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® Od redakgji

Drodzy czytelnicy!

W ostatnim wydaniu przed wakacjami
redakcja Profit Journal postanowita
przyjrzeé sie $rodowisku, w jakim
dzialaja start-upy. Okres recesji to mo-
ment, w ktérym dotychczasowi gracze
na rynku zostaja zweryfikowani, a ich
miejsce zajmuja nowe, innowacyjne
firmy. Ten mechanizm zadziatal réw-
niez podczas pandemii.
Wiele start-upéw ubiegle miesiace
wspominaé bedzie jako poczatek ich
dynamicznego rozwoju. W 29. numerze beda mogli Padstwo prze-
czytaé o kilku z nich: na stronie 13. umiescilismy tekst o HCM Deck,
firmie, ktéra znalazta si¢ na liscie pigciu najdynamiczniej rozwijajacych
sie firm z branzy HR w Europie. Kolejny tekst, na stronie 16., opo-
wiada o branzy EdTech — specjalnie dla Profit Journal rozwdj sektora
skomentowal CFO Skriware — Wiktor Budziosz. Tematyke dziatalnosci
start-upow zamyka tekst o Pergaminie — start-upie z sektora Legal Tech,
ktéry przyspiesza i utatwia proces zawierania uméw przez Internet.
W magazynie przeczytacie Paristwo takze o inwestycjach venture ca-
pital, o ktérych zgodzit si¢ opowiedzie¢ ekspert w tej dziedzinie — dr Pa-
wel Lubecki. Wyjatkowo wazng kwesti¢ poruszyt réwniez Przemystaw
Barankiewicz w wywiadzie ,,Czy warto zainwestowaé w ESG?” na
stronie 20. Zwiericzeniem czerwcowego wydania jest opis biezacych
$wiatowych wydarzeri gospodarczych w naszej stalej serii raportéw.

Zapraszam serdecznie do lektury!
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Pandemia napedza

Sa takie branze, gdzie pandemia nie odcisneta swojego pietna, co wiecej, wiele z nich zyskato na
przyspieszonym procesie digitalizacji. Jedng z pierwszych wpadajacych do gtowy wygranych specjal-
noscijest BigTech — do grona tych firm powinnismy zaliczy¢ takze mate firmy dopiero rozwijajace

swoje skrzydta — start-upy. To wtasnie one w znacznej mierze sg tematem biezacego numeru. Z de-
finicji start-up wprowadza nowy produkt i poszukuje wtasnego modelu biznesowego, a co za tym
idzie —jako pierwszy na rynku — ponosi wieksze ryzyko. W niektérych branzach byto to powodem
strat,a gdzie indziej przyczynito sie do niespodziewanych wzrostéw. Zainspirowani zmianami, jakie
wywotat Covid-19 postanowiliSmy przedstawic te obszary rynku, gdzie naszym zdaniem pandemia

wptyneta najbardziej pozytywnie na rozwéj start-upow:

LegalTech to skrét od Legal Technology — po polsku
technologie prawne. S to innowacyjne rozwiazania
technologiczne z zakresu prawa, dedykowane zaréwno
prawnikom, jak i ich klientom. Podstawowym celem Le-
galTechéw jest utatwienie pracy z przepisami, regulacjami
i umowami, jak i podniesienie jakosci ustug $wiadczo-
nych przez prawnikéw.

Gl6éwne obszary dzialania firm z branzy Legal Tech to:

* Research — narzedzia pomagajace prawnikom w wy-
szukiwaniu informacji (akty prawne, zmiany w usta-
wodawstwie, informacje z KRS itp.)

* Marketplace — pomoc w znalezieniu konkretnych
kancelarii prawnych, specjalizujacych si¢ w poszuki-
wanym przez klienta obszarze

* eDiscovery — narz¢dzia wspomagajace radzenie sobie
ze wszystkimi zrédfami zwiazanymi z danym procesem
sadowym

* IP Management — wyszukiwanie, analiza i §ledzenie
zasobéw whasnosci intelektualnej

* Contract Management — narz¢dzia z zakresu tworze-

nia, edytowania, zarzadzania i analizy uméw

Sposréd polskich firm z branzy, najciekawsze sa prezentowane
na corocznej konferengji Legal Tech Day. Oto kilka z nich

* DoxyChain — platforma do kontrolowania autentycz-

nosci i integralnosci dokumentéw za pomoca techno-
logii blockchain

SlothEye — narzedzie pozwalajace dba¢ o zgodno$¢
z przepisami w projektach IT

Pergamin — platforma, ktéra pomaga automatyzowa¢
proces tworzenia, podpisywania i zarzadzania umo-

wami.

Tak o dzialalnosci Pergaminu pisze Jakub Barwaniec,
CEO Pergaminu:

Pergamin poza mozliwoscig usprawnienia tworzenia
i ulatwienia elektronicznego podpisywania uméw bu-
duje takze warto$¢ dla klientéw w obszarze data science.
Wierzymy, ze dzigki opartemu o uczenie maszynowe
silnikowi do automatycznej analizy uméw, jeszcze bar-
dziej skrécimy i tak krétki czas onboardingu naszych
klientéw i damy wigksza warto$¢ dla jakosci ich uméw.
Jestesmy pewni, ze udzial cztowieka w wykonywaniu
tej zmudnej pracy bedzie systematycznie malal, a przed-
sigbiorcy beda mogli skupi¢ si¢ na biznesie, a nie na

formalnosciach.

Wiecej w rozmowie z Jakubem Barwaricem, ktérg mozna

znalez¢ na stronie 23.
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EdTech to skrét od Educational Technology, czyli po
polsku technologie edukacyjne. U podstawy edtechéw
lezy to, by za pomoca nowoczesnych technologii i inno-
wacyjnych pomystéw zmieni¢ oblicze edukacji — uczyni¢
ja ciekawszg i bardziej efektywna.

Wedlug badan HolonlIQ globalny sektor edtechéw
wzro$nie w latach 2019-2025 o 250%, osiagajac wartos¢
ponad 400 mld dolaréw. Mimo ze wciaz be¢dzie to jedynie
ok. 5% wartosci globalnego rynku edukagji, warto si¢
im przyglada¢.

W grudniu 2019 roku portal Sifted opublikowal ze-
stawienie topowych europejskich edtechéw. Wsrdd nich
znalazly si¢ trzy polskie firmy:

* Brainly jest platformg taczaca osoby, ktdre szukaja
pomocy w danym temacie z osobami, kt6re s3 w stanie
im pomdc. Za udzielenie pomocy dostaje si¢ punkty,
ktére mozna wymieni¢ na zadanie swojego pytania.
Brailny posiada ponad 350 mln uzytkownikéw, co
czyni ja najwicksza tego typu platforma na $wiecie.

* NovaKid to platforma edukacyjna dla dzieci do zdal-
nej, indywidualnej nauki jezyka angielskiego. Jest prze-
strzenia, ktdra taczy dzieci z nauczycielami z calego
$wiata, a za weryfikacj¢ postgpéw dziecka odpowiadaja
m.in. systemy oparte o uczenie maszynowe, ktdre sle-
dzg ponad 80 réznych czynnikéw.

e Skriware to twérca laboratorium edukacyjnego
SkriLab, opartego o metodologi¢ STEAM (z angiel-
skiego: nauka, technologia, inzynieria, sztuka, mate-
matyka). W sktad laboratorium wchodza m.in. roboty
edukacyjne, klocki konstrukecyjne oraz scenariusze
i programy zaje¢, dzigki ktérym dzieci moga nauczy¢

si¢ projektowania w 3D, czy tez programowania.

Tak o dziatalnosci Skriware pisze Wiktor Budziosz, CFO
Skriware:

Patrzac na dynamike obecnego postgpu technologicz-
nego, wickszo$¢ modeli edukacyjnych na $wiecie nie
jest dostosowana do wyzwan przyszlego rynku pracy.
Celem Skriware jest wzbudzenie u uczniéw zainteresowa-
nia nauka oraz rozpalenie pasji w dziedzinach STEAM.
Stworzyliémy laboratorium edukacyjne SkriLab, ktére
koncentruje si¢ na uczeniu dzieci twérczego rozwiazy-
wania probleméw i krytycznego myslenia, jednoczesnie

wspierajac nauczyciela, tak aby chetnie korzystal z tech-

nologii podczas zajg¢. Ponadro, dzigki wykorzystaniu
druku 3D wzbogacili$my nasze rozwiazanie o prak-
tyczne do$wiadczenie. Jeste$my przekonani, ze Skrilab
pomoze zmieni¢ oblicze edukadji, dostosowujac jg do

potrzeb cywilizacyjnych XXI wicku.

Dluzsza wypowiedz Wiktora Budziosza znajdziecie na
stronie 10.

Traveltech to skrét od technologii podrézniczych. Cho¢
zakres dzialan firm z branzy podrézniczej jest niezwykle
szeroki, to wigkszo$¢ z nich skupia si¢ na rozwigzaniu
podobnego typu problemu: wspomaganie w procesie
wyboru (np. restauracji badz hotelu) i ufatwianie dostgpu
do nich.

W latach 2021-2026, szacowany skumulowany roczny
wskaznik wzrostu moze wynies$¢ dla branzy ponad 7,7%.
Co warte odnotowania, samo USA ma odpowiadaé za
az 35% wzrostu.

Méwiac o firmach podrézniczych, nie mozna nie wspo-
mnie¢ o pandemii Covid-19. W 2020 roku rynek tech-
nologii podrézniczych zmniejszyt si¢ o az 50%. Wedhug
Konferencji Narodéw Zjednoczonych ds. Handlu i Roz-
woju globalna turystyka stracita na pandemii 1,2 biliona

dolaréw.
Czym zajmuja si¢ firmy z branzy?

* Poréwnywanie cen i rezerwacja — np. Skyscanner,
Trivago

* Portale wymiany opinii, jak np. Tripadvisor

*  Przewdz — np. Uber

e Biura OTA (Online Travel Agency) — np. AirBnb,
Booking

Do najciekawszych startupéw w branzy mozemy zaliczy¢:

* Nomad Stays to powstata w Australii platforma, kt6ra
pomaga znalez¢ zakwaterowanie w ciekawej okolicy
osobom, ktére chca z danego miejsca pracowa¢ zdalnie
za posrednictwem Internetu.

* Holiable jest francuska platformg internetowa, dzigki
ktére zaplanujemy nasz wypoczynek w sposdb $wia-
domy i odpowiedzialny ekologicznie.

*  Wowanders to finiski startup z siedziba w Helsinkach.
Za pomocy ich platformy mozna budowac ,dziennik

podrézy” powigzany z miejscami, ktére odwiedzilismy.
Nasza ocena tych miejsc wplywa na pézniejsze pozy-

cjonowanie obiektow.

Artykul rozwijajacy temat Travel Techéw przeczytacie na

stronie 30.

HR Tech to skrét od Human Resources Technology
— po polsku technologie w zarzadzaniu ludZzmi. Rok 2020
byt rokiem szczeg6lnym dla branzy HR. Wiele proceséw,
ktére od wielu lat odbywaly si¢ stacjonarnie, musialy
zosta¢ szybko zdigitalizowane. Pomimo Ze juz przed pan-
demig projektowy wzrost byt dla branzy dos¢ wysoki, to
niewykluczone, ze pandemia koronawirusa przy$pieszy
ten wzrost, co pokaza przyszte wyniki.

Szacuje si¢, ze w latach 2020-2027, skumulowany
roczny wskaznik wzrostu moze wynie$¢ dla branzy HR
Tech okoto 11,7%. Juz w 2019 roku dochody wygenero-
wane w branzy HR Tech przekraczaly globalnie 47 mld
dolaréw, a przy zakladanym wzro$cie, warto$¢ ta miata
wynies¢ 90 mld dolaréw w roku 2025.

Gléwne obszary dziatania firm HRTechowych:

 Zarzadzanie procesem rekrutacji
*  Ocena kompetencji kandydatéw w rekrutacji
*  Oprogramowanie do onboardingu i offboardingu

WSTEP o

* Zarzadzanie produktywnoscig i zaangazowaniem pra-
cownikéw

* Komunikacja w organizagji

Do najciekawszych polskich firm z branzy HR Tech mo-

zemy zaliczy¢:

* Emplocity — startup oferujacy chatbota, ktdry jest
oparty o silnik Messengera. Chatbot pelni rol¢ oso-
bistego doradcy i odpowiada na pytania kandydatéw
dotyczace procesu rekrutagji, jak i zbiera od nich in-
formacje, ktére pomagaja pracodawcom w procesie
rekrutagji.

e Codility — organizacji oraz zarzadzanie ,,challengami”
— konkursami programistycznymi, dzigki keérym firm
moga dotrze¢ do zdolnych programistéw. Ich Narzedzie
CodeLive to wirtualny pokdj spotkari rekrutacyjnych,
ktéry umozliwia rozmowe z kandydatem oraz rozwia-
zywanie przez niego zadan w czasie rzeczywistym.

* HCM Deck to firma, ktéra prezentuje najbardziej
wszechstronny produkt z wymienionych firm. Ich
platforma pozwala przeprowadzi¢ pracownika przez
jego caly cykl zycia w organizacji, gromadzac wiele
rozwigzan w jednej aplikacji.

Rozmowe z CEO HCM Deck, Szymonem Janickim
przeczytacie na stronie 13.
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Liczba start-updw z wyceng powyzej 1 miliarda dolaréw (dane: CB Insight, czerwiec 2021)
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Stany Zjednoczone to nickwestionowany lider w tym

zestawieniu. Wedtug danych CB Insights, 370 star-
tupéw osiagnelo wyceng ponad 1 miliard dolaréw.
Ponad pofowa z nich nalezy do segmentéw interneto-
wych programéw i ustug, fintech oraz zdrowie. Cho-
ciaz startupy z siedziba w Kalifornii, Nowym Jorku

i Massachusetts odpowiadaja za wickszos¢ inwestycji

VC w technologie w USA, fundusze VC pobudzaja
inne o$rodki innowacji w calym kraju. Najwicksza

amerykanska spétka w rankingu Stripe to fintech wy-
ceniany na ponad 95 mld dolaréw. W swojej ofercie

posiada infrastrukture platnosci internetowych dla
dzialalnogci o réznym stadium rozwoju. Drugi co

do wielkosci unicorn w USA to SpaceX — start-up

slynnego wlasciciela Tesli, Elona Muska. Firma ma
w przysztosci umozliwi¢ komercyjne loty w kosmos.
Wyceniana na okolo 74 mld dolaréw.

USA to takze ojczyzna wigkszoéci funduszy venture
capital, ktére w swoim portfelu posiadajg najwick-
sze start-upy. Fundusz Sequoia Capital — udzialo-
wiec w najwickszej liczbie unicornéw, posiada udzialy
w 79 start-upach. Liczba ta odpowiada ponad 11%

spélek z ogdlnoswiatowej listy.

Mapa prezentuje dane z raportu CB Insi-
ghts o firmach okres§lanych mianem uni-
corn. Firma unicorn to prywatny startup,
ktdrego aktualna wycena wynosi miliard
dolaréw lub wigcej. Gdy firma wejdzie na
gielde (IPO) lub zostanie przejeta, przestaje
by¢ tak okreslana. W przypadku firm, ktére
prowadzg dziatalno$¢ w kilku krajach, uzyto
kraju siedziby.
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Siedemnascie start-upéw z Niemiec znalazlo sig
na liscie CB Insights. Segmenty, w jakich dzialajg
start-upy, pokrywaja si¢ z ogélno§wiatowymi tren-
dami. To przede wszystkim fintechy, zdrowie i e-com-
merce. W czoléwce znajdziemy N26 — tzw. challenger
bank, ktdry skupia si¢ na ofercie bankowej w zdigita-
lizowanej formie. Natomiast najwicksza wyceng uzy-
skat bank Trade Republic — 5,3 mld dolaréw. Swoim
klientom umozliwia bezprowizyjne inwestowanie
z bankowa gwarancja zdeponowanych $rodkéw.

WSTEP °

® CHINY

Chiny sa drugim co do wielkosci rynkiem unicornéw
z duza przewaga nad miejscem trzecim, tj. Indiami.
Unicorny w Chinach to w znacznej wigkszosci firmy
technologiczne, gtéwnie FinTech oraz e-commerce.
Private equity w Chinach stanowi 2/3 wszystkich azja-
tyckich funduszy inwestycyjnych. Znaczna przewage
w Chinach wéréd unicornéw ma branza e-commerce
— nalezy do niej az 31 ze 138 spélek. Ponadto szybkim
rozwojem moga pochwali¢ si¢ sektory pracujace przy
sztucznej inteligencji oraz branza motoryzacyjna. To
tutaj siedzib¢ ma Bytedance — start-up z najwyzsza
wyceng na $wiecie. Twérca TikToka wyceniany jest
na 140 mld dolaréw.
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Cho¢ za ojczyzne unicornéw, oczywiscie nie w mi-
tycznym znaczeniu, nalezy uzna¢ Kalifornig, to dru-
gim miejscem aspirujacym na ten przydomek moze
by¢ Izrael. Ten kraj z 8 mln mieszkaricow ma 13 star-
tupdéw zaliczanych do grona unicornéw. Wedlug
The Times of Izrael, 22 firmy pierwotnie zalozone
w Izraelu, z wyceng ponad 1 mld dolaréw, przeniosty
swoje siedziby do Doliny Krzemowej. Nacisk na
innowacje potwierdzajg takze inne dane, warto§¢
inwestycji venture capital w przeliczeniu na jednego
mieszkarica w Izraelu jest najwicksza na $wiecie i wy-
nosi 414 dolaréw. W Stanach Zjednoczonych, ktére
zajely 2. miejsce w rankingu, warto$¢ ta wynioska
odpowiednio 282 dolary.

9)

Rynek start-upowy w Wielkiej Brytanii zostat zdo-
minowany przez fintechy. Ponad polowa start-upéw,
ktére odniosly na tyle wielki sukces, by znalez¢ sie na
liscie CB Insights, nalezy do sektora fintech (15 firm
z 29). To w koricu stad pochodzi Revolut, Monzo
czy Trasferwise. Najwyzej wycenianym start-upem
jest jednak Checkout.com, ktérego warto$¢ to okolo
15 mld dolaréw. W Wielkiej Brytanii spotkom z listy
zdobycie wyceny jednego miliarda dolaréw zajelo
$rednio 6,4 lat, a CEO w tym czasie mial $rednio
34 lata.

