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

Najlepsza walidacja product-market fitu? Przychody

i wlasciwy model cenowy!

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

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

Najwazniejsza rada Marca Andreessena: ,,Podnies ceny”

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

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

Czy Twdéj model cenowy jest spéjny z Twoja

»horth star metric”?

Zty model cenowy zabije Twdj biznes, a dobrze przemyslana strategia cenowa
moze pomaoc w osiggnieciu krotko- i dtugoterminowych celéw. Model cenowy
jest Swietnym narzedziem utatwiajacym (albo utrudniajacym) osigganie NSM.

Najprostsza strategia cenowa: 10-5-20
Nie ma jednejstrategii cenowej, ktora sprawdza sie we wszystkich przypadkach.
Ale jak ktos domaga sie uniwersalnego rozwiazania, proponuje zasade 10-5-20.

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

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

Dr Maciej Kraus
Pricing Guru

Partner

Movens Growth Equity




Dobry pomyst to dopiero poczatek

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

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

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

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

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

FINANSOWANIE STARTUPOW - FAZY
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Faza pre-seed i seed

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

Z jakich zrédet kapitatu do tej pory korzystaliscie?

Gietda
(w tym New Connect)

Urzad miejski/
gmina/ samorzad

VC - zagraniczny

Strategiczny 0,
inwestor branzowy 3%

Kredyt bankowy 3%

Akcelerator zagraniczny 3%

Przyuczelniany o
inkubator akademicki 3%

Crowdfunding 3%

Aniot biznesu
- zagraniczny

5%
Inne

5%

Aniot biznesu
- krajowy

Narodowe Centrum
Badan i Rozwoju (NCBR)

VC - krajowy

Akcelerator krajowy

Polska Agencja Rozwoju
Przedsigbiorczosci (PARP)

Srodki wtasne
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Zrédto: Raport Polskie Startupy 2020

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

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

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

Akcelerator czy inkubator?

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

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

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

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

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

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

Anioty biznesu

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

Inwestycje aniotow biznesu nie przekraczajg najczesciej kilkuset tysiecy ztotych.
Coistotne, takich inwestorow moze byc¢ rownoczesnie kilku. Oczywiscie wielkosc
takiej inwestycji moze sie roznic, w zaleznosci od strategii obranej przez danego
aniota. R6zny bywa takze stopien zaangazowania w biezaca dziatalnosc¢ spotki —
czasem jest ono bardzo znaczace, a czasami jedynie Sladowe.

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

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

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

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

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

Zasada dziatania inwestycji VC jest podobna jak u aniota biznesu. O ile
jednak w przypadku inwestora indywidualnego to on sam czesto staje sie
mentorem i doradca dla founderow, o tyle przy zaangazowaniu funduszu VC

n
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startup dostaje wsparcie catego zespotu doradcow, wspomagajacych firme
merytorycznie w zakresie zarzadzania, finanséw czy aspektdw prawnych.
Fundusz oferuje rowniez pomoc zwigzang z promocja i marketingiem.

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

SerieC,D

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

Exity

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

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

Venture Debt wkracza do Polski.

Alternatywa dla funduszy VC

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

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

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

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

VC to partner na wiele lat - wybieraj go starannie

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

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

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

Artur Banach
Partner
Movens VC

y

Co zrobi¢, zeby VC zaprosit mnie na spotkanie?

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

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

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

Umowmy sie, kazdy jest zajety i nie ma to jak social proof. Szanse na otwarcie
decka startupu, ktérym zainteresowali sie inni inwestorzy lub witasna spotka
portfelowa, sg bardzo wysokie.

2. Fit z funduszem

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

3. Zespot

Nie jest tajemnica, ze ponadprzecietny zespodt jest w stanie z sukcesem
rozwina¢ nawet przecietny projekt, podczas gdy jego przecietny odpowiednik
moze ,potozyC” nawet najlepszy biznes. Fundusze, szczegdlnie na wczesnym
etapie, inwestuja w ludzi, dlatego wazne jest, aby juz od pierwszego kontaktu

komunikowac¢ inwestorom kompetencje zespotu.

