
PROFIT JOURNAL
magazyn finansowy

Nr 3/2021 (29)

ISSN 2084-5960

Czy warto 
zainwestować w ESG?

20

Venture Capital 
bez tajemnic

Pergamin – sukces
czarno na białym

10

23



o pozycji steama o pozycji steama 
2 3

$
$

$

Spis treści

wstęp

Pandemia napędza innowacje i zyski

temat numeru

Rola państwa w finansowaniu innowacji

spojrzenie na rynek

Klik – i w drogę!

materiał partnera

	 Czy start-up może współpracować z największymi firmami na rynku? 
O kreowaniu innowacji w PKN ORLEN

raporty profitu

	 Wartość palladu, czyli gra popytu i podaży

raporty profitu

	 Raport makroekonomiczny

raporty profitu

	 Raport giełdowy

temat numeru

Venture Capital bez tajemnic

rozmowa profitu

HCM Deck – specjaliści od HR

spojrzenie na rynek

Heureka! – branża EdTech ułatwi nam naukę

po godzinach

Rynek aukcyjny w Polsce rozkwita

spojrzenie na rynek

Czy warto zainwestować w ESG?

temat numeru

Pergamin – sukces czarno na białym

5

10

13

16

19

20

23

27

30

33

35

37

39



o pozycji steama 
5

wstęp

Od redakcji

MAGAZYN PROFIT JOURNAL
ul. Rakowicka 27

31-510 Kraków
     

• Redaktor naczelny
Tomasz Nowak

• Redaktorzy prowadzący
Michał Mglej, Bartłomiej Mielniczek,

Zuzanna Musik

• Redakcja
Adrian Korzeń, Jan Pakuła,

Dawid Kękuś, Tomasz Kowalczyk,

Piotr Klimont, Mateusz Krawczyk,

Wiktoria Mazur, Wiktor Mastalerz,

Grzegorz Zarzycki, Adam Chlebisz

• Dyrektor ds. strategii
Norbert Smaga

• Dyrektor ds. sprzedaży i marketingu
Maria Kuder

• Dział dystrybucji
Ewa Madej, Łukasz Wieczorek

• Redakcja językowa i korekta
Ewa Madej, Zuzanna Musik

• Opracowanie graficzne, skład i łamanie
Agnieszka Gogola

Drodzy czytelnicy!

W ostatnim wydaniu przed wakacjami 
redakcja Profit Journal postanowiła 
przyjrzeć się środowisku, w  jakim 
działają start-upy. Okres recesji to mo-
ment, w którym dotychczasowi gracze 
na rynku zostają zweryfikowani, a ich 
miejsce zajmują nowe, innowacyjne 
firmy. Ten mechanizm zadziałał rów-
nież podczas pandemii. 

Wiele start-upów ubiegłe miesiące 
wspominać będzie jako początek ich 

dynamicznego rozwoju. W 29. numerze będą mogli Państwo prze-
czytać o kilku z nich: na stronie 13. umieściliśmy tekst o HCM Deck, 
firmie, która znalazła się na liście pięciu najdynamiczniej rozwijających 
się firm z branży HR w Europie. Kolejny tekst, na stronie 16., opo-
wiada o branży EdTech – specjalnie dla Profit Journal rozwój sektora 
skomentował CFO Skriware – Wiktor Budziosz. Tematykę działalności 
start-upów zamyka tekst o Pergaminie – start-upie z sektora LegalTech, 
który przyspiesza i ułatwia proces zawierania umów przez Internet. 

W magazynie przeczytacie Państwo także o inwestycjach venture ca-
pital, o których zgodził się opowiedzieć ekspert w tej dziedzinie – dr Pa-
weł Lubecki. Wyjątkowo ważną kwestię poruszył również Przemysław 
Barankiewicz w wywiadzie „Czy warto zainwestować w ESG?” na 
stronie 20. Zwieńczeniem czerwcowego wydania jest opis bieżących 
światowych wydarzeń gospodarczych w naszej stałej serii raportów.
Zapraszam serdecznie do lektury!

Redaktor naczelny

Wszystkie materiały chronione są prawem
autorskim. Przedruk lub rozpowszechnianie 
w jakiejkolwiek formie i w jakimkolwiek języku 
bez pisemnej zgody wydawcy jest zabronione.

Redakcja zastrzega sobie prawo do skracania 
i redagowania nadesłanych tekstów.

Nakład: wydanie internetowe

http://profit-journal.pl/ 

https://www.facebook.com/profit.journal/ 

https://www.linkedin.com/company/profit-journal/
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LegalTech to skrót od Legal Technology – po polsku 
technologie prawne. Są to innowacyjne rozwiązania 
technologiczne z zakresu prawa, dedykowane zarówno 
prawnikom, jak i ich klientom. Podstawowym celem Le-
galTechów jest ułatwienie pracy z przepisami, regulacjami 
i umowami, jak i podniesienie jakości usług świadczo-
nych przez prawników.
 
Główne obszary działania firm z branży Legal Tech to:

•	 Research – narzędzia pomagające prawnikom w wy-
szukiwaniu informacji (akty prawne, zmiany w usta-
wodawstwie, informacje z KRS itp.) 

•	 Marketplace – pomoc w znalezieniu konkretnych 
kancelarii prawnych, specjalizujących się w poszuki-
wanym przez klienta obszarze

•	 eDiscovery – narzędzia wspomagające radzenie sobie 
ze wszystkimi źródłami związanymi z danym procesem 
sądowym

•	 IP Management – wyszukiwanie, analiza i śledzenie 
zasobów własności intelektualnej

•	 Contract Management – narzędzia z zakresu tworze-
nia, edytowania, zarządzania i analizy umów

Spośród polskich firm z branży, najciekawsze są prezentowane 
na corocznej konferencji LegalTech Day. Oto kilka z nich

•	 DoxyChain – platforma do kontrolowania autentycz-
ności i integralności dokumentów za pomocą techno-
logii blockchain

•	 SlothEye – narzędzie pozwalające dbać o zgodność 
z przepisami w projektach IT 

•	 Pergamin – platforma, która pomaga automatyzować 
proces tworzenia, podpisywania i zarządzania umo-
wami.

Tak o działalności Pergaminu pisze Jakub Barwaniec, 
CEO Pergaminu:

Pergamin poza możliwością usprawnienia tworzenia 
i ułatwienia elektronicznego podpisywania umów bu-
duje także wartość dla klientów w obszarze data science. 
Wierzymy, że dzięki opartemu o uczenie maszynowe 
silnikowi do automatycznej analizy umów, jeszcze bar-
dziej skrócimy i tak krótki czas onboardingu naszych 
klientów i damy większą wartość dla jakości ich umów. 
Jesteśmy pewni, że udział człowieka w wykonywaniu 
tej żmudnej pracy będzie systematycznie malał, a przed-
siębiorcy będą mogli skupić się na biznesie, a nie na 
formalnościach.

 Więcej w rozmowie z Jakubem Barwańcem, którą można 
znaleźć na stronie 23.

Pandemia napędza 
innowacje i zyski

Są takie branże, gdzie pandemia nie odcisnęła swojego piętna, co więcej, wiele z nich zyskało na 
przyspieszonym procesie digitalizacji. Jedną z pierwszych wpadających do głowy wygranych specjal-
ności jest BigTech – do grona tych firm powinniśmy zaliczyć także małe firmy dopiero rozwijające 
swoje skrzydła – start-upy. To właśnie one w znacznej mierze są tematem bieżącego numeru. Z de-
finicji start-up wprowadza nowy produkt i poszukuje własnego modelu biznesowego, a co za tym 
idzie – jako pierwszy na rynku – ponosi większe ryzyko. W niektórych branżach było to powodem 
strat, a gdzie indziej przyczyniło się do niespodziewanych wzrostów. Zainspirowani zmianami, jakie 
wywołał Covid-19 postanowiliśmy przedstawić te obszary rynku, gdzie naszym zdaniem pandemia 
wpłynęła najbardziej pozytywnie na rozwój start-upów:
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EdTech to skrót od Educational Technology, czyli po 
polsku technologie edukacyjne. U podstawy edtechów 
leży to, by za pomocą nowoczesnych technologii i inno-
wacyjnych pomysłów zmienić oblicze edukacji – uczynić 
ją ciekawszą i bardziej efektywną.

Według badań HolonIQ globalny sektor edtechów 
wzrośnie w latach 2019-2025 o 250%, osiągając wartość 
ponad 400 mld dolarów. Mimo że wciąż będzie to jedynie 
ok. 5% wartości globalnego rynku edukacji, warto się 
im przyglądać. 

W grudniu 2019 roku portal Sifted opublikował ze-
stawienie topowych europejskich edtechów. Wśród nich 
znalazły się trzy polskie firmy:

•	 Brainly jest platformą łączącą osoby, które szukają 
pomocy w danym temacie z osobami, które są w stanie 
im pomóc. Za udzielenie pomocy dostaje się punkty, 
które można wymienić na zadanie swojego pytania. 
Brailny posiada ponad 350 mln użytkowników, co 
czyni ją największą tego typu platformą na świecie. 

•	 NovaKid to platforma edukacyjna dla dzieci do zdal-
nej, indywidualnej nauki języka angielskiego. Jest prze-
strzenią, która łączy dzieci z nauczycielami z całego 
świata, a za weryfikację postępów dziecka odpowiadają 
m.in. systemy oparte o uczenie maszynowe, które śle-
dzą ponad 80 różnych czynników. 

•	 Skriware to twórca laboratorium edukacyjnego 
SkriLab, opartego o metodologię STEAM (z angiel-
skiego: nauka, technologia, inżynieria, sztuka, mate-
matyka). W skład laboratorium wchodzą m.in. roboty 
edukacyjne, klocki konstrukcyjne oraz scenariusze 
i programy zajęć, dzięki którym dzieci mogą nauczyć 
się projektowania w 3D, czy też programowania.  

Tak o działalności Skriware pisze Wiktor Budziosz, CFO 
Skriware: 

Patrząc na dynamikę obecnego postępu technologicz-
nego, większość modeli edukacyjnych na świecie nie 
jest dostosowana do wyzwań przyszłego rynku pracy. 
Celem Skriware jest wzbudzenie u uczniów zainteresowa-
nia nauką oraz rozpalenie pasji w dziedzinach STEAM. 
Stworzyliśmy laboratorium edukacyjne SkriLab, które 
koncentruje się na uczeniu dzieci twórczego rozwiązy-
wania problemów i krytycznego myślenia, jednocześnie 
wspierając nauczyciela, tak aby chętnie korzystał z tech-

nologii podczas zajęć. Ponadto, dzięki wykorzystaniu 
druku 3D wzbogaciliśmy nasze rozwiązanie o prak-
tyczne doświadczenie. Jesteśmy przekonani, że SkriLab 
pomoże zmienić oblicze edukacji, dostosowując ją do 
potrzeb cywilizacyjnych XXI wieku.

Dłuższą wypowiedź Wiktora Budziosza znajdziecie na 
stronie 16.

Traveltech to skrót od technologii podróżniczych. Choć 
zakres działań firm z branży podróżniczej jest niezwykle 
szeroki, to większość z nich skupia się na rozwiązaniu 
podobnego typu problemu: wspomaganie w procesie 
wyboru (np. restauracji bądź hotelu) i ułatwianie dostępu 
do nich. 

W latach 2021-2026, szacowany skumulowany roczny 
wskaźnik wzrostu może wynieść dla branży ponad 7,7%. 
Co warte odnotowania, samo USA ma odpowiadać za 
aż 35% wzrostu. 

Mówiąc o firmach podróżniczych, nie można nie wspo-
mnieć o pandemii Covid-19. W 2020 roku rynek tech-
nologii podróżniczych zmniejszył się o aż 50%. Według 
Konferencji Narodów Zjednoczonych ds. Handlu i Roz-
woju globalna turystyka straciła na pandemii 1,2 biliona 
dolarów. 

Czym zajmują się firmy z branży? 

•	 Porównywanie cen i rezerwacja – np. Skyscanner, 
Trivago

•	 Portale wymiany opinii, jak np. Tripadvisor
•	 Przewóz – np. Uber
•	 Biura OTA (Online Travel Agency) – np. AirBnb, 

Booking

Do najciekawszych startupów w branży możemy zaliczyć: 

•	 Nomad Stays to powstała w Australii platforma, która 
pomaga znaleźć zakwaterowanie w ciekawej okolicy 
osobom, które chcą z danego miejsca pracować zdalnie 
za pośrednictwem Internetu.

•	 Holiable jest francuską platformą internetową, dzięki 
które zaplanujemy nasz wypoczynek w sposób świa-
domy i odpowiedzialny ekologicznie.

•	 Wowanders to fiński startup z siedzibą w Helsinkach. 
Za pomocą ich platformy można budować „dziennik 

podróży” powiązany z miejscami, które odwiedziliśmy. 
Nasza ocena tych miejsc wpływa na późniejsze pozy-
cjonowanie obiektów.

Artykuł rozwijający temat TravelTechów przeczytacie na 
stronie 30. 

HR Tech to skrót od Human Resources Technology 
– po polsku technologie w zarządzaniu ludźmi. Rok 2020 
był rokiem szczególnym dla branży HR. Wiele procesów, 
które od wielu lat odbywały się stacjonarnie, musiały 
zostać szybko zdigitalizowane. Pomimo że już przed pan-
demią projektowy wzrost był dla branży dość wysoki, to 
niewykluczone, że pandemia koronawirusa przyśpieszy 
ten wzrost, co pokażą przyszłe wyniki. 

Szacuje się, że w latach 2020-2027, skumulowany 
roczny wskaźnik wzrostu może wynieść dla branży HR 
Tech około 11,7%. Już w 2019 roku dochody wygenero-
wane w branży HR Tech przekraczały globalnie 47 mld 
dolarów, a przy zakładanym wzroście, wartość ta miała 
wynieść 90 mld dolarów w roku 2025. 
 

Główne obszary działania firm HRTechowych:

•	 Zarządzanie procesem rekrutacji 
•	 Ocena kompetencji kandydatów w rekrutacji
•	 Oprogramowanie do onboardingu i offboardingu 

•	 Zarządzanie produktywnością i zaangażowaniem pra-
cowników

•	 Komunikacja w organizacji 

Do najciekawszych polskich firm z branży HR Tech mo-
żemy zaliczyć: 

•	 Emplocity – startup oferujący chatbota, który jest 
oparty o silnik Messengera. Chatbot pełni rolę oso-
bistego doradcy i odpowiada na pytania kandydatów 
dotyczące procesu rekrutacji, jak i zbiera od nich in-
formacje, które pomagają pracodawcom w procesie 
rekrutacji. 

•	 Codility – organizacji oraz zarządzanie „challengami” 
– konkursami programistycznymi, dzięki którym firm 
mogą dotrzeć do zdolnych programistów. Ich Narzędzie 
CodeLive to wirtualny pokój spotkań rekrutacyjnych, 
który umożliwia rozmowę z kandydatem oraz rozwią-
zywanie przez niego zadań w czasie rzeczywistym. 

•	 HCM Deck to firma, która prezentuje najbardziej 
wszechstronny produkt z wymienionych firm. Ich 
platforma pozwala przeprowadzić pracownika przez 
jego cały cykl życia w organizacji, gromadząc wiele 
rozwiązań w jednej aplikacji. 

Rozmowę z CEO HCM Deck, Szymonem Janickim 
przeczytacie na stronie 13. 

W
iktor M

astalerz
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Mapa prezentuje dane z raportu CB Insi-
ghts o firmach określanych mianem uni-
corn. Firma unicorn to prywatny startup, 
którego aktualna wycena wynosi miliard 
dolarów lub więcej. Gdy firma wejdzie na 
giełdę (IPO) lub zostanie przejęta, przestaje 
być tak określana. W przypadku firm, które 
prowadzą działalność w kilku krajach, użyto 
kraju siedziby.
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Liczba start-upów z wyceną powyżej 1 miliarda dolarów (dane: CB Insight, czerwiec 2021) 

USA   h

Stany Zjednoczone to niekwestionowany lider w tym 
zestawieniu. Według danych CB Insights, 370 star-
tupów osiągnęło wycenę ponad 1 miliard dolarów. 
Ponad połowa z nich należy do segmentów interneto-
wych programów i usług, fintech oraz zdrowie. Cho-
ciaż startupy z siedzibą w Kalifornii, Nowym Jorku 
i Massachusetts odpowiadają za większość inwestycji 
VC w technologie w USA, fundusze VC pobudzają 
inne ośrodki innowacji w całym kraju. Największa 
amerykańska spółka w rankingu Stripe to fintech wy-
ceniany na ponad 95 mld dolarów. W swojej ofercie 
posiada infrastrukturę płatności internetowych dla 
działalności o różnym stadium rozwoju. Drugi co 
do wielkości unicorn w USA to SpaceX – start-up 
słynnego właściciela Tesli, Elona Muska. Firma ma 
w przyszłości umożliwić komercyjne loty w kosmos. 
Wyceniana na około 74 mld dolarów.