—

@® FRANCJA

Frangja znalazla si¢ na sz6stym miejscu zestawienia
CB Insights z 14 mlodymi spétkami o wystarczajaco
wysokiej wartosci. Najwiecej z nich dziala w branzy
e-commerce, jednak najbardziej znane w Polsce
francuskie unicorny to przedstawiciele branz trans-
portowej oraz ustug internetowych — odpowiednio
BlaBlaCar oraz Deezer. Najwyiej wyceniang spétka
z zestawienia jest Back Market, kt6rego kapitalizacja
wynosi ok. 3,2 mld USD.
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W Indiach znajduje si¢ az 32 unicornéw, z ktérych
najwicksza cze$¢ tworzy branza fintech — jest ich
9. Pozostale liczace si¢ sektory wéréd tego rodzaju
spotek to m.in. e-commerce oraz sp6tki zwigzane
z dostawami i logistyka. Najwicksza spétka-jedno-
rozcem jest jednak przedstawiciel Edtech, powstala
w 2011 roku firma BYJU’s, ktérej kapitalizacja to
ponad 17 mld USD. Jest ona skierowana gltéwnie do
uczniéw w Indiach — calkowita liczba uzytkownikéw
to ok. 40 mln, czyli wigcej niz populacja Polski.
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Pomyst na ksigzke kompleksowo omawiajacg zagadnienia zwigzane z VC powstat, kiedy

Pawet Lubecki zauwazyt, ze ten rodzaj finansowania czesto niejest dobrze rozumiany przez

zaktadajgcych start-upy. Autor zgodzit sie przyblizy¢ koncept venture capital czytelnikom

ProfitJournal.

Ewa Madej » Zacznijmy od podstawowej kwestii

— czym jest whasciwie VC?

Pawel Lubecki » VC to wyspecjalizowany rodzaj
inwestora — fundusz, ktéry rzadzi si¢ specyficznymi
prawami. Klasyczne fundusze inwestycyjne lokuja
$rodki w przedsigbiorstwa, ktére znalazly juz swoje
miejsce na rynku: dobrze funkcjonuja, maja klien-
téw oraz stale przychody, generuja zyski. Fundusze
VC inwestuja w spétki, ktdre najczesciej zyskéw
jeszcze nie przynosza, czasami nawet nie generuja
sprzedazy. Najczesciej sp6iki te sa na bardzo, bardzo
wezesnych etapach rozwoju — ich warto$¢ sprowadza
si¢ do pewnego zakladu dotyczacego przysztosci.

E.M. » Czy w takim razie finansowanie VC jest
skierowane jedynie do start-upéw?

P.L. » Nie do korica. Przeznaczone jest ono przede
wszystkim dla start-updw, ale zalezy to od konkret-
nego funduszu — w Polsce wigkszo$¢ z nich rzeczy-
wiscie inwestuje wylacznie w bardzo mlode firmy.
Natomiast istniejg réwniez fundusze VC lokujace
$rodki w spétki dojrzalsze — bedace nadal na sto-
sunkowo wczesnym etapie rozwoju, ale na tyle roz-
winiete, ze nie mozna ich juz nazwa¢ start-upami
w klasycznym rozumieniu tego terminu. W USA
takich funduszy jest wiele, w Polsce znajda si¢ dwa,
moze trzy.

Duze fundusze (najczgéciej amerykariskie) swo-
imi dziataniami obejmuja wszystkie etapy rozwoju
przedsiewzie¢ — w tym réwniez pre-IPO, co oznacza,
ze spétka w okresie mniej wigcej 23 lat bedzie
obiektem oferty publicznej.

Pawet Lubecki

Doktor nauk ekonomicznych, praktyk bankowosci inwe-
stycyjnej i rynku kapitatowego z ponad 20-letnim do-
Swiadczeniem, doradca start-upéw, dyrektor finansowy.

@ linkedin.com/in/pawellubecki

E.M. » Jaki jest najwczesniejszy mozliwy moment,
kiedy start-up moze ubiega¢ si¢ o finansowanie VC?
Co taka spétka musi juz mie¢ — na co fundusze

ZWracaja uwage?

P.L. » To zalezy od sektora, w ktérym dana firma
planuje rozpoczaé dziatalnos¢, ale przede wszystkim
start-up musi mie¢ pomyst, zespé6t (ktéry jest nie-
zwykle istotny) oraz perspektywe osiagniccia wyso-

kiej stopy zwrotu dla funduszu. Kiedy start-up sigga
po finansowanie seedowe (zasiewowe), powinien
uzasadni¢ i przekona¢ inwestoréw, ze moga oni
liczy¢, iz w przysztosci proponowany produkt badz
ustuga zdobedzie na tyle duzy rynek, ze zapewni im
kilkukrotna stopg zwrotu z kapitatu.

E.M. » Konieczne s3: pomyst, zespdl, analizy ryn-
kowe i przekonanie, ze produkt badz ustuga ,za-
skoczy” — ale czy start-up na etapie starania sig
o finansowanie VC musi mie¢ gotowy prototyp
produktu?

PL. » Bywa réznie: czasami — jesli pomyst jest wy-
bitny — mozna ubiegac si¢ o finansowanie seedowe
czy nawet pre-seedowe na stworzenie prototypu.
Dawniej rzeczywiscie trzeba bylo przedstawi¢ fun-
duszom VC whasciwie gotowy produkt badz ustuge,
obecnie mozna uzyska¢ finansowanie na coraz
wezesniejszych etapach rozwoju. W tym kontekscie
warto wspomnie¢ o instytucjach, o ktérych nikt
nie styszal 20 lat temu, czyli inkubatorach. Kom-
pleksowo wspieraja one zespoly przedsi¢biorcéw
w podejmowaniu odpowiednich krokéw i decyzji
oraz zapewniajg narzedzia do stworzenia prototypu.
W Polsce takich instytucji tez jest sporo, a sama idea
miata poczatek w Stanach Zjednoczonych — przy-
ktadami sg fundusz VC Andreessen Horowitz czy
Y Combinator, ktdre slyna z tego, ze podsiadaja
inkubatory i staraja si¢ wychwytywa¢ dobre pomysty
na bardzo wczesnym etapie.

E.M. » Jaki jest ,koszt” otrzymania finansowania
) y
VC - z czym muszg si¢ liczy¢ founderzy, co si¢

zmieni?

P.L. » Po pierwsze start-up zyska nowego akcjona-
riusza, ktéry wejdzie w posiadanie ok. 20% udzia-
16w (w pierwszej rundzie finansowania). Zwykle
zalozyciele beda musieli dopusci¢ przedstawiciela
funduszu do zarzadu spétki. Dziatalno$¢ start-upu
bedzie stale monitorowana, a — méwiac najbardziej
skrétowo — fundusz uzyska prawo weta w stosunku
do niektdrych decyzji.

Founderzy musza zdawa¢ sobie sprawe, ze — wy-
bierajac finansowanie VC — wchodza na $ciezke,
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z ktérej w pewnym sensie nie ma odwrotu. Jesli
uzyskaja pieniadze w pierwszej wstgpnej rundzie,
to za rok badz dwa lata beda musieli przystapié
do kolejnych rund finansowania. Fundusz, ktéry
jest udzialowcem spétki, bedzie tego oczekiwal,
poniewaz ma w planach wyj$¢ z inwestycji w ciagu
pigciu czy szesciu lat. Moze to zrobié, sprzedajac
w swoje udzialy w bardziej zaawansowanych run-
dach — jednak najcz¢sciej wybieranym rozwiazaniem
jest wspolne wyjscie wszystkich inwestordw, co zna-
czy, ze w ciagu okolo pieciu czy szesciu lat struktura
akcjonariatu spétki zmieni si¢ zasadniczo.
Pomystodawcy biznesu, ktérzy na poczatku maja
100% udzialéw, w koricowych rundach finanso-
wania beda w posiadaniu moze 10-20%, a nawet
mniejszej ilosci, czyli stang si¢ udzialowcami mniej-
szo$ciowymi. Nie kazdy potrafi to zaakceptowad.
Zgoda zalozycieli na utracenie kontroli nad spéotka
w stosunkowo niedlugim czasie jest wazng deter-
minantg gotowosci do pozyskiwania finansowania

venture capital.

E.M. » Jakie sg plusy i minusy VC w poréwnaniu

do innych form finansowania?

P.L. » Jedli founderzy trafig na kompetentny fundusz,
to poza samym finansowaniem moga liczy¢ na kom-
pleksowe wsparcie w rozwijaniu dziatalnosci. Trzeba
pamigtad, ze istnieja lepsze i gorsze fundusze — nie
wszystkie sa rzetelne i profesjonalne, natomiast jesli
start-up trafi ,w dobre r¢ce”, to founderzy zostang
wyposazeni w cenng wiedz¢ i wprowadzeni w krag
ciekawych kontaktéw. Poza tym finansowanie VC
wprowadza firme¢ na $ciezke bardzo szybkiego wy-
ktadniczego rozwoju.

Wada venture capital jest to, ze finansowanie takie
jest niezwykle kosztowne. Nie ma drozszego spo-
sobu na pozyskanie §rodkéw dla start-upu.

E.M. » Jakie s3 przestanki do wybrania finansowania

venture capital?

P.L. » Jedli kto$ uwaza, ze kto§ ma dobry produkt
badZ ustuge bedaca w stanie zawojowaé rynek eu-
ropejski czy $wiatowy w ciagu kilku lat, finanso-
wanie VC jest dobre, pod warunkiem, ze zostanie
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pozyskane z odpowiedniego zrédta. Founderzy obowiazkowo
powinni zrobi¢ research i rozpoznaé wasciwe fundusze. Poza
tym zalozyciele musza godzic si¢ z tym, ze stang si¢ mniejszo-

$ciowymi udziatowcami wiasnej spotki.
E.M. » Czy da si¢ rozwina¢ start-up bez VC?

P.L. » Tak — oczywiscie — ale to nielatwe zadanie. Nalezy jednak
pamictad, ze kazdy przypadek jest inny. Czasami $rodki na
stworzenie prototypu mozna pozyska¢ od znajomych i rodziny,
a pézniej samemu rozwija¢ firme.

Jezeli dziatalno$¢ start-upu ma profil naukowo-badawczy,
to mozna stara¢ si¢ o finansowanie ze Zrédel publicznych
(np. europejskich), ale jest to trudne i obwarowane wieloma
wymaganiami. Co ciekawe, takiego finansowania udziela si¢
w formie dotacji, a zatem jest ono bezzwrotne. Wickszo$¢
projektéw nie kwalifikuje si¢ jednak do otrzymania srodkéw
ze zrédet publicznych z uwagi na to, ze przedsigwzigcia te
musza spetnia¢ specyficzne kryteria — na przyktad posiada¢
duzy komponent badawczo-rozwojowy, itd...

Crowdfunding to kolejny sposéb, ktéry warto
rozwazy¢. Ostatnio $ciezka ta zyskuje popularnosé:
przy jej pomocy mozna uzyska¢ coraz wigcej $rod-
kéw, a charakteryzuje si¢ zdecydowanie mniejszym

stopniem ingerencji w biznes niz VC.

E.M. » Czy przychodzi Panu na mysl spektakularny
przyklad start-upu, keéremu udato si¢ wybi¢ bez

korzystania z venture capital?

PL. » Z VC w ogole nie korzystaty Zoho, Shutter-
stock, SurveyMonkey czy Dell. Réwniez wiele mniej
znanych firm nie siggnelo nigdy po finansowanie
venture capital, co nie przeszkadza im przynosi¢

wysokich stép zwrotu.

E.M. » Czego przedsi¢biorcy najczeéciej nie rozu-
mieja w zwiazku z VC?

P.L. Wigkszo$¢ founderéw ma $wiadomos¢, ze po-
zyskanie finansowania venture capital wiaze si¢ ze
stopniowa utrata kontroli nad firma. Wydaje mi
si¢, ze najbardziej niezrozumialym aspektem doty-
czacym VC jest kwestia skali. Nie wystarczy mie¢
pomyst biznesowy, ktéry bedzie przynosit zyski,
zeby siegnaé po ten rodzaj finansowania. Wazna
jest mozliwo$¢ osiagniecia wielkiej skali dziatalnosci
— zyskowno$¢ jest pozadana, ale nie najistotniejsza,
przynajmniej nie w horyzoncie, w ktérym fundusz
VC bedzie wystgpowac¢ jako akcjonariusz. Fundusz
nie zainwestuje w firme, ktéra na rynku polskim
przyniesie stosunkowo szybki zysk — za mala skala.
Mam wrazenie, ze zrozumienie tego aspektu sprawia

zalozycielom start-upéw najwigksze trudnosci.
E.M. » Ogdlnie rzecz biorac: warto siggnaé po VC?

P.L. » Na pewno zawsze warto to rozwazy¢. Zasta-
nowi¢ si¢, czy méj pomyst ma szanse — czy spel-
nia oczekiwania funduszu — i czy jestem w stanie
zaakceptowaé konsekwencje wyboru tego rodzaju
finansowania. Dopiero na podstawie odpowiedzi na
powyzsze pytania warto podja¢ decyzje, czy staraé
si¢ o $rodki venture capital.

= Rozmowe przeprowadzila Ewa Madej
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—specjalisciod HR

Zarzadzanie zasobami ludzkimi nigdy wczesniej w historii nie byto tak trudne. Dzisiaj kor-
poracje zatrudniajg tysigce pracownikéw. W tym celu trzeba przeprowadzic szereg réznych
proceséw, zaczynajac od rekrutacji i szkolen—przez ciggty rozwéj pracownika tak, aby maksy-
malizowacjego potencjat, az do off-boardingu. Wraz z szybkim rozwojem technologicznym

przebieg wielu spraw musi sie zmieniac.

Firmy starajg si¢ zmniejsza¢ rotacj¢ pracownikéw,
tym samym poprawiajac jakos¢ i efektywnos¢ wy-
konywanej przez nich pracy. Niezmiernie wazne
jest zwickszenie zaangazowania cztowieka. Ma to
miejsce dzigki polepszeniu satysfakeji z wykonywa-
nych obowiazkéw i poprzez tworzenie dostosowa-
nej do wymagari branzy struktury organizacyjnej
wraz z doborem odpowiednich szkoler. Te dziala-
nia — zaimplementowane poprzez wykorzystywa-
nie odpowiedniego software’u do funkcjonowania
firm — znacznie poprawiaja wyniki finansowe. Dla-
tego tez zdecydowanie zyskuja one na popularnosci.

Zwigkszenie si¢ znaczenia HRtech mozna zauwa-
zy¢ chociazby w inwestycjach. W pierwszym kwar-
tale 2017 roku inwestycje funduszéw VC na $wiecie
wedlug #HRwins wynioslty okoto 0,2 mld dolaréw
w zaledwie 12 umowach, a juz pierwszym kwar-
tale 2019 roku w 75 umowach opiewaly na kwote
1,75 mld dolaréw.

Z mysla o rozwoju zarzadzania zasobami ludzkimi
powstat startup HCM Deck. W okoto 5 lat skupit
na swojej platformie blisko 300 tysiecy uzytkow-
nikéw, a gléwnymi firmami, ktdre korzystaja ich
ustug sa miedzy innymi: Decathlon, Leroy Metlin,
Allegro czy Biedronka. HCM Deck w swojej misji
podkresla, ze rozwdj pracownikéw powinien by¢
ukierunkowany na nich samych na réwni z celami
biznesowymi.

Swoimi do$wiadczeniami dotyczacymi prowadze-
nia start-upu w branzy HRtech, a takze przemysle-

niami na temat samej branzy podzielil si¢ z nami

CEO HCM Deck — Szymon Janicki.

Wiktoria Mazur » Jak okreslitbys poziom wiedzy
o zarzadzaniu kadrami w firmach? Czy myglisz, ze
HCM Deck unowoczesni i usprawni sposéb orga-

nizacji przedsigbiorstw w Polsce?

Szymon Janicki » Z naszych do$wiadczeri wynika,
ze Polska wypada bardzo dobrze na tle innych krajéw
europejskich. Duzo zalezy réwniez od samej branzy,
w ktérej operuje przedsigbiorstwo. Znaczna czg$¢ na-
szych klientéw stanowig firmy z sektora Tech & Media,
sa nimi mi¢dzy innymi Allegro, Grupa WP, CD Pro-
jekt — oni musza oferowaé swoim pracownikom naj-
wyzsza jako$¢ rozwiaza. Natomiast inne branze nie
chca by¢ w tyle, dlatego mozna powiedzie¢, ze uspraw-

niamy sposdb organizacji przedsigbiorstw w Polsce.

W.M. » Czy pamigtasz, ile czasu minglo od pierw-
szego pomystu na HCM Deck az do momentu, gdy

rozpoczeliscie dziatalnos¢?

S.J. » W naszym przypadku to jest nieco bar-
dziej skomplikowane, poniewaz HCM Deck jest
spin-offem naszej poprzedniej dzialalnosci: spétki,
ktéra specjalizuje si¢ w tworzeniu szkoleri e-learnin-
gowych dla korporacji. W ramach niej mieli$my
okazje pozna¢ zasady sprzedazy sektorowi enterprise,
poznac rynek L&D (learning and development) oraz
zdoby¢ pierwszych klientéw. Natomiast od pomystu,
zeby p6js¢ Sciezka start-upu, do jego realizacji — mam
na mysli dzialanie na podstawach zewngtrznego ka-
pitatu — minat okolo rok. Byt to czas, w ktérym bu-

dowali$my nasze relacje z inwestorami.



W.M. » HCM Deck wkrétce bedzie miat 5 lat. W czasie
Waszej kilkuletniej dziatalnosci odnotowaliscie jej dy-
namiczny rozwdj. Wasz sukces zostal tez zauwazony na
arenie mi¢dzynarodowej. Jaka droge musieliscie pokona,
by by¢ postrzeganym jako jeden z najlepszych start-upéw
w Europie?

