badawczy skierowany byt do inwestorow
indywidualnych, obecnie lub w przesztosci aktywnych
inwestycyjnie w réznych klasach aktywow i z réznym
poziomem wiedzy inwestycyjnej.

W projekcie nie zbierano odpowiedzi respondentow,
ktorzy nie byli dotychczas inwestorami.

Rekrutacja respondentéw prowadzona byta przy
wsparciu Patronow badania oraz Patronow Medialnych,
ktorzy angazowali respondentow podejmujac
komunikacje zewnetrzng na stronach internetowych i
wtasnych kanatach medidow spotecznosciowych oraz
przy realizacji komunikacji wewnetrznej poprzez

newslettery informacyjne.
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METODOLOGIA BADAWGZA

Projekt zostat przeprowadzony w dwoch fazach
- badania jakosciowego oraz badania ilosciowego.

BADANIE JAKOSCIOWE

20

523

Badanie jakosciowe przeprowadzono w formule
wywiadow pogtebionych na grupie 20
respondentow.

BADANIE ILOSCIOWE

Faza badania iloSciowego zostata zrealizowana na
bazie ankiety przeprowadzonej wsrod 523
respondentow.
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WIEK RESPONDENTOW

W ramach badania wzieli udziat respondenci w wieku od 20 do 70 lat.
Przedziaty wiekowe dla analizy wynikow badania zostaty oznaczone

nastepujaco:

21-30 lat
31-40 lat
41-50 lat
51-60 lat
powyzej 60 lat

Najbardziej liczng grupa w badaniu byli respondenci w wieku 31-40 lat
(36,4%). Respondenci w wieku 41-50 lat odpowiadali 21,5% ogotu
ankietowanych, wiek 21-30 lat to 15,9% ankietowanych. Udato sie zebrac
rowniez prawie 15% respondentow w wieku 51-60 lat. Respondenci
powyzej 60 lat stanowili 3,74% ankietowanych. Mediana wieku
ankietowanych to natomiast 38 lat.

nie podano
7.5% 21-30 lat

15.9%

51-60 lat
14.9%
31-40 lat
41-50 lat 36.4%
21.5%
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PLEC RESPONDENTOW

W badaniu wzieto udziat 7,5% kobiet i 91,6% mezczyzn.
Niecaty 1% respondentow nie zadeklarowat ptci.

Statystyka badania odpowiada statystyce liczby kobiet w stosunku do
polskich inwestorow ogdétem - w Polce 7,8% inwestorow to kobiety
(zrédto: SII, Ogdlnopolskie Badanie Inwestoréow 2020).

kobieta
7.5%

mezczyzna
91.6%
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CHARAKTER PRACY RESPONDENTOW

Dominujaca grupa respondentdéw byli przedsiebiorcy i wtasciciele firm
(37,4%) oraz pracownicy nizszego szczebla (27,1%). Managerowie
Sredniego i wyzszego szczebla stanowili nieco ponad 20% liczby
badanych. Preferencje inwestycyjne wzgledem charakteru pracy zbadane
zostaty przez organizatorow, nie s3 jednak elementem niniejszej
publikacji.

nie pracuje aktywnie
5.6%

wolny zawédd
8.4%

przedsiebiorca, wtasciciel firmy
37.4%

pracownik nizszego szczebla
27.1%

manager wyzszego lub $redniego szczebla
20.6%
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SYTUACJA RODZINNA RESPONDENTOW

W toku badania pytano rowniez o sytuacje rodzinng respondentéw i
analizowano szczegotowo mozliwy wptyw aktualnej sytuacji rodzinnej na
decyzje inwestycyjne.

2/3 badanych pozostaje w zwigzku matzenskim lub partnerskim, prawie
30% wskazato stan cywilny kawaler/panna.

62% badanych posiada dzieci, mediana posiadanych dzieci to 1 dziecko.
WsSrdd respondentow posiadajacych dzieci dominuja posiadajacy dzieci w
wieku niemowlecym lub przedszkolnym (49% badanych) oraz
uczeszczajace do szkoty podstawowej/liceum (34% badanych). Niespetna
30% badanych posiada dzieci doroste. Czynnik dzietnosci brany byt pod
uwage Ww analizie szczegotowej wynikow badania. Nie jest jednak
publikowany w niniejszym opracowaniu.

rozwiedziony/a

3.8%
Stan cywilny kawaler/panna
28.3%
zwigzek matzenski/partnerski
66%
Wiek posiadanych dzieci

niemowleta lub przedszkole
podstawowka lub liceum
studia
doroste
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MIEJSCE ZAMIESZKANIA

W ramach badania brano réwniez pod uwage miejsce zamieszkania i
analizowano jego potencjalny wptyw na bariery i potrzebny inwestycyjne.
Rozktad respondentow wzgledem miejsca zamieszkania jest dosyc
rownomierny. 1/3 respondentow mieszka w miastach duzych powyzej 1
mln mieszkancéw. Nieco ponad 15% zamieszkuje miasta od 0,5 do 1 mln
mieszkancow. Niespetna 20% mieszka w miastach srednich (100 - 500 tys.
mieszkancéw), a prawie 1/3 respondentéw mieszka w miastach
mniejszych - do 100 tys. mieszkancéw.

nie podano
0.9%

<50 tys. mieszkancow

25.2% > 1 mln mieszkancow

32.7%

(50 - 100> tys. mieszkancow
7.5%

(100 - 500> tys. mieszkancow (500 tys. - 1> mln mieszkancéw

17.8% 15.9%
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DOSWIADCZENIE INWESTYCYINE

Inwestorzy biorgcy udziat w badaniu to przede wszystkim inwestorzy
aktywni na rynku juz dtuzszy czas (59% respondentdéw inwestuje dtuzej
niz 5 lat). Niespetna 30% badanych inwestuje od 2 do 5 lat, a nieco ponad
10% siega po inwestycje krocej niz 2 lata.

W toku badan staraliSmy sie rdowniez zebrac¢ respondentéw o rdznym
doswiadczeniu inwestycyjnym jesli chodzi o klasy aktywow. Szczegoty

prezentujemy w dalszej czesci raportu.

mniej niz 2 lata
12.2%

2-5 lat

27.1%

wiecej niz 5 lat
58.9%
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DOSWIADCZENIE INWESTYCYJNE

Inwestorzy biorgcy udziat w badaniu inwestujg lub inwestowali w
przesztosci w rozne klasy aktywow. Ponad 70% ma doswiadczenie w
obszarze akcji GPW lub parkietu NewConnect. Niemal potowa korzysta z
lokat bankowych. Niespetna 43% korzysta z jednostek funduszy. 42%
badanych inwestuje w rozwdj wtasnej firmy, a nieco ponizej 40% w
waluty, akcje spotek zagranicznych i nieruchomosci. Nieco ponizej 30%
uzywa obligacji i tylez samo interesuje sie kryptowalutami i ETFami.
Wsrod respondentdw 24% miato stycznosc z rynkiem Forex.

akcje GPW lub NewConnect
lokaty bankowe

jednostki funduszy

wtasna firma

waluty obce

akcje spotek zagranicznych
nieruchomosci

obligacje

kryptowaluty

ETFy

Forex

pozostate instrumenty pochodne

fundusze VC

0 25% 50% 75%
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0CENA SWOICH UMIEJETNOSCI
INWESTYCYJNYCH

Inwestorow biorgcych udziat w badaniu poproszono o0 samoocene
ogolnych umiejetnosci inwestycyjnych w skali pieciostopniowej, gdzie 1 -
brak umiejetnosci, 5 - znakomite umiejetnosci).