USA to także ojczyzna większości funduszy venture 
capital, które w swoim portfelu posiadają najwięk-
sze start-upy. Fundusz Sequoia Capital – udziało-
wiec w największej liczbie unicornów, posiada udziały 
w 79 start-upach. Liczba ta odpowiada ponad 11% 
spółek z ogólnoświatowej listy. WIELKA BRYTANIA   h

Rynek start-upowy w Wielkiej Brytanii został zdo-
minowany przez fintechy. Ponad połowa start-upów, 
które odniosły na tyle wielki sukces, by znaleźć się na 
liście CB Insights, należy do sektora fintech (15 firm 
z 29). To w końcu stąd pochodzi Revolut, Monzo 
czy Trasferwise. Najwyżej wycenianym start-upem 
jest jednak Checkout.com, którego wartość to około 
15 mld dolarów. W Wielkiej Brytanii spółkom z listy 
zdobycie wyceny jednego miliarda dolarów zajęło 
średnio 6,4 lat, a CEO w tym czasie miał średnio 
34 lata. 

h   FRANCJA 

Francja znalazła się na szóstym miejscu zestawienia 
CB Insights z 14 młodymi spółkami o wystarczająco 
wysokiej wartości. Najwięcej z nich działa w branży 
e-commerce, jednak najbardziej znane w Polsce 
francuskie unicorny to przedstawiciele branż trans-
portowej oraz usług internetowych – odpowiednio 
BlaBlaCar oraz Deezer. Najwyżej wycenianą spółką 
z zestawienia jest Back Market, którego kapitalizacja 
wynosi ok. 3,2 mld USD.

 h   INDIE 

W Indiach znajduje się aż 32 unicornów, z których 
największą część tworzy branża fintech – jest ich 
9. Pozostałe liczące się sektory wśród tego rodzaju 
spółek to m.in. e-commerce oraz spółki związane 
z dostawami i logistyką. Największą spółką-jedno-
rożcem jest jednak przedstawiciel Edtech, powstała 
w 2011 roku firma BYJU’s, której kapitalizacja to 
ponad 17 mld USD. Jest ona skierowana głównie do 
uczniów w Indiach – całkowita liczba użytkowników 
to ok. 40 mln, czyli więcej niż populacja Polski.

 h   IZRAEL  

Choć za ojczyznę unicornów, oczywiście nie w mi-
tycznym znaczeniu, należy uznać Kalifornię, to dru-
gim miejscem aspirującym na ten przydomek może 
być Izrael. Ten kraj z 8 mln mieszkańców ma 13 star-
tupów zaliczanych do grona unicornów. Według 
The Times of Izrael, 22 firmy pierwotnie założone 
w Izraelu, z wyceną ponad 1 mld dolarów, przeniosły 
swoje siedziby do Doliny Krzemowej. Nacisk na 
innowacje potwierdzają także inne dane, wartość 
inwestycji venture capital w przeliczeniu na jednego 
mieszkańca w Izraelu jest największa na świecie i wy-
nosi 414 dolarów. W Stanach Zjednoczonych, które 
zajęły 2. miejsce w rankingu, wartość ta wyniosła 
odpowiednio 282 dolary.

 h   NIEMCY  

Siedemnaście start-upów z Niemiec znalazło się 
na liście CB Insights. Segmenty, w jakich działają 
start-upy, pokrywają się z ogólnoświatowymi tren-
dami. To przede wszystkim fintechy, zdrowie i e-com-
merce. W czołówce znajdziemy N26 – tzw. challenger 
bank, który skupia się na ofercie bankowej w zdigita-
lizowanej formie. Natomiast największą wycenę uzy-
skał bank Trade Republic – 5,3 mld dolarów. Swoim 
klientom umożliwia bezprowizyjne inwestowanie 
z bankową gwarancją zdeponowanych środków. 

h   CHINY

Chiny są drugim co do wielkości rynkiem unicornów 
z dużą przewagą nad miejscem trzecim, tj. Indiami. 
Unicorny w Chinach to w znacznej większości firmy 
technologiczne, głównie FinTech oraz e-commerce. 
Private equity w Chinach stanowi 2/3 wszystkich azja-
tyckich funduszy inwestycyjnych. Znaczną przewagę 
w Chinach wśród unicornów ma branża e-commerce 
– należy do niej aż 31 ze 138 spółek. Ponadto szybkim 
rozwojem mogą pochwalić się sektory pracujące przy 
sztucznej inteligencji oraz branża motoryzacyjna. To 
tutaj siedzibę ma Bytedance – start-up z najwyższą 
wyceną na świecie. Twórca TikToka wyceniany jest 
na 140 mld dolarów.
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Venture Capital bez tajemnic
Pomysł na książkę kompleksowo omawiającą zagadnienia związane z VC powstał, kiedy 
Paweł Lubecki zauważył, że ten rodzaj finansowania często nie jest dobrze rozumiany przez 
zakładających start-upy. Autor zgodził się przybliżyć koncept venture capital czytelnikom 
Profit Journal.

Ewa Madej <right> Zacznijmy od podstawowej kwestii 
– czym jest właściwie VC?

Paweł Lubecki <right> VC to wyspecjalizowany rodzaj 
inwestora – fundusz, który rządzi się specyficznymi 
prawami. Klasyczne fundusze inwestycyjne lokują 
środki w przedsiębiorstwa, które znalazły już swoje 
miejsce na rynku: dobrze funkcjonują, mają klien-
tów oraz stałe przychody, generują zyski. Fundusze 
VC inwestują w spółki, które najczęściej zysków 
jeszcze nie przynoszą, czasami nawet nie generują 
sprzedaży. Najczęściej spółki te są na bardzo, bardzo 
wczesnych etapach rozwoju – ich wartość sprowadza 
się do pewnego zakładu dotyczącego przyszłości.

E.M. <right> Czy w takim razie finansowanie VC jest 
skierowane jedynie do start-upów?

P.L. <right> Nie do końca. Przeznaczone jest ono przede 
wszystkim dla start-upów, ale zależy to od konkret-
nego funduszu – w Polsce większość z nich rzeczy-
wiście inwestuje wyłącznie w bardzo młode firmy. 
Natomiast istnieją również fundusze VC lokujące 
środki w spółki dojrzalsze – będące nadal na sto-
sunkowo wczesnym etapie rozwoju, ale na tyle roz-
winięte, że nie można ich już nazwać start-upami 
w klasycznym rozumieniu tego terminu. W USA 
takich funduszy jest wiele, w Polsce znajdą się dwa, 
może trzy.

Duże fundusze (najczęściej amerykańskie) swo-
imi działaniami obejmują wszystkie etapy rozwoju 
przedsięwzięć – w tym również pre-IPO, co oznacza, 
że spółka w okresie mniej więcej 2–3 lat będzie 
obiektem oferty publicznej.

E.M. <right> Jaki jest najwcześniejszy możliwy moment, 
kiedy start-up może ubiegać się o finansowanie VC? 
Co taka spółka musi już mieć – na co fundusze 
zwracają uwagę?

P.L. <right> To zależy od sektora, w którym dana firma 
planuje rozpocząć działalność, ale przede wszystkim 
start-up musi mieć pomysł, zespół (który jest nie-
zwykle istotny) oraz perspektywę osiągnięcia wyso-

kiej stopy zwrotu dla funduszu. Kiedy start-up sięga 
po finansowanie seedowe (zasiewowe), powinien 
uzasadnić i przekonać inwestorów, że mogą oni 
liczyć, iż w przyszłości proponowany produkt bądź 
usługa zdobędzie na tyle duży rynek, że zapewni im 
kilkukrotną stopę zwrotu z kapitału.

E.M. <right> Konieczne są: pomysł, zespół, analizy ryn-
kowe i przekonanie, że produkt bądź usługa „za-
skoczy” – ale czy start-up na etapie starania się 
o finansowanie VC musi mieć gotowy prototyp 
produktu?

P.L. <right> Bywa różnie: czasami – jeśli pomysł jest wy-
bitny – można ubiegać się o finansowanie seedowe 
czy nawet pre-seedowe na stworzenie prototypu. 
Dawniej rzeczywiście trzeba było przedstawić fun-
duszom VC właściwie gotowy produkt bądź usługę, 
obecnie można uzyskać finansowanie na coraz 
wcześniejszych etapach rozwoju. W tym kontekście 
warto wspomnieć o instytucjach, o których nikt 
nie słyszał 20 lat temu, czyli inkubatorach. Kom-
pleksowo wspierają one zespoły przedsiębiorców 
w podejmowaniu odpowiednich kroków i decyzji 
oraz zapewniają narzędzia do stworzenia prototypu. 
W Polsce takich instytucji też jest sporo, a sama idea 
miała początek w Stanach Zjednoczonych – przy-
kładami są fundusz VC Andreessen Horowitz czy 
Y Combinator, które słyną z tego, że podsiadają 
inkubatory i starają się wychwytywać dobre pomysły 
na bardzo wczesnym etapie.

E.M. <right> Jaki jest „koszt” otrzymania finansowania 
VC – z czym muszą się liczyć founderzy, co się 
zmieni?

P.L. <right> Po pierwsze start-up zyska nowego akcjona-
riusza, który wejdzie w posiadanie ok. 20% udzia-
łów (w pierwszej rundzie finansowania). Zwykle 
założyciele będą musieli dopuścić przedstawiciela 
funduszu do zarządu spółki. Działalność start-upu 
będzie stale monitorowana, a – mówiąc najbardziej 
skrótowo – fundusz uzyska prawo weta w stosunku 
do niektórych decyzji.

Founderzy muszą zdawać sobie sprawę, że – wy-
bierając finansowanie VC – wchodzą na ścieżkę, 

z której w pewnym sensie nie ma odwrotu. Jeśli 
uzyskają pieniądze w pierwszej wstępnej rundzie, 
to za rok bądź dwa lata będą musieli przystąpić 
do kolejnych rund finansowania. Fundusz, który 
jest udziałowcem spółki, będzie tego oczekiwał, 
ponieważ ma w planach wyjść z inwestycji w ciągu 
pięciu czy sześciu lat. Może to zrobić, sprzedając 
w swoje udziały w bardziej zaawansowanych run-
dach – jednak najczęściej wybieranym rozwiązaniem 
jest wspólne wyjście wszystkich inwestorów, co zna-
czy, że w ciągu około pięciu czy sześciu lat struktura 
akcjonariatu spółki zmieni się zasadniczo.

Pomysłodawcy biznesu, którzy na początku mają 
100% udziałów, w końcowych rundach finanso-
wania będą w posiadaniu może 10-20%, a nawet 
mniejszej ilości, czyli staną się udziałowcami mniej-
szościowymi. Nie każdy potrafi to zaakceptować. 
Zgoda założycieli na utracenie kontroli nad spółką 
w stosunkowo niedługim czasie jest ważną deter-
minantą gotowości do pozyskiwania finansowania 
venture capital.

E.M. <right> Jakie są plusy i minusy VC w porównaniu 
do innych form finansowania?

P.L. <right> Jeśli founderzy trafią na kompetentny fundusz, 
to poza samym finansowaniem mogą liczyć na kom-
pleksowe wsparcie w rozwijaniu działalności. Trzeba 
pamiętać, że istnieją lepsze i gorsze fundusze – nie 
wszystkie są rzetelne i profesjonalne, natomiast jeśli 
start-up trafi „w dobre ręce”, to founderzy zostaną 
wyposażeni w cenną wiedzę i wprowadzeni w krąg 
ciekawych kontaktów. Poza tym finansowanie VC 
wprowadza firmę na ścieżkę bardzo szybkiego wy-
kładniczego rozwoju.

Wadą venture capital jest to, że finansowanie takie 
jest niezwykle kosztowne. Nie ma droższego spo-
sobu na pozyskanie środków dla start-upu.

E.M. <right> Jakie są przesłanki do wybrania finansowania 
venture capital?

P.L. <right> Jeśli ktoś uważa, że ktoś ma dobry produkt 
bądź usługę będącą w stanie zawojować rynek eu-
ropejski czy światowy w ciągu kilku lat, finanso-
wanie VC jest dobre, pod warunkiem, że zostanie 

Paweł Lubecki
 

Doktor nauk ekonomicznych, praktyk bankowości inwe-
stycyjnej i rynku kapitałowego z ponad 20-letnim do-
świadczeniem, doradca start-upów, dyrektor finansowy.  

  linkedin.com/in/pawellubecki 
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Crowdfunding to kolejny sposób, który warto 
rozważyć. Ostatnio ścieżka ta zyskuje popularność: 
przy jej pomocy można uzyskać coraz więcej środ-
ków, a charakteryzuje się zdecydowanie mniejszym 
stopniem ingerencji w biznes niż VC. 

E.M. <right> Czy przychodzi Panu na myśl spektakularny 
przykład start-upu, któremu udało się wybić bez 
korzystania z venture capital?

P.L. <right> Z VC w ogóle nie korzystały Zoho, Shutter-
stock, SurveyMonkey czy Dell. Również wiele mniej 
znanych firm nie sięgnęło nigdy po finansowanie 
venture capital, co nie przeszkadza im przynosić 
wysokich stóp zwrotu.

E.M. <right> Czego przedsiębiorcy najczęściej nie rozu-
mieją w związku z VC?

P.L. Większość founderów ma świadomość, że po-
zyskanie finansowania venture capital wiąże się ze 
stopniową utratą kontroli nad firmą. Wydaje mi 
się, że najbardziej niezrozumiałym aspektem doty-
czącym VC jest kwestia skali. Nie wystarczy mieć 
pomysł biznesowy, który będzie przynosił zyski, 
żeby sięgnąć po ten rodzaj finansowania. Ważna 
jest możliwość osiągnięcia wielkiej skali działalności 
– zyskowność jest pożądana, ale nie najistotniejsza, 
przynajmniej nie w horyzoncie, w którym fundusz 
VC będzie występować jako akcjonariusz. Fundusz 
nie zainwestuje w firmę, która na rynku polskim 
przyniesie stosunkowo szybki zysk – za mała skala. 
Mam wrażenie, że zrozumienie tego aspektu sprawia 
założycielom start-upów największe trudności.

E.M. <right> Ogólnie rzecz biorąc: warto sięgnąć po VC?

P.L. <right> Na pewno zawsze warto to rozważyć. Zasta-
nowić się, czy mój pomysł ma szanse – czy speł-
nia oczekiwania funduszu – i czy jestem w stanie 
zaakceptować konsekwencje wyboru tego rodzaju 
finansowania. Dopiero na podstawie odpowiedzi na 
powyższe pytania warto podjąć decyzję, czy starać 
się o środki venture capital.

Rozmowę przeprowadziła Ewa Madej

pozyskane z odpowiedniego źródła. Founderzy obowiązkowo 
powinni zrobić research i rozpoznać właściwe fundusze. Poza 
tym założyciele muszą godzić się z tym, że staną się mniejszo-
ściowymi udziałowcami własnej spółki.

E.M. <right> Czy da się rozwinąć start-up bez VC?

P.L. <right> Tak – oczywiście – ale to niełatwe zadanie. Należy jednak 
pamiętać, że każdy przypadek jest inny. Czasami środki na 
stworzenie prototypu można pozyskać od znajomych i rodziny, 
a później samemu rozwijać firmę.

Jeżeli działalność start-upu ma profil naukowo-badawczy, 
to można starać się o finansowanie ze źródeł publicznych 
(np. europejskich), ale jest to trudne i obwarowane wieloma 
wymaganiami. Co ciekawe, takiego finansowania udziela się 
w formie dotacji, a zatem jest ono bezzwrotne. Większość 
projektów nie kwalifikuje się jednak do otrzymania środków 
ze źródeł publicznych z uwagi na to, że przedsięwzięcia te 
muszą spełniać specyficzne kryteria – na przykład posiadać 
duży komponent badawczo-rozwojowy, itd...

Firmy starają się zmniejszać rotację pracowników, 
tym samym poprawiając jakość i efektywność wy-
konywanej przez nich pracy. Niezmiernie ważne 
jest zwiększenie zaangażowania człowieka. Ma to 
miejsce dzięki polepszeniu satysfakcji z wykonywa-
nych obowiązków i poprzez tworzenie dostosowa-
nej do wymagań branży struktury organizacyjnej 
wraz z doborem odpowiednich szkoleń. Te działa-
nia – zaimplementowane poprzez wykorzystywa-
nie odpowiedniego software’u do funkcjonowania 
firm – znacznie poprawiają wyniki finansowe. Dla-
tego też zdecydowanie zyskują one na popularności. 

Zwiększenie się znaczenia HRtech można zauwa-
żyć chociażby w inwestycjach. W pierwszym kwar-
tale 2017 roku inwestycje funduszów VC na świecie 
według #HRwins wyniosły około 0,2 mld dolarów 
w zaledwie 12 umowach, a już pierwszym kwar-
tale 2019 roku w 75 umowach opiewały na kwotę 
1,75 mld dolarów. 

Z myślą o rozwoju zarządzania zasobami ludzkimi 
powstał startup HCM Deck. W około 5 lat skupił 
na swojej platformie blisko 300 tysięcy użytkow-
ników, a głównymi firmami, które korzystają ich 
usług są między innymi: Decathlon, Leroy Merlin, 
Allegro czy Biedronka. HCM Deck w swojej misji 
podkreśla, że rozwój pracowników powinien być 
ukierunkowany na nich samych na równi z celami 
biznesowymi. 

Swoimi doświadczeniami dotyczącymi prowadze-
nia start-upu w branży HRtech, a także przemyśle-
niami na temat samej branży podzielił się z nami 
CEO HCM Deck – Szymon Janicki. 

Wiktoria Mazur <right> Jak określiłbyś poziom wiedzy 
o zarządzaniu kadrami w firmach? Czy myślisz, że 
HCM Deck unowocześni i usprawni sposób orga-
nizacji przedsiębiorstw w Polsce? 

