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Key Findings

Investitori

Crestere de 70% in valoarea rundelor early-stage conduse de
catre finantatori romani

90% dintre rundele sub 500.000 de euro au fost sustinute de
angel investors

Investigii

Crestere de 47% in dimensiunea medie a rundelor sub 500.000
de euro

Volumul rundelor early-stage conduse de catre finantatori
romani este in crestere cu 35%

Digital Health si EdTech sunt cele mai active verticale

Crestere graduala in zona de enterprise SaaS si eCommerce

La ce he asteptam

Cresterea nevoii de growth capital

Cresterea numarului de colaborari intre VC-uri si angel investors



Marcam un an de cand Romania a declarat stare de urgenta. Confruntandu-se
cu raspandirea rapida a acestui nou virus, guvernele au urmarit sa ,aplatizeze
curba” prin perioade de inactivitate si masuri de atenuare. Unii dintre noi am
avut privilegiul de a lucra de acasa, In timp ce altii si-au vazut amenintate
mijloacele de trai ori s-au confruntat cu nelinistea pe care au resimtit-o zi de zi
cu privire la riscurile pe care si le-au asumat in calitate de personal esential.
Intre timp, atat politicienii, cat si antreprenorii, au fncercat s inteleag3 ce aveau
sa insemne aceste schimburi dificile dar necesare dintre activitatea economica
si sanatatea publica pentru viitorul apropiat si pe termen lung.

In aprilie 2020, FMI a prognozat o contractie puternica, de 3%, a economiei
mondiale, cu mult mai severa decat contractia de 0,1% resimtita in criza
financiara din 2008-2009. Asa cum observa FMI-ul in Perspectiva economica
globala din aprilie 2020, aceasta criza s-ar manifestat, de fapt, sub forma mai
multor crize: ,0 criza sanitara, o criza financiara si o prabusire a preturilor
produselor de baza, cele trei interactionand intre ele in moduri complexe”. Cu
alte cuvinte, ne confruntam cu o criza pluridimensionala, care genereaza un
declin fara precedent, atatin ceea ce priveste oferta, cat si cererea. Chiar si
expertii au fost nesiguri in ceea ce priveste modul in care va arata peisajul
economic dupa eliminarea acestor masuri restrictive.

Fiind o organizatie care ofera sustinere startup-urilor aflate in etapele initiale,
am ncercat sa intelegem modul in care ecosistemul startup-urilor si al
investitiilor avea s& dep&seascd aceasts criz3. Inca din primele luni, am inteles
ca tehnologia urma sa fie esentiala pentru a depasi provocarile generate de
distantarea fizica, munca la domiciliu, interdictiile de calatorie si multe altele.

Acesti factori urmau sa determine adoptarea solutiilor digitale. Pe de alta parte,

semnalele din prima jumatate a anului 2020 au indicat un volum redus al
tranzactiilor, al IPO-urilor si al activitatilor de M&A, generand ingrijorari c3
startup-urile aflate In toate etapele s-ar confrunta cu efectele unor criterii mai
stricte pentru finantare din partea investitorilor. Privind in urma, datele ne ofera
cateva perspective interesante, atat la nivel mondial, cat si in Romania.

Segmentul Seed si-a revenit cel mai rapid
Series C si-a revenit cel mai lent

Cu cét o companie este intr-un
stadiu maiincipient, cu atat
impactul este mai mic.

Daca analizam ce s-a Intamplat in timpul ultimei recesiuni in ceea
ce priveste sumele investite de VC-urile din SUA intre 2006 si
2012, ne asteptam ca startup-urile sa treaca printr-o perioada mai
dificil In materie de obtinere de fonduri. In realitate, VC-urile
folosesc In avantajul lor discrepantele intre evaluarile private si cele
publice, cele din urma fiind de obicei mai scazute Tn timpul
recesiunilor. Ins& nu toate seriile de finantare au fost afectate n
aceeasi masura. Graficul din dreapta indica faptul ca, desi seriile
mai tarzii (Series A si urmatoarele) au resimtit o lovitura puternica,
investitiile in runde Seed au trecut prin criza aproape intacte.

In timpul marii crize din 2008-2009, investitiile Seed au fost
afectate cel mai putin si si-au revenit cel mai rapid, in timp ce
Series C a avut de suferit pe o perioada mai indelungata.