4. Rynek

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

5. Produkt

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

5. Timing

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

6. Business model

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

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

Marcin Laczynski
Partner
Next Road Ventures

Dealmaking

Team work ma znaczenie

Pozyskanie finansowania przez spotke to proces ztozony. Na bazie naszych
doswiadczern mozemy wskazac kilka formalnych elementéw, o ktére warto
zadbac przed przystagpieniem do rozmow.

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

Znacznie tatwiej prowadzi¢ rozmowy z funduszami, gdy wspotpracujaca
ze spotka kancelaria prawna zadbata o odpowiednie przygotowanie
przedsiebiorcow do catego procesu. Mowa tu m.in. o weryfikacji formalnej
spotki, tj. procesie due dilligence. W tym przypadku warto rowniez
oddelegowac jednag osobe z zespotu, ktdéra stworzy data room i bedzie
w statym kontakcie z funduszem. To naprawde bardzo usprawnia
i przyspiesza proces inwestycyjny.

Wracajac do partnera prawnego - bedzie on wsparciem w trakcie transakgcji.
Zwroci uwage na wszystkie istotne kwestie i odpowiednio je zabezpieczy.
Bedzie umiat wyjasnic zapisy umow, typowe przy transakcjach z podmiotami
VC, ktore czasem wzbudzaja niepokdj founderow. Podpowie, ktore zapisy
stanowig standard na rynku, a ktdére powinny zapali¢ u przedsiebiorcy
czerwona lampke.

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

Kolejng kwestig, z ktdérg musza liczy¢ sie founderzy, to réznice w procesach
inwestycyjnych pomiedzy poszczegodlnymi funduszami VC. W tym obszarze
nie ma standaryzacji i wymogi formalne funduszy inwestycyjnych moga
sie miedzy sobg rdznic. Przedsiebiorca z doswiadczeniem w negocjacjach
z funduszem A musi by¢ gotéw na koniecznos¢ zaadaptowania sie do innegj
procedury w rozmowach z funduszem B. Chodzi tu zardwno o zapisy umowne,
Jjakizestaw dokumentow niezbednych do pogtebionejanalizy danego projektu.
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Bedzie sie to na pewno rézni¢ w zaleznosci od etapu, na ktorym jest spotka,
a wiec i od rundy, ktorg zbiera.

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

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

Marcin Kurek
Wspotzatozyciel

i Partner Zarzadzajacy
Market One Capital

Term sheety

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

Term sheet zazwyczaj okresla pewne ogdlne zasady wspdtpracy, niekoniecznie
musi zawieraC bardzo szczegotowe zapisy. Konsekwencja akceptacji
zapisow tego dokumentu jest przystgpienie do umowy inwestycyjnej, ktora
w odrdznieniu od term sheet wymaga zaangazowania biegtego w tego typu
umowach prawnika.

Kiedy najczesciej odbywa sie etap uzgodnien dotyczacych term sheet? Zazwy-
czajjuz na etapie duediligence lub tuz po jego zakonczeniu. Jesli due diligence
sie zakonczyt, inwestor moze zaproponowac bardziej szczegotowe zapisy w do-
kumencie, poparte urealniong wycena. Zakres informacji zapisanych w doku-
mencie zalezy wiec de facto od etapu, na ktérym jest on procedowany, co jest
skorelowane z poziomem wiedzy inwestora na temat spotki. Na tym koncowym
etapie term sheet moze sie niewiele rozni¢ od samej umowy inwestycyjne;.
Jakie informacje zawiera najbardziej typowy term sheet?

* Opis stron umowy;

o Cele inwestycji i jej wartosc;

* Wycena spotki i podziat udziatéw;

o Warunki exitu;

» Zasady wspotpracy — np. uprawnienia inwestora dotyczace
powotywania cztonkdw zarzadu, sposobow zarzadzania;

» Wynagrodzenia i podziat kosztéw;

« NDA,

« Harmonogram i ramy czasowe.

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