35% inwestorow ocenia swoje umiejetnosci jako bardzo dobre lub
znakomite, nieco ponad potowa za przecietne, a jedynie niecate 10%
okresla umiejetnosci jako bardzo stabe.

9.4% 7.5%

26.2%

iKsync.com
© 2021. iKsync



WPROWADZENIE

39

KWOTA POSIADANA W INWESTYCJACH

Respondentow zapytano o wartos¢ aktualnego portfela inwestycyjnego,
ktory nie bierze pod uwage inwestycji w nieruchomosci.

Najbardziej liczna grupa respondentow to inwestorzy o portfelu od 100
do 500 tys. zt (27,1% badanych). Nieco ponad 30% to inwestorzy o duzym
lub bardzo duzym portfelu, ponad 0,5 mln zt. 13% respondentow posiada
portfel sredniej wielkosci pomiedzy 50 a 100 tys. zt. Nieco ponad 10%
posiada w inwestycjach od 10 do 50 tys. zt, a mikro inwestorzy stanowili
14% ogotu badanych.

W stosunku do rozktadu wielkosci portfela polskiego inwestora
indywidualnego niniejsze badanie adresuje inwestorow bardziej
aktywnych i o zasobniejszych portfelach. W badaniu Stowarzyszenia
Inwestoréw Indywidualnych (2020) polski inwestor indywidualny ma
najczesciej portfel o wartosci 10 - 50 tys. zt (33% inwestorow), portfel o
wartosci 50 - 100 tys. zt posiada 17,4% respondentéw, a ten o wielkosci
100 - 500 tys. pln nieco ponad 20% inwestoréw. Portfele powyzej 0,5 mln
zt reprezentuja 6,5% badanych, a nieco ponad 8% badanych odmowito

deklaracji.
nie podano

4.7%

do 10 tys. zt
14%

powyzej 1 mln zt
15.9%

(10 - 50> tys. zt
10.3%

(0,5 - 1> mln zt
15% (50 - 100> tys. zt

13.1%

(100 - 500> tys. zt

27.1% iKsync.com
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BIEGLOSC W UZYWANIU
NOWOCZESNYCH TECHNOLOGII

Inwestycje w startupy nieodtacznie zwigzane s3 z elementem technologii,
stad w trakcie badania poddano analizie rowniez podstawowy parametr
samooceny biegtosci w uzywaniu i rozumieniu nowoczesnych technologii
przez uczestnikdw badania. Prawie potowa inwestorow ocenia swoj3a
biegtos¢ w nowoczesnych technologiach jako zaawansowang. Nieco ponad
40% ocenia siebie jako S$rednio zaawansowanych. 10% twierdzi, ze
biegtos¢ w nowoczesnych technologiach ma na poziomie podstawowym.

podstawowa
10.3%

zaawansowana
48.6%

Srednio zaawansowana
40.2%
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JAK CZYTAC WNIOSKI Z BADANIA

W niniejszym raporcie przedstawiamy czes¢ z wnioskow projektu
badawczego. Wnioski  prezentowane s3 w  trzech obszarach
merytorycznych:

1.Zainteresowanie startupami

2.Forma inwestycji

3.Bariery i potrzeby na drodze decyzji inwestycyjnych

Kazda z czesci prezentuje wnioski z odpowiedzi respondentéow w badaniu
iloSciowym oraz cytaty z wywiadéw pogtebionych realizowanych w
ramach badania jakosciowego (podrozdziaty Refleksje).
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CZ.1Z3
ZAINTERESOWANIE
STARTUPAMI

iKsync.com
© 2021. iKsync




ZAINTERESOWANIE STARTUPAMI

39

1.1. JAK DUZE JEST TWOJE
ZAINTERESOWANIE
INWESTOWANIEM W STARTUPY?

43% respondentow juz inwestuje w startupy w roznej formie - o
preferowanych formach inwestycji piszemy w dalszej czesSci raportu.
Nieco ponad 15% osob wykazuje dosy¢ duze zainteresowanie tego typu
inwestycjami, ale nie wie jak sie do nich zabrac¢. Prawie 20% zaczyna sie
interesowac, ale nie jest przekonana czy to wtasciwy dla nich rodzaj
inwestycji.

nie podano

nie interesuje mnie ta forma inwestycji ~ 8.4%
3.7%

wstepne, ale nie wiem czy to dla mnie juz inwestuje

19.6% 43%
dosyc duze, ale nie wiem jak sie do tego zabrac
15.9%
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1.2. JAKIE SA POWODY TWOJEGO
ZAINTERESOWANIA INWESTYCJAMI
W STARTUPY?

Respondentow zapytano o powody zainteresowania inwestycjami w
startupy. Powodem najczesciej wskazywanym (prawie 70% respondentow)
jest potencjalna mozliwosc¢ wysokich stop zwrotu. Nieco ponad 50% osob
wskazato na dywersyfikacje portfela inwestycyjnego. Dla prawie potowy
respondentdéw wazny jest czynnik nowych technologii i ciekawych
pomystdw rozwijanych przez startupy. 26% wskazuje na atrakcyjnosc
nowej formuty inwestycji, co$ Swiezego. Co ciekawe - prawie 18%
interesuje sie tg forma inwestycji, poniewaz poszukuje pomystu na siebie
i na swojg zawodowa przysztos¢. Nieco ponad 11% wskazuje na brak
atrakcyjnych alternatyw inwestycyjnych na rynku. Prawie 8% traktuje
inwestowanie w startupy jako mozliwos$¢ poszukiwania innowacji dla
dalszego rozwoju swojej firmy. 4% osob traktuje inwestowanie w startupy
jako chwilowg odskocznie od zycia zawodowego.

potencjalna mozliwo$¢ osiagniecia wysokiej lub bardzo wysokiej stopy zwrotu
dywersyfikacja portfela inwestycyjnego

nowe technologie, ciekawe pomysty rozwijane przez startupy

nowa formuta inwestycji, co$ swiezego

poszukiwanie pomystu na siebie, na zawodowa przysztos¢

brak atrakcyjnych mozliwosci inwestycyjnych na rynku

poszukiwanie innowacji dla dalszego rozwoju mojej firmy

chwilowa odskocznia od zycia zawodowego
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To dla mnie oczywiscie chec¢ uzyskania ponadprzecietnej

stopy zwrotu, choC statystyki nie sq raczej zbyt ”

optymistyczne. To tez chec uczestniczenia w przygodzie.

Najczesciej mtodzi bardzo inteligentni ludzie probujg

cos zbudowac, wiec chciatbym uczestniczy¢ w takich

przygodach, oddac cos od siebie tym mtodym dalej.

