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INNOWACYJNOSC STARTUPOW W PRZEMYSLE 4.0 -
PERSPEKTYWA INWESTOROW'

Streszczenie

Cel | Gospodarka 4.0 jako wspotczesne srodowisko makroekonomiczne sprzyja powsta-
waniu startupéw, zwtaszcza jesli dysponujg innowacyjnymi rozwigzaniami technologicz-
nymi. Celem artykutu jest zidentyfikowanie wagi, jaka do innowacyjnosci startupéw w ob-
szarze przemystu 4.0 przywigzujg inwestorzy finansujgcy poczgtkowe stadia ich rozwoju.

Metoda badan | Na potrzeby artykutu przeprowadzono 6 indywidualnych wywiadéw
pogtebionych (IDI) z inwestorami reprezentujgcymi fundusze venture capital. Respon-
denci zostali wytonieni na podstawie ankiet weryfikujgcych znajomos¢ podstawowych
zatozen funkcjonowania przemystu 4.0.

Whioski | Innowacyjnos¢ startupu nie jest kryterium kluczowym przy decyzji o inwesto-
waniu w startupy. Przemyst 4.0 zostat uznany za atrakcyjny inwestycyjnie, ale startupy
wchodzgce w ten obszar zwykle juz na etapie badawczym, a zwtaszcza wdrozeniowym,
sg niezwykle kosztochtonne, a jednoczesnie trudne do zdiagnozowania pod wzgledem
technologicznym.

! Artykut finansowany ze Srodkéw Wydziatu Zarzadzania w ramach Miedzynarodowej Konferencji
Naukowej ,Zarzgdzanie w Gospodarce 4.0". Artykut uzyskat wsparcie Ministerstwa Nauki
i Szkolnictwa Wyzszego w ramach dotacji na utrzymanie potencjatu badawczego Wydziatu
Zarzadzania Uniwersytetu w Biatymstoku.
Artykut wptynat 15.12.2024, zaakceptowano 12.05.2025.
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Oryginalnos¢/wartosc¢/implikacje /rekomendacje | Poznanie perspektywy inwestoréw
zainteresowanych kapitalowym wsparciem startupéw co do zaangazowania w projekty
innowacyjne mieszczace sie w sferze przemystu 4.0 jest wartosciowym punktem wyjscia
do tworzenia skutecznych materiatow inwestorskich.

Stowa kluczowe: przemyst 4.0, startup, innowacyjnos¢, inwestorzy

STARTUPS INNOVATION IN INDUSTRY 4.0 - INVESTORS' PERSPECTIVE

Summary

Purpose | Economy 4.0 as a contemporary macroeconomic environment is con-
ducive to the creation of startups, especially if they have innovative technological
solutions. The aim of the article is to identify the role that investors financing the
initial stages of their development attach to the innovativeness of startups in the area
of Industry 4.0.

Research method | For the purposes of the article, 6 individual in-depth interviews
(IDI) were conducted with investors representing venture capital funds. Respondents
were selected based on surveys verifying knowledge of the basic assumptions of the
functioning of the Industry 4.0.

Results | The innovativeness of a startup is not a key criterion when deciding to invest
in startups. Industry 4.0 has been considered an attractive investment, but startups
entering this area are usually extremely cost-intensive at the research stage, and es-
pecially the implementation stage, and at the same time difficult to diagnose in terms
of technology.

Originality/value/implications/recommendations | Understanding the perspective of
investors interested in capital support for startups regarding involvement in innova-
tive projects within the sphere of Industry 4.0 is a valuable starting point for creating
effective investor materials.

Keywords: industry 4.0, startup, innovativeness, investors

JEL classification: 016, 032
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1. Wstep

Trzecia dekada XX| wieku obfituje w zjawiska, ktére wcigz zmieniajg oblicza
funkcjonowania gospodarki. Rozpowszechnienie przez Marka Zuckerberga,
twdrce Facebooka, koncepcji metawersum w roku 2021 szybko zwrocito uwage
na technologie VR (wirtualna rzeczywistos¢) i AR (rozszerzona rzeczywistosc)
i zapowiadato dalszg, pogtebiong dygitalizacje budowanych relacji biznesowych.
Kolejne wazne wydarzenie to uruchomienie ChatGPT przez firme OpenAl w li-
stopadzie 2022 roku, co w sposéb znaczacy zwrdécito uwage catego Swiata na
sztuczng inteligencje i uruchomito szereg aktywnosci konkurencyjnych zaréwno
po stronie gigantéw: Microsoft i Apple, jak i matych firm. W ten spos6b budowa-
ne jest niezwykle atrakcyjne srodowisko ksztattujgce obraz wspotczesnej gospo-
darki, bazujgce na takich wyzwaniach, jak: globalizacja, ktéra dotyka wszystkich
obszaréw zycia spoteczno-gospodarczego, technologie cyfrowe, a zwtaszcza
dostep do Internetu, skuteczno$¢ monitorowania otoczenia oraz diagnozowanie
sytuacji rynkowej, warunkujgcych przewidywanie zmian, a takze presja réznych
Srodowisk interesariuszy uwrazliwionych na kwestie zréwnowazonego rozwoju,
ze szczegblnym naciskiem na umiejetnos¢ zarzagdzania dostepnymi zasobami,
dbatos¢ o jakosc relacji z partnerami oraz tworzenie sieci biznesowych [tuka-
sinski, Nigbor-Drozdz, 2022, s. 750]. W zwigzku z tym dochodzi do przeksztatcen
w réznych obszarach zycia spoteczno-gospodarczego - w tym w przemysle.