Szymon Janicki <right> Z naszych doświadczeń wynika, 
że Polska wypada bardzo dobrze na tle innych krajów 
europejskich. Dużo zależy również od samej branży, 
w której operuje przedsiębiorstwo. Znaczną część na-
szych klientów stanowią firmy z sektora Tech & Media, 
są nimi między innymi Allegro, Grupa WP, CD Pro-
jekt – oni muszą oferować swoim pracownikom naj-
wyższą jakość rozwiązań. Natomiast inne branże nie 
chcą być w tyle, dlatego można powiedzieć, że uspraw-
niamy sposób organizacji przedsiębiorstw w Polsce.

W.M. <right> Czy pamiętasz, ile czasu minęło od pierw-
szego pomysłu na HCM Deck aż do momentu, gdy 
rozpoczęliście działalność? 

S.J. <right> W naszym przypadku to jest nieco bar-
dziej skomplikowane, ponieważ HCM Deck jest 
spin-offem naszej poprzedniej działalności: spółki, 
która specjalizuje się w tworzeniu szkoleń e-learnin-
gowych dla korporacji. W ramach niej mieliśmy 
okazję poznać zasady sprzedaży sektorowi enterprise, 
poznać rynek L&D (learning and development) oraz 
zdobyć pierwszych klientów. Natomiast od pomysłu, 
żeby pójść ścieżką start-upu, do jego realizacji – mam 
na myśli działanie na podstawach zewnętrznego ka-
pitału – minął około rok. Był to czas, w którym bu-
dowaliśmy nasze relacje z inwestorami.

HCM Deck – specjaliści od HR

Zarządzanie zasobami ludzkimi nigdy wcześniej w historii nie było tak trudne. Dzisiaj kor-
poracje zatrudniają tysiące pracowników. W tym celu trzeba przeprowadzić szereg różnych 
procesów, zaczynając od rekrutacji i szkoleń – przez ciągły rozwój pracownika tak, aby maksy-
malizować jego potencjał, aż do off-boardingu. Wraz z szybkim rozwojem technologicznym 
przebieg wielu spraw musi się zmieniać.
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W.M. <right> Dzięki ofercie HCM Deck można zauważyć, 
że mniejsza rotacja pracowników w firmie wiąże się 
z wymiernymi zyskami. Czy widać na rynku zmianę 
podejścia do pracownika? Czy firmy coraz częściej ko-
rzystają z oferty zarządzania talentami?

S.J. <right> Dokładnie tak. Widać ogromną zmianę na rynku, 
z podejścia: „pracownik jako koszt” w stronę: „pracow-
nik, źródło innowacji i przewagi konkurencyjnej”. Wi-
dać to też chociażby po zmianie nazw stanowisk, coraz 
rzadziej widzimy Human Resources Director, a częściej 
People Director.

W.M. <right> Które z firm częściej zainteresowane są rozwo-
jem procesów organizacyjnych? Ogromne podmioty czy 
te dopiero rozwijające się, które potrzebują sprawnej 
i zorganizowanej kadry? Czy często współpracujecie 
z firmami z sektora MŚP (SME)?

S.J. <right> Jak wspomniałem, głównie współpracujemy 
z korporacjami, ale to dlatego, że pomagamy im za-
rządzać procesami w większej skali. Mniejsze firmy 
nie mają wykształconych procesów, większość zdarzeń 
ma miejsce we współdzielonych dyskach zlokalizo-
wanych w chmurach. Na przykład bardzo popularna 
jest usługa Google Drive, ale używa się też innych 
platform. To nie znaczy, że mniejsze firmy nie szkolą 
– jedynie tyle, że nie mają ustrukturyzowanych pro-
cesów szkoleniowych.

W.M. <right> Twój start-up oferuje szeroki zakres usług: od 
„onboardingu”, przez szkolenia i rozwój, aż po wy-
bór najlepszych pracowników na wyższe stanowiska 
– wszystko w zdigitalizowanej formie. Czy to dzięki 
technologii HCM Deck wyprzedziło konkurencję, czy 
może Wasze usługi sprawdzają się tak dobrze, bo w uni-
kalny sposób łączą procesy organizacyjne?

S.J. <right> HCM Deck ma przewagę w obu tych obszarach. 
Z jednej strony stawiamy bardzo wysoko poprzeczkę 
w obszarze customer success i jakości obsługi klienta, 
z drugiej – nasze rozwiązanie w porównaniu do innych 
korporacyjnych rozwiązań zarządzania wiedzą zdecydo-
wanie się wyróżnia. 

    Rozmowę przeprowadziła Wiktoria Mazur

rozmowa profitu

W.M. <right> HCM Deck wkrótce będzie miał 5 lat. W czasie 
Waszej kilkuletniej działalności odnotowaliście jej dy-
namiczny rozwój. Wasz sukces został też zauważony na 
arenie międzynarodowej. Jaką drogę musieliście pokonać, 
by być postrzeganym jako jeden z najlepszych start-upów 
w Europie?

S.J. <right> Myślę, że na to, jak jesteśmy postrzegani, składa się 
kilka czynników – jak mówią o nas klienci i jakie budu-
jemy z nimi relacje – to jest dla nas bardzo ważny punkt. 
Jak postrzegają nas inwestorzy (często to oni są proszeni 
przez dziennikarzy o wskazywanie spółek wartych ob-
serwowania) oraz nasz ogólnie rozumiany network – na 
przykład aktualni i byli pracownicy. 

W.M. <right> Mówi się, że pandemia przyśpieszyła digitalizację 
o około 5 lat. Czy COVID-19 również zwiększył tempo 
rozwoju HCM Deck? Czy wymusił zmianę strategii?

S.J. <right> Aktualne czasy wymuszają na organizacjach di-
gitalizację i usprawnianie procesów. Obszar związany 
z rozwojem pracowników zyskał na znaczeniu, a prak-
tycznie wszystkie organizacje postrzegają go jako element 
strategiczny rozwoju biznesu.

W.M. <right> Praca w czasie lockdownu się zmieniła, a coraz 
większą popularność zyskuje model hybrydowy – pra-
cownicy w pewnym stopniu pragną wrócić do biur. Czy 
w przyszłości nie będą oni woleli brać udział w szkole-
niach stacjonarnych zamiast zdalnych?

S.J. <right> Niektóre obszary tematyczne mogą być realizowane 
przede wszystkim podczas szkoleń stacjonarnych, więc 
powrót do nich jest nieunikniony. Natomiast z pewnością 
digitalizacja szkoleń i popularność e-learningu nabrała 
niesamowitego tempa.

Szymon Janicki 

CEO i współzałożyciel HCM Deck, najszybciej rosnącego 
start-upu HRTech w Polsce. W branży HR i L&D działa od 17 lat, 
początkowo prowadząc platformę My Network, a w 2018 roku 
zakładając HCM Deck – wielokrotnie nagradzaną firmę obsłu-
gującą ponad 150 000 pracowników.
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Historia EdTech
Od starożytności tworzono różnego rodzaju narzędzia ma-
jące pomóc w nauce (na przykład liczydła oraz urządzenia 
pomiarowe), a tablice do pisania kredą są używane od około 
tysiąca lat. W XX wieku zaczęto konstruować bardziej zaawan-
sowane rozwiązania: maszyny uczące Skinnera z  lat 20. czy 
poręczne projektory z połowy wieku. W latach 60. XX wieku 
zaczęły się prace nad wykorzystaniem komputera do nauki 
arytmetyki i gramatyki. Dzięki upowszechnieniu się w latach 
80. pierwszych komercyjnych komputerów Atari możliwości 
znacznie się zwiększyły. Już w latach 90. XX wieku nastąpiła 
kolejna rewolucja – Internet trafił do klientów indywidualnych, 
a w 1994 roku powstała pierwsza szkoła online.

Człowiek od zawsze poszukuje metod ułatwiających mu 
życie. Jednym z obszarów, który najlepiej uwidacznia to zjawi-
sko, jest proces nauki. Możemy więc spodziewać się, że nowe 
metody zdobywania wiedzy będą jeszcze bardziej zyskiwały 
na popularności.

Jakie technologie zaliczamy do sektora EdTech?
Ostatnimi czasy (z wiadomych względów) najczęściej spoty-
kamy się z e-learningiem – trudno sobie wyobrazić, jak wyglą-
dałaby nauka w czasie pandemii bez wykorzystania Internetu. 
Narzędzia e-learningu to nie tylko oprogramowania wspo-
magające proces nauczania (jak Librus dla szkół lub Kahoot 
jako uniwersalna pomoc naukowa), ale również samo prze-
syłanie obrazu z kamery podczas wideorozmów i konferencji. 
Nauczane zdalne często wykorzystuje wirtualne środowiska 

Heureka! – branża EdTech 
ułatwi nam naukę

EdTech to skrót od Educational Technology, nazywanej również EduTech. Charakteryzuje się ona 
wykorzystywaniem w procesie edukacji elektroniki, oprogramowania komputerowego, a często 
nawet sztucznej inteligencji, dzięki którym nauka jest lepiej przyswajalna przez uczniów. W EdTech 
stosuje się również rozwiązania oparte na wiedzy z takich dziedzin jak psychologia i socjologia, które 
pomagają w zaprojektowaniu produktów tak, aby były zachęcające dla dzieci i młodzieży. Do EdTech 
zaliczają się zarówno fizyczne rozwiązania (na przykład tablice interaktywne, programowalne roboty), 
jak i oprogramowania gier i programów edukacyjnych.

nauczania, czyli rozbudowaną wersję wideokonferencji, 
w trakcie której nauczyciel nie tylko przesyła obraz, ale 
również kontroluje uprawnienia uczniów do korzystania 
z czatu lub mikrofonu, pozwala na nagrywanie spotkania 
lub sporządzania notatek na wirtualnej tablicy.

Ponadto do sektora zaliczane są różnego rodzaju po-
moce naukowe, na przykład tablice interaktywne ułatwia-
jące pracę na lekcjach stacjonarnych oraz programowalne 
roboty mające uczyć logicznego myślenia i podstaw pro-
gramowania. Natomiast w praktycznych zajęciach two-
rzenia grafik 3D niezwykle przydatne okazują się drukarki 
3D, dzięki którym uczniowie mogą zobaczyć namacalne 
efekty swojej pracy.

Rozwój sektora w Europie i na świecie
W USA inwestycje venture capital w branżę EdTech 
wzrosły z 900 milionów USD w 2013 roku do 2 mi-
liardów USD w 2020 roku, a z inwestycji private equity 
do sektora trafiło odpowiednio 2,6  miliarda  USD 
i 4,8 miliarda USD. W Unii Europejskiej inwestycje 
VC w 2013 roku wyniosły 60 milionów USD i odnoto-
wały szybszy wzrost (do poziomu 711 milionów USD 
w 2020 roku) niż w Stanach Zjednoczonych. Najwyższą 
dynamiką mogą pochwalić się Chiny, w których inwesty-
cje VC na EdTech wzrosły aż 74-krotnie: ze 100 milionów 
USD w 2013 roku do 7,4 miliarda USD w 2020 roku.

We wszystkich analizowanych regionach inwestycje 
w 2020 roku wzrosły o 50% r/r. Warto podkreślić, że 
w ostatnich latach w Europie zwiększał się odsetek in-
westycji VC w sektor EdTech względem inwestycji VC 
ogółem: z 0,66% w 2013 do 1,73% w 2020. W ostat-
nim roku kontynuowanie edukacji w niespotykanej 
dotychczas formie było istotnym czynnikiem, który 
napędził wzrost. Mimo że prawdopodobnie wkrótce 
szkoły powrócą do stacjonarnego nauczania, popyt na 
rozwiązania sektora EdTech w najbliższych latach nie 
powinien maleć.

Liderem sektora EdTech na rynku europejskim jest 
Wielka Brytania. Na wyróżnienie zasługują także Francja, 
Niemcy, Irlandia, Hiszpania oraz kraje skandynawskie.

EdTech w Polsce
Sektor ten ma w Polsce duże możliwości rozwoju – po-
dobnie jak w branży IT zyskującej coraz większy udział 
w polskim PKB, EdTech łatwo przyswaja nowoczesne 
rozwiązania. Poza dużymi firmami – takimi jak Brainly, 

w którą w 2020 r. zainwestowano rekordową na skalę 
Europy kwotę 81 milionów USD – powstaje również 
wiele mniejszych start-upów, które z zewnętrzną pomocą 
są w stanie stale i dynamicznie budować swoją pozycję 
na rynku. 

Przykładem takiej firmy jest Skriware – start-up za-
łożony w 2015 roku. Pierwszym produktem Skriware 
była drukarka 3D, a obecnie firma oferuje komplek-
sowe laboratorium edukacyjne, w którego skład wchodzą 
między innymi programowalne roboty, drukarka 3D, 
klocki konstrukcyjne, wirtualne narzędzia do modelo-
wania 3D czy platforma podnosząca kwalifikacje zawo-
dowe nauczycieli oraz wspierająca ich w prowadzeniu 
angażującej lekcji gotowymi scenariuszami i materia-
łami dla uczniów. SkriLab, bo tak nazywa się labora-
torium, zawiera materiały i pomoce zgodne z podstawą 
programową ośmiu przedmiotów lekcyjnych dla szkół 
podstawowych w Polsce (materiały dostępne są także 
w języku angielskim). Edukacyjne klocki konstrukcyjne 
uczące podstaw mechaniki i robotyki są dostępne także 
dla odbiorców indywidualnych. Partnerami Skriware są 
podmioty takie jak Microsoft czy lider rynku druku 3D 
– Zortrax. Od momentu założenia spółki udało się zebrać 
z zewnętrznych źródeł finansowania ponad 5 milionów 
USD. Więcej o realiach sektora EdTech opowiada nam 
CFO Skriware – Wiktor Budziosz.

„Patrząc na dynamikę obecnego postępu technologicznego, 
większość modeli edukacyjnych na świecie nie jest dosto-
sowana do wyzwań przyszłego rynku pracy. Globalna pan-
demia COVID-19 obnażyła słabości tradycyjnego modelu 
edukacyjnego funkcjonującego w większości europejskich 
gospodarek. W związku z powyższym zainteresowanie sek-
torem EdTech przez zarówno fundusze Venture Capital, jak 
również inwestorów indywidualnych, znacząco wzrosło. 
Przewiduje się, iż wzrost skłonności inwestycyjnych fun-
duszy VC względem sektora EdTech będzie można zaob-
serwować na rynku w pełni dopiero w post-pandemicznej 
rzeczywistości, kiedy uczniowie wrócą do szkół na stałe, 
a organy rządowe krajów europejskich zintensyfikują prace 
związane z nieuniknionym procesem cyfryzacji szkolnictwa. 
W Polsce proces ten został już rozpoczęty i ma swoje od-
zwierciedlenie w takich programach jak rządowa Aktywna 
Tablica, w ramach której do 2024 roku na wyposażenie 
polskich szkół w innowacyjne rozwiązania technologiczne 
przeznaczonych zostanie 368 milinów złotych.

Wiktor Budziosz
 

CFO w Skriware. Wcześniej doświadczenie zdobywał m.in. 
w dziale doradztwa transakcyjnego EY oraz dziale audytu 
generalnego KPMG. Absolwent Uniwersytetu Ekono-
micznego w Krakowie. Otrzymał stypendium naukowe na 
University of Plymouth w Wielkiej Brytanii. Alumn KNRK 
INDEX oraz Fundacji im. Lesława A. Pagi. Były wydawca 
oraz redaktor kwartalnika finansowego „Profit Journal”.

$ $
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Ze względu na nadchodzące zmiany istnieje duże pole 
do rozwoju nowych, innowacyjnych technologicznie roz-
wiązań w sektorze edukacji. Przedsiębiorstwa prowadzące 
swoją aktywność na rynku EdTech z pomocą zewnętrznego 
finansowania (czy to kapitałowego, czy też grantowego), 
w okolicznościach rosnącego popytu stymulowanego unij-
nymi programami pomocowymi dla placówek edukacyj-
nych, mają możliwość istotnego wpływu na zmieniający się 
na naszych oczach obraz edukacji. Dostosowanie światowej 
edukacji do potrzeb cywilizacyjnych XXI wieku wydaje się 
nieuniknione, co dostrzegają również fundusze VC oraz 
Aniołowie Biznesu, poszukując okazji inwestycyjnych, które 
pozwolą im wykorzystać nadchodzący trend.

Warto podkreślić, iż podmioty występujące w sektorze 
edukacyjnym po stronie potencjalnego klienta czy też od-
biorcy usług edukacyjnych, czyli uczniowie, nauczyciele, 
dyrektorzy szkół, samorządy (jednostki prowadzące pu-
bliczne szkoły podstawowe) czy też instytucje zarządza-
jące prywatnymi placówkami edukacyjnymi, dostrzegają 
potrzebę gwałtownych zmian w obowiązującym modelu 
edukacyjnym. Pozwolą one zarówno zwiększyć atrakcyj-
ność prowadzonych zajęć lekcyjnych w tradycyjnej formie, 
jak również dostosować sposób przekazywania treści pro-

gramowych do formy nauczania zdalnego. Po zaczerpnię-
ciu opinii nauczycieli i uczniów stworzyliśmy w Skriware 
laboratorium edukacyjne SkriLab, które koncentruje się 
na uczeniu dzieci twórczego rozwiązywania problemów 
i krytycznego myślenia, jednocześnie wspierając nauczy-
ciela, tak aby chętnie korzystał z technologii podczas zajęć. 
Ponadto, dzięki wykorzystaniu druku 3D wzbogaciliśmy 
nasze rozwiązanie o praktyczne doświadczenie. Jesteśmy 
przekonani, że SkriLab pomoże zmienić oblicze edukacji, 
dostosowując ją do potrzeb cywilizacyjnych XXI wieku”.