Po pierwsze - to troche misyjne, patriotyczne myslenie. Sitqg polskiej
gospodarki jest eksport. Jesli chcemy dostatnio zyc, to musimy
produkowac rzeczy, ktére ludzie chcqg kupowac na catym swiecie. O
sile gospodarki decyduje eksport. Nie ma innej opcji niz przez startupy
tak szybko go budowac.

Po drugie - to forma lokowania pieniedzy oczywiscie o duzym ryzyku,
choc¢ patrzgc jakie sq alternatywy, nieruchomosci oczywiscie sq w
miare spokojne, ale gietda ma swoje humory. Inwestowanie w startupy
to faktycznie jest duze ryzyko, ale daje mozliwosc¢ fajnego ciekawie
dywersyfikowanego portfolio.

Po trzecie - ciekawi mnie to co ludzie robig. Cenie sobie to co nasza
sieC aniotow robi, przewija sie iles roznych startupow, jest tam fajna
interakcja z ludzmi.

Na koniec - to jest troche poziom wiary, oczywiscie mozna
merytorycznie ocenic, sprawdzi¢ XLSy, ale to jest wiara w ludzi, w
pasjonatow, petnych checi, to jest wartosc¢ sama w sobie. Za tym idzie
oczywiscie wieksze prawdopodobienistwo zwrotu z inwestycji.
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W zaleznosci od konkretnego rozwigzania i tego co ono moze wniesc nawet
dla ludzkosci, to moze byc taki magiczny faktor X. Nie batbym sie tego
stwierdzenia. Chodzi w tych inwestycjach o to, zeby to cos, ten produkt
startupu zmieniat zycie, a nie marnowat nam czas. Szukam produktdw, ktdre
zmieniajq jakies relacje, codziennosc. Zawsze upatruje takiego drivera w
spotkach. To jest taki element intuicji, moze oczywiscie nie zawsze trafionej -
czasem mtodsi koledzy mnie oswiecajq, ze ten wynalazek nie zadziata.

Czynniki czysto inwestorskie to jest drugi etap, taki mimo wszystko
metodologiczny, bo o ile sam pomyst moze byc genialny, to juz wykonanie
moze go potozyc. Jaki jest pomyst na zorganizowanie tego? Jacy sq wspalnicy,
co zainwestowali, czego teraz potrzebujg? No chyba, ze ta zmiana
proponowana jest tak daleko idgca, ze trzeba ztamac jakies status quo i
wtedy te zatozenia i XLSy mato co nam dajg w analizie.
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1.3. CO SKLONILOBY CIE DO
INWESTYCJI W DANY STARTUP?

Respondentow zapytano o to co sktonitoby ich do inwestycji w dany
startup. Respondenci oceniali czynniki na skali 1-5, gdzie gdzie 1 - nie
jest wazne, 5 - bardzo wazne).

Najwiecej respondentow (ponad 80%) wskazato, ze istotny albo bardzo
istotny jest dobry model biznesowy.

70% inwestorow patrzy na to jak ciekawy jest pomyst i jakie jest
doswiadczenie zatozycieli.

Nieco ponizej 70% ocenia lub probuje oceni¢ innowacyjnos$é¢ technologii.
Nieco ponad 60% wskazuje na wazno$¢ sprecyzowanego horyzontu
wyjscia z inwestycji i tatwos¢ z niej wyjscia, dobry model finansowy oraz
pomyst na proces sprzedazy.

Dla 60% respondentow istotna jest rowniez pasja zatozycieli.

Ponad potowa wskazuje na wage przejrzystych dokumentow i prezentacji.

Mniej istotne sg kolejna juz runda startupu (26%), informacje w mediach,
rekomendacja znajomego i liczba inwestorow w projekcie.

Szczegotowa lista powoddw prezentowana jest na grafice na kolejnej
stronie.
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1.3. GO SKEONILOBY CIE DO
INWESTYCJI W DANY STARTUP?

dobry model biznesowy

ciekawy pomyst

doswiadczenie zatozycieli

innowacyjna technologia
sprecyzowany horyzont wyjscia z inwestycji
dobry model finansowy

dobry pomyst na proces sprzedazy
stosunkowo proste wyjscie z inwestycji
pasja zatozycieli

przejrzyste dokumenty, prezentacje
pierwsze wyniki sprzedazy

znani inwestorzy

kolejna juz runda startupu

informacje w mediach

rekomendacja znajomego

wielu inwestorow
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Kompetentny zespot jest wazniejszy od pomystu.
Istotna jest tez mimo wszystko petna dokumentacja
projektowa. Rekomendacje majq tez dla mnie ogromne

znaczenie.

Ja wybieram startupy z obszaru moich zainteresowan, gdzie mam jakgs
wiedze, nie zapuszczam sie w obszar, na ktorym sie nie znam. Liczy sie
pomyst. Tu przewazajq ludzie - powinni miec jakies doswiadczenie,
doswiadczenie branzowe. Model finansowy i biznesowy - ja jestem
akurat za pivotowaniem, ten model moze sie zmieniac. Dokumenty -
nie muszqg na poczqgtku byc takie znow przejrzyste, ale potem muszq
byc rzetelnie sporzqdzone. Rekomendacja dla mnie tez ma znaczenie.

Ja musze widziec¢ potencjat wejscia na gietde. Team -
to osoby, ktore sq w stanie sie przedstawic, tez takie
doswiadczone w biznesie, niekoniecznie w danej
branzy. Projekt - to musi byc¢ cos innowacyjnego, a nie
10ty browar. Model biznesowy, finansowy - to
oczywiscie ma znaczenie, ale najwiekszy temat to exit,
bo tu jest zawsze duze ryzyko zamrozenia kapitatu na
dtuzej niz by sie chciato. Znani inwestorzy nie majq
dla mnie znaczenia, totalnie nie, to moze byc zwykta

reklama i zero wartosci.
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Ludzie, rynek, produkt - w tej kolejnosci, bo inwestuje seedowo,
wiem ze produkt jeszcze moze sie zmieniac. Rynek powinien byc ”
duzy.

Zawsze chce zobaczyc na co zostang wydane pienigdze z rundy, w

ktorej uczestnicze, choc nie oczekuje prognoz na 3-5 lat, bo to jest

czysta futurologia. Prognozy natomiast na 12-18 miesiecy tak. To

daje mi obraz jak myslg ci przedsiebiorcy, kogo chcg zatrudnic,

jakie majq zatozenia co do przychodow i musze zrozumiec czy to

co oni zaktadajg ma racje bytu. Staram sie nie inwestowac w

projekty, ktore nie majq jeszcze klientow. Oczekuje wiec projekcji
finansowej na okres rundy. Okresli¢ chce jak realne jest, ze ta

runda pozwoli na dojscie do miejsca kolejnej rundy.

Posiadanie aniota biznesu mocno osadzonego w tej branzy jest

wazne, bo on potencjalnie bedzie mogt pomdc temu startupowi.

Efekt wtedy moze byc wtedy wiekszy.