Wspotczesne zmiany w obszarze przemystu, okreslane mianem przemystu 4.0,
moga mie¢ dwutorowy charakter. Pierwszy to niezwykty wzrost zapotrzebowa-
nia na nowe rozwigzania ze strony odbiorcéw, co znaczgco zmienia warunki
ramowe dziatalnosci, podyktowane takimi zjawiskami, jak presja czasu, czyli
ciggte skracanie cykli rozwojowych, indywidualizacja na zgdanie, czyli gotowos¢
do masowej personalizacji w miejsce masowej produkgji, elastycznos¢, decen-
tralizacja i efektywnos¢ zasobdw. Drugi to niespotykany dotychczas impuls
technologiczny, ktéry wynika zaréwno z postepu technologicznego, ale przede
wszystkim szybkosci dyfuzji innowacji zaréwno w branzy, jak i do innych ob-
szarow rynkowych [Lasi i in., 2014, s. 239-240]. Te dwie zachodzgce na siebie
zmienne tworzg przestrzen, w ktérej swoje miejsce mogg odnalez¢ startupy.

Cechg charakterystyczng startupdw jest idea, pomyst, ktéry wymaga weryfikacji
rynkowej i stworzenia wtasciwego modelu biznesowego. W wielu przypadkach
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idee takie uznawane sg za innowacyjne, zwtaszcza przez ich tworcéw, ktérzy sg
przekonani, ze dokonajg rewolucyjnych zmian na rynku. Jest to jednak bardzo
subiektywna perspektywa. Wiele startupdw ponosi porazki, zas w przypadku
startupow technologicznych ta wielkos¢ moze wynosi¢ az 90% [Santisteban
iin., 2023, s. 112]. Jedng z przyczyn jest niewystarczajgce finansowanie, co
w przypadku startupow jest domeng inwestorow, ktorzy kierujg sie wtasnymi
kryteriami, wybierajac przedsiewziecia warte inwestycji, czasem doprowadzajgc
wrecz do relokacji startupdw na atrakcyjniejsze rynki [Weik, Achleitner, Braun,
2024, s. 14]. W niniejszym artykule szczegdlna uwaga jest skierowana na atrak-
cyjnos¢ inwestycyjng startupéw bazujgcych na innowacyjnych rozwigzaniach
ukierunkowanych na przemyst 4.0.

2. Innowacyjnos¢ przemystu 4.0

Przemyst 4.0 oznacza konwergencje kilku technologii, ktére wczesniej byty
uwazane za odrebne rynki [Harno, 2024, s. 371]. Jest koncepcjg utozsamiang
zrewolucjg, a ta z kolei wynika z nowych paradygmatéw funkcjonowania sek-
tora przemystowego w Srodowisku, ktére okresli¢ mozna jako cyberfizyczne,
a wiec tgczace ludzi, maszyny, systemy, procesy i ustugi, zapewniajgc wzajemnie
wspotpracujgcym elementom autonomie w podejmowaniu decyzji [Cellary,
2019, s. 50]. Rezultatem tej integracji ma by¢ inteligentna fabryka, przynoszaca
nastepujace korzysci [Walentynowicz, 2020, s. 133]:

redukcja kosztéw dziatalnosci (w wyniku eliminacji réznego rodzaju strat),
wzrost efektywnosci wykorzystania maszyn i urzadzen,

wzrost produktywnosci,

wzrost efektywnosci zarzgdzania réznego rodzaju obszarami przedsiebior-
stwa w wyniku wiekszego dostepu do danych,

wzrost elastycznosci przedsiebiorstwa,

skrocenie czasu projektowania i wprowadzenia wyrobu na rynek,

wzrost szybkosci reakcji na oczekiwania klientéw i skracanie czasu ich ob-
stugi,

wzrost poziomu zaspokojenia potrzeb klientéw i ich zadowolenia,

blizsze relacje z klientami,

wzrost przychodow,
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¢ wzrost rentownosci i stopy zwrotu z inwestycji,

 wzrost konkurencyjnosci przedsiebiorstwa,

 wzrost atrakcyjnosci przedsiebiorstwa jako partnera biznesowego,
» wzrost wartosci rynkowej przedsiebiorstwa.