Wpływ technologii na edukację jest wielki, a firmy takie 
jak Skriware tylko to udowadniają. Zmiany sposobów 
nauki będą miały ogromny wpływ na dalszy rozwój go-
spodarki. Patrząc na cały sektor, można zauważyć ten-
dencję odchodzenia od zapamiętywania dużych porcji 
materiałów, na rzecz kreatywności i umiejętności znaj-
dowania danych. Informacje są wszędzie, wkrótce może 
nawet w naszych głowach – start-up Elona Muska, Neu-
ralink końcem 2020 roku zaprezentował chip łączący 
mózg z komputerem. W takich realiach kreatywność 
będzie najważniejszą cechą i trzeba ją pobudzać już od 
najmłodszych lat.

Bartłom
iej M
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Lockdown, spowolnienie gospodarcze oraz ogólna 
niepewność na świecie bynajmniej nie wskazują na 
to, że rynek powinien osiągać rekordy. Dodatkowo, 
obostrzenia sanitarne nie pozwalały uczestniczyć 
w międzynarodowych wystawach, wernisażach i au-
kcjach, zatrzymując część życia kulturowego w kraju. 
Wydawać by się mogło, że popyt na dzieła sztuki 
spadnie… A jest odwrotnie. W samym 2020 roku 
polski rynek wzrósł o  29% względem 2019: 
z 294,9 mln zł do 380,4 mln zł. Wynik ten nie tylko 
ukazuje zwiększone zainteresowanie sztuką, ale pod-
kreśla rolę dzieł sztuki jako potencjalnie atrakcyjnego 
składnika portfela inwestycyjnego wielu inwestorów.

Skąd ta zmiana?
Mocna pozycja rynku aukcyjnego w Polsce wynika 
z kilku kluczowych czynników. Pierwszym z nich 
jest przesunięcie kapitału z aktywów mniej rentow-
nych lub bardziej narażonych na wpływ zastoju go-
spodarczego. Przeniesienie aukcji do świata online 
oraz cyfryzacja procesów transakcyjnych także wpły-
nęły na decyzje zakupowe. Coraz więcej młodych 
ludzi zaczęło licytować w Internecie na przykład 
w dzieła z segmentu Młodej Sztuki1.

Chęć dokonania inwestycji nie była jedynym 
bodźcem zakupowym – wiele osób decydowało się 
na zawieszenie obrazu w salonie, by poczuć się lepiej 
w domu, w którym były zmuszone spędzać tak wiele 
czasu. Snobizm – rozumiany jako chęć pochwalenia 
się swoim znajomym nowo nabytym dziełem sztuki 

– także przyczynił się do hossy w tym świecie.

1   Młoda Sztuka – twórczość młodych artystów, których 
umownie wiek nie przekracza 35 lat. Termin ten najczęściej 
stosowany jest przez polskie domy aukcyjne, które posługują 
się nim do porządkowania kategorii dzieł na rynku sztuki.

  
Rekordowy rok
Kiedy globalna gospodarka nurkowała, polski ry-
nek sztuki zwyżkował jak nigdy dotąd. W roku 
2019 mieliśmy 337 aukcji, w 2020 – 467. Odpo-
wiednio, liczba wylicytowanych obiektów wzrosła 
z 16 842 do 21 942, a obroty największego domu 
aukcyjnego w Polsce – Desy Unicum – wzrosły 
o 29% (z 152 do 196,3 mln zł). Już w czerwcu 
poprzedniego roku pojawił się sygnał o mocnej 
pozycji tej branży – wylicytowane zostało dzieło 
Jana Matejki „Portret prof. dr. Karola Gilewskiego” 
za kwotę 6 mln 962 tys. zł, które uzyskało tytuł 
najdrożej sprzedanego obrazu w naszym kraju. Pół 
roku później tytuł ten przejmuje dzieło Wojciecha 
Fangora.

W minionym roku do rankingu Artinfo TOP 
1000, czyli tysiąca najdrożej sprzedanych dzieł 
sztuki, dołączyło aż 228 nowych pozycji. Jest to 
zmiana o niemal 25% – świadcząca o potencjale 
rynku i zasobności portfela polskich klientów, któ-
rzy z każdym rokiem są gotowi przeznaczać na 
sztukę coraz większe pieniądze.
  
Czy trend będzie się utrzymywać?
Eksperci zwracają uwagę na możliwe spowol-
nienie tego imponującego wzrostu. Z  jednej 
strony – w  związku z  ożywieniem gospodarek 
przezwyciężających covidowy kryzys – możliwe 
jest zwrócenie się inwestorów w stronę bardziej 
tradycyjnych i  stabilnych aktywów, z  drugiej 
– nadzwyczajna hossa z ostatnich kilkunastu mie-
sięcy może sprawić, że polski rynek dzieł sztuki 
dzięki impetowi z 2020 roku wejdzie do main-
streamu i  zgromadzi kolejnych zainteresowa-
nych inwestycją w obrazy, rzeźby czy też grafiki. 
 

Rynek aukcyjny w Polsce rozkwita
W 2020 roku został pobity rekord najdrożej sprzedanego współczesnego dzieła sztuki 
w Polsce – obraz Wojciecha Fangora „M22” wylicytowano za kwotę 7 milionów 316 tysięcy 
złotych. Rekord pobiło także dzieło Zdzisława Beksińskiego, które osiągnęło najwyższy wynik 
aukcyjny spośród wszystkich prac mistrza: 737 tysięcy złotych. Niebywała kondycja polskiego 
rynku sztuki w czasie pandemii jest zapewne dla wielu osób niemałym zaskoczeniem.
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Na pytania związane z tematem ESG odpowiada ekspert w tej 
dziedzinie – Przemysław Barankiewicz – wiceprezes w stowa-
rzyszeniu CFA Society Poland, Country Manager w Finax oraz 
autor bloga o tematyce inwestycyjnej zByka.pl.

Zuzanna Musik <right> Mglista wizja lepszego i czystego świata 
nie skłoni przedsiębiorców do wprowadzenia zmian. Jakie 
są rzeczywiste korzyści płynące z wdrożenia ESG do strategii 
firmy? Czy zaangażowanie spółki w kwestie ESG może być 
równoznaczne z osiąganiem lepszych wyników w perspektywie 
długoterminowej?

Przemysław Barankiewicz <right> Zaczynamy od razu od konkre-
tów? Bardzo dobrze! Jest kilka znaczących korzyści z wdrożenia 
ESG. Łatwiejszy dostęp do kapitału, a co za tym idzie, tańszy 
kapitał. Poprawa wizerunku spółki, która może spowodować 
zwiększone zainteresowanie wśród odbiorców. Zmiana kultury 
organizacyjnej na bardziej otwartą i różnorodną. Zaczynają 
się również pojawiać badania na temat długoterminowego 
wpływu ESG na kursy i rentowność, ale już widać, że jest on 
co najmniej neutralny. Niedawno CFA Society Poland opubli-
kowało raport o tym, że firmy z większą reprezentacją kobiet 
we władzach odnotowały przewagi w postaci wyższych marż 
netto oraz niższej zmienności cen akcji. Korzyści płynących 
z wdrożenia postulatów ESG jest coraz więcej, jednak przed-
siębiorcy dopiero zaczynają je dostrzegać.

Z.M. <right> Czy start-upy lub spółki o małej kapitalizacji również 
powinny inwestować kapitał w takie rozwiązania? Kiedy jest naj-
lepszy moment na wdrażanie ESG do strategii – już na początku 
działalności czy dopiero później, gdy spółka zacznie osiągać zysk?

P.B. <right> Każde przedsiębiorstwo, nawet najmniejsze, to 
grupa ludzi. A kryteria ESG są autentyczne wtedy, gdy 
nie są robione pod publikę czy na zasadzie coraz częstego 

„greenwashingu”. Powinna stać za nimi chęć do zmiany 
świata. Wydaje mi się, że takie wartości nie powinny 
być obce nawet start-upom. I to nie tylko tym, które 
powstały w celu wdrażania jednej z  literek E, S lub G 
do biznesu. Nawiasem mówiąc, jest bardzo niewiele 
takich start-upów i widzę na tym polu wielki poten-
cjał. W każdej działalności można starać się doszukiwać 
elementów odpowiedzialności społecznej. Na przykład: 
jestem w radzie nadzorczej początkującego producenta 
gier chcącego tworzyć projekty, które między innymi 
podkreślają konieczność ochrony planety.

Z.M. <right> Obejmowanie wysokich stanowisk przez kobiety 
w większych spółkach, choćby tych giełdowych, nie jest 
częstym zjawiskiem. Zmiana struktury zarządu nie ma 
wymiernych korzyści, ale wpłynęłaby pozytywnie na 
społeczeństwo. Jakie zmiany może wywołać ten aspekt 
polityki ESG? Czy zysk nadal będzie jedyną i kluczową 
podstawą do oceny firmy?

P.B. <right> U nas nad Wisłą sprawiedliwe traktowanie róż-
nych grup społecznych jest postrzegane jako synonim 
równouprawnienia płci. Na zachodnich rynkach temat 
ten jest dużo szerszy – wprowadza się kryteria rasowe, kul-
turowe, religijne. Ale – wracając do kobiet – faktycznie, 
w Polsce jest ich około 14 procent w zarządach i radach 
nadzorczych spółek giełdowych. To niewiele, choć udział 
ten systematycznie rośnie. Na Wall Street już dawno 
przekroczył on (uznawane za newralgiczne) 30 procent. 

Zysk stopniowo przestaje być jedynym kryterium oceny 
spółki. Dzieje się tak między innymi dlatego, że aktualnie 
nie tylko akcjonariusze, ale także szeroko rozumiani intere-
sariusze (ang. stakeholders) zaczynają odgrywać pewną rolę 
przy podejmowaniu decyzji. Wyniki finansowe wciąż są 
ważne, ale nie jest to jedyny istotny obszar. W tym samym 
kierunku zmierza zresztą całe raportowanie spółek, które 
mocno rozwija się w kierunku danych niefinansowych.

Istotne jest także spojrzenie z punktu widzenia inwe-
stora. Tradycyjnie ważne były dwa wymiary inwesto-
wania: zysk i ryzyko. Teraz doszedł trzeci: wpływ (ang. 
impact), choć wielu twierdzi, że elementy ESG można 
łatwo ująć w ramach „ryzyka”. Im firma mniej przyjazna 
tym kryteriom, tym bardziej podatna na wpływ regulacji 

związanych na przykład ze środowiskiem, zatem ryzyko 
jej działalności jest wyższe. I to powinno być uwzględ-
nione w wycenie. Im wyższe ryzyko, tym niższa wycena.

Z.M. <right> Czy istnieje granica w zaangażowaniu w ESG? 
Taka, której przekroczenie nie przynosi firmie korzyści?

P.B.: Dobre pytanie i nie znam na nie odpowiedzi. Wydaje 
mi się, że – jak w każdej dziedzinie – trzeba zachować 
zdrowy rozsądek i umiar. Przykłady? Nie ma co forso-
wać na siłę samochodów elektrycznych, skoro energia 
do ich ładowania pochodzi z węgla brunatnego. Nie ma 
co lansować kryptowalut jako eko, skoro ich wydobycie 
zużywa morze energii.

Z.M. <right> Poszczególne składowe ESG mają taką samą wagę, 
takie samo znaczenie dla inwestorów – czy jednak wi-
doczne są różnice?

P.B. <right> To w dużym stopniu zależy od polityki inwestycyj-
nej i może być różne dla różnych rynków. I tak Goldman 
Sachs naciska na różnorodność we władzach, norweski 
fundusz emerytalny na prawa pracownicze, a fundusze 
Blackrocka na czystą energię. Warto śledzić, jak zmienia 
się to w czasie. Kiedyś podstawową był ład korporacyjny, 
czyli G. Wraz z ociepleniem klimatu oraz miliardowymi 
programami na zieloną energię coraz większą wagę przy-
wiązuje się do E. Natomiast pandemia pokazała, że istotne 
jest też to, jak spółki podchodzą do ludzi (S).

Z.M. <right> W jaki sposób można zmierzyć zaangażowanie 
w ESG poszczególnych spółek w procesie inwestycyjnym? 
Czy fundusze wykorzystują do tego specjalnie skonstru-
owane wskaźniki? Może podlega to jedynie ich subiek-
tywnej ocenie? Czy mierzenie tych danych jest skuteczne?

P.B. <right> Inwestorzy posługują się kryteriami ESG, które 
są w ich przekonaniu właściwe, zatem w tym przypadku 
w grę wchodzi odbiór subiektywny. Tymczasem w pro-
cesie oceny spółek, na przykład przez analityków, po-
trzeba jakichś obiektywnych wskaźników. Pojawiło się 
więc sporo agencji ratingowych, które koncentrują się 
na kryteriach ESG. Próbują mierzyć rzeczy często nie-
mierzalne, stąd zalew rynku danymi z różnych źródeł. 
Informacjami, które często są nieporównywalne ze sobą, 
a niekiedy nawet sprzeczne. Ten proces „docierania się” 

Czy warto zainwestować w ESG?
Coraz częściej spotykamy się ze skrótem ESG, który zawiera w  sobie trzy obszary: środowisko 
(ang. Environmental), społeczną odpowiedzialność (ang. Social responsibility) i ład korporacyjny (ang. Cor-
porate governance). Za tym akronimem kryje się polityka działalności przedsiębiorstw, które chcą, aby ich 
postępowanie miało dobry wpływ na otoczenie. To podejście zyskuje sobie coraz więcej zwolenników, 
którzy wskazują, że – oprócz pozytywnych społecznych aspektów – takie spółki okazują się bardziej 
zyskowne dla inwestorów. Pojawiają się także fundusze, które inwestują jedynie w firmy nieszkodzące 
środowisku. Czy spółki dbające o włączanie tych postulatów do swojej strategii rzeczywiście mają 
przewagę nad innymi? A może tylko na tym tracą? ESG to chwilowa moda czy długotrwały trend?

Przemysław Barankiewicz
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danych jeszcze trochę potrwa. Na razie pierwsza 
diagnoza to ogólna słabość ESG. Drugą jest nie-
jednolite podejście do uwzględniania tych trzech 
liter w procesie inwestycyjnym. Niektórzy karzą 
słabe pod tym względem spółki, wykreślając je z listy 
dostępnych inwestycji. Inni nagradzają najlepszych, 
premiując je wyższym udziałem w danym produkcie 
inwestycyjnym. Jeszcze inni szukają spółek, które 
najwięcej zarobią na zielonym boomie. Można się 
w tym pogubić, a co najgorsze – można utracić sens 
całego pozytywnego przecież trendu.

Z.M. <right> Czy pojawienie się skutecznego wskaźnika 
umożliwiającego bardziej świadome podejmowanie 
decyzji, który byłby dostępny dla przeciętnego Ko-
walskiego, to kwestia czasu czy jedynie mrzonka?

P.B. <right> Znów ciekawe pytanie – ale i wyzwanie. 
Także dla młodych studentów, którzy może myślą 
o własnym pomyśle na start-up. Ja o ESG mówię 

„dobre inwestowanie”. Ale moje „dobro” wcale nie 
musi być „dobrem” sąsiada. Doceniłbym więc jakieś 
narzędzia, które przenosi decyzję na inwestora koń-
cowego, dając mu do ręki prostą aplikację filtrującą 
cele inwestycyjne pod kątem tego, co akurat dla 
danej osoby – na przykład Kowalskiego – jest ważne. 
Innym przydatnym narzędziem byłby „greenwash 
detector” – który weryfikowałby raporty spółek 
z tym, co faktycznie robią dla świata, społeczeństwa 
i akcjonariuszy mniejszościowych.

Z.M. <right> Jak kształtuje się zaangażowanie spółek 
w kwestie ESG na polskiej giełdzie? Jak GPW wy-
gląda pod tym względem na tle innych krajów?

P.B. <right> Nasza giełda już dwa lata temu wprowadziła 
indeks WIG-ESG, ale jego konstrukcja (brak wy-
kluczeń, a jedynie inne wagi akcji niż w głównych 
indeksach) sprawia, że to chyba jeden z niewielu 
na świecie niezyskujących indeksów ESG. Widać 
też sporo edukacji na polskim rynku kapitałowym, 
w czym wyróżnia się stowarzyszenie CFA Society 
Poland, do którego zapraszam! Teraz jednak najważ-
niejsze – przekonać Kowalskich, że inwestowanie 
ESG ma sens i dać im produkty, które to umożli-
wiają. Na razie, niestety, jest ich niewiele.

Z.M. <right> Jaka jest rola inwestorów instytucjonalnych 
w procesie wprowadzania oraz egzekwowania spo-
łecznej odpowiedzialności przez przedsiębiorstwa? 
Niektóre spółki nie potrzebują zachęty w postaci od-
górnych regulacji, aby wdrażać zasady ESG, jednak 
inne w ogóle nie biorą tego pod uwagę. Czy w dłu-
gim okresie pomijanie tych postulatów w strategii 
może okazać się dużym błędem?