To potgczenie kilku czynnikéw: i. pomyst bez dwdch zdan, ii.
operacyjna sprawnosc i timing, zeby zespot byt w stanie gdzies go
doprowadzic i udowodnic, ze jest potencjat. Jakis tez dowdd na zespot
- tam powinien byc ogien | pasja w oczach ludzi.

Cenne jest tez ich doswiadczenie, historia - to tez jakis w miare
istotny dla mnie czynnik. Ludzie z kotyski biznesowej na pewno bedqg
wymagac coachingu i prowadzenia za reke.

W trakcie spotkan albo zapalajg mi sie lampki, albo lepiej to wszytko
czuje. To troche praca i decyzja na uczuciach. To tez jednak
partnerstwo, chciatbym mimo wszystko miec tam wptyw.
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Potencjat rynku, grupy docelowej i mozliwos¢ skalowania poza
Polske. Czy jakis element niszowosci? On tez moze byc fajny.

Zadac trzeba przede wszystkim tez sobie pytanie: Jaki jest koncept
biznesowy? Czy on spotka sie z rynkiem? Na cyfry trzeba rowniez
spojrzec. Taki inwestor musi sie zastanowic czy to filantropia czy
tez inwestycja.

Zespot - musi byc taki inventor, pozytywny freak, ale potem
potrzebny jest tez ten backoffice, ludzie ze skrupulatnoscig,
spokojem. Dzis zyjemy w takim swiecie, ze ilosc requlacji prawnych
potrafi zabic, potrafi zabic¢ najfajniejszy pomyst odpowiedzialnosciq
skarbowg czy nawet prostym RODO. Tutaj takie doswiadczenie w
poruszaniu sie po tym ekosystemie jest wazne, bo sama zdolnosc

inwencji jest pomystem dobrym na porazke.
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1.4. JAK WAZNE SA DLA CIEBIE
POSZCZEGOLNE TYPY WSPARCIA
ZEWNETRZNEGO W PROCESIE
INWESTYCJI?

Respondentow zapytalismy o to jakiego wsparcia w procesie inwestycji
najbardziej potrzebuja. Waznos¢ wsparcia oceniana byta na skali 1-5,
gdzie gdzie 1 - nie jest wazne, 5 - bardzo wazne.

Niemal 60% osob wskazato, ze istotna lub bardzo istotna jest dla nich
organizacja procesu inwestycyjnego. Dla 57% wazne jest wsparcie przy
analizie ryzyka inwestycji. 55% wskazuje potrzebe wsparcia prawnego w
prowadzeniu inwestycji, a 43% potrzebuje pomocy przy wyborze
wtasciwego startupu.

organizacja procesu inwestycyjnego
wsparcie przy analizie ryzyka inwestycji
wsparcie prawne prowadzenia inwestycji

wsparcie przy wyborze startupu
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Moja siec¢ aniotdw biznesu szuka i prezentuje wybrane startupy,
widze duzq roznice jakosciowq kiedy startup jest zaopiekowany ”
przez fundusz albo siec i kiedy prezentacja jest przygotowana

przy ich wsparciu. Wazne dla mnie przy inwestycji jest wsparcie

w finansowym due diligence i w prawnym tez. Kojarzenie

inwestorow tez jest cenne i prowadzenie negocjacji, oj tak.

Wsparcie ~przy scoutingu | pierwszym wyborze projektow sg
najwazniejsze. Przecietny fundusz przewija duze kilkaset projektow
rocznie. Nie mowie juz tu o tych najwiekszych. BAs nie przyciggajq az
tylu startupow i nie mogq tylu przerobic.

Wsparcie prawne | procesowe - to nie jest rocket science, choc
usprawnia proces.
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1.5. JAKI RODZA) WYJSCIA Z
INWESTYCJI JEST DLA CIEBIE
PREFEROWANY?

Zapytalismy respondentow o preferowany rodzaj wyjscia z inwestycji.
Prawie potowa respondentdéw wskazuje na preferencje sprzedazy udziatow
przy debiucie gietdowym spotki. 35% osob chciatoby sprzedac udziaty
inwestorowi branzowemu lub innemu inwestorowi finansowemu. Dla 1/3
badanych forma wyjscia z inwestycji nie ma znaczenia. 21% chciatoby
zakonczyc inwestycje przy wykupie udziatow przez zatozycieli.

sprzedaz udziatow przy debiucie gietdowym spotki
sprzedaz udziatow inwestorowi branzowemu
sprzedaz udziatdw innemu inwestorowi finansowemu
nie ma to znaczenia

wykup udziatow przez zatozycieli

nie wiem
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2.1. KTORY SPOSOB INWESTOWANIA W
STARTUPY WYDAJE CI SIE NAJLEPIE)
DOPASOWANY DO TWOIGH POTRZEB?

Dominujgcym preferowanym sposobem inwestowania w startupy jest
samodzielna, bezposrednia inwestycja poprzez kupno udziatéw spotki od
zatozycieli (prawie 1/3 respondentow wskazata ten model jako
preferowany). 1/4 badanych wskazuje preferencje do inwestycji poprzez
platforme crowdfundingowa. Niemal 20% woli zainwestowac przy
wsparciu sieci aniotow biznesu, a 14% wybiera inwestycje przez fundusz
VC. 7% inwestoréw nie jest zdecydowanych co do preferowanego modelu

inwestycji.

samodzielnie poprzez kupno udziatdéw spotki od zatozycieli
kupno udziatéw poprzez platforme crowdfundingowga
kupno udziatéw w spotce przy wsparciu sieci aniotow biznesu

posrednio, przez fundusz inwestujgcy w startupy

nie wiem
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Bytbym za tym, aby w tym polskim raczkujgcym swiecie startupowym
budowac takqg przejrzystqg otwartg platforme dla startupowcow. Bo
skgd oni mieliby rdézne rzeczy wiedziec. U nas nie ma szkot
startupowych, tyle co cztowiek na YT obejrzy, przeczyta ksigzki z
Doliny Krzemowej. | potem sq olbrzymie braki produktowe, nie ma
umiejscowienia w rynku. Czesto jest taki technologiczny sobie cos
wymyslit i super sprzedawca jest, ale brakuje tej otoczki produktowej,
dopasowania produktu i rozwoju produktowego.

Co do formy inwestowania - formuta aniota biznesu jest w moim
przypadku ok, bo nie szukam tylko ulokowania pieniedzy, ale caty
proces jest dla mnie ciekawy, angazujgcy. Widze tez, ze po drugiej
stronie startupy szukajg takich osob ktore im pomogq. Gdybym chciat
tylko zainwestowac pienigdze, to pewnie do sprawdzonego funduszu
bym poszedt, ktdory zrobitby to bez mojego udziatu. Bardzo fajna rzecz
jest jak fundusze do wspdtudziatu z BAs inwestujqg. Wtedy fundusz
bierze jakies formalnosci, a BAs moze zaoferowac porade/pomoc.

Crowdfunding jest bardzo fajny, ale trzeba mie¢ swiadomosc, ze nie do
wszystkiego sie nadaje, nie do kazdego produktu. Nie dla
skomplikowanego B2ZB.