Kolejnos¢ powyzszych korzysci nie jest przypadkowa. Przemyst 4.0, wykorzy-
stujgc nowoczesne technologie, umozliwia jednoczesng redukcje koszéw, po-
prawe elastycznosci, skrocenie cykli dostaw, zacie$nienie relacji z klientami,
a przy tym wzrost rentownosci i w konsekwencji wzrost wartosci rynkowe;j
przedsiebiorstwa. Jednak, aby to osiggna¢, potrzebne sg daleko posuniete
zmiany w kazdym obszarze dziatalnosci i koniecznos¢ siegania po rozwigzania
innowacyjne. W ramach przemystu 4.0 za kluczowe uzna¢ mozna nastepujace
typy innowacji [Khaniin., 2023, s. 5-7]:

innowacje procesowe,

innowacje produktowe,

innowacje technologiczne,

¢ innowacje w tarcuchu dostaw,

* innowacje organizacyjne,

* innowacje marketingowe,

¢ innowacje w modelu biznesowym,
otwarte (open) innowacje.

Rozbudowana typologia innowacji w przemysle 4.0 jednoznacznie wskazuje,
ze dziatalnos¢ innowacyjna w tym przypadku nie moze zamykac sie w ramach
jednej organizacji, nawet z najbardziej rozbudowanymi dziatami B+R, ale celem
jest tworzenie ekosystemow innowacji, rozumianych jako sieci wspoétpracy
skupione na wspéttworzeniu wartosci. Srodowisko takie moze powstawac
w procesie samoorganizowania lub tez moze zostac zaprojektowane zarzad-
czo, jako wielowarstwowa sie¢ aktoréw o réznych atrybutach. Wazne jest, aby
wspotdziatac w celu zapewnienia wartosci i wspierania wzrostu w ekosyste-
mie [Wolniak, 2023, s. 729]. Przyktadem takiego ekosystemu jest platforma
stworzona przez StartUs Insighs skupiajgca ponad 1,3 min startupow. Jednym
z kluczowych dziatan na tej platformie jest diagnoza trendéw w zakresie inno-
wacji w przemysle 4.0. Najnowsza lista dziesieciu najlepszych trendéw na rok
2025 wyglada nastepujgco [www 11:
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. Artificial Intelligence - pojawienie sie zaawansowanej sztucznej inteligencji

umozliwia konserwacje predykcyjng, obliczenia kognitywne, uzyskanie
inteligencji roju, obliczenia uwzgledniajgce kontekst, budowe inteligent-
nych maszyn i projektowanie generatywne. Technologie te kierujg zaktady
produkcyjne w strone w petni zautomatyzowanej, nieprzerwanej produkgji.

. Human Augmentation & Extended Reality - wzmacnianie potencjatu ludzi

i rozszerzona rzeczywistos¢, technologie takie jak urzagdzenia noszone na
ciele i egzoszkielety zwiekszajg ludzkie mozliwosci, zaréwno fizyczne, jak
i poznawcze, i sg znaczacym trendem w przemysle 4.0. Dzieki przemy-
stowym urzgdzeniom mobilnym, intuicyjnym interfejsom uzytkownika
i przenosnym ekranom sterowania maszynami ta technologia staje sie
bardziej dostepna. Natomiast dzieki AR mozliwa jest wizualizacja danych
i projektow w czasie rzeczywistym, co sprzyja wspotpracy i innowacyjnosci.

. Edge, Fog & Cloud Computing - Przemystowy Internet Rzeczy (lloT) ge-

neruje ogromng ilos¢ danych, a technologie takie jak platformy progra-
mistyczne low code, mikroustugi, przetwarzanie mobilne i przetwarzanie
brzegowe z wieloma dostepami rozwijajg integracje przetwarzania brze-
gowego, mgtowego i w chmurze w réznych branzach. To warstwowe po-
dejscie zapewnia wydajne przetwarzanie danych, od natychmiastowego
przetwarzania na brzegu po dogtebng analize w chmurze.

. Network & Connectivity - sie¢ i tgcznosc¢ to gtéwne sity napedowe prze-

mystu 4.0, zas postep technologiczny, taki jak siec typu edge-to-cloud, sieci
gigabitowe Ethernet z ograniczeniami czasowymi, rozlegta sie¢ o niskim
poborze mocy (LPWAN), 5G i komunikacja maszyna-maszyna (M2M) skta-
nia fabryki do wdrazania lloT, przeksztatcajac je w obiekty przemystu 4.0.
Innowacje w tej dziedzinie zwiekszajg predkos¢, wzmacniajg bezpieczen-
stwo i wydajnosc¢ oraz zmniejszajg koszty tgcznosci sieciowej, w konse-
kwencji integracja réoznych rozwigzan tgcznosci tworzy spdéjne, respon-
sywne i adaptacyjne srodowisko przemystowe.