S.J. » Mysle, ze na to, jak jeste$my postrzegani, sklada sig
kilka czynnikéw — jak méwia o nas klienci i jakie budu-
jemy z nimi relacje — to jest dla nas bardzo wazny punkt.
Jak postrzegaja nas inwestorzy (czgsto to oni sg proszeni
przez dziennikarzy o wskazywanie spdltek wartych ob-
serwowania) oraz nasz ogélnie rozumiany network — na

przyklad aktualni i byli pracownicy.

W.M. » Méwi sig, ze pandemia przyspieszyla digitalizacje
o okolo 5 lat. Czy COVID-19 réwniez zwigkszyt tempo
rozwoju HCM Deck? Czy wymusit zmiang strategii?

S.J. » Aktualne czasy wymuszaja na organizacjach di-
gitalizacj¢ i usprawnianie proceséw. Obszar zwiazany
z rozwojem pracownikéw zyskal na znaczeniu, a prak-
tycznie wszystkie organizacje postrzegaja go jako element

strategiczny rozwoju biznesu.

W.M. » Praca w czasie lockdownu sie zmienila, a coraz
wicksza popularno$¢ zyskuje model hybrydowy — pra-
cownicy w pewnym stopniu pragng wréci¢ do biur. Czy
w przysztosci nie beda oni woleli bra¢ udzial w szkole-
niach stacjonarnych zamiast zdalnych?

S.J. » Niektdre obszary tematyczne mogg by¢ realizowane
przede wszystkim podczas szkolen stacjonarnych, wiec
powrdt do nich jest nieunikniony. Natomiast z pewnoscia
digitalizacja szkoleri i popularno$¢ e-learningu nabrata

niesamowitego tempa.

Szymon Janicki

CEO i wspoétzatozyciel HCM Deck, najszybciej rosngcego
start-upu HRTech w Polsce. W branzy HR i L&D dziata od 17 lat,
poczatkowo prowadzac platforme My Network,a w 2018 roku
zaktadajac HCM Deck—wielokrotnie nagradzang firme obstu-
gujacg ponad 150 000 pracownikdw.
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W.M. » Dzi¢ki ofercie HCM Deck mozna zauwazy¢,
ze mniejsza rotacja pracownikéw w firmie wiaze si¢
z wymiernymi zyskami. Czy wida¢ na rynku zmiang
podejécia do pracownika? Czy firmy coraz czgdciej ko-

rzystaja z oferty zarzadzania talentami?

S.J. » Dokladnie tak. Wida¢ ogromng zmiang na rynku,
z podejscia: ,,pracownik jako koszt” w strong: ,,pracow-
nik, Zrédlo innowacji i przewagi konkurencyjnej”. Wi-
da¢ to tez chociazby po zmianie nazw stanowisk, coraz
rzadziej widzimy Human Resources Director, a czgéciej

People Director.

W.M. » Ktére z firm cze¢sciej zainteresowane sa rozwo-
jem proceséw organizacyjnych? Ogromne podmioty czy
te dopiero rozwijajace si¢, ktére potrzebujg sprawnej
i zorganizowanej kadry? Czy czesto wspdltpracujecie
z firmami z sektora MSP (SME)?

S.J. » Jak wspomnialem, gtéwnie wspélpracujemy
z korporacjami, ale to dlatego, ze pomagamy im za-
rzadzaé procesami w wigkszej skali. Mniejsze firmy
nie majg wyksztalconych proceséw, wickszos¢ zdarzeni
ma miejsce we wspétdzielonych dyskach zlokalizo-
wanych w chmurach. Na przyklad bardzo popularna
jest ustuga Google Drive, ale uzywa si¢ tez innych
platform. To nie znaczy, ze mniejsze firmy nie szkolg
— jedynie tyle, ze nie maja ustrukturyzowanych pro-
ceséw szkoleniowych.

W.M. » Twoj start-up oferuje szeroki zakres ustug: od
»onboardingu”, przez szkolenia i rozwéj, az po wy-
bér najlepszych pracownikéw na wyzsze stanowiska
— wszystko w zdigitalizowanej formie. Czy to dzigki
technologii HCM Deck wyprzedzito konkurencje, czy
moze Wasze ustugi sprawdzaja si¢ tak dobrze, bo w uni-

kalny sposéb tacza procesy organizacyjne?

S.J. » HCM Deck ma przewagg w obu tych obszarach.
Z jednej strony stawiamy bardzo wysoko poprzeczke
w obszarze customer success i jakosci obstugi klienta,
z drugiej — nasze rozwiazanie w poréwnaniu do innych
korporacyjnych rozwiazan zarzadzania wiedza zdecydo-
wanie si¢ wyrdznia.

> Rozmowe przeprowadzila Wiktoria Mazur
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—branza EdTech

§ SKRIWARE |
utatwi nam nauke

EdTech to skrét od Educational Technology, nazywanej réwniez EduTech. Charakteryzuje sie ona
wykorzystywaniem w procesie edukacji elektroniki, oprogramowania komputerowego, a czesto
nawet sztucznej inteligencji, dzieki ktérym nauka jest lepiej przyswajalna przez uczniéw. W EdTech
stosuje sie rbwniez rozwigzania oparte na wiedzy z takich dziedzin jak psychologia i socjologia, ktore
pomagajg w zaprojektowaniu produktéw tak, aby byty zachecajace dla dziecii mtodziezy. Do EdTech
zaliczajg sie zaréwno fizyczne rozwigzania (na przyktad tablice interaktywne, programowalne roboty),
jak ioprogramowania gier i programéw edukacyjnych.

Historia EdTech

Od starozytnosci tworzono réznego rodzaju narzedzia ma-
jace poméc w nauce (na przyklad liczydta oraz urzadzenia
pomiarowe), a tablice do pisania kred sa uzywane od okoto
tysiaca lat. W XX wieku zaczgto konstruowaé bardziej zaawan-
sowane rozwigzania: maszyny uczace Skinnera z lat 20. czy
poreczne projektory z polowy wieku. W latach 60. XX wieku
zaczely si¢ prace nad wykorzystaniem komputera do nauki
arytmetyki i gramatyki. Dzi¢ki upowszechnieniu si¢ w latach
80. pierwszych komercyjnych komputeréw Atari mozliwosci
znacznie si¢ zwigkszyly. Juz w latach 90. XX wieku nastapita
kolejna rewolucja — Internet trafit do klientéw indywidualnych,
aw 1994 roku powstala pierwsza szkota online.

Czowiek od zawsze poszukuje metod ulatwiajacych mu
zycie. Jednym z obszaréw, ktéry najlepiej uwidacznia to zjawi-
sko, jest proces nauki. Mozemy wigc spodziewac sig, ze nowe
metody zdobywania wiedzy beda jeszcze bardziej zyskiwaly

na popularnosci.

Wiktor Budziosz

Jakie technologie zaliczamy do sektora EdTech?
Ostatnimi czasy (z wiadomych wzgledéw) najczesciej spoty-

kamy si¢ z e-learningiem — trudno sobie wyobrazié, jak wygla-  CFOw Skriware. Wczedniej doswiadczenie zdobywat m.in.
dalaby nauka w czasie pandemii bez wykorzystania Internetu.  wdziale doradztwa transakcyjnego EY oraz dziale audytu
Narzedzia e-learningu to nie tylko oprogramowania wspo- generalnego KPMG. Absolwent Uniwersytetu Ekono-
magajace proces nauczania (jak Librus dla szkét lub Kahoot — micznego w Krakowie. Otrzymat stypendium naukowe na
jako uniwersalna pomoc naukowa), ale réwniez samo prze- University of Plymouth w Wielkiej Brytanii. Alumn KNRK
sytanie obrazu z kamery podczas wideorozméw i konferencji.  INDEX oraz Fundacji im. Lestawa A. Pagi. Byty wydawca

Nauczane zdalne czesto wykorzystuje wirtualne srodowiska  oraz redaktor kwartalnika finansowego , ProfitJournal”.

nauczania, czyli rozbudowana wersj¢ wideokonferendji,
w trakcie ktdrej nauczyciel nie tylko przesyla obraz, ale
réwniez kontroluje uprawnienia uczniéw do korzystania
z czatu lub mikrofonu, pozwala na nagrywanie spotkania
lub sporzadzania notatek na wirtualnej tablicy.

Ponadto do sektora zaliczane sg réznego rodzaju po-
moce naukowe, na przyktad tablice interaktywne utatwia-
jace pracg na lekcjach stacjonarnych oraz programowalne
roboty majace uczy¢ logicznego myslenia i podstaw pro-
gramowania. Natomiast w praktycznych zajeciach two-
rzenia grafik 3D niezwykle przydatne okazuja si¢ drukarki
3D, dzigki ktdrym uczniowie mogg zobaczy¢ namacalne
efekty swojej pracy.

Rozwodj sektora w Europie i na Swiecie
W USA inwestycje venture capital w branz¢ EdTech
wzrosty z 900 milionéw USD w 2013 roku do 2 mi-
liardéw USD w 2020 roku, a z inwestycji private equity
do sektora trafifo odpowiednio 2,6 miliarda USD
i 4,8 miliarda USD. W Unii Europejskiej inwestycje
VC w 2013 roku wyniosty 60 milionéw USD i odnoto-
waly szybszy wzrost (do poziomu 711 milionéw USD
w 2020 roku) niz w Stanach Zjednoczonych. Najwyzsza
dynamika mogga pochwali¢ si¢ Chiny, w ktérych inwesty-
cje VC na EdTech wzrosly az 74-krotnie: ze 100 milionéw
USD w 2013 roku do 7,4 miliarda USD w 2020 roku.

We wszystkich analizowanych regionach inwestycje
w 2020 roku wzrosly o 50% r/r. Warto podkresli¢, ze
w ostatnich latach w Europie zwigkszat si¢ odsetek in-
westycji VC w sektor EdTech wzgledem inwestycji VC
ogdtem: z 0,66% w 2013 do 1,73% w 2020. W ostat-
nim roku kontynuowanie edukacji w niespotykanej
dotychczas formie bylo istotnym czynnikiem, ktéry
napedzit wzrost. Mimo ze prawdopodobnie wkrétce
szkoly powrdca do stacjonarnego nauczania, popyt na
rozwiazania sektora EdTech w najblizszych latach nie
powinien maleé.

Liderem sektora EdTech na rynku europejskim jest
Wielka Brytania. Na wyréznienie zastuguja takze Francja,
Niemcy, Irlandia, Hiszpania oraz kraje skandynawskie.

EdTech w Polsce

Sektor ten ma w Polsce duze mozliwosci rozwoju — po-
dobnie jak w branzy IT zyskujacej coraz wickszy udziat
w polskim PKB, EdTech fatwo przyswaja nowoczesne

rozwigzania. Poza duzymi firmami — takimi jak Brainly,
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w ktéra w 2020 r. zainwestowano rekordowa na skale
Europy kwote 81 milionéw USD — powstaje réwniez
wiele mniejszych start-upéw, ktére z zewnetrzng pomoca
sa w stanie stale i dynamicznie budowa¢ swoja pozycje
na rynku.

Przykladem takiej firmy jest Skriware — start-up za-
fozony w 2015 roku. Pierwszym produktem Skriware
byla drukarka 3D, a obecnie firma oferuje komplek-
sowe laboratorium edukacyjne, w ktérego skfad wchodza
migdzy innymi programowalne roboty, drukarka 3D,
klocki konstrukcyjne, wirtualne narzedzia do modelo-
wania 3D czy platforma podnoszaca kwalifikacje zawo-
dowe nauczycieli oraz wspierajaca ich w prowadzeniu
angazujacej lekcji gotowymi scenariuszami i materia-
fami dla uczniéw. Skrilab, bo tak nazywa si¢ labora-
torium, zawiera materialy i pomoce zgodne z podstawa
programowa o$miu przedmiotéw lekcyjnych dla szkét
podstawowych w Polsce (materialy dostgpne sa takze
w jezyku angielskim). Edukacyjne klocki konstrukeyjne
uczace podstaw mechaniki i robotyki sa dostepne takze
dla odbiorcéw indywidualnych. Partnerami Skriware sa
podmioty takie jak Microsoft czy lider rynku druku 3D
— Zortrax. Od momentu zalozenia sp6tki udato si¢ zebraé
z zewnetrznych Zrédet finansowania ponad 5 milionéw
USD. Wigcej o realiach sektora EdTech opowiada nam
CFO Skriware — Wiktor Budziosz.

»Patrzac na dynamike obecnego postepu technologicznego,
wickszo$¢ modeli edukacyjnych na $wiecie nie jest dosto-
sowana do wyzwan przyszlego rynku pracy. Globalna pan-
demia COVID-19 obnazyla stabosci tradycyjnego modelu
edukacyjnego funkcjonujacego w wigkszosci europejskich
gospodarek. W zwiazku z powyzszym zainteresowanie sek-
torem EdTech przez zaréwno fundusze Venture Capital, jak
réwniez inwestoréw indywidualnych, znaczaco wzrosto.
Przewiduje sig, iz wzrost sklonnosci inwestycyjnych fun-
duszy VC wzgledem sektora EdTech bedzie mozna zaob-
serwowac na rynku w pelni dopiero w post-pandemicznej
rzeczywistodci, kiedy uczniowie wrécg do szkét na stale,
a organy rzadowe krajéw europejskich zintensyfikujg prace
zwiazane z nieuniknionym procesem cyfryzacji szkolnictwa.
W Polsce proces ten zostal juz rozpoczety i ma swoje od-
zwierciedlenie w takich programach jak rzadowa Aktywna
Tablica, w ramach ktérej do 2024 roku na wyposazenie
polskich szkét w innowacyjne rozwiazania technologiczne

przeznaczonych zostanie 368 milinéw zlotych.
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Ze wzgledu na nadchodzace zmiany istnieje duze pole
do rozwoju nowych, innowacyjnych technologicznie roz-
wigzad w sektorze edukacji. Przedsiebiorstwa prowadzace
swoja aktywno$¢ na rynku EdTech z pomoca zewnetrznego
finansowania (czy to kapitalowego, czy tez grantowego),
w okoliczno$ciach rosnacego popytu stymulowanego unij-
nymi programami pomocowymi dla placéwek edukacyj-
nych, maja mozliwo$¢ istotnego wplywu na zmieniajacy si¢
na naszych oczach obraz edukacji. Dostosowanie §wiatowej
edukacji do potrzeb cywilizacyjnych XXI wieku wydaje sie
nieuniknione, co dostrzegaja réwniez fundusze VC oraz
Aniolowie Biznesu, poszukujac okazji inwestycyjnych, ktére
pozwola im wykorzysta¢ nadchodzacy trend.

Warto podkresli¢, iz podmioty wystgpujace w sektorze
edukacyjnym po stronie potencjalnego klienta czy tez od-
biorcy ustug edukacyjnych, czyli uczniowie, nauczyciele,
dyrektorzy szkdl, samorzady (jednostki prowadzace pu-
bliczne szkoly podstawowe) czy tez instytucje zarzadza-
jace prywatnymi placéwkami edukacyjnymi, dostrzegaja
potrzebe gwattownych zmian w obowiazujacym modelu
edukacyjnym. Pozwolg one zarédwno zwigkszy¢ atrakceyj-
no$¢ prowadzonych zaje¢ lekeyjnych w tradycyjnej formie,

jak réwniez dostosowad sposéb przekazywania treéci pro-

gramowych do formy nauczania zdalnego. Po zaczerpnie-
ciu opinii nauczycieli i uczniéw stworzylismy w Skriware
laboratorium edukacyjne Skrilab, ktére koncentruje si¢
na uczeniu dzieci twérczego rozwigzywania probleméw
i krytycznego myslenia, jednoczesnie wspierajac nauczy-
ciela, tak aby chetnie korzystat z technologii podczas zajec.
Ponadto, dzi¢ki wykorzystaniu druku 3D wzbogacilismy
nasze rozwiazanie o praktyczne do$wiadczenie. Jeste$Smy
przekonani, ze Skrilab pomoze zmieni¢ oblicze edukadji,

dostosowujac ja do potrzeb cywilizacyjnych XXI wieku”.

Wplyw technologii na edukacje jest wielki, a firmy takie
jak Skriware tylko to udowadniaja. Zmiany sposobéw
nauki beda mialy ogromny wplyw na dalszy rozwdj go-
spodarki. Patrzac na caly sektor, mozna zauwazy¢ ten-
dencj¢ odchodzenia od zapamigtywania duzych porgji
materialéw, na rzecz kreatywnosci i umiejgtnosci znaj-
dowania danych. Informacje sg wszedzie, wkrétce moze
nawet w naszych glowach — start-up Elona Muska, Neu-
ralink kocem 2020 roku zaprezentowat chip laczacy
moézg z komputerem. W takich realiach kreatywnos¢
bedzie najwazniejsza cechg i trzeba ja pobudzad juz od
najmlodszych lat.
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w Polsce rozkwita

W 2020 roku zostat pobity rekord najdrozej sprzedanego wspoétczesnego dzieta sztuki
w Polsce —obraz Wojciecha Fangora ,M22" wylicytowano za kwote 7 milionéw 316 tysiecy
ztotych. Rekord pobito takze dzieto Zdzistawa Beksifiskiego, ktére osiggneto najwyzszy wynik
aukcyjny sposréd wszystkich prac mistrza: 737 tysiecy ztotych. Niebywata kondycja polskiego
rynku sztuki w czasie pandemiijest zapewne dla wielu oséb niematym zaskoczeniem.

Lockdown, spowolnienie gospodarcze oraz ogdlna
niepewno$¢ na $wiecie bynajmniej nie wskazuja na
to, ze rynek powinien osiaga¢ rekordy. Dodatkowo,
obostrzenia sanitarne nie pozwalaly uczestniczy¢
w migdzynarodowych wystawach, wernisazach i au-
kcjach, zatrzymujac cz¢sé¢ zycia kulturowego w kraju.
Wydawaé by si¢ moglo, ze popyt na dzieta sztuki
spadnie... A jest odwrotnie. W samym 2020 roku
polski rynek wzrést o 29% wzgledem 2019:
2294,9 mln 7t do 380,4 mln zt. Wynik ten nie tylko
ukazuje zwigkszone zainteresowanie sztuka, ale pod-
kresla role dziet sztuki jako potencjalnie atrakcyjnego
sktadnika portfela inwestycyjnego wielu inwestoréw.

