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Zapraszamy do lektury raportu przygotowanego

wspolnie przez zespol BIQdata oraz ekspertow

Grupy MCIL.

Przyjrzelismy sie firmom
technologicznym w Europie
Srodkowe]j w szesciu szeroko
nakres$lonych sektorach: media,
technologie i telekomunikacja;
handel; finanse; transport

i logistyka; zdrowie i well-being;
produkcja i ustugi.

OTO KLUCZOWE WNIOSKI:

Kategorie sa pojemne, bo
staraliSmy sie spojrze¢ na spotki
przez pryzmat zainteresowan
funduszy private equity
szukajacych firm o co najmniej
kilkudziesieciomilionowych
wycenach, ugruntowane;j
pozycji rynkowej

i sprawdzonych modelach
biznesowych. Nie oznacza

to jednak, ze pominelismy firmy
$rednie i mniejsze. Przeciwnie,
stanowity doskonate tto

dla naszej analizy.

1 Skala firm w regionie jest na tyle duza,

g e W e W B T S a W

e ze przyciaga on coraz wi¢cej funduszy private equity

Koncentruja sie one na kilku
krajach. W 2018 r. najwiecej
kapitatu przyciagnefa Polska
(32 proc.). tacznie w 2018 r.
inwestycje private equity w
Europie Srodkowej osiagnety
wartosé¢ 2,8 mid dol.

Finansowanie roztozyto sie

na 400 spotek, co przektada sie
na wzrost o potowe rok

do roku. To drugi najlepszy
rok w historii regionu pod
wzgledem przyciagania
finansowania private equity

— rekordem byt 2017 .
Poziomy te wciaz sa jednak
istotnie nizsze niz w Europie
Zachodniej, gdzie inwestycje
wzrosty rok do roku o 7 proc.
i osiagnety wartos$¢ 89 mld dol.
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W Europie Srodkowej jest
tacznie 13 jednorozcédw,

czyli firm wycenianych

na ponad miliard dolaréw.
Zidentyfikowalismy jednak
tylko jednego jednorozca
obstugujacego wytacznie

swoj lokalny rynek. Jest nim
polskie Allegro, czyli najwyzej

3 Inkubator
e dlajednorozcow

Powstate w Europie Srodkowe;j
i uwzglednione w raporcie
spotki majg taczna wartosé

60 mld dol., z czego na Estonig,
czyli najmniejszy kraj Europy
Srodkowej, przypada az

16 mld dol. Cyfryzacja stata

sie jednym z kot zamachowych
gospodarki tego kraju, ktéry
obecnie jest jednym

z najwigkszych europejskich

Rozwijajacy si¢ handel online

Region to za malo.
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Lokalne jednorozce to prawdziwa rzadkos$¢

wyceniana spétka w handlu
internetowym w Europie
Srodkowej. Pozostate
jednorozce kieruja swoje ustugi
gtéwnie do odbiorcow

w regionie (jak np. Vinted,
ktérego wycene ujawniono

pod koniec 2019 r) albo na caty
$wiat (jak np. rumunski UlPath).

skupisk firm dziatajacych

w segmencie fintech.
Zatozyciele firm korzystaja

z uproszczonych procedur
rejestracyjnych i mozliwosci
zdalnego prowadzenia

biznesu, z dostepnosci
wykwalifikowanych inzynierdw,
projektantéw i sprzedawcéw.
Jednak z uwagi na specyfike
Estonii (niewielka powierzchnia,

Powdd? Rynki regionu sa
stosunkowo niewielkie i ptytkie,
stad naturalnym kierunkiem

sq poszukiwania skali

i —w konsekwencji — ekspansja
na rynki zagraniczne.

maty rynek kapitatowy) firmy
czesto dosc szybko przenosza
swoja dziafalnos$¢ za granice,
gdzie maja fatwiejszy dostep
do kapitatu oraz potencjalnych
partnerow i inwestorow.
Przykfadem estonskiego
sukcesu jest TransferVWise.
Podobny mechanizm wida¢

w innych krajach i branzach.