. Advanced Robotics - postep w robotyce sprawia, ze procesy w przemy-

Sle 4.0 sg szybsze, wydajniejsze i bezpieczniejsze. Roboty autonomiczne,
roboty wspodtpracujgce (coboty), roboty humanoidalne, roboty mobilne,
robotyka w chmurze, API, roboty typu pick-and-place i roje robotow to
jedne z kluczowych technologii robotycznych wptywajgcych na produkcje.
Uzycie robotéw zwieksza precyzje i zwinnos¢, a takze zdolnos¢ do szyb-
kiego opracowywania konfigurowalnych robotow.
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6.

10.

Internet of Everything - w produkcji tgcznos¢ w czasie rzeczywistym sta-
nowi kregostup Internetu wszystkiego (IoE). Obejmuje ona interakcje
maszyna-maszyna, cztowiek-maszyna i cztowiek-cztowiek, a takze Inter-
net rzeczy przemystowych (lloT), Internet umiejetnosci, Internet ustug,
Internet systemoéw i loT hali produkcyjnej. Potgczenie danych w czasie
rzeczywistym, inteligencji maszynowej i umiejetnosci ludzkich przyspie-
sza procesy produkcyjne, co skutkuje bardziej wydajnymi i optacalnymi
operacjami.

. Big Data & Analytics - w obszarze przemystu 4.0 gromadzenie danych prze-

mystowych na duzg skale otwiera droge fabrykom do przejscia do zaawan-
sowanych obiektéw. Dostepnos¢ danych natychmiastowych i w czasie
rzeczywistym otworzyta mozliwosci preskryptywnej i predykcyjnej analityki
na réznych poziomach zaktaddw produkcyjnych. Technologie te skrupu-
latnie przetwarzajg i analizujg dane z réznych zrédet, w tym czujnikéw,
maszyn i systemow, oferujgc holistyczny obraz operacji i zwiekszajgc po-
dejmowanie decyzji oraz wydajnos¢ operacyjna.

. Additive Manufacturing - w poszukiwaniu nowych technologii, ktére

mogtyby sprostac¢ rosngcym wymaganiom rynku, producenci zwrdcili sie
ku produkcji addytywnej i subtraktywnej; postep w nauce o materiatach
i technikach, takich jak stereolitografia i druk 3D metali, uproscit wytwa-
rzanie ztozonych struktur i komponentow, produkcja addytywna toruje
droge do wysoce konfigurowalnej i zréwnowazonej produkcji w chmu-
rze, ponadto integracja produkcji addytywnej z projektami cyfrowymi
i symulacjami zwieksza precyzje i skraca czas wprowadzania produktu
na rynek.

. Cybersecurity, Transparency & Privacy - wzajemne powigzania wpisane

w przemyst 4.0 prowadza do przeptywu informacji, ktéry budzi obawy doty-
czace bezpieczenstwa, przejrzystosci i prywatnosci. Bezpieczne przesytanie
i przetwarzanie poufnych danych przemystowych ma kluczowe znaczenie
dla zapobiegania cyberatakom na krytyczne obiekty. Nowe osiggniecia
w tej dziedzinie obejmuja etyke cyfrowg i prywatnos¢, samoadaptacyjne
bezpieczenstwo, bezpieczenstwo zero-trust, kompleksowe bezpieczenstwo
komunikacji, DevSecOps i blockchain.

Digital Twin - wirtualne modele aktywéw przemystowych sg tworzone
przy uzyciu technologii cyfrowego blizniaka, ktéra tgczy dynamiczne dane
z czujnikow i wizualizacji w czasie rzeczywistym. Technologia ta wspiera
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projektowanie oparte na modelach, wirtualne prototypowanie, wirtualng
walidacje systemu, optymalizacje przepustowosci i ewolucyjne projekto-
wanie. Przyjecie cyfrowych blizniakéw napedza produkcje przemystu 4.0
w kierunku hiperautomatyzacji.

Juz przeglad tylko tych 10 trendéw daje obraz ztozonosci innowacyjnej sktadaja-
cej sie na przemyst 4.0. Neville i Doyle-Kent [2024, s. 44] dodaja, ze wpisuje sie
to w ceche przemystu 4.0, czyli wdrozenia, implikacje i wptyw. Stad w takim
srodowisku powstaje przestrzeh na projekty startupowe dostarczajace roz-
wigzania przeznaczone dla fabryk i wspierajgce ich modernizacje.