Aceste informatii se explica daca ne gandim ca investitorii din
etapele initiale se concentreaza asupra unor companii care sunt
mai departe de pietele publice decat omoloagele lor aflate intr-o
etapa mai tarzie. Astfel, investitorii din etapele initiale pot percepe
perturbarile pe termen scurt si mediu ale pietei ca pe o
oportunitate, deoarece startup-urile lor vor avea timp sa se
maturizeze In perioada in care piata isi revine. Pe de alta parte,
activitatea economica redusa Tngreuneaza misiunea societatilor
mai mature de a atinge parametrii (KPIs) necesari pentru a obtine
0 noua runda de investitii. Prin urmare, investitorii late-stage au
mai putine optiuni atractive in pregatire in perioadele de scadere a
activitatii economice.

In ciuda acestor provocari, de multe ori se considerd c3 recesiunile
sunt piete excelente pentru startup-uri: AirBnb, Uber, Mailchimp
si WhatsApp au fost create In timpul unei recesiuni. Pana si
Mickey Mouse s-a nascut in timpul Marii Crize.

Sume investite de VC-urile din
US dupa criza financiard din 2008

Sursa: Tomasz Tunguz
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Povestea din spatele cifrelor

Masurarea performantei Romaniei in a asigura un mediu
propice dezvoltarii startup-urilor este o provocare complexa.
Fcosistemul este suficient de matur incat sa permita aparitia
unor povesti de succes, insa este prea tanar pentru a putea
defini modele clare ale acestor povesti. Spre exemplu, daca
luam Tn considerare Series E a UiPath de $225m putem
concluziona ca Romania a inregistrat o scadere de 60% n
activitatea investitionala intre 2019 si 2020. Aceasta
concluzie reflecta realitatea din perspectiva cifrelor, insa daca
analizam mai in profunzime, povestea efectului Covid-19 se
va contura diferit.

UiPath, Fintech OS si TypingDNA sunt companii inovative
nascute In Romania, ce demonstreaza potentialul
ecosistemulul nostru de a crea startup-uri. Cu toate acestea,
rundele lor relativ mari conduse de catre investitori externi
distorsioneaza setul de date. Daca privim ecosistemul facand
abstractie de rundele conduse de catre investitori externi,
datele contureaza o imagine diferita si mult mai optimista,
una In care ecosistemul romanesc de startup-uri se afla in
crestere siisi sustine companiile in aceste vremuri dificile.

Early-stage funding-ul condus
de catre investitorii romani, in
cresterecu70%

Fiind un ecosistem relativ tanar, ecosistemul startup-urilor
din Romania s-a adaptat rapid pentru a face fata
provocarilor generate de socul pandemiei COVID-19.
Cererea sporita de solutii digitale, pe o piata cu un nivel

relativ scazut de digitalizare, in combinatie cu disponibilitatea mai mare a capitalului si cu un apetit
mai mare pentru investitii in etape early-stage, a permis ecosistemului startup-urilor din Romania
sa prospere, in ciuda nesigurantei si a dificultatilor din economie.

Sumele totale investite de catre investitori romdni in companii locale aflate in etape initiale,
la un aninainte §i la un an dupd izbucnirea pandemiei

Mar 2019
Mar 2020 5
+71.7%
Mar 2020
Mar 2021

OMIL € 1ISBMIL € 2/MIL €

In baza datelor ofente de EY Romania si Crunchbase privind startup-urile care au obtinut cel putin o

runda de investitii, suma totala a rundelor de investitii conduse de catre investitori romani in startup-urile
din Romania a crescut de la 14,7 milioane de euro in perioada martie 2019-martie 2020, anul de

dinainte de izbucnirea pandemiei de COVID-19, pana la 25,3 milioane de euro in perioada martie
2020-martie 2021.

Scoase din context, aceste cifre pot induce in eroare. O parte din tranzactiile incheiate imediat dupa
aplicarea masurilor restrictive au fost in proces de due dilligence si de planificare inca dinaintea izbucnirii
pandemiei. Desi inertia oferita de anul 2019 joaca un rol important in ceea ce priveste cresterea

inregistrata in urma aplicarii masurilor de restrictie, ideea principala ramane urmatoarea: in loc sa isi

reduca activitatea de investitii atunci cand s-au confruntat cu nesiguranta si instabilitate, investitori
romani au profitat de ocazie si au crescut sprijinul acordat startup-urilor din Romania.

Numarul de tranzactii efectuate de investitorii romani
Tranzactii
Series A+ hG 6.70/0
0 15 30 45 o0

Cele mai mari tranzactii au fost coordonate de catre VC-uri, inclusiv cele cu Druid, Questo, Soleadify,
Milluu si CODA Intelligence. Pe de alta parte, investitorii de tip "Angels” au sustinut cele mai multe dintre
rundele cu valoarea mai mica de b00 de mii de euro. Mai jos regasiti o comparatie a valorilor tranzactiilor

B Mar 2019-Mar 2020
B Mar 2020-Mar 2021

incheiate nainte si dupa aparitia COVID-19.