To co mi sie podoba, ze rynek polski tak idzie, to ze aniotowie biznesu
sporo juz kooperujqg z VCs czy tymi tgczonymi z PFRem. Tyle, ze
wymiana informacji jest dosc otwarta, o ile jest sie w tym networku.
Brakuje troche takiego networku zupetnie otwartego, tak zeby osoba z
ulicy weszta i mogta dotgczyc. Troche hermetyczny ten nasz network
jeszcze. Z drugiej strony ta hermetycznosc jest troche zrozumiata, bo
jednak méwimy o duzych pienigdzach i musi tu by¢c mimo wszystko

jakas kontrola.
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2.2. GO SKEONILOBY CIE DO
BEZPOSREDNIEGO ZAINWESTOWANIA W
STARTUP, POPRZEZ KUPNO JEGO
UDZIALOW?

Zapytalismy respondentéw o powody, dla ktérych zainwestowaliby w
startup w modelu bezposrednim - poprzez kupno jego udziatow.
Inwestorzy oceniali istotnos¢ powoddw w skali 1-5 gdzie 1 - nie jest
wazne, 5 - bardzo wazne.

81% respondentow ocenito potencjalnie wysoka lub bardzo wysoka stope
zwrotu jako wazny lub bardzo wazny czynnik, dla ktérego inwestorzy
wybraliby metode inwestycji bezposredniej. Dla niemal 60% istotny jest w
przypadku tego modelu bezposredni kontakt z zatozycielami. Prawie 50%
0sOb wskazuje na mozliwos¢ wptywu na rozwoj spoétki. Wsparcie spotki
jako odskocznia od zycia zawodowego i mozliwos¢ intensywnej pracy na
rzecz projektu sg istotne dla znacznie mniejszej liczby respondentéw -
okoto 20% badanych wskazuje takie powody jako istotne.

potencjalnie wysoka lub bardzo wysoka stopa zwrotu
bezposredni kontakt z zatozycielami
mozliwos¢ wptywu na rozwoj spotki

wsparcie spotki - odskocznia od zycia zawodowego

mozliwos¢ intensywnej pracy na rzecz spotki
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Inwestuje bezposrednio jezeli osoby przychodzqg do mnie z
dobrym pomystem, ale w obszarze, na ktorym sie znam w sensie

operacyjnym.

Ogdlnie bardzo mato zachet jest ze strony panstwa - ulgi
podatkowe na cele analizy, przygotowania inwestycji -
przydatyby sie jakies bonusy, ulgi podatkowe, na analizy
prawno-ksiegowo-ekonomiczne - zeby minimalizowac to ryzyko
inwestycyjne. PFR ma dla siebie takie srodki, ale nie dla aniotow
czy sieci aniotow.

Osdb na rynku nie jest tez zbyt duzo jesli chodzi o analize
startupowq. W Europie Zachodniej jest wiecej.

Taka bezposrednia inwestycja wymagataby ode mnie wiekszego
zaangazowania, pewnie chciatbym zaangazowac kogos z zewngqtrz, aby
mi doradzit, to tez jest koszt. Pewnie po kilku inwestycjach bytoby to
juz dla mnie tatwiejsze. Moze taka bezposrednia inwestycje chetniej w

obszarze friends&family, bo tatwiej wtedy jg zweryfikowac.
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2.3. GO SKEONILOBY CIE DO
POSREDNIEGO INWESTOWANIA W
STARTUPY PRZY POMOCY FUNDUSZU?

W toku prac zbadano otwarto$¢ inwestorow na inwestycje poprzez
fundusz VC. Inwestorzy oceniali istotnos¢ czynnikéw, ktore sktonityby
wybdér tego modelu. Istotnosc¢ czynnikdw oceniana byta w skali 1-5, gdzie

1 - nie jest wazne, 5 - bardzo wazne.

71,03% respondentow wskazato zachety podatkowe jako wazny lub
bardzo wazny czynnik przy wyboru tej formy inwestycji.

Doswiadczenie zespotu inwestycyjnego istotne jest dla 68% badanych, a
dla 67% - dotychczasowe wyniki funduszu.

Nieco ponad potowa respondentéw wskazuje na wage potencjalnie
nizszego poziomu ryzyka inwestycji, a 48% zachecitby zamkniety portal
dla inwestordéw, publikujgcy informacje o inwestycjach.

43% o0sob sktonityby spotkania inwestorow funduszu i spotkania ze
spotkami i potencjalnymi spotkami ubiegajgcymi sie o inwestycje.

Dla 37% respondentow wazna jest marka funduszu i dla podobnej liczby
0sOb - edukacja udostepniana inwestorom.

1/3 respondentow wskazuje na regularne newslettery o spotkach i

docenia znanych inwestorow w funduszu.

30% o0sbéb przekonatoby posiadanie dedykowanego doradcy. iKsync.com
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2.3. CO SKLONILOBY CIE DO
POSREDNIEGO INWESTOWANIA W
STARTUPY PRZY POMOCY FUNDUSZU?

zachety podatkowe

doswiadczenie zespotu inwestycyjnego

dotychczasowe wyniki funduszu

potencjalnie nizszy poziom ryzyka inwestycji

zamkniety portal dla inwestorow z informacjami o inwestycjach

spotkania inwestoréw funduszu

spotkania ze spotkami i potencjalnymi spotkami

marka funduszu

edukacja dla inwestorow

regularne newslettery o spotkach

znani inwestorzy w funduszu

dedykowany doradca ze strony funduszu
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Jestem inwestorem w jednym z funduszy alfowych. Mozna bytoby
podzieli¢ te nasze fundusze na stricte venturowe i te wspierane
srodkami pomocowymi. Niestety z tymi pomocowymi jest réznie, mam
tu rozne doswiadczenia. | jest fundamentalne tez tu u nas
niezrozumienie czym jest venture. W lzraelu wiadomo ze to jest
bardzo wysokie ryzyko, wiekszosc sie nie udaje, ale jak juz cos sie
uda, to sprzedajqg za pare mld usd. U nas stawia sie na takg miernote.
Ciezko jest inkubowac rzeczy, jak sie patrzy tylko na to jaki jest
zwrot. To jest czesto inwestycja w coS czego jeszcze nie wiemy. To
troche jak labolatorium chemiczne, tam marnowanie ma sens bo jest
potrzebne jako mechanizm dochodzenia do wielkich rzeczy. Trudno
jest budowac rozwdj na strachu i obawach na tym co sie dzieje.
Trzeba z otwartosciq podejsc do takiego rozwoju.

W ostatnich umowach NCBiRowych pojawity sie poziomy
zabezpieczeri obcigzajgce osoby zarzgdzajgce. Prdoba takiego
obcigzenia i to osobistg odpowiedzialnoscig - to to tu trzeba
kamikadze. To tak jakbysmy na kazdg noge od razu doczepili po
100kg tadunku.
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2.4. GO SKEONILOBY CIE DO
INWESTOWANIA W STARTUPY PRZY
WSPARCIU SIECI ANIOLOW BIZNESU?

Respondenci oceniali rowniez powody, ktére sktonityby ich do
zainwestowania przez sie¢ aniotow biznesu. Powody oceniano w skali 1-5,

gdzie 1 - nie jest wazne, 5 - bardzo wazne.