3. Znaczenie innowacji w rozwoju startupow

Atrakcyjnos$¢ startupdw podyktowana jest ich mato ustrukturyzowang formg,
co wynika gtéwnie z ich wielkosci, szczegdlnie w poczgtkowej fazie. Mozna
wrecz powiedzie¢, ze jest to grupa ludzi zgromadzona wokét pewnej idei, ktéra
w przysztosci ma szanse utworzy¢ przedsiebiorstwo. Dziataniem oddajgcym
przejsciowy charakter takiego przedsiewziecia jest poszukiwanie modelu biz-
nesu rozumianego jako sposéb generowania przychodoéw z dziatalnosci. Po-
nadto biznes ma by¢ skalowalny, a zatem wzrost przychodéw mozliwy jest do
osiggniecia bez ponoszenia proporcjonalnych kosztéow. Te dwa wymiary nie
wyczerpujg elementéw determinujgcych przedsiewziecie jako startup, gdyz
moze posiadac inne cechy, np. [Kulej, 2018, s. 1491:

* jest tymczasowg organizacja, ktorg tworzg ludzie,

* zajmuje sie poszukiwaniem skalowalnego, powtarzalnego i rentownego
modelu biznesowego,

* dziata w warunkach skrajnej niepewnosci,

 tworzy nowe innowacyjne produkty (w tym ustugi) lub usprawnia juz ist-
niejace,

* istnieje nie dtuzej niz 5 lat.

Inne podejscie, ktére mozna okresli¢ jako rozwojowe, prezentuje fazy funk-
cjonowania startupu [Skala, 2017, s. 37]:
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* znalezienie innowacyjnego modelu biznesowego,

» wykorzystywanie nowoczesnych technologii,

« wprowadzanie na rynek nowego produktu,

¢ tworzenie przetomowych innowacji, ktére radykalnie zmieniajg istniejgcy
sposob realizacji potrzeb klientow (tzw. dysrupcja),

¢ zapewnienie szybkiego wzrostu liczby uzytkownikow (tzw. hiperskalowalnos¢),

* stworzenie skutecznego mechanizmu, ktéry bedzie przektadat liczbe uzyt-
kownikow na wzrost przychodoéw,

* przetozenie wzrostu przychoddw na gwattowny wzrost wartosci firmy.

Jednak to, co jest w petni charakterystyczne dla startupéw, to: cele (zamiary),
ktére sg bardzo ambitne i mowig o staniu sie duzg firmg, wywierajgca znaczacy
wptyw na funkcjonowanie istniejgcych rynkéw lub tworzgca zupetnie nowe
rynki, funkgcja, ktérg jest nieustanne testowanie hipotez biznesowych, ich we-
ryfikacja i ewentualne modyfikowanie kolejnych wersji modelu biznesowego,
struktura finansowania, ktéra na zaawansowanym etapie rozwoju uwzglednia
srodki pozyskane od zewnetrznych inwestorow i skutkuje malejgcym udziatem
zatozycieli w kapitale firmy [Blank, 2013, s. ll1].

Z powyzszych rozwazan wytania sie rola innowacji w startupach. Mozna uznat,
ze zdolnosci do kreowania innowacji produktowych, procesowych i w modelu
biznesowym determinujg sukces rynkowy startupu. Innowacje produktowe,
bedgce tgcznikiem z rynkiem, decydujg przede wszystkim o poziomie satys-
fakgcji klientéw i bezposrednio przektadajg sie na udziat w rynku. Innowacje
procesowe sg powigzane z wydajnoscig operacyjng i redukcjg kosztéw, kto-
re sg niezbedne dla zrébwnowazonego rozwoju startupéw dziatajgcych przy
ograniczonych zasobach. Z kolei innowacja modelu biznesowego zapewnia
startupom wyjatkowg przewage konkurencyjng, pozwalajgc im wyréznic sie
na rynku. Dzieki innowacjom w swoich modelach biznesowych startupy moga
tworzy¢ nowe propozycje wartosci, dociera¢ do niezagospodarowanych seg-
mentow rynku i zaktocac istniejgce normy branzowe. Ten rodzaj innowacji jest
szczegblnie potezny, poniewaz moze zdefiniowac¢ na nowo dynamike rynku
i ustanowi¢ nowe standardy w obrebie branz [Kartika, 2024, s. 48].

Tym, co dodatkowo wyréznia innowacyjnos¢ startupdw, jest fakt, ze proces in-
nowacyjny inicjowany jest i bardzo czesto caty czas zarzgdzany przez zatozycieli.
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Nowa idea jest zresztg zwykle iskrg inicjujgcg powstanie startupu, kiedy to po-
jawia sie pomyst, co mozna zrobi¢, zeby zaistnie¢ na rynku, nie majac jeszcze
wiedzy o tym, jakg forme przyjmie rozwigzanie ani w jaki sposéb ma stac sie zré-
dtem przychodéw. Te elementy ksztattowane sg na kolejnych etapach procesu
przedsiebiorczego [Bradberry, 2011, s. 14]. To tez sprawia, ze zatozyciele musza
podejmowac inicjatywy i budowac kulture, ktéra ktadzie nacisk na monitorowa-
nie i zrozumienie wymagan klientéw, pojawiajacych sie na rynku technologii,
oraz wprowadzanie odpowiednich zmian w organizacji w celu ptynnego wdra-
zania nowych technologii, w tym cyfrowych [Gangwani, Bhatia, 2024, s. 236].