Skad ta zmiana?

Mocna pozycja rynku aukcyjnego w Polsce wynika
z kilku kluczowych czynnikéw. Pierwszym z nich
jest przesuniecie kapitatu z aktywéw mniej rentow-
nych lub bardziej narazonych na wplyw zastoju go-
spodarczego. Przeniesienie aukeji do $wiata online
oraz cyfryzacja proceséw transakcyjnych takze wply-
nely na decyzje zakupowe. Coraz wigcej miodych
ludzi zaczelo licytowad w Internecie na przyklad
w dziela z segmentu Mlodej Sztuki'.

Che¢ dokonania inwestycji nie byla jedynym
bodzcem zakupowym — wiele os6b decydowalo sie
na zawieszenie obrazu w salonie, by poczué si¢ lepiej
w domu, w keérym byly zmuszone spedzaé tak wiele
czasu. Snobizm — rozumiany jako che¢é pochwalenia
si¢ swoim znajomym nowo nabytym dzielem sztuki

— takze przyczynil si¢ do hossy w tym $wiecie.

! Miloda Sztuka — twérczo$¢ mlodych artystéw, keérych
umownie wiek nie przekracza 35 lat. Termin ten najczesciej
stosowany jest przez polskie domy aukeyjne, ktére postuguja
si¢ nim do porzadkowania kategorii dziet na rynku sztuki.

Rekordowy rok

Kiedy globalna gospodarka nurkowata, polski ry-
nek sztuki zwyzkowat jak nigdy dotad. W roku
2019 mielismy 337 aukcji, w 2020 — 467. Odpo-
wiednio, liczba wylicytowanych obiektéw wzrosta
z 16 842 do 21 942, a obroty najwigkszego domu
aukcyjnego w Polsce — Desy Unicum — wzrosty
0 29% (z 152 do 196,3 mln z). Juz w czerwcu
poprzedniego roku pojawit si¢ sygnal o mocnej
pozycji tej branzy — wylicytowane zostalo dzieto
Jana Matejki ,,Portret prof. dr. Karola Gilewskiego”
za kwot¢ 6 mln 962 tys. zk, ktére uzyskalo tytut
najdrozej sprzedanego obrazu w naszym kraju. Pét
roku pézniej tytul ten przejmuje dzielo Wojciecha
Fangora.

W minionym roku do rankingu Artinfo TOP
1000, czyli tysigca najdrozej sprzedanych dziet
sztuki, dotaczylo az 228 nowych pozycji. Jest to
zmiana o niemal 25% — $wiadczaca o potencjale
rynku i zasobnosci portfela polskich klientéw, kt6-
rzy z kazdym rokiem sa gotowi przeznacza¢ na

sztuke coraz wigksze pieniadze.

Czy trend bedzie sie utrzymywac?

Eksperci zwracaja uwage na mozliwe spowol-
nienie tego imponujacego wzrostu. Z jednej
strony — w zwiazku z ozywieniem gospodarek
przezwyci¢zajacych covidowy kryzys — mozliwe
jest zwrécenie si¢ inwestoréw w strong bardziej
tradycyjnych i stabilnych aktywéw, z drugiej
— nadzwyczajna hossa z ostatnich kilkunastu mie-
sigcy moze sprawi¢, ze polski rynek dziet sztuki
dzigki impetowi z 2020 roku wejdzie do main-
streamu i zgromadzi kolejnych zainteresowa-

nych inwestycjg w obrazy, rzezby czy tez grafiki.
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Czy warto

Coraz czesciej spotykamy sie ze skrotem ESG, ktéry zawiera w sobie trzy obszary: srodowisko

(ang. Environmental), spoteczng odpowiedzialnos¢ (ang. Social responsibility) itad korporacyjny (ang. Cor-
porate governance). Za tym akronimem kryje sie polityka dziatalnosci przedsiebiorstw, ktére chcg, aby ich

postepowanie miato dobry wptyw na otoczenie. To podejscie zyskuje sobie coraz wiecej zwolennikow,
ktérzy wskazuja, ze —oprécz pozytywnych spotecznych aspektow — takie spétki okazuja sie bardziej

zyskowne dla inwestoréw. Pojawiajg sie takze fundusze, ktére inwestuja jedynie w firmy nieszkodzace

Srodowisku. Czy spotki dbajace o wtaczanie tych postulatéw do swojej strategii rzeczywiscie majg
przewage nad innymi? A moze tylko na tym traca? ESC to chwilowa moda czy dtugotrwaty trend?

Na pytania zwiazane z tematem ESG odpowiada ekspert w tej

dziedzinie — Przemystaw Barankiewicz — wiceprezes w stowa-
rzyszeniu CFA Society Poland, Country Manager w Finax oraz

autor bloga o tematyce inwestycyjnej zByka.pl.

Zuzanna Musik » Mglista wizja lepszego i czystego $wiata
nie sktoni przedsi¢biorcéw do wprowadzenia zmian. Jakie
sa rzeczywiste korzysci plynace z wdrozenia ESG do strategii
firmy? Czy zaangazowanie spétki w kwestie ESG moze by¢
réwnoznaczne z osiaganiem lepszych wynikéw w perspektywie

dtugoterminowe;j?

Przemystaw Barankiewicz » Zaczynamy od razu od konkre-
téw? Bardzo dobrze! Jest kilka znaczacych korzysci z wdrozenia
ESG. Latwiejszy dostep do kapitatu, a co za tym idzie, tafiszy
kapital. Poprawa wizerunku spéiki, ktéra moze spowodowaé
zwickszone zainteresowanie wsréd odbiorcéw. Zmiana kultury

organizacyjnej na bardziej otwarta i réznorodna. Zaczynaja

si¢ réwniez pojawia¢ badania na temat dlugoterminowego

wplywu ESG na kursy i rentowno$¢, ale juz widag, ze jest on

Przemystaw Barankiewicz

co najmniej neutralny. Niedawno CFA Society Poland opubli-

kowalo raport o tym, ze firmy z wigksza reprezentacja kobiet
we whadzach odnotowaly przewagi w postaci wyzszych marz ~ CFA Country Manager stowackiego robodoradcy Finax.
netto oraz nizszej zmiennosci cen akcji. Korzyéci plynacych ~ Wiceprezes CFA Society Poland i doktorant Uniwersy-
z wdrozenia postulatéw ESG jest coraz wigcej, jednak przed-  tetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Komentator ekono-
sigbiorcy dopiero zaczynajg je dostrzegaé. miczny, a w przesztoéci m.in. redaktor naczelny Bankier.
pl i internetowej odstony ,Pulsu Biznesu”. Chartered
Z.M. » Czy start-upy lub spétki o malej kapitalizacji rowniez ~ Financial Analyst. Studiowat na Uniwersytecie Ekono-
powinny inwestowac kapitat w takie rozwigzania? Kiedy jest naj- micznym w Krakowie, University of Bedfordshire, SCH
lepszy moment na wdrazanie ESG do strategii — juz na poczatku i Politechnice Warszawskiej. Autor bloga zByka.pl i zatozy-

dziatalnoéci czy dopiero pdzniej, gdy spotka zacznie osiagad zysk?  ciel portaluinvESGo.pl, poswieconego inwestowaniu ESG.

P.B. » Kazde przedsi¢biorstwo, nawet najmniejsze, to
grupa ludzi. A kryteria ESG sg autentyczne wtedy, gdy
nie s3 robione pod publike czy na zasadzie coraz czgstego
~greenwashingu”. Powinna sta¢ za nimi ch¢é¢ do zmiany
$wiata. Wydaje mi si¢, ze takie wartosci nie powinny
by¢ obce nawet start-upom. I to nie tylko tym, ktére
powstaly w celu wdrazania jednej z literek E, S lub G
do biznesu. Nawiasem moéwiac, jest bardzo niewiele
takich start-upéw i widz¢ na tym polu wielki poten-
gjat. W kazdej dzialalnosci mozna starad si¢ doszukiwad
elementéw odpowiedzialnosci spotecznej. Na przyklad:
jestem w radzie nadzorczej poczatkujacego producenta
gier chcacego tworzy¢ projekty, ktére miedzy innymi
podkreslaja koniecznos¢ ochrony planety.

Z.M. » Obejmowanie wysokich stanowisk przez kobiety
w wigkszych spélkach, cho¢by tych gietdowych, nie jest
czegstym zjawiskiem. Zmiana struktury zarzadu nie ma
wymiernych korzysci, ale wplynelaby pozytywnie na
spoleczenistwo. Jakie zmiany moze wywolaé ten aspekt
polityki ESG? Czy zysk nadal bedzie jedyna i kluczowa
podstawg do oceny firmy?

P.B. » U nas nad Wisly sprawiedliwe traktowanie réz-
nych grup spolecznych jest postrzegane jako synonim
réwnouprawnienia plci. Na zachodnich rynkach temat
ten jest duzo szerszy — wprowadza si¢ kryteria rasowe, kul-
turowe, religijne. Ale — wracajac do kobiet — faktycznie,
w Polsce jest ich okolo 14 procent w zarzadach i radach
nadzorczych spétek gietdowych. To niewiele, cho¢ udziat
ten systematycznie ro$nie. Na Wall Street juz dawno
przekroczyt on (uznawane za newralgiczne) 30 procent.

Zysk stopniowo przestaje by¢ jedynym kryterium oceny
spolki. Dzieje si¢ tak miedzy innymi dlatego, ze aktualnie
nie tylko akcjonariusze, ale takze szeroko rozumiani intere-
sariusze (ang. stakeholders) zaczynaja odgrywaé pewna rolg
przy podejmowaniu decyzji. Wyniki finansowe wciaz sa
wazne, ale nie jest to jedyny istotny obszar. W tym samym
kierunku zmierza zreszta cale raportowanie spélek, kedre
mocno rozwija si¢ w kierunku danych niefinansowych.

Istotne jest takze spojrzenie z punktu widzenia inwe-
stora. Tradycyjnie wazne byly dwa wymiary inwesto-
wania: zysk i ryzyko. Teraz doszed! trzeci: wplyw (ang.
impact), cho¢ wielu twierdzi, ze elementy ESG mozna
fatwo uja¢ w ramach ,ryzyka”. Im firma mniej przyjazna
tym kryteriom, tym bardziej podatna na wplyw regulacji
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zwiazanych na przyklad ze $rodowiskiem, zatem ryzyko
jej dzialalnosci jest wyzsze. I to powinno by¢ uwzgled-
nione w wycenie. Im wyzsze ryzyko, tym nizsza wycena.

Z.M. » Czy istnieje granica w zaangazowaniu w ESG?

Taka, ktérej przekroczenie nie przynosi firmie korzysci?

P.B.: Dobre pytanie i nie znam na nie odpowiedzi. Wydaje
mi si¢, ze — jak w kazdej dziedzinie — trzeba zachowa¢
zdrowy rozsadek i umiar. Przyklady? Nie ma co forso-
waé na site samochodéw elektrycznych, skoro energia
do ich fadowania pochodzi z wegla brunatnego. Nie ma
co lansowac¢ kryptowalut jako eko, skoro ich wydobycie

ZuZywa morze energii.

Z.M. » Poszczegélne skladowe ESG maja taka sama wagg,
takie samo znaczenie dla inwestoréw — czy jednak wi-

doczne sa réznice?

P.B. » To w duzym stopniu zalezy od polityki inwestycyj-
nej i moze by¢ rézne dla réznych rynkéw. I tak Goldman
Sachs naciska na réznorodno$¢ we wladzach, norweski
fundusz emerytalny na prawa pracownicze, a fundusze
Blackrocka na czysta energic. Warto $ledzi¢, jak zmienia
si¢ to w czasie. Kiedy$ podstawowa byt tad korporacyjny,
czyli G. Wraz z ociepleniem klimatu oraz miliardowymi
programami na zielong energie coraz wigksza wagg przy-
wiazuje si¢ do E. Natomiast pandemia pokazala, ze istotne

jest tez to, jak spdtki podchodzg do ludzi ().

Z.M. » W jaki sposéb mozna zmierzy¢ zaangazowanie
w ESG poszczeg6lnych spétek w procesie inwestycyjnym?
Czy fundusze wykorzystuja do tego specjalnie skonstru-
owane wskazniki? Moze podlega to jedynie ich subiek-
tywnej ocenie? Czy mierzenie tych danych jest skuteczne?

P.B. » Inwestorzy postuguja si¢ kryteriami ESG, ktére
sa w ich przekonaniu whasciwe, zatem w tym przypadku
w gre wchodzi odbiér subiektywny. Tymczasem w pro-
cesie oceny spélek, na przyklad przez analitykéw, po-
trzeba jakich$ obiektywnych wskaznikéw. Pojawilo si¢
wigc sporo agencji ratingowych, ktére koncentruja si¢
na kryteriach ESG. Prébujg mierzy¢ rzeczy czgsto nie-
mierzalne, stad zalew rynku danymi z réznych zrédel.
Informacjami, ktdre czgsto sa nieporéwnywalne ze soba,

s o
a niekiedy nawet sprzeczne. Ten proces ,docierania si¢
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danych jeszcze trochg potrwa. Na razie pierwsza
diagnoza to ogélna slabos$¢ ESG. Druga jest nie-
jednolite podejscie do uwzgledniania tych trzech
liter w procesie inwestycyjnym. Niektdrzy karza
stabe pod tym wzgledem spétki, wykreslajac je z listy
dostgpnych inwestycji. Inni nagradzaja najlepszych,
premiujac je wyzszym udziatem w danym produkcie
inwestycyjnym. Jeszcze inni szukaja spétek, keére
najwiccej zarobig na zielonym boomie. Mozna si¢
w tym pogubié, a co najgorsze — mozna utracic sens

calego pozytywnego przeciez trendu.

Z.M. » Czy pojawienie si¢ skutecznego wskaznika
umozliwiajacego bardziej §wiadome podejmowanie
decyzji, ktéry bylby dostepny dla przecietnego Ko-

walskiego, to kwestia czasu czy jedynie mrzonka?

P.B. » Znéw ciekawe pytanie — ale i wyzwanie.
Takze dla miodych studentéw, ktérzy moze mysla
o wlasnym pomysle na start-up. Ja o ESG méwig
»dobre inwestowanie”. Ale moje ,,dobro” wcale nie
musi by¢ ,,dobrem” sasiada. Docenitbym wigc jakies
narzedzia, ktére przenosi decyzje na inwestora kon-
cowego, dajac mu do r¢ki prosta aplikacje filtrujaca
cele inwestycyjne pod katem tego, co akurat dla
danej osoby — na przyklad Kowalskiego — jest wazne.
Innym przydatnym narzedziem bylby ,greenwash
detector” — ktéry weryfikowalby raporty spétek
z tym, co faktycznie robia dla $wiata, spoleczeristwa

i akcjonariuszy mniejszo$ciowych.

Z.M. » Jak ksztaltuje si¢ zaangazowanie spélek
w kwestie ESG na polskiej gieldzie? Jak GPW wy-
glada pod tym wzgledem na tle innych krajéw?

P.B. » Nasza gietda juz dwa lata temu wprowadzila
indeks WIG-ESG, ale jego konstrukcja (brak wy-
kluczen, a jedynie inne wagi akeji niz w gléwnych
indeksach) sprawia, ze to chyba jeden z niewielu
na $wiecie niezyskujacych indekséw ESG. Wida¢
tez sporo edukacji na polskim rynku kapitatowym,
w czym wyrdznia si¢ stowarzyszenie CFA Society
Poland, do ktérego zapraszam! Teraz jednak najwaz-
niejsze — przekona¢ Kowalskich, ze inwestowanie
ESG ma sens i da¢ im produkty, ktére to umozli-
wiaja. Na razie, niestety, jest ich niewiele.

Z.M. » Jaka jest rola inwestoréw instytucjonalnych
w procesie wprowadzania oraz egzekwowania spo-
fecznej odpowiedzialnosci przez przedsigbiorstwa?
Niektére spétki nie potrzebuja zachety w postaci od-
gérnych regulacji, aby wdraza¢ zasady ESG, jednak
inne w ogdle nie biora tego pod uwagge. Czy w dhu-
gim okresie pomijanie tych postulatéw w strategii

moze okaza¢ si¢ duzym bledem?

P.B. » Rola inwestoréw instytucjonalnych jest
kluczowa! To fundusze moga wywiera¢ presje na
spotki. Tym, co majg najcenniejsze: kapitalem.
»Nie spetniasz standardéw? Musze¢ si¢ wycofal
z inwestycji. Idziesz na gielde, a nie masz zadne;j
kobiety we wladzach? Nie pomoge w emisji.” To
juz si¢ dzieje i przyktad idzie z Wall Street. Predzej
czy pézniej spotki zrozumieja, ze brak spolecznej
odpowiedzialno$ci w prowadzeniu biznesu owo-
cuje wyzszym kosztem kapitatu. ESG da si¢ wigc
przeliczy¢ na pieniadze. I odnosi si¢ to chyba do
wszystkich branz.

Z.M. » Jakie zmiany musialyby jeszcze zajs¢ i jak
dtugo trzeba by poczekad, aby zobaczy¢ pierwsze
efekty wdrazania postulatéw ESG i ich wplywu

na klimat?

P.B. » Nie ukrywajmy — najmocniej skorzystamy
na zmianie w podejéciu tych najbardziej dotych-
czas szkodzacych: na transformacji czarnej energii
w zielona. Do tego nie potrzeba tylko kar, ale — na
zasadzie ,kija i marchewki” — takze zachet. Tych
ostatnich jest troch¢ za malo. Pomocna moze oka-
zaé si¢ zyczliwo$¢ klientow spotek, jesli dostrzega
oni zmiang¢ w podejéciu firm. Dlatego promocja
dziatari ESG jest istotna. Nie méwi¢ oczywiscie
o wspomnianym juz ,greenwashingu”.

Jak szybko wplynie to na przyklad na klimar?
Podobnie jak w oszczedzaniu: ziarnko do ziarnka,
a zbierze sie miarka. Jedno dzialanie nic nie da,
ale aktywnos$¢ w tym zakresie tysiecy firm i setek
tysiecy inwestoréw stopniowo bedzie przyczyniaé
si¢ do poprawy stanu $rodowiska. Oby nie byto
za pdino.