P.B. <right> Rola inwestorów instytucjonalnych jest 
kluczowa! To fundusze mogą wywierać presje na 
spółki. Tym, co mają najcenniejsze: kapitałem. 

„Nie spełniasz standardów? Muszę się wycofać 
z inwestycji. Idziesz na giełdę, a nie masz żadnej 
kobiety we władzach? Nie pomogę w emisji.” To 
już się dzieje i przykład idzie z Wall Street. Prędzej 
czy później spółki zrozumieją, że brak społecznej 
odpowiedzialności w prowadzeniu biznesu owo-
cuje wyższym kosztem kapitału. ESG da się więc 
przeliczyć na pieniądze. I odnosi się to chyba do 
wszystkich branż.

Z.M. <right> Jakie zmiany musiałyby jeszcze zajść i  jak 
długo trzeba by poczekać, aby zobaczyć pierwsze 
efekty wdrażania postulatów ESG i  ich wpływu 
na klimat?

P.B. <right> Nie ukrywajmy – najmocniej skorzystamy 
na zmianie w podejściu tych najbardziej dotych-
czas szkodzących: na transformacji czarnej energii 
w zieloną. Do tego nie potrzeba tylko kar, ale – na 
zasadzie „kija i marchewki” – także zachęt. Tych 
ostatnich jest trochę za mało. Pomocna może oka-
zać się życzliwość klientów spółek, jeśli dostrzegą 
oni zmianę w podejściu firm. Dlatego promocja 
działań ESG jest istotna. Nie mówię oczywiście 
o wspomnianym już „greenwashingu”.

Jak szybko wpłynie to na przykład na klimat? 
Podobnie jak w oszczędzaniu: ziarnko do ziarnka, 
a zbierze się miarka. Jedno działanie nic nie da, 
ale aktywność w tym zakresie tysięcy firm i setek 
tysięcy inwestorów stopniowo będzie przyczyniać 
się do poprawy stanu środowiska. Oby nie było 
za późno.

Rozmowę przeprowadziła Zuzanna Musik

Adam Chorabik <right> Na początku chciałbym zapytać, dlaczego 
zdecydowałeś się rozwijać biznes w branży legal-tech i jak wy-
glądał Twój start?

Jakub Barwaniec <right> Branża usług prawnych jest mi szczególnie 
bliska – z wykształcenia jestem prawnikiem, przez jakiś czas 
pracowałem też w kancelarii obsługującej przedsiębiorców. 
Widziałem z pierwszej ręki, jak wygląda praca z umowami 
w naprawdę nowoczesnej kancelarii. W pewnym momencie 
dostrzegłem jednak, że po wypracowaniu sobie określonego 
poziomu ekspertyzy w danej specjalności moje zadania stawały 
się coraz mniej kreatywne, bazowałem na utartych schematach. 
Przygotowanie kolejnych umów coraz częściej polegało na do-
pasowaniu szablonów, które już wcześniej sobie wytworzyłem.

W 2017 roku, na 3. roku aplikacji, założyłem z kilkoma zna-
jomymi Pergamin. Początkowo miałem opiniować niezbędne 
kwestie od strony prawnej, pomagać budować modułowe 
umowy i zapewnić merytoryczne zaplecze; prezesem był mój 
przyjaciel Antek, który obecnie kieruje u nas działaniami mar-
ketingowymi. Jako że byłem w stanie zaangażować się w pełni, 
to ostatecznie ja zostałem CEO. Trwa to już ponad 2,5 roku!

A.Ch. <right> Wasz mariaż usług prawnych i technologii prowadzicie 
w bardzo popularnym obecnie modelu SaaS. Jak ewoluował Per-
gamin i czy dużo eksperymentowaliście z modelem biznesowym?

J.B. <right> Wiedzieliśmy, jaki jest rynkowy standard oraz że SaaS to 
najbardziej chłonny i najpopularniejszy model, ale wybór nie 
był dla nas oczywisty. Na początku nie do końca widzieliśmy 

Pergamin – sukces
 czarno na białym

Branża legal-tech może kojarzyć się głównie z narzędziami dla prawników. Zaawansowane algorytmy i informa-

tyczne nowinki powoli zaczynają wspierać żmudną pracę coraz liczniejszych kancelarii. Jednocześnie zagadnienia 

prawne są obecne w każdym aspekcie działalności przedsiębiorców. Dla wielu z nich mogą się one wydawać 

prawdziwym science fiction oraz przyprawiać o ból głowy. Czy stworzenie najpotrzebniejszych umów w pięć 

minut jest już możliwe? Kiedy stos papierów zostanie zastąpiony przez w pełni zdigitalizowaną obsługę prawną? 

Profit Journal miał przyjemność porozmawiać z Jakubem Barwańcem, prezesem polskiego start-upu Pergamin, 

który oferuje przedsiębiorcom kreator modułowych umów wraz z ich kompleksowym zarządzaniem.

$

Jakub Barwaniec 

 Co-founder i Prezes Zarządu Pergamin sp. z o.o., prawnik 
z ponad 6-letnim doświadczeniem w doradztwie kon-
traktowym dla biznesu.
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w Pergaminie narzędzie, które może dostarczyć za-
awansowany proces – wydawało nam się, że będzie 
to jedynie kreator dokumentów i umów. Zdaliśmy 
sobie jednak sprawę, że w kwestii uproszczenia 
i przyspieszenia całego procesu tworzenia umów 
tkwi duży potencjał, który możemy wykorzystać 
poprzez wyposażanie algorytmu w coraz bardziej 
zaawansowaną bazę wiedzy, aby na jej podstawie 
tworzyć umowy dostosowane do konkretnego przy-
padku.

Kluczowe w kontekście Pergaminu jest niewątpli-
wie podejście data driven: postrzegamy umowę nie 
tylko jako płaski dokument PDF, lecz zbiór danych. 
Celem Pergaminu jest więc możliwość przejścia 
z dotychczasowego procesu opartego na PDF-ach 
lub tradycyjnych rozwiązaniach na dokumenty 
w pełni cyfrowe rozumiane właśnie jako baza da-
nych. Naturalnym tego aspektem jest zaś skupienie 
się na wartości analitycznej dla klientów.

A.Ch. <right> Czy uważasz, że klienci w Polsce są gotowi 
na rozwiązania dedykowane tworzeniu umów cy-
frowych? Mam wrażenie, że wielu przedsiębiorców 
może bać się przejścia na rozwiązania chmurowe 
kosztem segregatorów skrywających całą prawdę 
o firmie. Czy ten „konserwatyzm” na rynku fak-
tycznie istnieje?

J.B. <right> Bycie first in the market ma zawsze dwie strony. 
Pozytywna jest taka, że nie musisz się bać o konku-
rencję, bo sam wprowadzasz nowy standard. Perga-
min tworzy w Polsce nową klasę w obszarze contract 
management. Z drugiej strony niewątpliwie bardzo 
dużo musimy zrobić, jeśli chodzi o edukację rynku. 
Polscy przedsiębiorcy są skłonni do poszukiwania 
optymalizacji i nowych rozwiązań, zwłaszcza poko-
lenie millenialsów, które aktualnie zaczyna domi-
nować w strukturze rynku. Jest ono zdecydowanie 
pozytywnie nastawione do technologii, ale pod 
warunkiem, że nie stanowi ona jedynie ozdobnika, 
a faktycznie rozwiązuje jakiś problem.

A.Ch. <right> Czyli gdy idzie za tym jakaś realna korzyść.

J.B. <right> Dokładnie. Myślę, że przedsiębiorcy są świado-
mi, że procesowanie umów w dotychczasowej for-

mie jest skrajnie nieefektywne. Przede wszystkim 
wytworzył się specyficzny obraz prawników: najczę-
ściej postrzega się ich jako „hamulcowych”, którzy 
nie działają po to, żeby przedsiębiorca się rozwijał, 
tylko stanowią permanentną blokadę dla biznesu.

Cyfryzacji niewątpliwie pomogła pandemia, wy-
muszając szybką transformację na przykład po-
przez upowszechnienie podpisu elektronicznego. 
Jednak wielu firmom wydaje się, że skoro posiadają 
już taki podpis, to są mocno scyfryzowani i nie 
potrzebują więcej innowacji. Cały proces związany 
z przygotowaniem i negocjacją umowy najczęściej 
załatwiany jest w taki sam sposób jak dotychczas: 
wytwarzam kontrakt w Wordzie, wysyłam do kon-
trahenta i wymieniamy się poszczególnymi wer-
sjami (w najlepszym wypadku) w trybie śledzenia 
zmian. Na koniec tworzymy PDF i dopiero wtedy 
używamy narzędzi, które wykorzystują podpis 
elektroniczny. Do optymalnego procesu jest więc 
jeszcze daleka droga. I w tym widzimy potencjał 
dla Pergaminu.

A.Ch. <right> Czy sądzisz, że w przyszłości faktycznie bę-
dziemy w stanie zbudować umowę niczym z kloc-
ków Lego? Jakie widzisz ograniczenia w tej kwestii? 
Czy uda się operować językiem prawnym za pomocą 
sztucznej inteligencji?

J.B. <right> Przed nami jest jeszcze bardzo daleka droga 
do tego, by każda umowa budowała się w sposób 
automatyczny. Doskonale zdajemy sobie sprawę, 
że zaczynamy od umów powtarzalnych, które po-
siadają duży wspólny rdzeń. Kluczowa jest kwestia 
ilości danych, które trzeba przetworzyć, aby stwo-
rzyć odpowiednią bazę wiedzy.

Co do kwestii budowania umów z algorytmów: 
w wielu przypadkach prawnicy działają w dokładnie 
ten sam sposób, co drzewo decyzyjne. Oczywiście, 
tych mikrodecyzji, które trzeba podjąć przy kon-
struowaniu umowy, jest bardzo dużo i potrzeba 
ogromnej bazy wiedzy, by zrozumieć niezbędne 
zależności. Sądzę jednak, że to nieunikniona droga 
wielopoziomowej automatyzacji. Warto zauważyć, 
że języki prawny i prawniczy mają więcej wspólnego 
z językami programowania niż z językami natural-
nymi. Wydaje się, że dużo łatwiej jest analizować 

i budować umowę w sposób automatyczny niż na 
przykład syntetyzować język mówiony.

A.Ch. <right> Czy w takim razie uważasz, że rozwiązania 
automatyzujące tworzenie umów mogą doprowa-
dzić do zmniejszenia zapotrzebowania rynkowego 
na prawników?

J.B. <right> Pergamin to forma narzędzia, z  którego 
prawnicy również mogą korzystać i wynosić war-
tość. Automatyzujemy najbardziej niskopoziomową 
pracę prawników, która i tak najczęściej nie jest 
ich domeną. Wydaje mi się, że czeka nas faktyczna 
ewolucja tego zawodu. Mówię tu o drodze w stronę 
tak zwanego legal-to-legal engineer: prawników, którzy 
świetnie rozumieją technologię i wiedzą, jak można 
ją wykorzystać w ich zawodzie. Mariaż prawa i roz-
wiązań technologicznych ma coraz większą skalę, 
zwłaszcza w Stanach Zjednoczonych i Europie Za-
chodniej. Dzięki wykorzystaniu technologii praw-
nik będzie mógł doprowadzić do zmiany swojego 
obrazu w oczach biznesu – ze wspomnianego już 
wcześniej „hamulcowego” może stać się „enablerem” 
dobrze rozumiejącym biznes i podążającym zgodnie 

z jego rozwojem. Dlatego myślę, że nikt nie powi-
nien obawiać się tej transformacji.

A.Ch. <right> Wspominałeś wcześniej o podejściu data-
-driven, które jest podstawą funkcjonowania Perga-
minu. Częstą obawą klientów jest na pewno wyciek 
danych, szczególnie tych wysoce poufnych. Czy 
ryzyko wystąpienia takiego zjawiska jest duże, w jaki 
sposób się przed nim zabezpieczacie?

J.B. <right> Dla niektórych przedsiębiorców sama kwe-
stia powierzenia danych podmiotom zewnętrznym 
i wprowadzenia ich do chmury już wiąże się z jakimś 
ryzykiem. W takich sytuacjach uświadamiamy, że pa-
radoksalnie chmura jest dużo bardziej bezpieczna niż 
przechowywanie takich informacji u siebie w siedzi-
bie czy też na dysku. Niewielu przedsiębiorców robi 
backupy dokumentów – w przypadku awarii dane 
zostaną zniszczone bez możliwości ich odzyskania.

W Pergaminie wszystkie dane przechowujemy 
na terenie UE. Korzystamy z chmury Amazona, 
główne centrum danych znajduje się we Frankfurcie, 
a baza backupów w Paryżu. Dane w naszej chmurze 
są bardzo mocno zabezpieczone. Duzi klienci – jak 
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Bridge Alfa, którego część środków pochodzi z Na-
rodowego Centrum Badań i Rozwoju. Druga runda 
była finansowana wyłącznie z prywatnych pieniędzy. 
Myślę, że spotkaliśmy się z bardzo dużym zrozumie-
niem ze strony naszych nowych inwestorów, czyli 
JR Holding oraz Nunatak Capital. Swój kapitał 
przeznaczają oni na wspieranie silnych marek wśród 
spółek technologicznych, a szczególnie interesują 
się działalnościami opartymi na analizie danych, 
dlatego nasza wizja rozwoju okazała się dla nich 
wyjątkowo atrakcyjna.

A.Ch. <right> Jakie widzisz perspektywy dla Waszego 
rynku w Polsce w najbliższych latach? Czy Pergamin 
rozważa plan ekspansji zagranicznej?

J.B. <right> Zdajemy sobie sprawę, że w Polsce na wy-
ciągnięcie ręki mamy bardzo duży rynek. Wiele 
jest jeszcze do zrobienia: penetracja rynku usług 
wspierających procesowanie umów jest cały czas 
niska, a możliwości pozyskiwania kolejnych klien-
tów ogromne. Oczywiście myślimy też o ekspansji 
zagranicznej, lecz najpierw chcemy zdobyć silną 
pozycję w Polsce, a także dopracować kwestię pro-
duct/market fit.

Jeśli chodzi o perspektywy rozwoju dla Perga-
minu, to zamierzamy systematycznie przekształcać 
naszą ofertę: narzędzie, które automatyzuje, skraca 
i  upraszcza procesowanie umów poprzez likwi-
dowanie najbardziej oczywistych wąskich gardeł, 
docelowo zamieni się w produkt zapewniający 
kontekstowe rozumienie dokumentów oraz war-
tość analityczną. Przychodzą mi na myśl aplikacje 
wspomagające CRM, które początkowo oferowały 
stosunkowo prosty produkt, a ostatecznie poszły 
w  stronę niesamowitych kombajnów analitycz-
nych – jestem zdania, że analogiczną drogą podą-
żymy i my. Myślę, że szczególnie dzięki rozwijaniu 
naszych rozwiązań opartych na sztucznej inteligencji 
i uczeniu maszynowym będziemy w stanie zapew-
niać coraz większą wartość przedsiębiorcom i na-
szym klientom.

Rozmowę przeprowadził Adam Chorabik

Santander, Polkomtel czy Aegon – przykładają 
ogromną wagę do cyberbezpieczeństwa, dlatego 
musimy spełniać bardzo wysokie wymogi w tym 
zakresie. Nawet gdyby doszło do ataku, to nasza 
aplikacja pozwala na odseparowanie poszczególnych 
elementów i uchronienie się przed stratami. Moni-
toring takich ataków pozwala na natychmiastową 
reakcję. Przeprowadzamy również regularne aktu-
alizacje i audyty bezpieczeństwa naszych systemów. 
Wysokie standardy bezpieczeństwa są dla nas i na-
szych klientów priorytetem.

A.Ch. <right> Z usług Pergaminu korzystają między in-
nymi duże banki i firmy ubezpieczeniowe. Co ce-
nią Wasi klienci i jakie funkcjonalności są dla nich 
priorytetem?

J.B. <right> Wszystko zaczyna się od funkcji elektronicz-
nego procesowania umowy i podpisu elektronicz-
nego – na to zwraca uwagę każdy zainteresowany. 
Niektórzy klienci Pergaminu całkowicie zaprzestali 
tworzenia umów ręcznie. Wydaje mi się, że właśnie 
automatyzacja oparta na danych to cecha wyróżnia-
jąca, na którą klienci zwracają największą uwagę. 
Oprócz kluczowej wartości w postaci przyspiesze-
nia procesu tworzenia dokumentów umożliwiamy 
również integrację z  innymi systemami w przed-
siębiorstwie.

W dalszym ciągu rozwijamy jednak coraz to 
nowe funkcjonalności, na przykład związane z ne-
gocjowaniem umów z wykorzystaniem analityki 
danych, więc myślę, że będziemy systematycznie iść 
w stronę zapewniania większej kontroli nad jako-
ścią dokumentów poprzez rozbudowaną analitykę. 
Zaczęliśmy też budować nasz własny silnik, który 
przeanalizuje umowę klienta, a następnie zapropo-
nuje szablon interaktywny – wszystko na podstawie 
reguł, którymi go zasililiśmy. Silnik ten jest w fazie 
beta i wciąż go rozwijamy.

A.Ch. <right> Pergamin w styczniu zyskał nowego inwe-
stora. Jak wygląda kwestia pozyskiwania finansowa-
nia w Waszym przypadku?