Biorgc pod uwage, ze na swoj sposbb startupy obracajg sie wokét ré6znego typu
innowacji, a jednoczes$nie majgc na wzgledzie, ze kapitat, ktérym finansowane
jest przedsiewziecie pochodzi z zewnatrz, oczekiwa¢ mozna, ze inwestorzy
w sposéb szczegdlny traktujg potencjat innowacyjny startupu i to zaréwno
z perspektywy krotko-, jak i dtugookresowej [Siddik, Li, Du, 2024, s. 8]. Dodat-
kowo zainteresowani sg angazowaniem w projekty w perspektywiczne obszary
rynku, do ktorych ze wzgledu na swoj potencjat zaliczy¢ mozna przemyst 4.0.
Zatozenia te zostaty zweryfikowane badaniem, ktérego wyniki sg zaprezento-
wane w kolejnej czesci.

4. Innowacyjnos¢ startupow dla przemystu 4.0
a wsparcie inwestorskie

Dotychczasowe rozwazania wskazujg, ze kryterium innowacyjnosci powinno
by¢ traktowane priorytetowo przy wyborze startupu do finansowania. Dodat-
kowym atutem moze by¢ dziatalnos¢ w ekosystemie przemystu 4.0 ze wzgledu
na jego potencjat rozwojowy i szybkg dyfuzje innowacji zaréwno w branzy, jak
i szerzej na rynku. Chcac zweryfikowac, czy sugerowane przez studia literatu-
rowe podejscie ze strony inwestoréw do finansowania startupéw odpowiada
praktyce, przeprowadzono badania pierwotne w czerwcu 2024. Zastosowang
metodg badawcza byt indywidualny wywiad pogtebiony (IDI) z przedstawiciela-
mi funduszy venture capital. Respondenci zostali dobrani celowo tak, aby dys-
ponowali wiedzg na temat specyfiki przemystu 4.0. Wywiad przeprowadzono
z 6 respondentami. Wywiad miat charakter pytan zawartych w kwestionariuszu
zwigzanych z posiadanym przez respondenta doswiadczeniem (liczba lat, liczba
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i suma wszystkich inwestycji, sektory gospodarcze). Ponadto, wszyscy respon-
denci (6 0s6b) byli pytani o inwestycje w przemyst 4.0 oraz ich kryteria wyboru
innowacyjnych spotek do inwestycji kapitatowych, w tym w przemyst 4.0.

Badania zostaty podzielone na dwie czesSci. Najpierw odbyta sie ankieta inter-
netowa, a nastepnie z kazdym z respondentéw odbyta sie rozmowa osobista,
ktéra uzupetnita uzyskane odpowiedzi. Pierwsze pytania dotyczyty aktualnego
miejsca zatrudnienia (nazwa funduszu venture capital), liczby dokonanych in-
westycji oraz wskazania 3 kryteriow, ktérymi kieruja sie inwestorzy, wybierajac
startupy do inwestowania, np. opis pomystu, zawodowe doswiadczenie zespotu
zatozycielskiego startupu. Nastepnie respondenci zostali poproszeni o odpo-
wiedZ na pytanie, w ktére branze inwestujg oraz czy inwestujg w przemyst 4.0.
Jako kluczowe uznano zweryfikowanie, jak waznym kryterium inwestycyjnym
w wyborze startupow jest aspekt samej innowacyjnosci danego pomystu, ktéry
jest osadzony w przemysle 4.0.

Inwestorzy inwestujg w szerokg game branz, przy czym B2B Software, IT,
e-commerce i przemyst 4.0 sg najczesciej wymieniane (rysunek 1).

RYSUNEK 1
Branze, w ktdére inwestujg badane venture capital (liczby wskazan)

Przemyst 4.0

[T, e-commerce
B2B software
FoodTech
[T/ICT
Lifescience
MedTech
AgriTech

DeepTech

o
N
No
w
~

Zrédito: opracowanie wiasne.
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Celem badan byta weryfikacja hipotezy badawczej, ze branza, w ktérej dziata
innowacyjny podmiot gospodarczy, jest istotnym kryterium wyboru startupu
do inwestycji. Na potrzeby badania przez innowacyjny podmiot gospodarczy
rozumie sie startup, tj. nowo powstate przedsiewziecie, ktére charakteryzuje sie
innowacyjnym podejsciem do biznesu oraz dgzeniem do szybkiego wzrostu.
Startupy czesto dziatajg w sektorach technologicznych i opierajg swoje modele
biznesowe na nowych, niekonwencjonalnych pomystach, ktére mogg prze-
ksztatci¢ istniejgce rynki lub stworzy¢ nowe [Wojtas i in., 2015, s. 6].