Runde de investitii in startup-urile din Roménia aflate in

etapele incipiente, inainte si dupa aparitia COVID-19

Round size

LAMIL €

IMIL €
B Mar 2019-2020 B Mar 2020-2021

700K €

350K €

Source: EY Romania - Tech Startups Ecosystem 2020; Crunchbase data.

0€

Comparatie intre valorile rundelor de investitii din primele faze in startup-urile din Romania cu un an nainte si
dupa aparitia COVID-19. (Sursa: date Crunchbase; EY Romania-Ecosistemul startup-urilor din domeniul
tehnologiei din Romania in 2020)

~iind determinate de cresterea investitilor din etapele post-seed, valorile rundelor de finantare au cunoscut o
crestere constantd in toatd Europa fncepand cu anul 2010. Ins& aceastd crestere vizibil3 a valorii medii a
rundelor de investitii locale mai mici de 500 de mii de euro nu este rezultatul trend-ului mentionat anterior. In
schimb, suntem martori ai unei activitati fara precedent a investitorilor de tip "Angels”, generata nu numai de
apetitul de risc sporit, ci si de aparitia unui nou canal pentru plasarea unitara a capitalului: equity crowdfunding.

Cresteriin verticalelede
Digital Health, EdTech,
Enterprise SaaS sieCommerce

Intrucat nu au mai fost limitati de capacitatea si energia
investita pentru a obtine deal flow nou, capitalul angel
investor-ilor a fost alocat unor verticale care anterior au
fost ignorate de catre VVC-uri. Inainte de COVID-19,
finantarea viza in mare masura startup-urile din
domeniul eCommerce (din cele cinci runde mari de
investitii, trei erau legate de eCommerce). Cu toate
acestea, In ultimul an, Digital Health-ul si EdTech-ul au
atras considerabil mai multe investitii decat in anul
anterior, iar Enterprise Saas si eCommerce au
inregistrat cresteri solide.

Verticalele de startup-uri cu cele mai multe investitii
inregistrate in Romaniaq, inainte si dupd aparitia
COVID-19
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Digital Health si EdTech: In fata unei cereri fara precedent de servicii sanitare la dis- isi pot mentine avantul si baza de clienti pe masura ce ,lucrurile reintra n normal.”

tanta, digitalizarea institutiilor medicale a devenit un subiect foarte dezbatut. n mod Fnterprise SaaS: Pandemia a constrans IMM-urile sa adopte solutii digitale intr-un
similar, deoarece scolile au fost inchise, acestea au fost constranse sa adopte rapid in- ritm mai alert. Digitalizarea sporeste nu doar cererea de productivitate prin
strumente digitale si de videoconferinta, accelerand rapid adoptarea tehnologiei. In SaaS-uri siinstrumente operationale, ci aceasta impune si acordarea unei atentii
ecosistemul startup-urilor, am fost martorii aparitiei si finantarii mai multor solutii sporite securitatii cibernetice. Probabil ca aceste tendinte se vor alimenta reciproc
legate de sistemul sanitar si de educatie. Cu toate acestea, majoritatea startup-urilor in continuare, mai ales pentru ca Romania a fost selectata de curand pentru a

se afla In prima runda de finantare, iar market fit-ul acestora este inca neclar. Desi gazdui noul Centru European de Competenta in materie de Securitate Cibernetica.

adoptarea rapida a tehnologiel, determinata de situatia disperata, a generat obtinerea
de clienti cu mai multa usurinta in verticalele respective, ramane de vazut daca acestes