> Rozmowg przeprowadzita Zuzanna Musik
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<a pergamin

Branza legal-tech moze kojarzy¢ sie gtéwnie z narzedziami dla prawnikow. Zaawansowane algorytmy i informa-

czarno na biatym

tyczne nowinki powoli zaczynajg wspiera¢ zmudnag prace coraz liczniejszych kancelarii. Jednoczes$nie zagadnienia
prawne sg obecne w kazdym aspekcie dziatalnosci przedsiebiorcéw. Dla wielu z nich mogg sie one wydawac
prawdziwym science fiction oraz przyprawiac¢ o bdl gtowy. Czy stworzenie najpotrzebniejszych umdéw w piec
minut jest juz mozliwe? Kiedy stos papierdw zostanie zastgpiony przez w petni zdigitalizowang obstuge prawng?
Profit Journal miat przyjemnos¢ porozmawiac z Jakubem Barwaricem, prezesem polskiego start-upu Pergamin,

ktory oferuje przedsiebiorcom kreator modutowych umow wraz z ich kompleksowym zarzadzaniem.

Adam Chorabik » Na poczatku chciatbym zapyta¢, dlaczego
zdecydowales si¢ rozwija¢ biznes w branzy legal-tech i jak wy-

gladat Twéj start?

Jakub Barwaniec » Branza ustug prawnych jest mi szczegélnie
bliska — z wyksztalcenia jestem prawnikiem, przez jakis czas
pracowatem tez w kancelarii obslugujacej przedsigbiorcéw.
Widziatem z pierwszej reki, jak wyglada praca z umowami
w naprawde nowoczesnej kancelarii. W pewnym momencie
dostrzeglem jednak, ze po wypracowaniu sobie okreslonego
poziomu ekspertyzy w danej specjalnosci moje zadania stawaly
si¢ coraz mniej kreatywne, bazowalem na utartych schematach.
Przygotowanie kolejnych uméw coraz czgéciej polegato na do-
pasowaniu szablondw, ktdre juz wezesniej sobie wytworzytem.
W 2017 roku, na 3. roku aplikacji, zatozytem z kilkoma zna-
jomymi Pergamin. Poczatkowo mialem opiniowa¢ niezbedne
kwestie od strony prawnej, pomaga¢ budowaé¢ modutowe
umowy i zapewni¢ merytoryczne zaplecze; prezesem byl moj
przyjaciel Antek, ktory obecnie kieruje u nas dziataniami mar-
ketingowymi. Jako ze bylem w stanie zaangazowac si¢ w pelni,
to ostatecznie ja zostalem CEO. Trwa to juz ponad 2,5 roku!

A.Ch. » Wasz mariaz ustug prawnych i technologii prowadzicie
w bardzo popularnym obecnie modelu SaaS. Jak ewoluowat Per-

gamin i czy duzo eksperymentowaliscie z modelem biznesowym? Jakub Barwaniec

J.B. » Wiedzieli$my, jaki jest rynkowy standard oraz ze Saa$ to
najbardziej chfonny i najpopularniejszy model, ale wybér nie
byl dla nas oczywisty. Na poczatku nie do korica widzielismy

Co-founder i Prezes Zarzadu Pergamin sp.z 0.0., prawnik
z ponad 6-letnim doswiadczeniem w doradztwie kon-

traktowym dla biznesu.
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w Pergaminie narzedzie, ktére moze dostarczy¢ za-
awansowany proces — wydawalo nam sie, ze bedzie
to jedynie kreator dokumentéw i uméw. Zdalismy
sobie jednak sprawe, ze w kwestii uproszczenia
i przyspieszenia catego procesu tworzenia uméw
tkwi duzy potencjal, ktory mozemy wykorzysta¢
poprzez wyposazanie algorytmu w coraz bardziej
zaawansowang baz¢ wiedzy, aby na jej podstawie
tworzy¢ umowy dostosowane do konkretnego przy-
padku.

Kluczowe w kontekscie Pergaminu jest niewatpli-
wie podejscie data driven: postrzegamy umowg nie
tylko jako plaski dokument PDF, lecz zbiér danych.
Celem Pergaminu jest wigc mozliwo$é przejécia
z dotychczasowego procesu opartego na PDF-ach
lub tradycyjnych rozwiazaniach na dokumenty
w pelni cyfrowe rozumiane wlasnie jako baza da-
nych. Naturalnym tego aspektem jest za$ skupienie
si¢ na wartosci analitycznej dla klientéw.

A.Ch. » Czy uwazasz, ze klienci w Polsce s3 gotowi
na rozwiazania dedykowane tworzeniu uméw cy-
frowych? Mam wrazenie, ze wielu przedsi¢biorcéw
moze bac si¢ przejécia na rozwigzania chmurowe
kosztem segregatoréw skrywajacych cala prawde
o firmie. Czy ten ,konserwatyzm” na rynku fak-

tycznie istnieje?

J.B. » Bycie first in the market ma zawsze dwie strony.
Pozytywna jest taka, ze nie musisz si¢ ba¢ o konku-
rencje, bo sam wprowadzasz nowy standard. Perga-
min tworzy w Polsce nowa klase w obszarze contract
management. 7. drugiej strony niewatpliwie bardzo
duzo musimy zrobi¢, jesli chodzi o edukacje rynku.
Polscy przedsigbiorcy sa skfonni do poszukiwania
optymalizacji i nowych rozwiazan, zwlaszcza poko-
lenie millenialséw, ktére aktualnie zaczyna domi-
nowaé w strukturze rynku. Jest ono zdecydowanie
pozytywnie nastawione do technologii, ale pod
warunkiem, Ze nie stanowi ona jedynie ozdobnika,

a faktycznie rozwigzuje jaki$ problem.
A.Ch. » Czyli gdy idzie za tym jakas realna korzys¢.

J.B.» Doktadnie. Mysle, ze przedsi¢biorcy sg $wiado-

mi, ze procesowanie uméw w dotychczasowej for-

mie jest skrajnie nieefektywne. Przede wszystkim
wytworzyl si¢ specyficzny obraz prawnikéw: najcze-
$ciej postrzega si¢ ich jako ,hamulcowych”, ktérzy
nie dzialaja po to, zeby przedsi¢biorca si¢ rozwijal,
tylko stanowia permanentna blokade dla biznesu.

Cyfryzacji niewatpliwie pomogla pandemia, wy-
muszajac szybka transformacje¢ na przykfad po-
przez upowszechnienie podpisu elektronicznego.
Jednak wielu firmom wydaje sig, ze skoro posiadaja
juz taki podpis, to s3 mocno scyfryzowani i nie
potrzebuja wigcej innowacji. Caly proces zwiazany
z przygotowaniem i negocjacja umowy najczesciej
zalatwiany jest w taki sam spos6b jak dotychczas:
wytwarzam kontrakt w Wordzie, wysytam do kon-
trahenta i wymieniamy si¢ poszczegdlnymi wer-
sjami (w najlepszym wypadku) w trybie $ledzenia
zmian. Na koniec tworzymy PDF i dopiero wtedy
uzywamy narz¢dzi, ktére wykorzystuja podpis
elektroniczny. Do optymalnego procesu jest wigc
jeszcze daleka droga. I w tym widzimy potencjat
dla Pergaminu.

A.Ch. » Czy sadzisz, ze w przysztosci faktycznie be-
dziemy w stanie zbudowa¢ umowe niczym z kloc-
kéw Lego? Jakie widzisz ograniczenia w tej kwestii?
Czy uda si¢ operowa¢ jezykiem prawnym za pomoca

sztucznej inteligencji?

J.B. » Przed nami jest jeszcze bardzo daleka droga
do tego, by kazda umowa budowala si¢ w sposéb
automatyczny. Doskonale zdajemy sobie sprawe,
ze zaczynamy od uméw powtarzalnych, ktére po-
siadaja duzy wspdlny rdzend. Kluczowa jest kwestia
ilosci danych, ktére trzeba przetworzy¢, aby stwo-
rzy¢ odpowiednia bazg wiedzy.

Co do kwestii budowania uméw z algorytméw:
w wielu przypadkach prawnicy dziataja w dokladnie
ten sam sposob, co drzewo decyzyjne. Oczywiscie,
tych mikrodecyzji, ktére trzeba podjaé przy kon-
struowaniu umowy, jest bardzo duzo i potrzeba
ogromnej bazy wiedzy, by zrozumie¢ niezbedne
zalezno$ci. Sadze jednak, ze to nieunikniona droga
wielopoziomowej automatyzacji. Warto zauwazy¢,
ze jezyki prawny i prawniczy maja wigcej wspolnego
z jezykami programowania niz z jezykami natural-
nymi. Wydaje si¢, ze duzo tatwiej jest analizowaé
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i budowa¢ umowe w sposéb automatyczny niz na

przyklad syntetyzowaé jezyk méwiony.

A.Ch. » Czy w takim razie uwazasz, ze rozwiazania
automatyzujace tworzenie uméw moga doprowa-
dzi¢ do zmniejszenia zapotrzebowania rynkowego

na prawnikow?

J.B. » Pergamin to forma narzedzia, z ktérego
prawnicy réwniez moga korzysta¢ i wynosi¢ war-
to$¢. Automatyzujemy najbardziej niskopoziomowa
prace prawnikéw, ktéra i tak najczeéciej nie jest
ich domena. Wydaje mi si¢, ze czeka nas faktyczna
ewolucja tego zawodu. Méwig tu o drodze w strong
tak zwanego legal-to-legal engineer: prawnikéw, ktdrzy
$wietnie rozumiejg technologic i wiedza, jak mozna
ja wykorzystaé w ich zawodzie. Mariaz prawa i roz-
wigzan technologicznych ma coraz wigksza skale,
zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych i Europie Za-
chodniej. Dzigki wykorzystaniu technologii praw-
nik bedzie mégt doprowadzi¢ do zmiany swojego
obrazu w oczach biznesu — ze wspomnianego juz
wezesniej ,hamulcowego” moze staé si¢ ,,enablerem”

dobrze rozumiejacym biznes i podazajacym zgodnie

z jego rozwojem. Dlatego mysle, ze nike nie powi-

nien obawiac si¢ tej transformacji.

A.Ch. » Wspominale$ wczesniej o podejsciu data-
-driven, ktére jest podstawa funkcjonowania Perga-
minu. Czgsta obawa klientéw jest na pewno wyciek
danych, szczegdlnie tych wysoce poufnych. Czy
ryzyko wystapienia takiego zjawiska jest duze, w jaki

sposob si¢ przed nim zabezpieczacie?

J.B. » Dla niektérych przedsigbiorcéw sama kwe-
stia powierzenia danych podmiotom zewngtrznym
i wprowadzenia ich do chmury juz wiaze si¢ z jakims
ryzykiem. W takich sytuacjach uswiadamiamy, ze pa-
radoksalnie chmura jest duzo bardziej bezpieczna niz
przechowywanie takich informacji u siebie w siedzi-
bie czy tez na dysku. Niewielu przedsi¢biorcéw robi
backupy dokumentéw — w przypadku awarii dane
zostang zniszczone bez mozliwosci ich odzyskania.

W Pergaminie wszystkie dane przechowujemy
na terenie UE. Korzystamy z chmury Amazona,
gléwne centrum danych znajduje si¢ we Frankfurcie,
a baza backupéw w Paryzu. Dane w naszej chmurze

sa bardzo mocno zabezpieczone. Duzi klienci — jak
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Santander, Polkomtel czy Aegon — przykladaja
ogromng wage do cyberbezpieczenstwa, dlatego
musimy spelnia¢ bardzo wysokie wymogi w tym
zakresie. Nawet gdyby doszlo do ataku, to nasza
aplikacja pozwala na odseparowanie poszczegélnych
elementéw i uchronienie si¢ przed stratami. Moni-
toring takich atakéw pozwala na natychmiastowa
reakcje. Przeprowadzamy réwniez regularne aktu-
alizacje i audyty bezpieczeristwa naszych systemow.
Wysokie standardy bezpieczeristwa sa dla nas i na-
szych klientéw priorytetem.

A.Ch. » Z ustug Pergaminu korzystaja miedzy in-
nymi duze banki i firmy ubezpieczeniowe. Co ce-
nig Wasi klienci i jakie funkcjonalnosci sg dla nich

priorytetem?

J.B. » Wszystko zaczyna si¢ od funkgji elektronicz-
nego procesowania umowy i podpisu elektronicz-
nego — na to zwraca uwagg kazdy zainteresowany.
Niektdrzy klienci Pergaminu catkowicie zaprzestali
tworzenia uméw recznie. Wydaje mi sie, ze whasnie
automatyzacja oparta na danych to cecha wyréznia-
jaca, na ktérg klienci zwracajg najwicksza uwage.
Oprécz kluczowej wartosci w postaci przyspiesze-
nia procesu tworzenia dokumentéw umozliwiamy
réwniez integracje z innymi systemami w przed-
siebiorstwie.

W dalszym ciggu rozwijamy jednak coraz to
nowe funkcjonalnosci, na przyklad zwiazane z ne-
gocjowaniem uméw z wykorzystaniem analityki
danych, wiec mysle, ze bedziemy systematycznie i§¢
w stron¢ zapewniania wigkszej kontroli nad jako-
$cig dokumentéw poprzez rozbudowang analityke.
Zaczelismy tez budowad nasz whasny silnik, ktéry
przeanalizuje umowe klienta, a nast¢pnie zapropo-
nuje szablon interaktywny — wszystko na podstawie
regul, keérymi go zasililismy. Silnik ten jest w fazie
beta i wciaz go rozwijamy.

A.Ch. » Pergamin w styczniu zyskal nowego inwe-
stora. Jak wyglada kwestia pozyskiwania finansowa-
nia w Waszym przypadku?

J.B. » JesteSmy po drugiej rundzie inwestycyjne;.
Wezesniej odbylismy rundg publiczna z funduszem

Bridge Alfa, ktérego cz¢é¢ srodkéw pochodzi z Na-
rodowego Centrum Badari i Rozwoju. Druga runda
byta finansowana wylacznie z prywatnych pienigdzy.
Mysle, ze spotkali$my si¢ z bardzo duzym zrozumie-
niem ze strony naszych nowych inwestoréw, czyli
JR Holding oraz Nunatak Capital. Swéj kapital
przeznaczaja oni na wspieranie silnych marek wsréd
spélek technologicznych, a szczegdlnie interesuja
si¢ dzialalno$ciami opartymi na analizie danych,
dlatego nasza wizja rozwoju okazala si¢ dla nich
wyjatkowo atrakcyjna.

A.Ch. » Jakie widzisz perspektywy dla Waszego
rynku w Polsce w najblizszych latach? Czy Pergamin

rozwaza plan ekspansji zagranicznej?

J.B. » Zdajemy sobie sprawe, ze w Polsce na wy-
ciggniecie reki mamy bardzo duzy rynek. Wiele
jest jeszcze do zrobienia: penetracja rynku ushug
wspierajacych procesowanie uméw jest caly czas
niska, a mozliwosci pozyskiwania kolejnych klien-
téw ogromne. Oczywiscie myslimy tez o ekspansji
zagranicznej, lecz najpierw chcemy zdoby¢ silng
pozycje w Polsce, a takze dopracowa¢ kwestig pro-
duct/market fit.

Jesli chodzi o perspektywy rozwoju dla Perga-
minu, to zamierzamy systematycznie przeksztatcaé
naszg oferte: narzedzie, kedre automatyzuje, skraca
i upraszcza procesowanie uméw poprzez likwi-
dowanie najbardziej oczywistych waskich gardel,
docelowo zamieni si¢ w produkt zapewniajacy
kontekstowe rozumienie dokumentéw oraz war-
to$¢ analityczna. Przychodza mi na mysl aplikacje
wspomagajace CRM, ktére poczatkowo oferowaty
stosunkowo prosty produkt, a ostatecznie poszly
w stron¢ niesamowitych kombajnéw analitycz-
nych — jestem zdania, ze analogiczna droga poda-
zymy i my. Myfle, ze szczegélnie dzigki rozwijaniu
naszych rozwiazani opartych na sztucznej inteligendji
i uczeniu maszynowym bedziemy w stanie zapew-
nia¢ coraz wigksza warto$¢ przedsigbiorcom i na-

szym klientom.

> Rozmowg przeprowadzit Adam Chorabik
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w finansowaniu innowacji

Pandemia koronawirusa ponownie sprowokowata dyskusje publiczng na temat roli panstwa. Czas

wychodzenia z recesji jest odpowiednim momentem, aby obali¢ mit, ktéry jest stale utrwalany

w srodowiskach konserwatywnych gospodarczo, ze to gtéwnie sektor prywatny finansuje rozwoj

nowych branz i technologii, zas srodki publiczne sa jedynie elementem redystrybucji lub finansuja

nieefektywne ekonomicznie przedsiewziecia.

Ale od poczatku — badania podstawowe to czgsto pierwszy
element powstawania innowagji. Paristwa (nie tylko Stany
Zjednoczone, ale réwniez Wielka Brytania, kraje Unii Eu-
ropejskiej, Japonia czy — historycznie — Zwiazek Radziecki)
przez wiele lat wspieraly finansowo i organizacyjnie two-
rzenie nowych przedsi¢biorstw i branz, a takze zamawialy
konkretne innowacyjne rozwiazania, ktdre przyczynily
si¢ do obecnego gwattownego rozwoju technologicznego.
Przykladowo, iPhone jest urzadzeniem integrujacym
w sobie wiele istniejacych juz wynalazkéw (takich jak wy-
swietlacz dotykowy, GPS czy Internet), ktdre zostaly opra-
cowane na zlecenie instytucji rzadowych oraz sfinansowane
z ich $rodkéw (istotng role w tym procesie pelni sektor
zbrojeniowy — kontrolowany i zasilany finansowo przez
amerykariski rzad?). Oczywiscie, nie mozna podwazy¢ kre-
atywnosci i innowacyjnosci Apple czy innych gigantéw
technologicznych, natomiast ich produkty prawdopodob-
nie nie powstalyby, gdyby nie wieloletnie naklady paristw
na obarczone ogromnym ryzykiem badania podstawowe,
ktére dopiero péiniej — za sprawa komercjalizacji — staly
si¢ elementem sukcesu wielu przedsi¢biorstw prywatnych
korzystajacych z tych rozwiazan.