Podobnie jak w przypadku funduszy VC, dla inwestycji przy wsparciu sieci
aniotow biznesu wazne lub bardzo wazne bytyby zachety podatkowe (63%

wskazan).

Inwestycyjne doswiadczenie cztonkow sieci istotne jest dla 61%
respondentdéw, a dotychczasowe wyniki sieci dla 60% osob.

Nieco mnie, bo 57% osdb wskazuje na potencjalnie nizszy poziom ryzyka
inwestycji.

48% o0s0b przekonatyby spotkania ze spotkami i potencjalnymi spotkami,
a 46% docenitoby zamkniety portal dla inwestoréw z informacjami o
inwestycjach sieci.

Dla 40% badanych wazne s3g spotkania inwestorow zrzeszonych w sieci, a
dla 38% dziatania edukacyjne i marka sieci.

Nieco mniej oséb wskazuje obecnos¢ znanych inwestorow jako wazny
czynnik wyboru tego modelu inwestycji. Dla 1/3 badanych istotne s3a
regularne newslettery o spotkach, a 30% wskazuje potrzebe
dedykowanego doradcy ze strony sieci. iKsync.com
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Siec¢ daje takg elastycznosc. Ktos za mnie zrobi robote gdy nie mam
czasu. Cenie community pomiedzy aniotami, powstajq nawet nie tyle
sieci, a syndykaty aniotéw. Sq takie osoby, ktdore historycznie cos
razem zrobity a teraz inwestujq wciqz razem.

Ja mam kilka réznych doswiadczer, nie tylko z siecig aniotow, w ktdrej
teraz jestem. Siec jak to siec, jak w crawlerze sie ptynie, rozne rzeczy
potrafig do sieci wpasc. Tu jest przewaga zasysania wiekszej liczby
projektow niz u samego aniota biznesu. Z drugiej strony jest
powtarzalnosc przygotowywania materiatow, dokumentow inicjujgcych
proces zapoznawania sie z projektem w sposdéb  bardziej
zestandaryzowany, to oszczedza czas przy dzisiejszym pedzeniu za

wieloma rzeczami.

Jesli jest jakas koinwestycja w sieci, to mozna znaleZc¢ kolegow,
ktdrzy podzielajg to moje WOW i tez nasze wspodlne doswiadczenia
pozwalajg na wypracowanie wspdlnej strategii inwestycyjnej. Czasem
to nasze WOW powigzane jest z tym, ze mamy podobne biznesowe
doswiadczenie. Czasem widzimy, ze dotozenie naszych relacji moze
pomdc takiemu startupowi. Czasem nasz kontakt w branzy moze
przetozy¢ sie na kontrakt, ktory potwierdza stusznos¢ takiego
projektu.

Tez potem trzeba myslec¢ o wyjsciu z inwestycji. Taki wspolny feeling
0s0b wspdlnie inwestujgcych pozwala w tej kwestii sie dogadac,
zaplanowac. Zarzgqdzanie wiekszq iloscig inwestorow tez moze byc

trudne, wiec to wazne zeby byto zrozumiennie miedzy nimi.
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2.5. GO SKEONILOBY CIE DO
INWESTOWANIA W STARTUPY POPRZEZ
PLATFORME CROWDFUNDINGOWA?

Co moze sktoni¢ respondentow do  korzystania z platformy

crowdfundingowej? W badaniu ocenie podlegata istotnos¢ poszczegolnych

czynnikow, okreslana w skali 1-5, gdzie 1 - nie jest wazne, 5 - bardzo
wazne.

e Dla najwiekszej liczby osdéb (74% ankietowanych) wazna lub bardzo
wazna jest mozliwos¢ odsprzedazy udziatow w platformie.

e 68% wskazuje na wage przejrzystosci informacji o spotkach.

e 56% podkresla istotnosc¢ liczby spotek platformy rozwijajacych sie z
sukcesem.

e Blisko potowa (47%) wskazuje na liczbe zrealizowanych emisji.

e Marka platformy wazna jest dla 46% respondentéw. Dla podobnej
liczby osdb istotna bytaby zamknieta platforma dla inwestorow
prezentujgca informacje o inwestycjach.

e 44% respondentow przyciggnetyby do tego modelu rekomendacje
spotek.

e Dla 35% os6b wazne s3 spotkania ze spotkami i newslettery o
spotkach.

e Okoto 1/3 respondentow wskazuje na wage czynnika obecnosci
znanych inwestorow w platformie oraz czynnika inicjatyw
edukacyjnych.

e Dla nieco ponad 30% osob istotny bytby klub dyskusyjny zrzeszajacy
inwestoréw platformy.

e 28% bierze pod uwage liczbe inwestoréw platformy jako czynnik

wazny w wyborze tego modelu inwestycji.
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Uwazam, ze crowdfunding jest bardzo ciekawym pomystem i
powinien byc promowany | rozwijany w Polsce, rowniez
legislacyjnie. To jest bardzo fajny element, taki nawet edukacyjny. To
troche jak grac na gietdzie na platformach demo, tylko z matym
kapitatem. Nie ma takiego duzego ryzyka, mozna popréobowac,
sprawdzic jak to wyglgda. Troche moge potrenowac juz na zywym
organizmie i inspirowac sie. To jest pozyteczna funkcja edukacyjna i
promocyjna. Na chwile obecng jest to skupione w zaledwie kilku
firmach w Polsce. Dobrze bytoby, zeby to byto bardziej dostepne dla

inwestorow.

Oj platformy crowdfundingowe to bardziej dla zabawy. Bezpieczniej
jest na forexie cos sobie ustrzelic.

Mam za sobg pare takich drobnych inwestycji crowdfundingowych.
Mysle, ze dobrym kierunkiem jest tokenizacja w tej branzy, |
obserwuje dzieki wsparciu znajomych biegtych w tych technologiach,
jak ten sektor moze sie zmienic. Ja chciatbym nadqgzyc za tq cyfrowg
rzeczywistosciqg. Wydawato mi sie, ze jestem up-to-date, ale okazuje
sie, ze nie jestem. Szczegdlnie dla prawnika to bolesne. Szczegdlnie
w prawnym obszarze swiat nam odjezdza. Biorgc pod uwage
tokenizacje, mamy tu takg naszq matostkowosc, takq "naszosc’.
Trudno nie odnosi¢ sie do otoczenia | nie dostrzegac tego co
sie dzieje dookota. Takie Emiraty bedq akceptowac bitcoina, wiele
paristw juz w tym kierunku idzie. Przoduje Azja, US tez. Ostatnio
zdarzyto mi sie zainwestowac w student coina. Jest to dla mnie

fantastyczne. Budujg na tym biznes i chce byc czescig takich zmian.
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3.1. JAKIE ODCZUWASZ BARIERY
STOJACE NA DRODZE PODJECIA DECYZJI
0 INWESTYCJI W STARTUPY?