Decyzja o wyborze metody wywiadéw pogtebionych wynikata z potrzeby uzy-
skania szczegdtowych i jakosciowych danych dotyczacych kryteriow inwesty-
cyjnych stosowanych przez fundusze venture capital. Metoda ta umozliwia
dogtebne zrozumienie proceséw decyzyjnych oraz motywacje inwestorow,
co jest trudne do osiggniecia za pomocg bardziej powierzchownych metod
badawczych, takich jak ankiety czy analiza danych wtérnych. Wywiady pogte-
bione pozwalajg na zadawanie otwartych pytan i umozliwiajg respondentom
szczego6towe rozwiniecie swoich odpowiedzi, co jest kluczowe w zrozumieniu
ztozonych mechanizmow inwestycyjnych oraz branzowych preferencji [Minski,
2017, s.33].

Kolejnym powodem wyboru tej metody byta mozliwos¢ adaptacji i elastycznosci
w trakcie wywiadu. Badacz miat mozliwos¢ dostosowania pytan w zaleznosci
od odpowiedzi respondentéw, co pozwalato na eksploracje nowych watkow,
ktére mogty pojawic sie w trakcie rozmowy. Dzieki temu mozliwe byto uzyska-
nie petniejszego obrazu preferencji inwestycyjnych i barier, z jakimi spotyka-
ja sie fundusze venture capital, zwtaszcza w kontekscie inwestycji w startupy
z obszaru przemystu 4.0. Metoda wywiadoéw pogtebionych jest szczegdlnie
cenna w badaniach eksploracyjnych, ktérych celem jest odkrycie i zrozumienie
gtebszych struktur i zaleznosci, co byto kluczowe dla tego badania.

Po przeprowadzeniu wywiaddw pogtebionych nie mozna jednoznacznie zwe-
ryfikowad hipotezy badawczej (ani jej sfalsyfikowac), poniewaz uzyskane od-
powiedzi wskazujg na rézne czynniki wptywajgce na wybor spétek wysokiego
ryzyka przez fundusze typu venture capital oraz na pewne wytgczenia branzowe
lub brak mozliwosci kapitatowych odpowiedniej wielkosci do zainwestowania
okreslonej sumy $rodkéw w dany startup.
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Respondenci co do zasady zgadzaja sie, ze najwazniejszym kryterium przy wybo-
rze startupéw do inwestowania jest zesp6t oraz jego doswiadczenie biznesowe.
Odpowiedziato tak piecioro respondentéw. To doswiadczenie, kompetencje
i zgranie zespotu majg decydujgce znaczenie. Warto tutaj podkresli¢ wypowiedz
jednego z przedstawicieli ankietowanych funduszy venture capital, ze inwestycje
w nowoczesne spo6tki na mtodym etapie rozwoju to ,fowienie zespotéw talen-
tow". Inwestorzy sg z kolei elastyczni w kwestii samej innowacyjnosci, uznajac,
ze brak innowacji nie musi by¢ przeszkoda, jezeli oferta posiada inne znaczace
przewagi konkurencyjne. Wsrod respondentéw innowacyjnos¢ produktowa pre-
zentowana przez startup nie znalazta sie w pierwszej tréjce kryteriow wyboru.

Wazne stwierdzenie, ktore zostato wypowiedziane w trakcie jednego z wywia-
dow pogtebionych i ktére nastepnie zostato potwierdzone przez dwoje innych
respondentdw, jest takie, ze najwazniejsza przy wyborze startupu, w ktory
inwestuje fundusz venture capital, jest trafna odpowiedz na pytanie, w jaki
sposbb startup utrzyma swojg przewage konkurencyjng w okresie inwestycji
funduszu, tj. od 3 do 5 lat? Potencjat rynkowy i zdolnos¢ produktu do zaspoko-
jenia istniejacych potrzeb sg w dtuzszym okresie wazniejsze niz innowacyjnosc.

Warto tez podkresli¢ brak koniecznosci aspektu samej innowacyjnosci przy
wyborze startupu do inwestycji. Kazdy z 6 respondentéw podkreslit, ze waz-
niejsze niz innowacja produktowa sg: mozliwos¢ opatentowania technologii,
odpowiadanie na potrzebe rynkowg technologii oraz pomyst, jak utrzymac
przewage konkurencyjng na czas trwania inwestycji funduszu (tj. np. 3-5 lat).