Gdy ryzykojest za duze
Innym przyktadem realizowania zadari paristwa jest réw-

niez jego pomoc w tworzeniu przedsi¢biorstw i branz,

! Wigcej na ten temat przeczytasz w: Neughton, J. (2016). The
evolution of the Internet: from military experiment to General Purpose
Technology. Journal of Cyber Policy 1(1); Mazzucato, M. (2016).
Przedsigbiorcze panistwo. Obali¢ mit o relacji sektora publicznego
i prywatnego. Poznari: Wydawnictwo Ekonomiczne Heterodox.

szczegblnie tych najbardziej narazonych na ryzyko niepo-
wodzenia. Gdyby nie wsparcie rzadu udzielone sektorowi
technologii informatycznych, amerykanscy producenci
pSlprzewodnikéw przegraliby technologiczny wyscig
z Japoniczykami w latach 80. XX wieku. Réwniez rozwdj
medycyny nie bytby mozliwy bez finansowego udzialu
panistwa: wickszo$¢ nowych lekéw (niebedacych mody-
fikacjami lekarstw juz istniejacych) jest opracowywana
w jednostkach badawczych wspieranych znacznymi
$rodkami publicznymi. Nie inaczej bylo w przypadku
szczepionki przeciw COVID-19. W samych Stanach
Zjednoczonych na dzier 8 sierpnia 2020 roku (czyli
trzy miesiace przed ogloszeniem przez firme Phzer
wynalezienia pierwszego efektywnego preparatu?) roz-
dysponowano wsréd siedmiu koncernéw farmaceutycz-
nych ponad dziewig¢ miliardéw dolaréw ze srodkéw
federalnych w celu opracowania i pézniejszej produkeji
szczepionek®.

Podobnie w sektorze nowoczesnych technologii: fun-
dusze typu venture capital zazwyczaj inwestuja w miode
przedsigbiorstwa, kiedy te podejmujg proby komercjali-
zacji produktu. Na wezesniejszych etapach kapital nie-
rzadko pochodzi z finanséw publicznych. Przyktadowo,
w Polsce w 2020 roku warto$¢ transakgji na rynku ven-

2 Pfizer, Pfizer and Biontech Announce Vaccine Candidate Against
Covid-19 Achieved Success In First Interim Analysis From Phase 3
Study, phizer.com, 01.11.2020.

3 "W marcu 2021 roku bylo to juz ponad 20 mld USD. Zrédto:
U.S. Department of Health & Human Services, https://www.
medicalcountermeasures.gov/app/barda/coronavirus/ COVID19.
aspx?filter=vaccine.
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Zrbdto kapitatu wedtug wartoéci transakcji VC
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Zrédto kapitatu wedtug liczby transakeji VC

26%

74%

32%

32%

146%

) polski, prywatny

ture capital z udzialem $rodkéw publiczno-prywatnych
stanowita 62% ogdhu i byta o 12 punktéw procentowych
wyzsza od tej z udzialem finansowania prywatnego®.

»W najblizszych latach polskie fundusze bgda nadal lewa-
rowaly si¢ pienigdzem publicznym. Obserwujemy ciagly
wzrost zaangazowania inwestoréw prywatnych na prze-
strzeni ostatnich lat, ale caly czas §rodki lokowane w fun-

dusze VC stanowig tylko utamek ich kapitalizacji [...]”

Tomasz Mazuryk® w wywiadzie dla
PFR Ventures & MamStartup®

»Przez najblizszych 10 lat caly czas [fundusze VC bedg
finansowa¢ inwestycje] mixem $rodkéw publicznych
i prywatnych z przewaga tych pierwszych. Wskazane
jest, aby udzial rodkéw prywatnych zwigkszal si¢ w czasie,
natomiast zalezy to tylko i wylacznie od tego czy branzy

uda wygenerowad si¢ powtarzalne wyniki.”

Maciej Balasewicz’” w wywiadzie dla
PFR Ventures & MamStartup®

4 Na kapitat publiczno-prywatny skfadaja si¢ podmioty: PFR

Ventures, NCBR oraz BGK.

> Partner zarzadzajacy FundingBox Deep Tech Fund — funduszu

inwestujacym w startupy na wczesnym etapie rozwoju, rozwijajace

unikalne technologie o globalnym potencjale.

¢ PFR Ventures & MamStartup, Venture Capital w Polsce. Tren-
dbook by PFR Ventures & MamStartup, Warszawa, kwiecied 2021.
7 Zalozyciel i partner zarzadzajacy funduszem bValue, ktéry an-
gazuje si¢ w rozwdj przede wszystkim polskich spétek i inwestuje

w startupy z regionu CEE, dzialajace w obszarze ,e-commerce

value chain”, fintech i nowoczesnego przemystu.

8 PFR Ventures & MamStartup, Venture Capital w Polsce. Trend-

Panistwo zapewnia tak zwany ,cierpliwy kapital” niena-
stawiony na osigganie zyskéw w krétkim terminie, $rodki
publiczno-prywatne umozliwiaja dostarczenie pienigdzy
wickszej liczbie spotek, a kapitat prywatny jest przezna-
czony dla startupéw poszukujacych wyzszych rund finan-
sowania®. Rolg funduszy jest wygenerowanie zysku, nie
za$ jedynie wprowadzenie na rynek nowej technologii.

Wspodtpraca poptaca

Obecnie, na fali rekordowych zyskéw przedsi¢biorstw
technologicznych, rola paristwa przestaje by¢ widoczna
z zewnatrz. Mimo to sektor publiczny wciaz pozostaje
kluczowym graczem na rynku, ktéry aktywnie dziata
w zakresie finansowania i organizowania badari oraz roz-
woju technologii. To wlasnie dzi¢ki temu, ze paristwo
ponosi znaczne koszty na etapie badan — najbardziej po-
datnym na niepowodzenie — wigkszo$¢ zyskéw moze ge-
nerowac sektor prywatny, ktéremu niestusznie przypisuje
si¢ wszelkie zastugi osiagnie¢ gospodarczych®. Niemniej
jednak, wspétpraca pomigdzy podmiotami rozdyspono-
wujacymi $rodki publiczne i prywatne jest niezwykle
korzystna. Zadna ze stron nie moglaby osiagna¢ takiej
efektywnosci, dzialajac w pojedynke.

Fragmenty tekstu pochodza z: Chlebisz A., Garncarz J.,
Mierzejewski M., Zak M., Kapitalizm dekad reorientaci.
Rozwazania na temat natury gospodarek wysokorozwinig-
tych, Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2021.

book by PER Ventures & MamStartup, Warszawa, kwiecien 2021.
? PFR Ventures, Inovo Venture Partners. (2020). Transakcje na
polskim rynku VC w 2020. pfrventures.pl.

1 Misiuna, J. (2014). Praedsigbiorcze paristwo o ksigéce Mariany
Mazzucato. Studia z Polityki Publicznej, 1(1), s. 151-156.

Udziat srodkéw prywatnych i publiczno-prywatnych
w transakcjach VC w 2020 roku.
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Udziat srodkow funduszy miedzynarodowych
i polskich winwestycjach VC w 2020 roku.
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Rewolucja technologiczna dotyka nasz $wiat dostownie w kazdym mozliwym aspekcie. No-

woczesne wynalazkiirozwigzania sg wykorzystywane na coraz szersza skale. Sektor turystyKki

nie nalezy do wyjatkow. Internet od kilkunastu lat wywiera duzy wptyw na jego rozwéj, co

sprawia, ze sytuacja wirtualnych biur podrézy jest zauwazalnie lepsza w poréwnaniu do

tych dziatajacychjedynie stacjonarnie. Zastanéwmy sie jednak, jak mocno na nowoczesne

wedréwki oddziatuje travel technology.

Travel technology?

Technologia turystyczna, to najprosciej ujmujac za-
stosowanie technologii informacyjnej w przemysle
turystycznym i hotelarskim. Dos¢ czesto spotkamy
si¢ takze z okresleniem e-turystyka (e-travel). Nie
jest zadnym zaskoczeniem, ze elektroniczne rozwia-
zania spotykamy i tutaj. By sprawdzi¢ wakacyjna
oferte, wystarczy skorzysta¢ z aplikacji lub strony
internetowej, ktéra utatwi wybér wycieczki, miejsca
pobytu i dodatkowo wskaze atrakcje, ktdre warto
zwiedzié.

TravelTech to przede wszystkim strony interne-
towe (lub aplikacje) z recenzjami, na kedrych uzyt-
kownicy moga zobaczy¢ opinie innych podréznych
o danym hotelu badz punkcie, do ktérego sami
chcg si¢ wybrad. Jednym z najbardziej popularnych
serwisow tego typu jest Tripadvisor — mozemy tam
poréwnac ceny noclegu oraz czyta¢ opinie turystéw.
Jest to przydatne narzedzie, ktére umozliwia wy-
branie wymarzonego miejsca na odpoczynek oraz
odpowiednie przygotowanie si¢ przed podréza. Ko-
lejnym przyktadem uzycia travel technology jest
$ledzenie lotéw i posrednictwo w transporcie, na
co pozwalajg dostgpne w Internecie platformy. In-
nym zastosowaniem, ktore widzimy na co dzien, jest
komputerowy system rezerwagji, ktory pozwala nam
niezwykle fatwo ,zabukowa¢” nasz lot lub miejsce
w hotelu. W sieci znajdziemy mnéstwo poréwny-
warek cen oraz biur OTA (Online Travel Agency).
Innowacyjne rozwiazania oraz media spoteczno-
$ciowe, ktére zostaly wykorzystane przez pomy-
stowych przedsi¢biorcéw, wplynely na rozwdj i tej

dziedziny. Wigkszo$¢ z nich jest na tyle znana, ze
niemal zapominamy, ze istniat $wiat bez mozliwosci

internetowej rezerwacji.

Jakie zmiany mogg przynies¢ start-upy?

Méwiac o nowoczesnej turystyce, nalezy wspomnieé
o przedsi¢biorstwach typu start-up, ktére sukcesyw-
nie zdobywaja coraz wickszy udziat w rynku. Dane
wskazuja, ze wspomniana grupa firm juz stala si¢
gléwna sifa napedowy sektora hotelarskiego.

Przykladami turystycznych start-upéw, keére staly
si¢ poteznymi koncernami, sa zalozone w 2008 roku
Uber oraz AirBnb. Pierwsza firma jest dzisiaj jed-
nym z najwickszych przewoznikéw oséb ze z géry
okreslong trasa. Swoja dziatalnos¢ opiera gléwnie
na wigkszych miastach i aglomeracjach.

System dzialania Ubera nie jest skomplikowany
— kierowcami s zarejestrowani w systemie
uzytkownicy, ktdrzy chcg i moga zaoferowa¢ ustugi
transportowe w danym miescie. Jezeli jestesmy
turystami w nieznanej nam okolicy i potrzebujemy
przewozu do naszego celu, dzigki dedykowanej apli-
kacji mobilnej mozemy zaméwi¢ transport w do-
wolnej lokalizacji. Moze wlasnie w uniwersalnosci
aplikacji thkwi sukces, jaki osiagnal Uber, stajac si¢
silnym konkurentem dla tradycyjnych firm prze-
wozowych — Taxi.

AirBnb z kolei jest platforma, ktéra utatwia nam
wyszukanie interesujacej oferty krétkoterminowego
wynajmu pojedynczego pokoju czy mieszkania.
Nalezy zaznaczy¢, ze nie musimy wynajmowac no-

clegu na dlugo — mozna to zrobi¢ nawet na jedna
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noc. Jest to bardzo duza zaleta dla oséb, ktére w krétkim

czasie chcg zwiedzi¢ wiele miejscowosci, AirBnb pozwala

nam stworzy¢ plany podrézy, dzigki ktérym mozemy zor-
ganizowa¢ zakwaterowanie przykladowo w 4-5 miejscach.
Aplikacja jest atrakcyjnym udogodnieniem nie tylko dla

turystow, ale réwniez dla wynajmujacych, znacznie ula-
twiajac im prowadzenie dzialalnosci najemcze;j.

Ciezkie czasy to szansa na sukces

Okres powstania tych start-upéw nie byt przypadkowy.
Wybuch kryzysu finansowego przyczynit si¢ do zauwa-
zenia wielu istniejacych na rynku niezaspokojonych nisz.
Kazde istotne zaburzenie réwnowagi na rynku powoduje
liczne zmiany, ktére dla niektérych s3 mocnym zagro-
zeniem, ale dla innych bywaja szansa. Od zesztego roku,

zmagamy si¢ z kolejnymi wielkimi zawirowaniami. Kry-

Zrédlo: e-spincorp.com

zys w 2008 r. pozwolit takim przedsi¢biorstwom znalezé
luke w branzy, kt6ra postanowiono zapetnic.

Trudne i niecodzienne zdarzenia czy sytuacje w duzym
stopniu przyspieszaja rozwéj, ulatwiajac nam rozwiazy-
wanie niektérych probleméw. Kryzys zwiazany ze $wia-
towa pandemia koronawirusa SARS-COV-2 w roku 2020
praktycznie zniszezyt ruch turystyczny. Blokada granic,
zakaz powszechnego ruchu lotniczego oraz niespotykane
na t¢ skale obostrzenia sanitarne doprowadzily do cha-
osu, a takze upadku znanej nam turystyki. Swiatowa
Organizacja Turystyki méwi o stratach rzedu 1 biliona
dolaréw w samym minionym roku. Nie wiadomo jesz-
cze, jak dhugo bedzie trwal obecny rezim sanitarny i do
jakich dalszych szkéd finansowych moze doprowadzic.
Jednak w obecnej sytuacji nalezy upatrywaé wiele szans
dla mlodych, innowacyjnych przedsi¢biorcéw, ktérzy
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majg pomyst na ciekawe i rewolucyjne rozwiazania dla
tej branzy. Pomimo zagrozenia zwigzanego z zakazeniem
si¢ wirusem Covid-19, wielu turystéw zdecydowalo si¢
odby¢ zagraniczna podréz. Na ich dzialanie wplywaly
szczegblnie mocno niskie (w poréwnaniu do poprzednich
lat) ceny wycieczek.

Obecnie, gdy coraz wigcej krajow decyduje si¢ na otwar-

cie gospodarki, mozemy spodziewa¢ sig, ze znacznie wzro-

$nie liczba ludzi chetnych do wyjazdéw. , Wielki reset”

tego sektora zwigkszyt przestrzeri dostgpng dla malych
firm, ktére swoja kreatywnoscig chcg zastapi¢ wielkich
przegranych. Duzg zaleta start-up6éw jest prostota ich
rozwiazani, wigkszo$¢ nowych pomystéw sprowadza sie
do uzytecznych aplikacji w laptopach lub ich wersji mo-
bilnych w naszych smartfonach. Dobrze przygotowane
innowacje moga sprawi¢, ze wraz z powrotem ruchu tu-
rystycznego do rozmiaréw sprzed pandemii, na rynku
ustug turystycznych zapanuje nowa normalno$¢, w ktérej

to inne podmioty zdominujg rynek.

Innowacyjnosé na pierwszym miejscu

W ciagu kilku ostatnich lat pojawito si¢ wiele interesu-
jacych start-upéw, ktdre zdobywaja coraz wigksza liczbe
klientéw i pozwalaja nam skréci¢ przygotowania do wy-
jazdu oraz podczas wycieczki.

Jednym z ciekawszych rozwigzani jest fiiski serwis
Wowanders funkcjonujacy gtéwnie w Skandynawii.
Aplikacja moze postuzy¢ nam jako pamigtnik podrézy,
w ktérym kazdemu punktowi, ktéry odwiedzilismy, mo-
zemy przyzna¢ odpowiednia ilos¢ gwiazdek, przy okazji
informujac innych o naszej satysfakeji z wizyty. Kazde
zdjecie wykonane poprzez aplikacje staje sie czescia two-
rzonego pamigtnika, ktéry potem mozemy udostgpnié
znajomym. Narzedzie to nie tylko daje uzytkownikom
duzo frajdy, ale tez pozwala upamigtni¢ ciekawe miejsca,
przy okazji informujac o tym innych zainteresowanych
danym obszarem. W kazdej chwili mozemy wréci¢ do
naszego pamietnika i przypomnie¢ sobie wspaniate chwile.

Dosy¢ duzym zainteresowaniem cieszy si¢ rowniez
australijski serwis Nomad Stays, ktéry jest platforma
przeznaczong dla oséb pracujacych zdalnie. Wielu lu-
dzi z entuzjazmem zwiedzitoby teraz jakas cze$¢ $wiata,
jednak z obawy przed problemami technicznymi, ktére
moglyby zakléci¢ ich zdalng pracg, nie moga sobie na
to pozwoli¢. Nomad Stays pozwala nam znalez¢ od-

powiednie mieszkanie czy hotel w réznych zakatkach

$wiata. Przy podejmowaniu decyzji nalezy pamigta¢,
ze lokum musimy wynaja¢ na co najmniej 7 dni, nie-
mniej klienci decyduja si¢ zazwyczaj na miesi¢czne
wyjazdy. Gtéwna zaleta Nomad Stays jest oferowanie
pokoi z pelnym wyposazeniem oraz dobrym i stabil-
nym laczem internetowym, ktére pozwoli uzytkow-
nikom spokojnie i bezproblemowo pracowa¢ zdalnie.
Eliminowane jest wigc ryzyko, ze po przyjezdzie klient
moze mie¢ problemy z Internetem lub bedzie musiat
duzo za to zaplaci¢. Podobnie jak AirBnb, platforma
wychodzi naprzeciw wynajmujacym mieszkania, ktérzy
po spetnieniu wszystkich wymogéw moga wystawic
swoj lokal na wynajem.

Australia do grona przedstawicieli w dziedzinie travel-
-start-upéw zalicza takie serwis Airguides. Na po-
z6r zwykla platforma oferuje nam wycieczki w rézne
miejsca Australii i Nowej Zelandii, jednak jej szczeg6lng
zalet jest mozliwo$¢ odkrywania ciekawych zakamar-
kéw wraz z profesjonalnymi gawedziarzami i fotogra-
fami. Swoimi opowiesciami oraz anegdotami umila
kazda podréz i uczynia wyjazd wyjatkowym. Mocng
strong Airguides jest réwniez mozliwos¢ catkowitego
spersonalizowania swojej wycieczki tak, by spelniata ona
wszystkie nasze wymagania. Bez wzgledu na to, jaki jest
nasz styl — czy wolimy wygode, czy przygode, zawsze
znajdziemy cos dla siebie.