Respondenci pytani byli o bariery jakie odczuwaja przy podejmowaniu
decyzji o inwestycjach w startupy. Ocenie podlegaty rézne rodzaje barier,
oznaczane wzgledem waznosci na skali 1-5, gdzie 1 - nie ma znaczenia, 5

- bardzo istotna bariera.
Dla najwiekszej liczby respondentow (ponad 70%) istotng lub bardzo
istotng barierg jest wycena startupu i to czy inwestor moze zaufaé

zatozycielom.

Nieco ponad 60% inwestorow nie wie gdzie szukaé¢ startupow i jak
analizowac informacje o startupie.

Inwestorzy podkreslaja rowniez, ze trudne jest wyjscie z takiej inwestycji
(61% osob).

Problem z wyborem startupu ma niespetna 59% badanych.
44% osob blokuje decyzja o formie inwestycji.
42% inwestorow wstrzymuje strach przed utratg srodkow.

Czterech na dziesieciu badanych zastanawia sie jaki wybra¢ fundusz, siec
aniotow lub platforme crowdfundingowa.

Jedynie niespetna 1/3 inwestorow wskazuje, ze blokada jest brak czasu.
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Wiele startupdw nie ma przemyslanej koncepcji wyjscia
inwestordow, a to duzy btgd. Zatozyciele nie rozumiejq tez, ze
wyceny jakie proponujg inwestorom powinny podlegac pozniej
weryfikacji w zaleznosci od realizacji zatozeri finansowych.
Gdyby przy wycenie w momencie wejscia inwestora
towarzyszyty zapisy korygujgce jqg po roku lub dwdch przy
braku realizacji celow, to wowczas znaczenie tatwiej bytoby
pozyskac kapitat do ryzykownych projektow na wczesnym
etapie rozwoju.

Duzo jest obietnic, wysokie wyceny, brak wynikéw uzasadniajgcych te

wyceny | brak dowozenia celow zadeklarowanych
inwestycji. Jest to tez rynek peten wyzwarn, na ktorym

W procesie
dosyc¢ trudno

wytapac rzetelne spotki, ktdore realnie zaoferujg mozliwosc¢ wyjscia z

inwestycji.

Jest tych startupdw przed moimi oczami za duzo, wiekszos¢ ma
stabe zespoty moze nie tyle pod wzgledem technologicznym co
biznesowym. Dlatego tez wiekszos¢ nie jest w stanie
przyciggngc zadnego sensownego kapitatu nawet jezeli maja
dobry pomyst.

Uwazam, ze w Polsce brakuje naprawde duzych funduszy, gdyz nie ma

zachet podatkowych do inwestycji w startupy. W teorii najbezpieczniej

jest inwestowac przez VC, ale dajg zbyt niskq stope zwrotu i zbyt

dtugo trzeba czekac na mozliwosc realizacji zyskow.
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Inwestowanie w startupy zaczqtem od firm polskich, poniewaz
bardzo chciatem wspierac rynek narodowy. Z czasem dotgczytem
do zagranicznej sieci aniotow o zasiegu globalnym | niestety
widze, ze potencjat polskich spotek, profesjonalizm kadry
zarzqdzajgcej, umiejetnosci prezentacyjne itd. jest duzo mniejszy,
nawet przy uwzglednieniu 10x nizszych wycen. Mam wrazenie, ze
polskim zatozycielom brakuje nieco ambicji globalnych oraz
ekspozycji na najnowsze swiatowe technologie - zanim pewne
trendy docierajg do Polski to te branze sq juz zdominowane
przez USA, UK, Izrael, Chiny.

Duzg barierg inwestycji w Polsce sq tez bariery transakcyjne:

* potrzeba odwiedzenia notariusza (zwtaszcza dla inwestorow
zamieszkujqgcych za granicq) - w USA/UK wystarczy DocuSign

* mata elastycznosc spotek zaktadanych online

Rozwdj startupow maogtby byc rowniez tatwiejszy, qdyby
rozwiqgzania dotyczqgce opcji pracowniczych byty skodyfikowane i
atrakcyjne podatkowo.

Trudno znalezc informacje o startupach, ktore poszukujq kapitatu. Nie

wszystkie startupy sq tez tak szeroko otwarte na polskich aniotdw.

Trzeba duzo samemu poszukiwac i czytac. Potrzebna bytaby taka

tatwo dostepna gietda startupow.
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Dla mnie jedynqg barierqg jest problem z exitem. Widze wiele
fajnych projektow. Samo poszukiwanie projektow jest na pewno
jakgs ucigzliwoscig i ocena ich ryzyka i potencjatu tez. Ja ryzyko
okreslam w sumie zawsze na 100%.

Brak standaryzacji - to jest spory problem i potrzeba inwestorow.
Kazdy startup ma swojqg metode raportowania.

Due diligence - zasadniczo tu zawsze trzeba sprawdzic¢ IP i nic
wiecej, to sq przeciez mtode pomysty.

Zawsze jest to kwestia do indywidualnego rozwazenia ryzyka i
sktonnosci ryzyka. My w Polsce mamy z zasady problem z zaufaniem
do siebie nawzajem, a tu kwestia tego zaufania jest wazna. Moze
trzeba promowac sukcesy. Im wiecej jest otwartosci, przejrzystosci,
fajnej wymiany wiedzy i doswiadczen, tym bedzie tatwie;.

Przygotowanie «czy brak przygotowania startupow do rozmow,
dokumenty nie sq przygotowane lub Zle przygotowane,
niewystarczajgco. Pewna szablonowosc¢ moze powodowac, Ze
podchodzimy do procesu w sposob uporzgdkowany | jednak

obiektywny. A to zndw obniza bariere ryzyka i zaufania.
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Dzisiejsze problemy branzy to przede wszystkim problemy regulacyjne,
Rzeczywistosc nie nadgza za pomystami startupowcow, oni nie majg szans
odnalezc sie w systemie prawnym, szczegdlnie naszym. Jesli founderzy moggq
odnaleZzc¢ sie w obcym systemie prawnym, zaktadajqgc tam firme, to sie tam
odnajdg, ale juz dla inwestora-Kowalskiego taka np. Malta ma swoje ryzyko,
bo lokowanie tam srodkow jest zawsze wiekszg niepewnosciqg.

Problemem jest tez niezrozumienie tego, ze w trosce o ochrone rynku i jego
uczestnikow buduje sie systemy | zabezpieczenia, ktdre sg kompletnym
nieporozumieniem. To tak jest jak z uzytkownikami drogi. Jak ktos sobie
kupuje Maseratti, to nie tylko dla logo, a tez zeby czasem pojezdzic szybciej,
biorgc to ryzyko. Komunikowanie ryzyk i ich zrozumienie - tego nam w Polsce
trzeba.

Standaryzacja projektow jest potrzebna - zeby mozna byto tatwiej oceniac i
prekwalifikowac.
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3.2. JAKIE MASZ POTRZEBY NA DRODZE
PODJECIA DECYZJI O INWESTYCJI W
STARTUPY?

Uczestnikom badania zadano rowniez pytanie o potrzeby na drodze
podejmowania decyzji inwestycyjnej. Uczestnicy oceniali poszczegolne
potrzeby na skali 1-5, gdzie 1 - nie ma znaczenia, 5 - bardzo duza
potrzeba.