SMIL€ Rundele de investitii equy stqge O serie de verticale au Inregistrat o activitate de finantare si o cerere a
d v e b o . d o o clientilor sporite dupa aparitia COVID-19, insa in masuri diferite. Pandemia a
Uupda izbuchnireda panaemiel determinat o accelerare rapida a cererii in domeniul sanatatii si al educatiei
2 5MIL € Sursa: Date Crunchbase; EY Romania—Ecosistemul startup-urilor din domeniul digitale, care a aparut aproape peste noapte. Pe de altd parte, aceasta nu a
tehnologiei din Roméania in 2020 (EY . A L SV
ShNoIogier din romania in (EY) fdcut decét sa stimuleze cererea de digitalizare a afacerilor si de cumparaturi
onling, tendinte care erau deja existente si vizibile.
2MIL € |
B VCs B Angel-led B \VC-Angels syndicate _ 5 o o _
Prin urmare, cresterea procentuala a numarului de tranzactii in domeniul
Top 3 Verticuls Enterprise SaaS siin cel al eCommerce-ului este mult mai mica decat cea din
1.SMIL € P sectorul Digital Health si EdTech. Cu toate astea, acestea din urma au obtinut
1. Enterprise Saas 4 > 1. Digital Health runde de investitii mult mai mici, fiind in mare parte sustinute de angel
2.FinTech 2.EdTech investors, nu de VC-uri. Se pare ca probabilitatea este mai mare ca angel
IMIL € 3.e-Commerce 3.e-Commerce investors sa investeasca intr-un mod mai intuitiv, bazat pe tendinte,
comparativ cu omologii lor institutionali, care isi permit tranzactii mai mari si
expunere mai indelungata la riscuri.
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Analiza de fata nu sugereaza ca Digital Health-ul si EdTech-ul primesc mai multa
atentie decat ar merita sau ca Enterprise Saas si eCommerce constituie cea mai buna
cale. De fapt, noi (Roca X) am decis sa ne parteneriem cu angel investors pentru a
sprijini Kinderpedia, o platforma de tehnologie educationala pentru gradinite si Code of
Talent, o solutie pentru educatia resurselor umane, in plina pandemie. De asemenea,
am ales sa incheiem parteneriate, alaturi de VC-uri, cu CODA Intelligence, care ofera
securitate cibernetica la preturi convenabile pentru IMM-uri si sa sprijinim SuperOkay,
startup care faciliteaza colaborarea agentiilor digitale.

In ciuda provocarilor si a nesigurantei din ultimul an, am fost impresionati s3 observdm
entuziasmul si eforturile comune din ecosistemul startup-urilor din Romania. in timp ce
conferintele din Europa s-au anulat, Techsylvania, o conferinta pe care o sprijinim de
doi ani, s-a desfasurat in plina forta, chiar daca exclusiv in mediul digital. Am vazut
cum premiul pentru Startup Avalanche a crescut de la /5.000 de euro la 150.000 de
euro In doar cateva minute, cu sprijinul angel investor-ilor din Romania.

https://vvvvvv.imf.Org/en/Publications/\/\/EO/Issues/2OZO/O4/14/vveo—apriI—ZOZO

Pentru ca acest entuziasm si sprijin sa dea roade, trebuie sa ne concentram,
acum mai mult ca oricand, asupra asigurarii capitalului de crestere pentru
companiile care genereaza valoare realg, solida, pe nisa lor. Din datele istorice
putem deduce ca ne putem astepta sa apara o deficienta de finantare in cazul
startup-urilor care urmaresc sa obtina rundele de finantare de tranzitie si cele
din Series A, iar ecosistemul nostru ar trebui sa fie pregatit sa raspunda acestel
nevoi, mai ales avand in vedere faptul ca mediul pietei adopta tehnologia
Intr-un ritm tot mai alert.

Privind Tnainte ne asteptam sa vedem din ce in ce mai multe parteneriate intre
VC-uri si angel investors pentru sustinerea companiilor validate in piata.
Cresterea interconectivitatii dintre actorii de pe scena startup-urilor constituie o
evolutie fireasca spre un ecosistem mai matur, iar aceasta criza ne-a oferit un
context favorabil pentru a face acest pas.

https://www.AdCCeNTtUre.COM /. acnmedia/PDF-122/Accenture-COVID-19-Rebalance-for-Resilience-Mergers-and-Acquisitions. pdf

httos:/tomtu NJUZ.COM/analogy-coronavirus-2008-crash/

https://med IUM.COM/swih/company-building-and-venture-investing-in-a-downturn-fbfb6a55da9c

http:/PaU Ig raham.com/oadeconomyhtml

nios/Wdisneyculturaltransformation.weebly.comiine-great-depression.html

https:iwvww.€Y.COIM/ro_ro/strategy-transactions/2020-romanian-start-up-ecosystem--funding-round-count-went-up-27

https://vvvvvv.StatiSta.COm/statistics/878807/median—venture—capitaI—deaI—Size—in—europe—by—series/

https://mediu IM.CO M /activize/2020-the-year-of-angel-investments-in-romania-30110af32987

https:/mwvww.CORNSI lium.eu Fropa.€Usen/press/press-releases/2020/12/10/the-new-european-cybersecurity-competence-centre-to-be-located-in-bucharest-romania/

https://mediu M.COM /flashpointvc/the-evolution-of-venture-capital-past-present-future-a-birds-eye-view-part-1-25a3edbb6c68?web=1&wdLOR=c2 19569FF-3BF5-4DB4-9686-C42D045190B3

nttos/mvww.Ccrunchbase.comy
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