J.B. <right> Jesteśmy po drugiej rundzie inwestycyjnej. 
Wcześniej odbyliśmy rundę publiczną z funduszem 

Ale od początku – badania podstawowe to często pierwszy 
element powstawania innowacji. Państwa (nie tylko Stany 
Zjednoczone, ale również Wielka Brytania, kraje Unii Eu-
ropejskiej, Japonia czy – historycznie – Związek Radziecki) 
przez wiele lat wspierały finansowo i organizacyjnie two-
rzenie nowych przedsiębiorstw i branż, a także zamawiały 
konkretne innowacyjne rozwiązania, które przyczyniły 
się do obecnego gwałtownego rozwoju technologicznego. 
Przykładowo, iPhone jest urządzeniem integrującym 
w sobie wiele istniejących już wynalazków (takich jak wy-
świetlacz dotykowy, GPS czy Internet), które zostały opra-
cowane na zlecenie instytucji rządowych oraz sfinansowane 
z ich środków (istotną rolę w tym procesie pełni sektor 
zbrojeniowy – kontrolowany i zasilany finansowo przez 
amerykański rząd1). Oczywiście, nie można podważyć kre-
atywności i innowacyjności Apple czy innych gigantów 
technologicznych, natomiast ich produkty prawdopodob-
nie nie powstałyby, gdyby nie wieloletnie nakłady państw 
na obarczone ogromnym ryzykiem badania podstawowe, 
które dopiero później – za sprawą komercjalizacji – stały 
się elementem sukcesu wielu przedsiębiorstw prywatnych 
korzystających z tych rozwiązań.

Gdy ryzyko jest za duże
Innym przykładem realizowania zadań państwa jest rów-
nież jego pomoc w tworzeniu przedsiębiorstw i branż, 

1   Więcej 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). 
Przedsiębiorcze państwo. Obalić mit o relacji sektora publicznego 
i prywatnego. Poznań: Wydawnictwo Ekonomiczne Heterodox.

szczególnie tych najbardziej narażonych na ryzyko niepo-
wodzenia. Gdyby nie wsparcie rządu udzielone sektorowi 
technologii informatycznych, amerykańscy producenci 
półprzewodników przegraliby technologiczny wyścig 
z Japończykami w latach 80. XX wieku. Również rozwój 
medycyny nie byłby możliwy bez finansowego udziału 
państwa: większość nowych leków (niebędących mody-
fikacjami lekarstw już istniejących) jest opracowywana 
w  jednostkach badawczych wspieranych znacznymi 
środkami publicznymi. Nie inaczej było w przypadku 
szczepionki przeciw COVID-19. W samych Stanach 
Zjednoczonych na dzień 8 sierpnia 2020 roku (czyli 
trzy miesiące przed ogłoszeniem przez firmę Pfizer 
wynalezienia pierwszego efektywnego preparatu2) roz-
dysponowano wśród siedmiu koncernów farmaceutycz-
nych ponad dziewięć miliardów dolarów ze środków 
federalnych w celu opracowania i późniejszej produkcji 
szczepionek3.

Podobnie w sektorze nowoczesnych technologii: fun-
dusze typu venture capital zazwyczaj inwestują w młode 
przedsiębiorstwa, kiedy te podejmują próby komercjali-
zacji produktu. Na wcześniejszych etapach kapitał nie-
rzadko pochodzi z finansów publicznych. Przykładowo, 
w Polsce w 2020 roku wartość transakcji na rynku ven-

2   Pfizer, Pfizer and Biontech Announce Vaccine Candidate Against 
Covid-19 Achieved Success In First Interim Analysis From Phase 3 
Study, pfizer.com, 01.11.2020.
3   W marcu 2021 roku było to już ponad 20 mld USD. Źródło: 
U.S. Department of Health & Human Services, https://www.
medicalcountermeasures.gov/app/barda/coronavirus/COVID19.
aspx?filter=vaccine.

Rola państwa 
w finansowaniu innowacji

Pandemia koronawirusa ponownie sprowokowała dyskusję publiczną na temat roli państwa. Czas 
wychodzenia z recesji jest odpowiednim momentem, aby obalić mit, który jest stale utrwalany 
w środowiskach konserwatywnych gospodarczo, że to głównie sektor prywatny finansuje rozwój 
nowych branż i technologii, zaś środki publiczne są jedynie elementem redystrybucji lub finansują 
nieefektywne ekonomicznie przedsięwzięcia.
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fundusze polskie

temat numeru temat numeru 

ture capital z udziałem środków publiczno-prywatnych 
stanowiła 62% ogółu i była o 12 punktów procentowych 
wyższa od tej z udziałem finansowania prywatnego4. 

„W najbliższych latach polskie fundusze będą nadal lewa-
rowały się pieniądzem publicznym. Obserwujemy ciągły 
wzrost zaangażowania inwestorów prywatnych na prze-
strzeni ostatnich lat, ale cały czas środki lokowane w fun-
dusze VC stanowią tylko ułamek ich kapitalizacji […]”

Tomasz Mazuryk5 w wywiadzie dla 
PFR Ventures & MamStartup6 

„Przez najbliższych 10 lat cały czas [fundusze VC będą 
finansować inwestycje] mixem środków publicznych 
i prywatnych z przewagą tych pierwszych. Wskazane 
jest, aby udział środków prywatnych zwiększał się w czasie, 
natomiast zależy to tylko i wyłącznie od tego czy branży 
uda wygenerować się powtarzalne wyniki.”

Maciej Balasewicz7 w wywiadzie dla 
PFR Ventures & MamStartup8

4   Na kapitał publiczno-prywatny składają się podmioty: PFR 
Ventures, NCBR oraz BGK.
5   Partner zarządzający FundingBox Deep Tech Fund – funduszu 
inwestującym w startupy na wczesnym etapie rozwoju, rozwijające 
unikalne technologie o globalnym potencjale.
6   PFR Ventures & MamStartup, Venture Capital w Polsce. Tren-
dbook by PFR Ventures & MamStartup, Warszawa, kwiecień 2021.
7   Założyciel i partner zarządzający funduszem bValue, który an-
gażuje się w rozwój przede wszystkim polskich spółek i inwestuje 
w startupy z regionu CEE, działające w obszarze „e-commerce 
value chain”, fintech i nowoczesnego przemysłu.
8   PFR Ventures & MamStartup, Venture Capital w Polsce. Trend-

Państwo zapewnia tak zwany „cierpliwy kapitał” niena-
stawiony na osiąganie zysków w krótkim terminie, środki 
publiczno-prywatne umożliwiają dostarczenie pieniędzy 
większej liczbie spółek, a kapitał prywatny jest przezna-
czony dla startupów poszukujących wyższych rund finan-
sowania9. Rolą funduszy jest wygenerowanie zysku, nie 
zaś jedynie wprowadzenie na rynek nowej technologii. 

Współpraca popłaca
Obecnie, na fali rekordowych zysków przedsiębiorstw 
technologicznych, rola państwa przestaje być widoczna 
z zewnątrz. Mimo to sektor publiczny wciąż pozostaje 
kluczowym graczem na rynku, który aktywnie działa 
w zakresie finansowania i organizowania badań oraz roz-
woju technologii. To właśnie dzięki temu, że państwo 
ponosi znaczne koszty na etapie badań – najbardziej po-
datnym na niepowodzenie – większość zysków może ge-
nerować sektor prywatny, któremu niesłusznie przypisuje 
się wszelkie zasługi osiągnięć gospodarczych10. Niemniej 
jednak, współpraca pomiędzy podmiotami rozdyspono-
wującymi środki publiczne i prywatne jest niezwykle 
korzystna. Żadna ze stron nie mogłaby osiągnąć takiej 
efektywności, działając w pojedynkę.

Fragmenty tekstu pochodzą z: Chlebisz A., Garncarz J., 
Mierzejewski M., Żak M., Kapitalizm dekad reorientacji. 
Rozważania na temat natury gospodarek wysokorozwinię-
tych, Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2021.

book by PFR Ventures & MamStartup, Warszawa, kwiecień 2021.
9   PFR Ventures, Inovo Venture Partners. (2020). Transakcje na 
polskim rynku VC w 2020. pfrventures.pl.
10   Misiuna, J. (2014). Przedsiębiorcze państwo o książce Mariany 
Mazzucato. Studia z Polityki Publicznej, 1(1), s. 151–156.

Udział środków prywatnych i publiczno-prywatnych 
w transakcjach VC w 2020 roku.

Udział środków funduszy międzynarodowych 
i polskich w inwestycjach VC w 2020 roku.

Inwestycje VC w Polsce 2010-2020 (w mln PLN)
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Travel technology?
Technologia turystyczna, to najprościej ujmując za-
stosowanie technologii informacyjnej w przemyśle 
turystycznym i hotelarskim. Dość często spotkamy 
się także z określeniem e-turystyka (e-travel). Nie 
jest żadnym zaskoczeniem, że elektroniczne rozwią-
zania spotykamy i tutaj. By sprawdzić wakacyjną 
ofertę, wystarczy skorzystać z aplikacji lub strony 
internetowej, która ułatwi wybór wycieczki, miejsca 
pobytu i dodatkowo wskaże atrakcje, które warto 
zwiedzić. 

TravelTech to przede wszystkim strony interne-
towe (lub aplikacje) z recenzjami, na których użyt-
kownicy mogą zobaczyć opinie innych podróżnych 
o danym hotelu bądź punkcie, do którego sami 
chcą się wybrać. Jednym z najbardziej popularnych 
serwisów tego typu jest Tripadvisor – możemy tam 
porównać ceny noclegu oraz czytać opinie turystów. 
Jest to przydatne narzędzie, które umożliwia wy-
branie wymarzonego miejsca na odpoczynek oraz 
odpowiednie przygotowanie się przed podróżą. Ko-
lejnym przykładem użycia travel technology jest 
śledzenie lotów i pośrednictwo w transporcie, na 
co pozwalają dostępne w Internecie platformy. In-
nym zastosowaniem, które widzimy na co dzień, jest 
komputerowy system rezerwacji, który pozwala nam 
niezwykle łatwo „zabukować” nasz lot lub miejsce 
w hotelu. W sieci znajdziemy mnóstwo porówny-
warek cen oraz biur OTA (Online Travel Agency). 
Innowacyjne rozwiązania oraz media społeczno-
ściowe, które zostały wykorzystane przez pomy-
słowych przedsiębiorców, wpłynęły na rozwój i tej 

dziedziny. Większość z nich jest na tyle znana, że 
niemal zapominamy, że istniał świat bez możliwości 
internetowej rezerwacji. 

Jakie zmiany mogą przynieść start-upy?
Mówiąc o nowoczesnej turystyce, należy wspomnieć 
o przedsiębiorstwach typu start-up, które sukcesyw-
nie zdobywają coraz większy udział w rynku. Dane 
wskazują, że wspomniana grupa firm już stała się 
główną siłą napędową sektora hotelarskiego.

Przykładami turystycznych start-upów, które stały 
się potężnymi koncernami, są założone w 2008 roku 
Uber oraz AirBnb. Pierwsza firma jest dzisiaj jed-
nym z największych przewoźników osób ze z góry 
określoną trasą. Swoją działalność opiera głównie 
na większych miastach i aglomeracjach.

 System działania Ubera nie jest skomplikowany 
–  kierowcami są zarejestrowani w systemie 
użytkownicy, którzy chcą i mogą zaoferować usługi 
transportowe w danym mieście. Jeżeli jesteśmy 
turystami w nieznanej nam okolicy i potrzebujemy 
przewozu do naszego celu, dzięki dedykowanej apli-
kacji mobilnej możemy zamówić transport w do-
wolnej lokalizacji. Może właśnie w uniwersalności 
aplikacji tkwi sukces, jaki osiągnął Uber, stając się 
silnym konkurentem dla tradycyjnych firm prze-
wozowych – Taxi.

AirBnb z kolei jest platformą, która ułatwia nam 
wyszukanie interesującej oferty krótkoterminowego 
wynajmu pojedynczego pokoju czy mieszkania. 
Należy zaznaczyć, że nie musimy wynajmować no-
clegu na długo – można to zrobić nawet na jedną 

noc. Jest to bardzo duża zaleta dla osób, które w krótkim 
czasie chcą zwiedzić wiele miejscowości, AirBnb pozwala 
nam stworzyć plany podróży, dzięki którym możemy zor-
ganizować zakwaterowanie przykładowo w 4-5 miejscach. 
Aplikacja jest atrakcyjnym udogodnieniem nie tylko dla 
turystów, ale również dla wynajmujących, znacznie uła-
twiając im prowadzenie działalności najemczej.

Ciężkie czasy to szansa na sukces
Okres powstania tych start-upów nie był przypadkowy. 
Wybuch kryzysu finansowego przyczynił się do zauwa-
żenia wielu istniejących na rynku niezaspokojonych nisz. 
Każde istotne zaburzenie równowagi na rynku powoduje 
liczne zmiany, które dla niektórych są mocnym zagro-
żeniem, ale dla innych bywają szansą. Od zeszłego roku, 
zmagamy się z kolejnymi wielkimi zawirowaniami. Kry-

zys w 2008 r. pozwolił takim przedsiębiorstwom znaleźć 
lukę w branży, którą postanowiono zapełnić.

Trudne i niecodzienne zdarzenia czy sytuacje w dużym 
stopniu przyspieszają rozwój, ułatwiając nam rozwiązy-
wanie niektórych problemów. Kryzys związany ze świa-
tową pandemią koronawirusa SARS-COV-2 w roku 2020 
praktycznie zniszczył ruch turystyczny. Blokada granic, 
zakaz powszechnego ruchu lotniczego oraz niespotykane 
na tę skalę obostrzenia sanitarne doprowadziły do cha-
osu, a także upadku znanej nam turystyki. Światowa 
Organizacja Turystyki mówi o stratach rzędu 1 biliona 
dolarów w samym minionym roku. Nie wiadomo jesz-
cze, jak długo będzie trwał obecny reżim sanitarny i do 
jakich dalszych szkód finansowych może doprowadzić. 
Jednak w obecnej sytuacji należy upatrywać wiele szans 
dla młodych, innowacyjnych przedsiębiorców, którzy 

Klik – i w drogę!

Rewolucja technologiczna dotyka nasz świat dosłownie w każdym możliwym aspekcie. No-
woczesne wynalazki i rozwiązania są wykorzystywane na coraz szerszą skalę. Sektor turystyki 
nie należy do wyjątków. Internet od kilkunastu lat wywiera duży wpływ na jego rozwój, co 
sprawia, że sytuacja wirtualnych biur podróży jest zauważalnie lepsza w porównaniu do 
tych działających jedynie stacjonarnie. Zastanówmy się jednak, jak mocno na nowoczesne 
wędrówki oddziałuje travel technology.

Źródło: e-spincorp.com
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mają pomysł na ciekawe i rewolucyjne rozwiązania dla 
tej branży. Pomimo zagrożenia związanego z zakażeniem 
się wirusem Covid-19, wielu turystów zdecydowało się 
odbyć zagraniczną podróż. Na ich działanie wpływały 
szczególnie mocno niskie (w porównaniu do poprzednich 
lat) ceny wycieczek. 

Obecnie, gdy coraz więcej krajów decyduje się na otwar-
cie gospodarki, możemy spodziewać się, że znacznie wzro-
śnie liczba ludzi chętnych do wyjazdów. „Wielki reset” 
tego sektora zwiększył przestrzeń dostępną dla małych 
firm, które swoją kreatywnością chcą zastąpić wielkich 
przegranych. Dużą zaletą start-upów jest prostota ich 
rozwiązań, większość nowych pomysłów sprowadza się 
do użytecznych aplikacji w laptopach lub ich wersji mo-
bilnych w naszych smartfonach. Dobrze przygotowane 
innowacje mogą sprawić, że wraz z powrotem ruchu tu-
rystycznego do rozmiarów sprzed pandemii, na rynku 
usług turystycznych zapanuje nowa normalność, w której 
to inne podmioty zdominują rynek.

Innowacyjność na pierwszym miejscu 
W ciągu kilku ostatnich lat pojawiło się wiele interesu-
jących start-upów, które zdobywają coraz większą liczbę 
klientów i pozwalają nam skrócić przygotowania do wy-
jazdu oraz podczas wycieczki. 

Jednym z ciekawszych rozwiązań jest fiński serwis 
Wowanders funkcjonujący głównie w Skandynawii. 
Aplikacja może posłużyć nam jako pamiętnik podróży, 
w którym każdemu punktowi, który odwiedziliśmy, mo-
żemy przyznać odpowiednią ilość gwiazdek, przy okazji 
informując innych o naszej satysfakcji z wizyty. Każde 
zdjęcie wykonane poprzez aplikację staje się częścią two-
rzonego pamiętnika, który potem możemy udostępnić 
znajomym. Narzędzie to nie tylko daje użytkownikom 
dużo frajdy, ale też pozwala upamiętnić ciekawe miejsca, 
przy okazji informując o tym innych zainteresowanych 
danym obszarem. W każdej chwili możemy wrócić do 
naszego pamiętnika i przypomnieć sobie wspaniałe chwile.