Dostep do dobrze rozwijajacych sie startupéw jest potrzeba duza lub
bardzo duzga dla znacznej wiekszosci respondentow (82% badanych).

Przejrzyste informacje i profesjonalnie audytowane informacje stanowig
istotng potrzebe dla 73% badanych.

Wsparcia prawnego potrzebuje nieco ponad 60% inwestorow.
Regularnych informacji o spdétkach potrzebuje 59% osob.

Nieco ponad potowa badanych (55%) czuje potrzebe wymiany

doswiadczen z innymi inwestorami.

Rowniez nieco ponad potowa respondentow potrzebuje doradztwa w
analizie inwestycji.

Jeden na trzech respondentow uznaje szkolenia za istotng lub bardzo
istotng potrzebe.
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Zunifikowane informacje o startupach wiele by w zyciu kazdego
inwestora utatwiaty. Jesli ktos widzi 20 czy 30sty prospekt, to taka
unifikacja przyspieszytaby decyzyjnosc.

Network, wymiana informacji z inwestorami, ktdrzy majq
doswiadczenie i takimi, ktérych cztowiek zna i szanuje, troche
takich medialnych relacji inwestorskich w swiecie startupowym -
to by sie przydato.

Certyfikowane startupy na takiej gietdzie - pytanie kto by finansowat

ten status "pre-checked’. Mozliwos¢ wymiany doswiadczeri z innymi

inwestorami - chciatoby sie postuchac jakie zrobili btedy.

Te moje inwestycje, ktore zrobitem z funduszami, to sq nowe
tematy, ktore trwajq po kilka miesiecy, natomiast warto bytoby
pomyslec¢ nad takim jakims raportowaniem dla inwestordw, teraz
kazdy to troche robi jak chce, jedni robiq to lepiej inni gorzej, nie
wiem czy to PFR powinien zrobic, pewnie jakas jeszcze inna
niezalezna  instytucja. Z  pewnosciq  potrzebna  bytaby
profesjonalizacja procesow raportowych, informowanie o statusie
inwestycji.
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Jeszcze caty czas potrzebna jest edukacja. Ten brak edukacji objawia
sie tym, Ze dzis polscy aniotowie przejmujg 51% spdtki. To zabija
kolejne kroki dla tej spotki. Wyttumaczenie potem dlaczego to byto
btedem i dlaczego trzeba to zmienic, jest kolosalnie trudne.

Druga rzecz to uswiadomienie jakie jest realne ryzyko inwestycji i co
trzeba zrobic zeby je zmniejszac - tu dywersyfikacja jest przeciez
wazna! Tu np. mdj fundusz edukuje swoich inwestordow, zeby
budowali portfel.

Nie obrazitbym sie na pewno gdyby taka rola inwestycyjna bytaby
uznawana fajnie przez US :) Chciatbym sie czuc tak, zeby oczywiscie
obok tego ze mam szanse zarobi¢c na tej inwestycji, abym byt
postrzegany przez panstwo i ekosystem jako istotny element tworzqcy
wartosc. Nie jestem zwolennikiem tworzenia requlacji, ale uwazam ze
to wszystko powinno byc popularyzowane, szeroko promowane, zeby to
byt zyjgcy, dobrze funkcjonujgcy organizm, zachecajqcy do udziatu. Ani
jeden, dwa czy trzy kluby nie zrobig roboty w Polsce, to musi byc
panstwowa troche rola, publiczna.

Zalezy jaki ma sie znajomych. Znajomi mogq miec ogromny wptyw na
decyzje. A to ryzyko. Od poczqtku wiedziatem, ze to jest troche jak forex, ze
moge stracic. Bo jak nie ma komu pociggngc biznesu, to pomyst sie nie liczy.
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Z punktu widzenia startupow warstwa reqgulacyjna jest kluczowa. KNF
potworzyt te sandboxy. Teoretycznie tam cos ma byc robione, ale to
powinno odbywac sie przy wsparciu bardzo otwartych ludzi, ktdrzy
majg mozliwosc sondowania rynku w miarach dosyc przystepnych ram
prawnych. Bo dzis poziom ryzyk osob tworzqgcych i prowadzqgcych taki
mtody projekt jest ogromny. To nie stymuluje, to oniesmiela. Ja
obawiam sie, ze za chwile bedziemy musieli stymulowac ludzi do tego,
zeby im sie chciato chciec.

Dla mnie kluczowa jest edukacja. Nie chce tez za mocno wchodzic na
poziom miedzypokoleniowy, ale te mtodsze osoby zaczynajq sie
komunikowac nowymi pojeciami. My wywodzimy sie ze starej szkoty
biznesu, i taka edukacja tego zargonu bytaby dobrym pomystem.

Swiat zmienia sie w jeszcze nie do korica znanym dla nas kierunku, ale
on bedzie sie zmieniat w wysoko technologicznych rzeczach i brak
zrozumienia tych technologii bedzie eliminowat nas i inwestycyjnie i
biznesowo na poziomie i spoteczeristwa i kraju i moze regionu. Warto
by¢ w czotdwce tych, ktorzy determinujg to co na swiecie bedzie sie
dziato.
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3.3. JAKA KWOTE W SUMIE ROZWAZASZ
INWESTOWAC W STARTUPY?

Inwestorzy pytani byli rowniez o kwote, jaka planuja inwestowac w
startupy.

29% respondentéw planuje inwestycje na poziomie 10-50 tys. zt. 18%
planuje zainwestowac¢ 50-100 tys. zt. O kwocie 100-500 tys. zt mysli
niespetna 17% respondentdéw, a inwestycje na poziomie 0,5 mln zt i
wiecej rozwaza niespetna 15% ankietowanych.

nie wiem
6.5%

do 10 tys. zt
powyzej 1 mln zt 14%

4.7%

0,5-1mln zt
10.3%

(200 - 500> tys. zt

6.5%
(10 - 50> tys. zt
29%
(100 - 200> tys. zt
10.3%
(50 - 100> tys. zt
17.8%
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3.4. W ILE STARTUPOW ROZWAZASZ
INWESTOWAC?

Przewazajgca wiekszos¢ respondentéw (63%) planuje zainwestowac w 2
do 5 pomystow. 10,3% inwestorow rozwaza 6-10 inwestycji w portfelu.
9,4% respondentow mysli o portfelu rozbudowanym, ztozonym z wiecej
niz 10 projektow.

14% ankietowanych nie jest zdecydowanych co do dywersyfikacji
liczebnej portfela, a jedynie niespetna 3% widzi swdj portfel oparty na

jednej spotce.

nie wiem 2.8%
14%

powyzej 10
9.4%

6-10
10.3%
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DZIEKUJEMY ZA UWAGE

Cieszy nas Paristwa zainteresowanie tematykq inwestorow

indywidualnych i startupow. W przypadku pytari do raportu

lub potrzeby dyskusji o wnioskach z pogtebionej analizy

wynikow badania, zapraszamy do kontaktu,

Izabela Kozakiewicz
Managing Partner iKsync Digital

Kontakt:
contact@iksync.com
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