Czy przysztos¢ nalezy do start-upow?

Innowacyjno$¢ i kreatywno$¢ od zawsze byly premio-
wane w biznesie, nie inaczej jest w omawianej branzy.
Zaréwno przedstawione wyzej start-upy, jak i wiele in-
nych projektéw podbijajg turystyczny $wiat. Pomimo
niesprzyjajacej sytuacji na §wiecie, przedsi¢biorstwa te
preznie si¢ rozwijaja, zdobywajac zaufanie klientéw
oraz rozglos, ktéry jest niezmiernie istotny przy licznej
konkurencji. Nalezy jednak pamictad, ze wielcy gracze
e-turystyki na pewno nie odpuszcza — oni tez musza
odrobi¢ straty, jakie poniesli w zwiazku z obostrzeniami
i blokadami ruchu mi¢dzynarodowego.

Niemniej jednak obecna sytuacja daje duza przewage
start-upom — innowacyjne projekty i powiazane z nimi
ushugi maja szanse na szybki rozwdj. Firmy, ktére naj-
lepiej dostosuja si¢ do realiéw, spetniajac wymogi sani-
tarne i spoleczne, moga wyrosnaé na gigantéw turystyki,
jednocze$nie dajac swoim inwestorom wiele powodéw

do zadowolenia.
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Czy start-up moze wspotpracowac

z najwiekszymi firmami na rynku?

O kreowaniu innowacji w

Tworcy start-updw moga starac sie wprowadzi¢ swoj pomyst w zycie juz w cza-

sie edukacji akademickiej. Odwazne projekty i wizje konfrontowane sg czesto

\ﬂ
ORLEN

Ostatnie miesigce to okres wielu zmian, réwniez dla
PKN ORLEN. Mamy pierwsza w historii firmy strate-
gi¢ dlugookresowego rozwoju. Od poprzednich strategii
odréznia ja nie tylko dziesigcioletni horyzont, ale przede
wszystkim deklaracja, ze do 2050 roku zredukujemy na-
sze emisje netto do zera. To zobowiazanie do doglebnej
zmiany naszego biznesu, wpisuje si¢ ona w globalne
trendy — takie jak transformacja energetyczna, dekarbo-
nizacja i zréwnowazony rozwoj. Do tej zmiany musimy
dostosowac z jednej strony system wartosci firmy, ktory
podpowiada, czym si¢ kierowa¢, dokonujac w codzien-
nej pracy réznorodnych wyboréw dotyczacych miedzy
innymi dostawcow — w tym startupdéw, z kedrymi wspél-
pracujemy — klientéw, produktéw i ustug, ktdre im ofe-
rujemy oraz technologii i modeli biznesowych.

Indywidualny charakter wspétpracy

Efektywno$¢ modeli wspdtpracy duzych korporacji
z mlodymi podmiotami technologicznymi jest w duzej
mierze uzalezniona od tego, czy s one zintegrowane
w ramach jednego kompleksowego wielowymiarowego
modelu ,,open innovation” czy tez istniejg jako odrgbne
byty — tak zwane ,stand alone” niewlaczone w szerszy
ckosystem. Ze wzgledu na charakeer i ryzyko, jakie po-
dejmuja w ramach takiej wspélpracy obie strony, nie da
si¢ tego przeprowadzi¢ za pomoca tradycyjnych Sciezek
korporacyjnych, ktére stosuje si¢ przy ocenie i podej-

z bezlitosnym mechanizmem rynkowym, nie dajac nowym firmom mozliwosci
zaprezentowania ich potencjatu. Czy mtode innowacyjne przedsiebiorstwo ma
szanse nawigzac wspotprace z duzg korporacjg? Przyktad PKN ORLEN, w kt6-
rym stale rozwijamy ekosystem innowacji, potwierdza, ze taka relacja sie udaje.

mowaniu decyzji o wdrazaniu nowych technologii czy
modeli biznesowych realizowalnych we wspétpracy
z dojrzatymi stabilnymi firmami.

To jeden z powodéw, dlaczego PKN ORLEN stale
rozwija i umacnia postawe ,,open innovation”. Stwarza-
nie przyjaznych warunkéw do pozyskiwania, wdrazania
oraz skalowania innowacyjnych rozwiazan jest istot-
nym elementem budowania koncernu multienerge-
tycznego. Nowa strategia naszej spétki — Strategiczna
Agenda Badawcza — od 2019 roku okresla kierunek
poszukiwania innowacyjnych rozwiazan przez scouting
startupdéw, realizowane pilotazowe wdrozenia w ra-
mach programéw akceleracyjnych typu ScaleUp czy
inicjatywy govTech.

W ramach wspomnianych programéw akceleracyj-
nych w 2018 roku rozpoczelismy wspétprace z techBra-
iners, ktora pozwala optymalizowa¢ proces fadowania
samochodéw elektrycznych. Pozyskiwanie innowacji
z zewnatrz umozliwito takze na polaczenie sit z firma
Enelion, co pozwolito na przetestowanie fadowarek
oraz oprogramowania dla elektromobilnosci nie tylko
w warunkach laboratoryjnych, ale réwniez z wykorzy-
staniem infrastruktury PKN ORLEN. Realizacja takich
projektéw umozliwia wdrozenie na wigkszg skale in-
nowacyjnych rozwiazan opracowanych przez start-upy.
To wazny krok w rozwoju innowacyjnych segmentéw

funkcjonowania naszego Koncernu.



@ MATERIAt PARTNERA

Innowacyjne rozwigzania kluczem do przysztosci

Stwarzamy warunki do rozwoju kreatywnosci i innowa-
cyjnosci dla sieci ekspertéw i mentoréw oraz uwalniania
naturalnych predyspozycji zwigzanych z pomystowoscia,
otwartoscia na zmiany oraz checig podejmowania nowych
wyzwan. Na wyréznienie zastuguja takze pozostale pro-
gramy akceleracyjne typu Scale Up, ktére PKN ORLEN
realizowat od 2018 roku, a ktdrych gléwnym celem byto
nawigzanie wspélpracy ze start-upami oraz wspdlne wypra-
cowanie i przetestowanie na infrastrukturze udostepnione;j
przez PKIN ORLEN innowacyjnych rozwiazan przed pod-
jeciem decyzji o ewentualnej dalszej wspétpracy. Realizacja
programéw akeeleracyjnych zaowocowata przeprowadze-
niem w réznych obszarach biznesowych PKN ORLEN
dziesieciu pilotazowych wdrozeri, byly to miedzy innymi:

* udostepnienie ustugi ,wyplaty na zyczenie” umozliwia-
jacej pracownikom uzyskanie przed terminem czgdci
wynagrodzenia zasadniczego,

* przygotowanie i wdrozenie platformy grywalizacyjnej
OFFSHORE.GAME (w dedykowanej atrakcyjnej for-
mule) stuzacej rozwojowi wybranych kompetencji pro-
jektowych pracownikéw — na przyktad innowacyjnosci
i zarzadzenia projektami,

* system wykorzystujacy Al (sztuczng inteligencje) do
analizowania obrazu z kamer zamontowanych na stacji
nalewczej asfaltu w zakladzie produkeyjnym w Plocku,
dzigki ktéremu w czasie rzeczywistym analizowane
i interpretowane sg incydenty zwiazane z brakiem od-
powiedniej odziezy ochronnej i wyposazenia podczas
wykonywania procedury tankowania asfaltu,

* inteligentny system dronowy wykorzystujacy machine
learning do analizy zobrazowan fotolotniczych stuzacy
do wyszukiwania préb ingerencji w rurociag przemy-

stowy.

Innowacja, konkurencyjnos¢ i nowoczesnos¢ sa wpi-
sane w DNA Koncernu PKN ORLEN i stanowia nie-
odtaczny element naszej kultury organizacyjnej. PKN
ORLEN stale rozbudowuje narzedzia pozyskiwania inno-
wacji i wspélpracy z mlodymi technologicznymi firmami
— miedzy innymi poprzez budowe whasnego korporacyj-
nego Akceleratora PKN ORLEN. Wierzymy, ze pozy-
tywne dos§wiadczenia zwigzane z realizacja pilotazowych
wdrozert w ramach programéw typu Scale Up, z ktérych
czg$¢ jest kontynuowana poza pilotazami, przyczynia sig

do dalszego rozwoju Koncernu.
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czyli gra popytu i podazy

Metale szlachetne w ostatnim czasie powracajg do task inwestoréw. Najczesciej przywotywane
z nich —ztoto oraz srebro—przez kilka lat poprzedzajgcych wybuch pandemii charakteryzowaty sie
wzgledna stabilnoscig kursu. Na ich tle wysoka stopa zwrotu wyrézniat sie inny surowiec — pallad,
ktéry rést niemal nieprzerwanie od 2016 roku. Nasilenie tego zjawiska nastgpito w drugiej potowie
2018 roku, a od wrzesnia do lutego 2020 kurs palladu wzrést o blisko 200%. Wydawato sie, ze kryzys

gospodarczy wptynie negatywnie na popularnos¢ tego metalu, jednak jego cena przebita juz rekor-

dowe notowania sprzed nieco ponad roku. Wycena palladu na poziomie wyzszym od ztota jeszcze
kilka lat temu byta raczej niespodziewanym zjawiskiem. Na zmiane postrzegania surowca miaty
wptyw liczne czynniki zwigzane zaréwno z popytem na pallad, jak i jego podaza na rynku.

Motoryzacyjny niezbednik
Pallad jest metalem odkrytym relatywnie niedawno. Na
poczatku XIX wieku brytyjscy chemicy, Smithson Ten-
nant oraz William Hyde Wollastone, prowadzili badania
dotyczace wlasciwosci rudy platyny. Poszukiwali spo-
sobu oczyszczenia jej w mozliwie prosty i niskokosztowy
sposéb. Proponowanym przez nich rozwiazaniem bylo
rozpuszczanie rudy w tak zwanej ,wodzie krélewskiej”
(mieszaninie kwaséw). Podczas prowadzenia eksperymen-
tow naukowcy zbadali i opisali efekty uboczne reakeji
chemicznych. Odkryli réwniez kilka nieznanych wcze-
$niej pierwiastkéw, jeden z nich zostal nazwany palladem.
Przez wiele lat pallad nie byl szeroko wykorzysty-
wany. Wynikalo to z trudnosci w pozyskiwaniu surowca,
a takze braku znajomo$ci jego potencjalnych zastosowan.
Pallad zaczat nabiera¢ znaczenia wraz z pojawieniem si¢
i rozwojem przemystu motoryzacyjnego. Z biegiem lat
producenci samochodéw przywiazywali coraz wigk-
sze znaczenie do wplywu ich produktu na $rodowisko,
a szczegblng uwage zwrécono na kwestie rozwoju ukladu
wydechowego. Kluczows role w jego budowie zaczat
petni¢ katalizator majacy za zadanie zredukowad zanie-
czyszczenie wydostajace si¢ z rury wydechowej. W Polsce
jest on obowiazkowym wyposazeniem samochodu od
1995 roku, za$ w krajach zachodnich byt wymagany juz
kilkanascie lat wczesniej. Jego dziatanie opiera si¢ na

wykorzystaniu substancji katalitycznych, ktére wchodza
w reakcje z substancjami obecnymi w spalinach. Cze-
sto wykorzystywanymi substancjami katalitycznymi sa
metale szlachetne — ze wzgledu na wysoka skuteczno$é
w wigzaniu szkodliwych zwiazkéw chemicznych. W ka-
talizatorach silnikéw benzynowych stosuje si¢ pallad,
ktérego wlasciwosci pozwalajg na znaczne zmniejszenie
emisji gazéw nieprzyjaznych srodowisku. Jeszcze kilka
lat temu zaleta tego surowca byla réwniez niska cena.
W procesie produkcyjnym katalizatora wykorzystuje si¢
zazwyczaj kilka graméw palladu. W 2010 roku gram tego
metalu kosztowal okoto 10 dolaréw, co sprawialo, ze za-
kup surowca nie wplywal znaczaco na koszty ponoszone
przez producenta. Wraz z uplywem lat sytuacja ulegla
znacznej zmianie, a wzrost notowan kruszcu szczeg()lnie
mocno dal si¢ we znaki podmiotom sprzedajacym SUV-y
i samochody o wigkszej pojemnosci silnika. W tych po-
jazdach wymagane jest zainstalowanie katalizatora, ktéry
zawiera znacznie wigcej palladu badz innych substancji
katalitycznych, co jest istotnym kosztem dla producenta
oraz wplywa na ceng¢ placong przez kupujacego. Szacuje
si¢, ze blisko 80% produkowanego surowca wykorzystuje
si¢ w branzy motoryzacyjnej. Sporadycznie znajduje on
takze zastosowanie w medycynie czy jubilerstwie. Do-
tychczas inwestowanie w pallad nie bylo postrzegane

jako atrakcyjna alternatywna forma lokowania kapitatu.
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Ograniczona podaz

Produkgja palladu jest mocno ograniczona uwa-
runkowaniami geologicznymi i geograficznymi.
Pallad pozyskuje si¢ najczesciej przy obrébee ztdz
niklowo-miedziowych, jest on produktem wtérnym
tego procesu. Roczna produkcja surowca w latach
2010-2019 wyniosta okoto 200 ton. Kluczowa role
w dostarczeniu towaru na rynek pelnia Rosja oraz
Republika Poludniowej Afryki. W tych krajach pro-
dukuje si¢ az 80% sprzedawanego kruszcu. Gléw-
nym graczem na $wiatowym rynku jest rosyjska
sp6tka Norilsk Nickel, ktéra w minionym roku wy-
produkowata okoto 80 ton palladu, co odpowiada
blisko 40% globalnej produkcji. Uzaleznienie po-
dazy surowca od jednego duzego dostawcy, a takze
monopolizacja produkcji przez przedsigbiorstwa
wrazliwe na zmiany w otoczeniu politycznym, moze
powodowac silne zaburzenia na rynkach.

Obecnie rynek zmaga si¢ z takim wiasnie zabu-
rzeniem po stronie podazowej. Norilsk Nickel po-
informowat 24 lutego o awarii w dwéch kopalniach
nalezacych do spélki. Zalane wodami gruntowymi
kopalnie odpowiadaja za potowe produke;ji palladu
rosyjskiego hegemona, co przektada si¢ na 20%
rocznej $wiatowej produkeji tego surowca. Dalsze
nienapawajace optymizmem informacje o stanie
kopali byly istotna przyczyna wzrostu notowar
metalu na $wiatowych gietdach.

Rosngce zapotrzebowanie

Przez lata ograniczone mozliwosci podazowe nie
stanowily problemu dla uzytkownikéw palladu. Byt
on stosowany tylko w samochodach z silnikami
benzynowymi, ktére tracily na zainteresowaniu
w przeciwieistwie do diesli. Tendencja na rynku
samochodéw odwrécita si¢ w 2015 roku po ujaw-
nieniu tak zwanej ,,Afery Volkswagena”, ktéra po-
legata na manipulowaniu przez koncern wynikami
pomiaréw emisji z ukladu wydechowego. Wraz
z powrotem do samochodéw napedzanych benzyna
rosly notowania palladu. Na zwigkszenie popytu na
metal mialy wplyw takze decyzje paristwowych re-
gulatoréw dotyczace emisji spalin przez samochody:
zaostrzanie tych norm powoduje zuzycie wigkszej
gramatury surowca przy konstruowaniu systemu wy-
dechowego. Aktualnie prawodawstwo przywiazuje

coraz wigksza wage do ochrony srodowiska, czego
wyrazem s3 kolejne powazne zmiany dotyczace emi-
sji spalin, kt6re weszly w zycie w 2019 roku.

Nieznana przysztosc¢

Ilos¢ wydobywanego palladu, z uwagi na zmniej-
szajace si¢ ztoza w kopalniach moze si¢ z czasem
zmniejsza¢. Jedynym wyjsciem dla strony podazo-
wej jest dalszy intensywny rozwéj recyklingu. Na
rynku funkcjonuje coraz wigcej przedsigbiorstw
zajmujacych si¢ odzyskiwaniem palladu z kataliza-
toréw. Dzieki zastosowaniu nowoczesnych techno-
logii mozliwe jest odzyskanie z nich nawet do 95%
uzytego surowca. Szacuje sie, ze rocznie ponow-
nie wykorzystywanych jest juz az 100 ton metalu.
Recykling palladu ogranicza presje inflacyjna na
rynku oraz chroni $rodowisko przed nadmierna
eksploatacja.

Tendencja po stronie popytowej moze si¢ zmie-
ni¢ z kilku powodéw. Istotne znaczenie maja pro-
wadzone badania nad zastapieniem palladu przez
platyng¢ w funkeji komponentu katalizatora. Oba
metale cechuja si¢ podobnymi whasciwosciami, przy
czym platyna jest w ostatnim czasie znacznie tarisza
od swojego substytutu. Powrét do stosowania pla-
tyny w samochodach benzynowych (co miato miej-
sce jeszeze kilkanascie lat temu) moze zainicjowad
spadek ceny palladu do poziomu sprzed kilku lat
i jednoczesnie zakoriczy¢ okres niedoboru surowca
na rynku.

Jednoczesnie wiele spoleczeristw coraz czgsciej
przesiada si¢ do samochodéw elektrycznych. Jest
to drugi potencjalny czynnik, ktéry moze ograni-
czy¢ popyt na srebrzystoszary metal, zwlaszcza ze
wybér elektrycznych §rodkéw transportu ma miej-
sce gtéwnie w krajach, w ktérych normy emisji sg
bardzo zaostrzone.