Dosyć dużym zainteresowaniem cieszy się również 
australijski serwis Nomad Stays, który jest platformą 
przeznaczoną dla osób pracujących zdalnie. Wielu lu-
dzi z entuzjazmem zwiedziłoby teraz jakąś część świata, 
jednak z obawy przed problemami technicznymi, które 
mogłyby zakłócić ich zdalną pracę, nie mogą sobie na 
to pozwolić. Nomad Stays pozwala nam znaleźć od-
powiednie mieszkanie czy hotel w różnych zakątkach 

świata. Przy podejmowaniu decyzji należy pamiętać, 
że lokum musimy wynająć na co najmniej 7 dni, nie-
mniej klienci decydują się zazwyczaj na miesięczne 
wyjazdy. Główną zaletą Nomad Stays jest oferowanie 
pokoi z pełnym wyposażeniem oraz dobrym i stabil-
nym łączem internetowym, które pozwoli użytkow-
nikom spokojnie i bezproblemowo pracować zdalnie. 
Eliminowane jest więc ryzyko, że po przyjeździe klient 
może mieć problemy z Internetem lub będzie musiał 
dużo za to zapłacić. Podobnie jak AirBnb, platforma 
wychodzi naprzeciw wynajmującym mieszkania, którzy 
po spełnieniu wszystkich wymogów mogą wystawić 
swój lokal na wynajem.

Australia do grona przedstawicieli w dziedzinie travel-
-start-upów  zalicza także serwis  Airguides. Na po-
zór zwykła platforma oferuje nam wycieczki w różne 
miejsca Australii i Nowej Zelandii, jednak jej szczególną 
zaletą jest możliwość odkrywania ciekawych zakamar-
ków wraz z profesjonalnymi gawędziarzami i fotogra-
fami. Swoimi opowieściami oraz anegdotami umilą 
każdą podróż i uczynią wyjazd wyjątkowym. Mocną 
stroną Airguides jest również możliwość całkowitego 
spersonalizowania swojej wycieczki tak, by spełniała ona 
wszystkie nasze wymagania. Bez względu na to, jaki jest 
nasz styl – czy wolimy wygodę, czy przygodę, zawsze 
znajdziemy coś dla siebie.

Czy przyszłość należy do start-upów?
Innowacyjność i kreatywność od zawsze były premio-
wane w biznesie, nie inaczej jest w omawianej branży. 
Zarówno przedstawione wyżej start-upy, jak i wiele in-
nych projektów podbijają turystyczny świat. Pomimo 
niesprzyjającej sytuacji na świecie, przedsiębiorstwa te 
prężnie się rozwijają, zdobywając zaufanie klientów 
oraz rozgłos, który jest niezmiernie istotny przy licznej 
konkurencji. Należy jednak pamiętać, że wielcy gracze 
e-turystyki na pewno nie odpuszczą – oni też muszą 
odrobić straty, jakie ponieśli w związku z obostrzeniami 
i blokadami ruchu międzynarodowego. 

Niemniej jednak obecna sytuacja daje dużą przewagę 
start-upom – innowacyjne projekty i powiązane z nimi 
usługi mają szanse na szybki rozwój. Firmy, które naj-
lepiej dostosują się do realiów, spełniając wymogi sani-
tarne i społeczne, mogą wyrosnąć na gigantów turystyki, 
jednocześnie dając swoim inwestorom wiele powodów 
do zadowolenia.

Tom
asz K

ow
alczyk

Ostatnie miesiące to okres wielu zmian, również dla 
PKN ORLEN. Mamy pierwszą w historii firmy strate-
gię długookresowego rozwoju. Od poprzednich strategii 
odróżnia ją nie tylko dziesięcioletni horyzont, ale przede 
wszystkim deklaracja, że do 2050 roku zredukujemy na-
sze emisje netto do zera. To zobowiązanie do dogłębnej 
zmiany naszego biznesu, wpisuje się ona w globalne 
trendy – takie jak transformacja energetyczna, dekarbo-
nizacja i zrównoważony rozwój. Do tej zmiany musimy 
dostosować z jednej strony system wartości firmy, który 
podpowiada, czym się kierować, dokonując w codzien-
nej pracy różnorodnych wyborów dotyczących między 
innymi dostawców – w tym startupów, z którymi współ-
pracujemy – klientów, produktów i usług, które im ofe-
rujemy oraz technologii i modeli biznesowych. 

Indywidualny charakter współpracy
Efektywność modeli współpracy dużych korporacji 
z młodymi podmiotami technologicznymi jest w dużej 
mierze uzależniona od tego, czy są one zintegrowane 
w ramach jednego kompleksowego wielowymiarowego 
modelu „open innovation” czy też istnieją jako odrębne 
byty – tak zwane „stand alone” niewłączone w szerszy 
ekosystem.  Ze względu na charakter i ryzyko, jakie po-
dejmują w ramach takiej współpracy obie strony, nie da 
się tego przeprowadzić za pomocą tradycyjnych ścieżek 
korporacyjnych, które stosuje się przy ocenie i podej-

mowaniu decyzji o wdrażaniu nowych technologii czy 
modeli biznesowych realizowalnych we współpracy 
z dojrzałymi stabilnymi firmami.

To jeden z powodów, dlaczego PKN ORLEN stale 
rozwija i umacnia postawę „open innovation”. Stwarza-
nie przyjaznych warunków do pozyskiwania, wdrażania 
oraz skalowania innowacyjnych rozwiązań jest istot-
nym elementem budowania koncernu multienerge-
tycznego. Nowa strategia naszej spółki – Strategiczna 
Agenda Badawcza – od 2019 roku określa kierunek 
poszukiwania innowacyjnych rozwiązań przez scouting 
startupów, realizowane pilotażowe wdrożenia w ra-
mach programów akceleracyjnych typu ScaleUp czy 
inicjatywy govTech.

W ramach wspomnianych programów akceleracyj-
nych w 2018 roku rozpoczęliśmy współpracę z techBra-
iners, która pozwala optymalizować proces ładowania 
samochodów elektrycznych. Pozyskiwanie innowacji 
z zewnątrz umożliwiło także na połączenie sił z firmą 
Enelion, co pozwoliło na przetestowanie ładowarek 
oraz oprogramowania dla elektromobilności nie tylko 
w warunkach laboratoryjnych, ale również z wykorzy-
staniem infrastruktury PKN ORLEN. Realizacja takich 
projektów umożliwia wdrożenie na większą skalę in-
nowacyjnych rozwiązań opracowanych przez start-upy. 
To ważny krok w rozwoju innowacyjnych segmentów 
funkcjonowania naszego Koncernu.  

Czy start-up może współpracować
 z największymi firmami na rynku? 

O kreowaniu innowacji w PKN ORLEN
Twórcy start-upów mogą starać się wprowadzić swój pomysł w życie już w cza-
sie edukacji akademickiej. Odważne projekty i wizje konfrontowane są często 
z bezlitosnym mechanizmem rynkowym, nie dając nowym firmom możliwości 
zaprezentowania ich potencjału. Czy młode innowacyjne przedsiębiorstwo ma 
szansę nawiązać współpracę z dużą korporacją? Przykład PKN ORLEN, w któ-
rym stale rozwijamy ekosystem innowacji, potwierdza, że taka relacja się udaje.

$
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Motoryzacyjny niezbędnik
Pallad jest metalem odkrytym relatywnie niedawno. Na 
początku XIX wieku brytyjscy chemicy, Smithson Ten-
nant oraz William Hyde Wollastone, prowadzili badania 
dotyczące właściwości rudy platyny. Poszukiwali spo-
sobu oczyszczenia jej w możliwie prosty i niskokosztowy 
sposób. Proponowanym przez nich rozwiązaniem było 
rozpuszczanie rudy w tak zwanej „wodzie królewskiej” 
(mieszaninie kwasów). Podczas prowadzenia eksperymen-
tów naukowcy zbadali i opisali efekty uboczne reakcji 
chemicznych. Odkryli również kilka nieznanych wcze-
śniej pierwiastków, jeden z nich został nazwany palladem.

Przez wiele lat pallad nie był szeroko wykorzysty-
wany. Wynikało to z trudności w pozyskiwaniu surowca, 
a także braku znajomości jego potencjalnych zastosowań. 
Pallad zaczął nabierać znaczenia wraz z pojawieniem się 
i rozwojem przemysłu motoryzacyjnego. Z biegiem lat 
producenci samochodów przywiązywali coraz więk-
sze znaczenie do wpływu ich produktu na środowisko, 
a szczególną uwagę zwrócono na kwestie rozwoju układu 
wydechowego. Kluczową rolę w jego budowie zaczął 
pełnić katalizator mający za zadanie zredukować zanie-
czyszczenie wydostające się z rury wydechowej. W Polsce 
jest on obowiązkowym wyposażeniem samochodu od 
1995 roku, zaś w krajach zachodnich był wymagany już 
kilkanaście lat wcześniej. Jego działanie opiera się na 

wykorzystaniu substancji katalitycznych, które wchodzą 
w reakcje z substancjami obecnymi w spalinach. Czę-
sto wykorzystywanymi substancjami katalitycznymi są 
metale szlachetne – ze względu na wysoką skuteczność 
w wiązaniu szkodliwych związków chemicznych. W ka-
talizatorach silników benzynowych stosuje się pallad, 
którego właściwości pozwalają na znaczne zmniejszenie 
emisji gazów nieprzyjaznych środowisku. Jeszcze kilka 
lat temu zaletą tego surowca była również niska cena. 
W procesie produkcyjnym katalizatora wykorzystuje się 
zazwyczaj kilka gramów palladu. W 2010 roku gram tego 
metalu kosztował około 10 dolarów, co sprawiało, że za-
kup surowca nie wpływał znacząco na koszty ponoszone 
przez producenta. Wraz z upływem lat sytuacja uległa 
znacznej zmianie, a wzrost notowań kruszcu szczególnie 
mocno dał się we znaki podmiotom sprzedającym SUV-y 
i samochody o większej pojemności silnika. W tych po-
jazdach wymagane jest zainstalowanie katalizatora, który 
zawiera znacznie więcej palladu bądź innych substancji 
katalitycznych, co jest istotnym kosztem dla producenta 
oraz wpływa na cenę płaconą przez kupującego. Szacuje 
się, że blisko 80% produkowanego surowca wykorzystuje 
się w branży motoryzacyjnej. Sporadycznie znajduje on 
także zastosowanie w medycynie czy jubilerstwie. Do-
tychczas inwestowanie w pallad nie było postrzegane 
jako atrakcyjna alternatywna forma lokowania kapitału.

Wartość palladu, 
czyli gra popytu i podaży

Metale szlachetne w ostatnim czasie powracają do łask inwestorów. Najczęściej przywoływane 
z nich – złoto oraz srebro – przez kilka lat poprzedzających wybuch pandemii charakteryzowały się 
względną stabilnością kursu. Na ich tle wysoką stopą zwrotu wyróżniał się inny surowiec – pallad, 
który rósł niemal nieprzerwanie od 2016 roku. Nasilenie tego zjawiska nastąpiło w drugiej połowie 
2018 roku, a od września do lutego 2020 kurs palladu wzrósł o blisko 200%. Wydawało się, że kryzys 
gospodarczy wpłynie negatywnie na popularność tego metalu, jednak jego cena przebiła już rekor-
dowe notowania sprzed nieco ponad roku. Wycena palladu na poziomie wyższym od złota jeszcze 
kilka lat temu była raczej niespodziewanym zjawiskiem. Na zmianę postrzegania surowca miały 
wpływ liczne czynniki związane zarówno z popytem na pallad, jak i jego podażą na rynku.

Innowacyjne rozwiązania kluczem do przyszłości
Stwarzamy warunki do rozwoju kreatywności i innowa-
cyjności dla sieci ekspertów i mentorów oraz uwalniania 
naturalnych predyspozycji związanych z pomysłowością, 
otwartością na zmiany oraz chęcią podejmowania nowych 
wyzwań. Na wyróżnienie zasługują także pozostałe pro-
gramy akceleracyjne typu Scale Up, które PKN ORLEN 
realizował od 2018 roku, a których głównym celem było 
nawiązanie współpracy ze start-upami oraz wspólne wypra-
cowanie i przetestowanie na infrastrukturze udostępnionej 
przez PKN ORLEN innowacyjnych rozwiązań przed pod-
jęciem decyzji o ewentualnej dalszej współpracy. Realizacja 
programów akceleracyjnych zaowocowała przeprowadze-
niem w różnych obszarach biznesowych PKN ORLEN 
dziesięciu pilotażowych wdrożeń, były to między innymi:

•	 udostępnienie usługi „wypłaty na życzenie” umożliwia-
jącej pracownikom uzyskanie przed terminem części 
wynagrodzenia zasadniczego, 

•	 przygotowanie i wdrożenie platformy grywalizacyjnej 
OFFSHORE.GAME (w dedykowanej atrakcyjnej for-
mule) służącej rozwojowi wybranych kompetencji pro-
jektowych pracowników – na przykład innowacyjności 
i zarządzenia projektami, 

•	 system wykorzystujący AI (sztuczną inteligencję) do 
analizowania obrazu z kamer zamontowanych na stacji 
nalewczej asfaltu w zakładzie produkcyjnym w Płocku, 
dzięki któremu w czasie rzeczywistym analizowane 
i interpretowane są incydenty związane z brakiem od-
powiedniej odzieży ochronnej i wyposażenia podczas 
wykonywania procedury tankowania asfaltu,

•	 inteligentny system dronowy wykorzystujący machine 
learning do analizy zobrazowań fotolotniczych służący 
do wyszukiwania prób ingerencji w rurociąg przemy-
słowy.

Innowacja, konkurencyjność i nowoczesność są wpi-
sane w DNA Koncernu PKN ORLEN i stanowią nie-
odłączny element naszej kultury organizacyjnej. PKN 
ORLEN stale rozbudowuje narzędzia pozyskiwania inno-
wacji i współpracy z młodymi technologicznymi firmami 
– między innymi poprzez budowę własnego korporacyj-
nego Akceleratora PKN ORLEN. Wierzymy, że pozy-
tywne doświadczenia związane z realizacją pilotażowych 
wdrożeń w ramach programów typu Scale Up, z których 
część jest kontynuowana poza pilotażami, przyczynią się 
do dalszego rozwoju Koncernu. 
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nych pożyczek. Został on utworzony w związku z potrzebą 
finansowania odbudowy gospodarek w najbliższych latach. 
Dystrybucja środków w jego ramach będzie mogła rozpocząć 
się po ratyfikowaniu decyzji o zwiększeniu zasobów własnych 
UE przez wszystkie kraje członkowskie. Komisja Europejska 
zakłada, że w ramach dodatkowego wsparcia Polska w ciągu 
najbliższych 3 lat otrzyma 23,1 mld euro w formie dotacji, 
podczas gdy 34,2 mld euro zostanie przekazanych w formie 
pożyczek. 

Amerykańskie plany ekspansji
Stany Zjednoczone również stawiają na inwestycje. W ostat-
nich tygodniach został ogłoszony plan inwestycyjny Joe 
Bidena opiewający na kwotę około 2 bilionów dolarów, 
którego realizacja rozłożona została na 10 lat. Kluczowym 
elementem tej strategii ma być modernizacja amerykańskiej 
infrastruktury, na którą planuje się przeznaczyć 621 mld do-
larów. Inwestycje, choć znaczne, według szacunków ekspertów, 
mogą okazać się niewystarczające. Poprzednia amerykańska 
administracja obiecywała wydatki inwestycyjne na poziomie 
o połowę wyższym. Drugą najwyżej wycenianą kategorią są 
środki przeznaczone na rozwój ekologicznego mieszkalnic-
twa, szkolnictwa, energetyki i polityki wodnej. Na realizację 

Ograniczona podaż
Produkcja palladu jest mocno ograniczona uwa-
runkowaniami geologicznymi i  geograficznymi. 
Pallad pozyskuje się najczęściej przy obróbce złóż 
niklowo-miedziowych, jest on produktem wtórnym 
tego procesu. Roczna produkcja surowca w latach 
2010–2019 wyniosła około 200 ton. Kluczową rolę 
w dostarczeniu towaru na rynek pełnią Rosja oraz 
Republika Południowej Afryki. W tych krajach pro-
dukuje się aż 80% sprzedawanego kruszcu. Głów-
nym graczem na światowym rynku jest rosyjska 
spółka Norilsk Nickel, która w minionym roku wy-
produkowała około 80 ton palladu, co odpowiada 
blisko 40% globalnej produkcji. Uzależnienie po-
daży surowca od jednego dużego dostawcy, a także 
monopolizacja produkcji przez przedsiębiorstwa 
wrażliwe na zmiany w otoczeniu politycznym, może 
powodować silne zaburzenia na rynkach.

Obecnie rynek zmaga się z takim właśnie zabu-
rzeniem po stronie podażowej. Norilsk Nickel po-
informował 24 lutego o awarii w dwóch kopalniach 
należących do spółki. Zalane wodami gruntowymi 
kopalnie odpowiadają za połowę produkcji palladu 
rosyjskiego hegemona, co przekłada się na 20% 
rocznej światowej produkcji tego surowca. Dalsze 
nienapawające optymizmem informacje o stanie 
kopalń były istotną przyczyną wzrostu notowań 
metalu na światowych giełdach.