W trakcie badania zdiagnozowano réwniez istnienie dwdch powaznych barier
inwestowania w przemyst 4.0, cho¢ nie wynikajg one z niecheci do inwesto-
wania w ten sektor. Po pierwsze, problemem sg wymogi kapitatowe, ktére
nalezy przekazac spotkom. W pierwszym kwartale 2023 roku medialna wartos¢
transakcji wyniosta 1,1 min zt, przy czym $rednia wyniosta 3,5 min zt, poniewaz
na polskim rynku w podanym okresie dokonano 9 transakgji tzw. ,megarund”,
z ktérych najwieksza wyniosta 94,2 min zt, a najmniejsza - 10 min zt (tacznie
wszystkich transakcji wysokiego ryzyka w pierwszym kwartale 2023 roku byto
127). Co wiecej, 90% transakcji to transakcje na najwczesniejszych etapach
rozwoju: pre-seed i seed. Przy inwestycjach w przemyst 4.0 naktady inwestycyjne
w obszar badan sg duzo wyzsze, co wynika z kilku czynnikéw przedstawionych
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w trakcie wywiadow pogtebionych przez 4 respondentéw, gtéwnie zwigzanych
z tematykg B+R oraz wydtuzonym oczekiwaniem na zwrot z inwestycji.

Startupy w tej branzy czesto wykorzystujg zaawansowane technologie (np. 10T,
Al, robotyka), co wymaga posiadania doswiadczenia zaréwno inwestycyjnego
w nowoczesne technologie (z dowolnej branzy), jak i w okreslonym, waskim
sektorze gospodarczym (np. realizowanie badan nad wtasnymi rozwigzaniami
loT). W zwigzku z powyzszym istnieje mniejszy dostep dla profesjonalistéw
posiadajgcych doswiadczenie eksperckie, jednoczesnie w srodowisku inwestor-
skim oraz okre$lonej zaawansowanej technologii. Startupy w przemysle 4.0 wy-
magajg bardziej szczegbtowej i czasochtonnej oceny technologii. Moze to takze
wigzac sie z wiekszymi regulacjami, zwtaszcza w kontekscie bezpieczenstwa
danych, standardoéw produkcji czy zgodnosci z normami przemystowymi. Fi-
nalnie rozwdj technologii w przemysle 4.0 wymaga dtuzszego czasu na rozwoj,
testowanie i wdrozenie technologii w Srodowisku przemystowym, co wptywa na
czas trwania rundy seed, a tym samym na wysokos¢ rundy. Zdaniem jednego
z ankietowanych, w Industry 4.0 inwestujg gtéwnie fundusze skoncentrowa-
ne na tej branzy - w Polsce fundusze inwestujg gtéwnie 1-2 min zt (pre-seed
/ seed) i to za mato, aby zrobi¢ biznes w Industry 4.0. Po drugie, trzeba miec
wewnatrz ekspertéw od tego - z tym tez jest problem. To rezonuje z silnym
zespotem wymienionym przez wszystkich respondentdw, co jest rozumiane
zaréwno przez doswiadczenie zawodowe poparte sukcesami w biznesie, jak
i miks kompetencji biznesowych, branzowych (eksperckich) i technologicznych.
Zdaniem jednego z przedstawicieli funduszy, jesli w zespole jest tylko jeden
rodzaj kompetencji, nie zainwestujg w ten projekt.

Nie uzyskano w czasie badania jednoznacznych odpowiedzi na potwierdzenie
przyjetej hipotezy, ale otrzymano cenne wskazoéwki, na co zwrdcic szczegdlng
uwage, chcac sfinansowac swoj startup dzieki inwestycji ze strony venture capital.

5. Podsumowanie
Z przeprowadzonych wywiadow wytonit sie obraz inwestora w polskie startupy.

Tym, co najbardziej przemawia do ich wyobrazni, jest doswiadczony, zrézni-
cowany kompetencyjnie zespét, zdolny do zbudowania i utrzymania przewagi
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konkurencyjnej w okresie do 5 lat. Innowacyjnos¢ produktowa przedsiewziecia
nie jest az tak kluczowa, co przeczy obrazowi startupéw wytaniajgcemu sie ze
studiéw literaturowych, gdzie kryterium innowacyjnosci jest wspolnym uwa-
runkowaniem zaliczenia organizacji to tej kategorii.

Brak szerszego zaangazowania w finansowanie startupow probujgcych zbudo-
wac swéj model biznesowy w przemysle 4.0 nie wynika z niskiej atrakcyjnosci
tej branzy, ale z barier kapitatowych i czasowych. Chcgc inwestowac w startupy,
trzeba liczy¢ sie z wiekszymi naktadami na B+R, a jednocze$nie poswieci¢ na
ocene potencjatu, zwtaszcza technologicznego, dtuzszy okres - nawet kilku
miesiecy. Czy powinno to zniechecac¢ potencjalnych founderow? S3 jeszcze
podmioty zagraniczne, ktére sg w stanie zainwestowac wyzsze $rodki, a takze
dysponujgce kompetencjami pozwalajgcymi oceni¢ potencjat proponowanych
do wdrozenia rozwigzan.

Uogdlniajgc, mozna powiedzie¢, ze z rozmow w inwestorami wytonit sie obraz
venture capital jako podmiotoéw szukajgcych skutecznych zespotdw, dajgcych
wieksze szanse na powodzenie inwestycji, nawet jesli stopa zwrotu nie bedzie
tak duza, jak w branzach o podwyzszonym ryzyku.
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