Obserwowany przez nas w ostatnich miesiacach
rajd notowan palladu byl zjawiskiem niespodzie-
wanym, ale uzasadnionym ekonomicznymi i po-
litycznymi okoliczno$ciami. Gra popytu i podazy
doprowadzita do zdecydowanego przebicia przez
pallad ceny zlota. Przyszto$¢ moze przyniesé rozne
rozwiazania: nawet w relatywnie krétkim okresie
nie nalezy wykluczaé wystapienia znacznych zmian
kursowych tego specyficznego metalu.
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Dzieki programom szczepien kraje Unii Europejskiej powoli wychodzg z recesji. Juz wkrétce, wzrost

gospodarczy bedzie dodatkowo napedzany realizacjg krajowych planéw odbudowy. Ambitny pro-

jekt ma wptyna¢ na dtugoterminowg zdolnos¢ panstw do powiekszania dobrobytu spoteczenstwa.
Drugi kwartat cechuje sie wskaznikami makroekonomicznymi o coraz wyzszych wartosciach, jed-
nak w niektérych panstwach efekty uboczne stosowania ekspansywnej polityki zaczynajq dawac o
sobie znaé, czego wyraznym przyktadem jest wzrost stopy inflacji w Polsce. Przejawy wychodzenia

z recesji sg réwniez widoczne w USA, gdzie podobnie jak w krajach europejskich planuje sie wzrost

naktadéw inwestycyjnych.

Cenowe przyspieszenie

Tempo inflacji mierzonej zharmonizowanym wskaz-
nikiem cen débr konsumpcyjnych (HICP) przekro-
czylo w Polsce 5%. Wzrost poziomu cen jest coraz
mocniej odczuwalny, co moze by¢ sygnalem do
zmian poziomu stép procentowych NBP. Ostatnie
zmiany w tym zakresie zostaly dokonane przez Rade
Polityki Pieni¢znej w maju ubieglego roku, a wy-
chodzaca z kryzysu gospodarka, wspierana fiskal-
nymi oraz monetarnymi impulsami jest narazona
na wystapienie znacznej utraty wartosci nabywczej
pieniadza. Nalezy pamictaé, ze wplyw decyzji RPP
nie ma natychmiastowego wplywu na gospodarke,
wigc potencjalne konsekwencje podwyzszenia opro-
centowania stép procentowych beda odczuwalne
w gospodarce za kilka badz kilkanascie miesicy.

Uwspdlnotowienie odbudowy

Minglo juz blisko pét roku od zakoriczenia nego-
¢jacji w sprawie dlugoterminowego budzetu UE.
Poczatkowo miat by¢ on do$¢ skromny, na co
naciskaly rzady zamozniejszych paristw. Zmiany
wywolane niespodziewanym kryzysem sprawily, ze
Unia Europejska wzigla na siebie duzy cigzar odpo-
wiedzialnosci zwiazany z finansowaniem ozywienia
i transformacji gospodarek. W ramach wieloletnich
ram finansowych w ciagu 7 lat rozdysponowanych
zostanie 1 074 mld euro. Wigksze znaczenie jest
jednak przypisywane wartemu 750 mld euro pro-
gramowi NextGenerationEU, skladajacemu si¢
z bezzwrotnych dotacji oraz niskooprocentowa-

nych pozyczek. Zostal on utworzony w zwiazku z potrzeba
finansowania odbudowy gospodarek w najblizszych latach.
Dystrybucja $rodkéw w jego ramach bedzie mogla rozpoczaé
si¢ po ratyfikowaniu decyzji o zwigkszeniu zasobéw whasnych
UE przez wszystkie kraje cztonkowskie. Komisja Europejska
zaklada, ze w ramach dodatkowego wsparcia Polska w ciagu
najblizszych 3 lat otrzyma 23,1 mld euro w formie dotagji,
podczas gdy 34,2 mld euro zostanie przekazanych w formie
pozyczek.

Amerykanskie plany ekspansji

Stany Zjednoczone réwniez stawiaja na inwestycje. W ostat-
nich tygodniach zostal ogloszony plan inwestycyjny Joe
Bidena opiewajacy na kwot¢ okolo 2 bilionéw dolaréw,
ktérego realizacja roztozona zostata na 10 lat. Kluczowym
elementem tej strategii ma by¢ modernizacja amerykariskiej
infrastruktury, na ktéra planuje si¢ przeznaczy¢ 621 mld do-
laréw. Inwestycje, cho¢ znaczne, wedlug szacunkéw ekspertéw,
mogg okazal si¢ niewystarczajace. Poprzednia amerykariska
administracja obiecywala wydatki inwestycyjne na poziomie
o polowe wyzszym. Druga najwyzej wyceniang kategoria sa
srodki przeznaczone na rozwéj ekologicznego mieszkalnic-

twa, szkolnictwa, energetyki i polityki wodnej. Na realizacj¢

Stopa procentowa Oprocentowanie

Stopa referencyjna 0,10
Stopa lombardowa 0,50
Stopa depozytowa 0,00
Stopa redyskontowa weksli 0,11
Stopa dyskontowa weksli 0,12
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celéw w tych kategoriach wstepnie zarezerwowano
kwote w wysokosci 561 mld dolaréw. Prioryte-
towe znaczenie zostalo nadane przedsigbiorcom,
ktérych dziatalno$¢ zostata mocno dotknigta skut-
kami recesji. Istotny udziat w wydatkach budzetu
stanowi wsparcie prowadzonych przez przedsig-
biorcéw badan naukowych. W planie ujete jest
takze 400 mln dolaréw na $wiadczenia i opieke
nad osobami starszymi, a takze inwestycje w skali
200 mld dolaréw na szkolenia dla pracownikéw
i rozwdj infrastrukeury Internetu szerokopasmo-
wego. Amerykanie od poczatku pandemii realizujg
programy gospodarcze o niespotykanej wczesniej
warto$ci. Dotychczasowe programy byly skupione
na ochronie przedsi¢biorstw, miejsc pracy oraz po-
ziomu Zzycia obywateli, tymczasem nowy plan in-
westycyjny ma wplyna¢ na dtugoterminowy rozwdj
wychodzacej z kryzysu amerykariskiej gospodarki.

Odbicie wida¢ w odczytach wskaznikéw makro-
ekonomicznych. W I kwartale 2021 roku ame-
rykaniski PKB wzrést o 6,4% w ujeciu rocznym,
o czym poinformowalo rzadowe Biuro Analiz Eko-
nomicznych (BEA). Amerykanski sposéb przedsta-

wiania tempa zmiany PKB opiera si¢ na zalozeniu

utrzymania tej samej dynamiki zmian PKB na prze-
strzeni calego roku. Liczac zmian¢ PKB w ujeciu
tradycyjnym, wyniosta ona 1,56% w poréwnaniu
z zesztorocznym odczytem. Przyczynami odnoto-
wanego wzrostu byly kolejne czeki stymulacyjne
wprowadzone przez Joe Bidena oraz otwieranie go-
spodarki, bedace wynikiem skutecznej akgji szcze-
pied. Wzrost konsumpcji w I kw. wynidst 10,7%
w pordéwnaniu z minionym rokiem. Warto doda¢,
ze wickszo$¢ amerykanéw zostala juz zaszczepiona
przynajmniej jedna dawka szczepionki, co pozwoli
na dalsze otwieranie gospodarki.

Optymizm staje si¢ zauwazalny takze w bada-
niach opinii publicznej. Sondaz przeprowadzony
przez YouGov i The Economist na przelomie
kwietnia i maja pokazal, ze po raz pierwszy od
wybuchu pandemii, Amerykanie sa podzieleni
co do tego, czy gospodarka ro$nie, czy spada.
Okoto 30% z nich stwierdzilo, ze gospodarka si¢
rozwija, 30% uznalo, ze ma tendencj¢ spadkowa,
a 28% z nich nie zauwazylo zmian. Mozna zakla-
da¢, ze nastroje obywateli beda zbiegaé si¢ z sy-
tuacjg gospodarcza kraju, ktéra powinna ulegaé
systematycznej poprawie.

Wzrosty wsréd Swiatowych indekséw

Ostatnie 3 miesiace na polskim rynku akcji byly zdecy-
dowanie korzystniejsze dla posiadaczy aktywdéw duzych

firm niz dla inwestujacych w male przedsi¢biorstwa. Od

lutego NClndex niezmiennie pozostaje w trendzie spad-
kowym, tracac juz ponad 9%, pod koniec maja jego

warto$¢ wyniosta okoto 478 punktéw. Ostatnio taki

poziom indeksu obserwowalismy w grudniu 2020 roku.
Z odwrotng sytuacja mamy do czynienia na WIG20,
ktérego stopa zwrotu z ostatnich 3 miesi¢cy wynosi okoto

11,9%. Inwestorom spodobaly si¢ pozytywne dane sply-
wajace z polskiej gospodarki, a takze coraz spokojniejsza

sytuacja epidemiczna pozwalajaca na odmrozenie kolej-
nych sektoréw gospodarki. Podobny sentyment widzimy
w innych paristwach europejskich. Warto$¢ niemieckiego

DAX wzrosta od korica lutego o 10,05%. Delikatnie

wolniej rést londyriski indeks FTSE 250 — jego zmiana

w analogicznym okresie wyniosta 6,83%.

Za oceanem kolejne rekordy osiagnat S&P 500, ktéry
po raz pierwszy w historii przebit prég 4200 punktow.
Po krétkotrwalej korekcie na poczatku maja indeks zdaje
si¢ powraca¢ do trendu wzrostowego. Drugi kwartal
2021 roku przynidst takze drugie przebicie 14000 punk-
tow przez NASDAQ Composite. W tym przypadku réw-
niez bylismy $wiadkami chwilowych spadkéw, a obecnie
warto$¢ benchmarku oscyluje w okolicy 13500 punktéw.

Dwa bieguny na GPW

—Nieudany debiut oraz pétroczna hossa

Wiosna w tym roku przyniosta w sklad WIG20 nowa
gwiazde — Mercator, ktéry zastapit Alior Bank w gléw-
nym indeksie na GPW. Cho¢ inwestorzy pokladali
ogromne nadzieje co do spétki zajmujacej si¢ produkeja
rekawic ochronnych, to jednak bardzo szybko one wy-
gasly. Jeszcze rok temu po wybuchu pandemii, popyt na
produkty Mercatora znaczaco wzrést, co przelozylo si¢ na
wzrost zyskéw firmy i tym samym notowan akeji. Kurs
diametralnie si¢ zmienial — z jedynie 10 ztotych za ak-
¢j¢ na poczatku 2020 roku, momentami wzrastat nawet
do 770 ztotych (pazdziernik), a warto$¢ firmy osiagnela
8 mld ztotych. Od tamtej pory kurs akcji umiarkowa-
nie malal, jednak w polowie kwietnia nastapit znaczny
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spadek kursu z okoto 340 do zaledwie 240 ztotych. Taki
spadek mégt by¢ spowodowany obawami inwestoréw
o wzmozong akeje szczepien i zblizajacy si¢ koniec pan-
demii, co przelozy¢ si¢ moze na ograniczenie zyskéw
spotki w przysztosci. Na dalsze spadki wplyw mialy wy-
niki spétki za pierwszy kwartat 2021 roku. W IV kwartale
2020 roku odnotowata ona prawie 350 mln ztotych zysku
netto, za$ za | kwartal juz tylko 286,6 mln ztotych. Kurs
akgji spadt 0 31,2% w przeciagu ostatnich 3 miesiccy.

W odréznieniu od spétki covidowej znacznie lepiej
w ubieglym kwartale radzito sobie CCC. Podobnie jak
poczatkiem 2021 roku, sprzedaz w Internecie stanowita
znaczacy udziat w przychodach, wzrastajac z 52 do 62%
z powodu lockdownéw obejmujacych galerie handlowe.
Stosunkowo duze zainteresowanie inwestoréw spétka
wzroslo jeszcze mocniej poczatkiem maja, po opubliko-
waniu jej wynikéw finansowych za I kwartal. Szacunki si¢
potwierdzity — przychody spétki wzrosly o imponujace
85% r/r do 1,429 mld ztotych, za$ zysk EBITDA wynidst
59 mld zlotych wobec 142 mln ztotych straty rok weze-
$niej. Uwzgledniajac odmrozenie gospodarki, ktére na-
pedzito popyt, ukierunkowanie CCC na refinansowanie
zadluzenia poprzez dugoterminowe finansowanie, a takze
otworzenie si¢ na kolejne rynki (Stowenig, a w II kwartale
tez na Bulgari¢ i Chorwacj¢), poczatek maja przynidst
gwaltowny wzrost kursu akcji. W przeciagu pierwszego
tygodnia maja kurs wzrést z poziomu 100 zlotych za
akcje do okolo 125 zlotych. Na chwile obecna, kurs akgji
wzr6st o okoto 20% w przeciagu ostatnich 3 miesigcy, za$

przez ostatnie pét roku o imponujace 88,4%.

Debiuty na GPW

oraz sytuacja bohateréw ubiegtego kwartatu

Dnia 26 maja 2021 roku na warszawskim parkiecie za-
debiutowalo Pepco — spétka posiadajaca 3246 sklepow
w 16 krajach. Az tysiac placéwek nalezacych do grupy
znajduje si¢ w Polsce, co moglo przesadzi¢ o przeprowa-
dzeniu IPO przedsigbiorstwa kontrowanego przez potu-
dniowoafrykanski koncern Steinhoff wlasnie w naszym
kraju. Cena akcji podczas pierwszej oferty publicznej
zostala ustalona na 40 zlotych, a do inwestoréw trafito

prawie 92,5 mln istniejacych akeji.
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Debiut Pepco spotkat si¢ z duzym zainteresowaniem
inwestoréw, co przetozylo si¢ na wysoka redukcje zapisow,
ktéra wyniosta 88%. Na zamknigciu pierwszej sesji kurs
akgji sieci sklepédw wyni6st 45 zt (+12,5%), a kapitalizacja
spétki uplasowala si¢ na poziomie 25,87 mld z.

Nalezy pamigtad, ze duze redukcje podezas oferty pu-
blicznej nie przesadzaja o pézniejszym gietdowym sukce-
sie. Dowodem na to sa dwa IPO z pierwszego kwartatu
br. — Answear i Huuuge Games. W obu przypadkach
zapisy zostaly zmniejszone o ponad 95%, jednak dzisiaj
ceny akgji obu spélek znajduja si¢ ponizej ceny z pierw-
szego otwarcia. Kiedy obnizka ceny od debiutu o 1,32%
w przypadku Answear nie robi duzego wrazenia, to spadek
0 21,33% w przypadku Huuuge jest juz wyrazny.

Rynek surowcéw

W drugim kwartale 2021 roku mozna byto zaobserwowa¢
dynamiczne wzrosty cen surowcéw przemystowych oraz
spozywczych siggajace niekiedy wartosci dwucyfrowych
w skali miesigca. Znoszenie restrykcji w coraz wigkszej
ilo$ci krajéw oraz odbicie narodowych gospodarek po
covidowym kryzysie ujawnito odtozony popyt na dobra
konsumpcyjne z wielu gatezi przemystu, zwigkszajac tym
samym zapotrzebowanie producentéw na poszczegdlne
surowce. Kolejnym istotnym czynnikiem wspomaga-
jacym wzrosty cen akeji i surowcdw w ostatnim czasie
byto wzmozone zainteresowanie inwestoréw, ktérzy coraz
czeéciej w dobie utrzymujacych si¢ zerowych stép pro-
centowych wybieraja t¢ forme zabezpieczenia kapitatu
przed inflacja.

Niekwestionowanym liderem ostatnich zwyzek jest
miedz, ktora ustanowita kolejny historyczny rekord, docie-
rajac do pozioméw 10 747 USD za tong. Obawy o podaz
tego surowca, zwiazane z ryzkiem wystapienia strajkéw
w chilijskich kopalniach nalezacych do koncernu BHP
oraz lepsze odczyty krajowych indekséw PMI w przemysle
i ustugach wplynely na wzrost cen tego metalu. Dhugoter-
minowe perspektywy dla miedzi réwniez pozostaja obie-
cujace w kontekscie globalnych dazen do dekarbonizacji
i przechodzenia krajéw na energic odnawialna.

Kwiecieri i maj byly rownie udane dla cen zlota na giel-
dzie COMEX. Zapoczatkowany pod koniec marca ruch
wzrostowy pozwolil na osiagni¢cie poziomu 1900 do-
laréw za uncje, dajac tym samym 10 procentows stope
zwrotu. Relatywna slabos¢ dolara w polaczeniu z waha-

niami poziomu rentownosci amerykariskich 10-letnich

obligacji moze napawa¢ optymizmem w przypadku
wyceny tego surowca. W dodatku kurs ztota wrécit do
poziomu sprzed poczatku roku, co dodatkowo napelnia
inwestoréw nadzieja na coraz lepsze wyniki.

Nieco gorzej radzila sobie ropa naftowa, gdzie wzro-
sty zapoczatkowane w styczniu na tym walorze ulegly
wyhamowaniu i stabilizacji w przedziale 60-66 dolaréw
za barylke, bezskutecznie testujac linie oporu. W od-
powiedzi na prognozowany wzrost popytu w kolejnych
miesigcach kraje OPEC+ zdecydowaly si¢ w kwietniu,
aby od kolejnego miesiaca zwigkszy¢ wydobycie ropy
naftowej o 350 tys. barylek dziennie.

WIG20 - 3 miesiace 27 Maj 2021 13:34 CEST (C)Stoog

2150

2100

2080

2000

1950

1900

Mar Kwi Maj

M Wolumen

II\II\II\II\|I|||\|\|II|I\.n.|\.l\||||I\||I‘IlhIn|||I|\m||\u|||\I.I||I||||\|||||\Ih|I\Il\|I|II\I\||I||\mu\I|\I‘“"|||||\n||I|||I|\I||||\I.\I|\I.\|.II|\I\III||\||\II\|I\|.
https://stoog.pl/ Interwal 4 Godz.

MRC - 3 miesiace 27 Maj 2021 13:12 CEST CCa5toog

400
3H0
360
340
320
300
260
260
240

220

Har ’ Rl - Wag

B Wolunen

https:/fetoog.pl/ Interwal 4 Godz.

CA_3.F - 5 miesiecy 26 Maj 2021 13:30 CEST (Ca5toog

410500

= 10000

+ 9500

+ 9000

+ 8500

- 8000

Sty ’ TuE ' Har ' Rt ' e
https://stoog.pl/ Interwal Dzienny

KNRKINDEX