Rosnące zapotrzebowanie
Przez lata ograniczone możliwości podażowe nie 
stanowiły problemu dla użytkowników palladu. Był 
on stosowany tylko w samochodach z  silnikami 
benzynowymi, które traciły na zainteresowaniu 
w przeciwieństwie do diesli. Tendencja na rynku 
samochodów odwróciła się w 2015 roku po ujaw-
nieniu tak zwanej „Afery Volkswagena”, która po-
legała na manipulowaniu przez koncern wynikami 
pomiarów emisji z  układu wydechowego. Wraz 
z powrotem do samochodów napędzanych benzyną 
rosły notowania palladu. Na zwiększenie popytu na 
metal miały wpływ także decyzje państwowych re-
gulatorów dotyczące emisji spalin przez samochody: 
zaostrzanie tych norm powoduje zużycie większej 
gramatury surowca przy konstruowaniu systemu wy-
dechowego. Aktualnie prawodawstwo przywiązuje 

coraz większą wagę do ochrony środowiska, czego 
wyrazem są kolejne poważne zmiany dotyczące emi-
sji spalin, które weszły w życie w 2019 roku.

Nieznana przyszłość
Ilość wydobywanego palladu, z uwagi na zmniej-
szające się złoża w kopalniach może się z czasem 
zmniejszać. Jedynym wyjściem dla strony podażo-
wej jest dalszy intensywny rozwój recyklingu. Na 
rynku funkcjonuje coraz więcej przedsiębiorstw 
zajmujących się odzyskiwaniem palladu z kataliza-
torów. Dzięki zastosowaniu nowoczesnych techno-
logii możliwe jest odzyskanie z nich nawet do 95% 
użytego surowca. Szacuje się, że rocznie ponow-
nie wykorzystywanych jest już aż 100 ton metalu. 
Recykling palladu ogranicza presję inflacyjną na 
rynku oraz chroni środowisko przed nadmierną 
eksploatacją.

Tendencja po stronie popytowej może się zmie-
nić z kilku powodów. Istotne znaczenie mają pro-
wadzone badania nad zastąpieniem palladu przez 
platynę w funkcji komponentu katalizatora. Oba 
metale cechują się podobnymi właściwościami, przy 
czym platyna jest w ostatnim czasie znacznie tańsza 
od swojego substytutu. Powrót do stosowania pla-
tyny w samochodach benzynowych (co miało miej-
sce jeszcze kilkanaście lat temu) może zainicjować 
spadek ceny palladu do poziomu sprzed kilku lat 
i jednocześnie zakończyć okres niedoboru surowca 
na rynku.

Jednocześnie wiele społeczeństw coraz częściej 
przesiada się do samochodów elektrycznych. Jest 
to drugi potencjalny czynnik, który może ograni-
czyć popyt na srebrzystoszary metal, zwłaszcza że 
wybór elektrycznych środków transportu ma miej-
sce głównie w krajach, w których normy emisji są 
bardzo zaostrzone.

Obserwowany przez nas w ostatnich miesiącach 
rajd notowań palladu był zjawiskiem niespodzie-
wanym, ale uzasadnionym ekonomicznymi i po-
litycznymi okolicznościami. Gra popytu i podaży 
doprowadziła do zdecydowanego przebicia przez 
pallad ceny złota. Przyszłość może przynieść różne 
rozwiązania: nawet w relatywnie krótkim okresie 
nie należy wykluczać wystąpienia znacznych zmian 
kursowych tego specyficznego metalu.

Cenowe przyspieszenie
Tempo inflacji mierzonej zharmonizowanym wskaź-
nikiem cen dóbr konsumpcyjnych (HICP) przekro-
czyło w Polsce 5%. Wzrost poziomu cen jest coraz 
mocniej odczuwalny, co może być sygnałem do 
zmian poziomu stóp procentowych NBP. Ostatnie 
zmiany w tym zakresie zostały dokonane przez Radę 
Polityki Pieniężnej w maju ubiegłego roku, a wy-
chodząca z kryzysu gospodarka, wspierana fiskal-
nymi oraz monetarnymi impulsami jest narażona 
na wystąpienie znacznej utraty wartości nabywczej 
pieniądza. Należy pamiętać, że wpływ decyzji RPP 
nie ma natychmiastowego wpływu na gospodarkę, 
więc potencjalne konsekwencje podwyższenia opro-
centowania stóp procentowych będą odczuwalne 
w gospodarce za kilka bądź kilkanaście miesięcy.

Uwspólnotowienie odbudowy
Minęło już blisko pół roku od zakończenia nego-
cjacji w sprawie długoterminowego budżetu UE. 
Początkowo miał być on dość skromny, na co 
naciskały rządy zamożniejszych państw. Zmiany 
wywołane niespodziewanym kryzysem sprawiły, że 
Unia Europejska wzięła na siebie duży ciężar odpo-
wiedzialności związany z finansowaniem ożywienia 
i transformacji gospodarek. W ramach wieloletnich 
ram finansowych w ciągu 7 lat rozdysponowanych 
zostanie 1 074 mld euro. Większe znaczenie jest 
jednak przypisywane wartemu 750 mld euro pro-
gramowi NextGenerationEU, składającemu się 
z bezzwrotnych dotacji oraz niskooprocentowa-

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

Raport makroekonomiczny
Dzięki programom szczepień kraje Unii Europejskiej powoli wychodzą z recesji. Już wkrótce, wzrost 
gospodarczy będzie dodatkowo napędzany realizacją krajowych planów odbudowy. Ambitny pro-
jekt ma wpłynąć na długoterminową zdolność państw do powiększania dobrobytu społeczeństwa. 
Drugi kwartał cechuje się wskaźnikami makroekonomicznymi o coraz wyższych wartościach, jed-
nak w niektórych państwach efekty uboczne stosowania ekspansywnej polityki zaczynają dawać o 
sobie znać, czego wyraźnym przykładem jest wzrost stopy inflacji w Polsce. Przejawy wychodzenia 
z recesji są również widoczne w USA, gdzie podobnie jak w krajach europejskich planuje się wzrost 
nakładów inwestycyjnych.
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celów w tych kategoriach wstępnie zarezerwowano 
kwotę w wysokości 561 mld dolarów. Prioryte-
towe znaczenie zostało nadane przedsiębiorcom, 
których działalność została mocno dotknięta skut-
kami recesji. Istotny udział w wydatkach budżetu 
stanowi wsparcie prowadzonych przez przedsię-
biorców badań naukowych. W planie ujęte jest 
także 400 mln dolarów na świadczenia i opiekę 
nad osobami starszymi, a także inwestycje w skali 
200 mld dolarów na szkolenia dla pracowników 
i rozwój infrastruktury Internetu szerokopasmo-
wego. Amerykanie od początku pandemii realizują 
programy gospodarcze o niespotykanej wcześniej 
wartości. Dotychczasowe programy były skupione 
na ochronie przedsiębiorstw, miejsc pracy oraz po-
ziomu życia obywateli, tymczasem nowy plan in-
westycyjny ma wpłynąć na długoterminowy rozwój 
wychodzącej z kryzysu amerykańskiej gospodarki.

Odbicie widać w odczytach wskaźników makro-
ekonomicznych. W I kwartale 2021 roku ame-
rykański PKB wzrósł o 6,4% w ujęciu rocznym, 
o czym poinformowało rządowe Biuro Analiz Eko-
nomicznych (BEA). Amerykański sposób przedsta-
wiania tempa zmiany PKB opiera się na założeniu 

utrzymania tej samej dynamiki zmian PKB na prze-
strzeni całego roku. Licząc zmianę PKB w ujęciu 
tradycyjnym, wyniosła ona 1,56% w porównaniu 
z zeszłorocznym odczytem. Przyczynami odnoto-
wanego wzrostu były kolejne czeki stymulacyjne 
wprowadzone przez Joe Bidena oraz otwieranie go-
spodarki, będące wynikiem skutecznej akcji szcze-
pień. Wzrost konsumpcji w I kw. wyniósł 10,7% 
w porównaniu z minionym rokiem. Warto dodać, 
że większość amerykanów została już zaszczepiona 
przynajmniej jedną dawką szczepionki, co pozwoli 
na dalsze otwieranie gospodarki.

Optymizm staje się zauważalny także w bada-
niach opinii publicznej. Sondaż przeprowadzony 
przez YouGov i The Economist na przełomie 
kwietnia i maja pokazał, że po raz pierwszy od 
wybuchu pandemii, Amerykanie są podzieleni 
co do tego, czy gospodarka rośnie, czy spada. 
Około 30% z nich stwierdziło, że gospodarka się 
rozwija, 30% uznało, że ma tendencję spadkową, 
a 28% z nich nie zauważyło zmian. Można zakła-
dać, że nastroje obywateli będą zbiegać się z sy-
tuacją gospodarczą kraju, która powinna ulegać 
systematycznej poprawie.
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Inflacja HICP w Polsce

Wzrosty wśród światowych indeksów
Ostatnie 3 miesiące na polskim rynku akcji były zdecy-
dowanie korzystniejsze dla posiadaczy aktywów dużych 
firm niż dla inwestujących w małe przedsiębiorstwa. Od 
lutego NCIndex niezmiennie pozostaje w trendzie spad-
kowym, tracąc już ponad 9%, pod koniec maja jego 
wartość wyniosła około 478 punktów. Ostatnio taki 
poziom indeksu obserwowaliśmy w grudniu 2020 roku. 
Z odwrotną sytuacją mamy do czynienia na WIG20, 
którego stopa zwrotu z ostatnich 3 miesięcy wynosi około 
11,9%. Inwestorom spodobały się pozytywne dane spły-
wające z polskiej gospodarki, a także coraz spokojniejsza 
sytuacja epidemiczna pozwalająca na odmrożenie kolej-
nych sektorów gospodarki. Podobny sentyment widzimy 
w innych państwach europejskich. Wartość niemieckiego 
DAX wzrosła od końca lutego o 10,05%. Delikatnie 
wolniej rósł londyński indeks FTSE 250 – jego zmiana 
w analogicznym okresie wyniosła 6,83%. 

Za oceanem kolejne rekordy osiągnął S&P 500, który 
po raz pierwszy w historii przebił próg 4200 punktów. 
Po krótkotrwałej korekcie na początku maja indeks zdaje 
się powracać do trendu wzrostowego. Drugi kwartał 
2021 roku przyniósł także drugie przebicie 14000 punk-
tów przez NASDAQ Composite. W tym przypadku rów-
nież byliśmy świadkami chwilowych spadków, a obecnie 
wartość benchmarku oscyluje w okolicy 13500 punktów.

Dwa bieguny na GPW
– Nieudany debiut oraz półroczna hossa
Wiosna w tym roku przyniosła w skład WIG20 nową 
gwiazdę – Mercator, który zastąpił Alior Bank w głów-
nym indeksie na GPW. Choć inwestorzy pokładali 
ogromne nadzieje co do spółki zajmującej się produkcją 
rękawic ochronnych, to jednak bardzo szybko one wy-
gasły. Jeszcze rok temu po wybuchu pandemii, popyt na 
produkty Mercatora znacząco wzrósł, co przełożyło się na 
wzrost zysków firmy i tym samym notowań akcji. Kurs 
diametralnie się zmieniał – z jedynie 10 złotych za ak-
cję na początku 2020 roku, momentami wzrastał nawet 
do 770 złotych (październik), a wartość firmy osiągnęła 
8 mld złotych. Od tamtej pory kurs akcji umiarkowa-
nie malał, jednak w połowie kwietnia nastąpił znaczny 

spadek kursu z około 340 do zaledwie 240 złotych. Taki 
spadek mógł być spowodowany obawami inwestorów 
o wzmożoną akcję szczepień i zbliżający się koniec pan-
demii, co przełożyć się może na ograniczenie zysków 
spółki w przyszłości. Na dalsze spadki wpływ miały wy-
niki spółki za pierwszy kwartał 2021 roku. W IV kwartale 
2020 roku odnotowała ona prawie 350 mln złotych zysku 
netto, zaś za I kwartał już tylko 286,6 mln złotych. Kurs 
akcji spadł o 31,2% w przeciągu ostatnich 3 miesięcy.

W odróżnieniu od spółki covidowej znacznie lepiej 
w ubiegłym kwartale radziło sobie CCC. Podobnie jak 
początkiem 2021 roku, sprzedaż w Internecie stanowiła 
znaczący udział w przychodach, wzrastając z 52 do 62% 
z powodu lockdownów obejmujących galerie handlowe. 
Stosunkowo duże zainteresowanie inwestorów spółką 
wzrosło jeszcze mocniej początkiem maja, po opubliko-
waniu jej wyników finansowych za I kwartał. Szacunki się 
potwierdziły – przychody spółki wzrosły o imponujące 
85% r/r do 1,429 mld złotych, zaś zysk EBITDA wyniósł 
59 mld złotych wobec 142 mln złotych straty rok wcze-
śniej. Uwzględniając odmrożenie gospodarki, które na-
pędziło popyt, ukierunkowanie CCC na refinansowanie 
zadłużenia poprzez długoterminowe finansowanie, a także 
otworzenie się na kolejne rynki (Słowenię, a w II kwartale 
też na Bułgarię i Chorwację), początek maja przyniósł 
gwałtowny wzrost kursu akcji. W przeciągu pierwszego 
tygodnia maja kurs wzrósł z poziomu 100 złotych za 
akcję do około 125 złotych. Na chwilę obecną, kurs akcji 
wzrósł o około 20% w przeciągu ostatnich 3 miesięcy, zaś 
przez ostatnie pół roku o imponujące 88,4%.

Debiuty na GPW 
oraz sytuacja bohaterów ubiegłego kwartału
Dnia 26 maja 2021 roku na warszawskim parkiecie za-
debiutowało Pepco – spółka posiadająca 3246 sklepów 
w 16 krajach. Aż tysiąc placówek należących do grupy 
znajduje się w Polsce, co mogło przesądzić o przeprowa-
dzeniu IPO przedsiębiorstwa kontrowanego przez połu-
dniowoafrykański koncern Steinhoff właśnie w naszym 
kraju. Cena akcji podczas pierwszej oferty publicznej 
została ustalona na 40 złotych, a do inwestorów trafiło 
prawie 92,5 mln istniejących akcji. 

Raport giełdowy
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Debiut Pepco spotkał się z dużym zainteresowaniem 
inwestorów, co przełożyło się na wysoką redukcję zapisów, 
która wyniosła 88%. Na zamknięciu pierwszej sesji kurs 
akcji sieci sklepów wyniósł 45 zł (+12,5%), a kapitalizacja 
spółki uplasowała się na poziomie 25,87 mld zł.   

Należy pamiętać, że duże redukcje podczas oferty pu-
blicznej nie przesądzają o późniejszym giełdowym sukce-
sie. Dowodem na to są dwa IPO z pierwszego kwartału 
br. – Answear i Huuuge Games. W obu przypadkach 
zapisy zostały zmniejszone o ponad 95%, jednak dzisiaj 
ceny akcji obu spółek znajdują się poniżej ceny z pierw-
szego otwarcia. Kiedy obniżka ceny od debiutu o 1,32% 
w przypadku Answear nie robi dużego wrażenia, to spadek 
o 21,33% w przypadku Huuuge jest już wyraźny.

Rynek surowców
W drugim kwartale 2021 roku można było zaobserwować 
dynamiczne wzrosty cen surowców przemysłowych oraz 
spożywczych sięgające niekiedy wartości dwucyfrowych 
w skali miesiąca. Znoszenie restrykcji w coraz większej 
ilości krajów oraz odbicie narodowych gospodarek po 
covidowym kryzysie ujawniło odłożony popyt na dobra 
konsumpcyjne z wielu gałęzi przemysłu, zwiększając tym 
samym zapotrzebowanie producentów na poszczególne 
surowce. Kolejnym istotnym czynnikiem wspomaga-
jącym wzrosty cen akcji i surowców w ostatnim czasie 
było wzmożone zainteresowanie inwestorów, którzy coraz 
częściej w dobie utrzymujących się zerowych stóp pro-
centowych wybierają tę formę zabezpieczenia kapitału 
przed inflacją.

Niekwestionowanym liderem ostatnich zwyżek jest 
miedź, która ustanowiła kolejny historyczny rekord, docie-
rając do poziomów 10 747 USD za tonę. Obawy o podaż 
tego surowca, związane z ryzkiem wystąpienia strajków 
w chilijskich kopalniach należących do koncernu BHP 
oraz lepsze odczyty krajowych indeksów PMI w przemyśle 
i usługach wpłynęły na wzrost cen tego metalu. Długoter-
minowe perspektywy dla miedzi również pozostają obie-
cujące w kontekście globalnych dążeń do dekarbonizacji 
i przechodzenia krajów na energię odnawialną.

Kwiecień i maj były równie udane dla cen złota na gieł-
dzie COMEX. Zapoczątkowany pod koniec marca ruch 
wzrostowy pozwolił na osiągnięcie poziomu 1900 do-
larów za uncje, dając tym samym 10 procentową stopę 
zwrotu. Relatywna słabość dolara w połączeniu z waha-
niami poziomu rentowności amerykańskich 10-letnich 

obligacji może napawać optymizmem w przypadku 
wyceny tego surowca. W dodatku kurs złota wrócił do 
poziomu sprzed początku roku, co dodatkowo napełnia 
inwestorów nadzieją na coraz lepsze wyniki.

Nieco gorzej radziła sobie ropa naftowa, gdzie wzro-
sty zapoczątkowane w styczniu na tym walorze uległy 
wyhamowaniu i stabilizacji w przedziale 60-66 dolarów 
za baryłkę, bezskutecznie testując linie oporu. W od-
powiedzi na prognozowany wzrost popytu w kolejnych 
miesiącach kraje OPEC+ zdecydowały się w kwietniu, 
aby od kolejnego miesiąca zwiększyć wydobycie ropy 
naftowej o 350 tys. baryłek dziennie.
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