4 e wymusza optymalizacje laiicucha dostaw

Sprzyja to szybszej realizacji
zamowien, co stwarza nowe
mozliwosci dla sektora
logistycznego.



_MCI

5.

To przyjeta nazwa

dla firm sprzedajacych ustugi
informatykéw zewnetrznym
klientom na zasadach
agencyjnych. Najczesciej
produkuja one rozwigzania
dla klientéw z bardziej

6 Polska = gry, Estonia = fintechy,
e Czechy = antywirusy

Te wizytéwki krajow sg zastuga
firm, ktére odniosty sukces

i zdotaty zbudowac¢ wokét
siebie kultury wspierajace cate
sektory. O ile Estonia stynie

z fintechéw (np. TransferWise),

Zdrowie i well-being wciaz

Europa Srodkowa to zaglebie

,software house’6w”

rozwinietych rynkéw.

Tym samym gros wytwarzanej
przez nich wartosci dodanej
znajduje sie poza regionem.
Firmy te jednak stopniowo
poszerzaja zakres swoich
ustug i ewoluujg w kierunku

podmiotéw zajmujacych sie
projektowaniem produktéw,
architektura oprogramowania
oraz ustugami konsultingowymi.
Prébuja w ten sposdb zmieni¢
sie z dostawcow w partnerow.

o tyle Czechy wprowadzity

na $wiatowy rynek dwa znane
programy antywirusowe (Avast
i AVG), a specjalnoscia Polski
staty sie gry (za sprawa CD
Projektu i Techlandu) oraz

e na wczesnym etapie rozwoju

O ile w handlu czy finansach
Furopa Srodkowa wydata

na $wiat rozpoznawalne
biznesy, o tyle w sektorze
zdrowie i well-being nadal
mamy do czynienia gtéwnie

z tawicami mniejszych i $rednich
projektéw. Rozwoj firm
ogranicza brak odpowiednich

regulacji i konserwatyzm
sektora, czyli brak zaufania

ze strony pacjentéw i lekarzy.
Panstwowe stuzby zdrowia
nierzadko sa uzaleznione

od dostawcéw systemow
rozliczeniowych i ewidencyjnych,
co skutecznie ogranicza
wprowadzanie innowacji.

narzedzia do automatyzacji
proceséw w marketingu
(np. SALESmanago

czy LiveChat).

Inwestorzy dostrzegaja
potencjat tego sektora. Spotki
z branzy biotechnologiczne;j
oraz zdrowotnej przyciagnety
w 2018 r. najwiece] kapitatu.
Skoncentrowato sie na nich az
32 proc. wszystkich inwestycji
funduszy.

Jak wida¢, Europa Srodkowa jest fascynujacym i coraz bardziej atrakcyjnym dla inwestoréw regionem, ktéry
dopiero zaczyna pokazywac, na co go stac. Bedziemy sie mu przygladac. Jesli masz pytania albo sugestie,
napisz do nas na: BIQdata@wyborcza.pl.
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Raport dotyczy kilkuset firm ulokowanych
w 12 krajach Europy. Firmy te dzialaja w szesciu
sektorach, a ich laczna wartos¢ siega 60 mld dol.

KRAJEREGIONU © © 06006 0000 0600000000000 00 000
POPULACJA | DOBROBYT

Do Europy Srodkowe;
zaliczamy 12 panstw (Estonia,
totwa, Litwa, Polska, Czechy,
Stowacja, Wegry, Stowenia,
Chorwacja, Rumunia, Butgaria,
Grecja), ktore wyznaczaja
wschodnia granice Unii
Europejskie;.

Sposrdd tych panstw najdtuzej
cztonkiem Unii Europejskiej jest
Grecja - od 1981 r,, a najkroce;j
- Chorwacja, ktora przystapita
do niejw 2013 r.

W Europie Srodkowej mieszka
ponad 113 min ludzi,

to 22 proc. catej populacji UE.
Najwiekszym krajem regionu
jest Polska z 38 mIn obywateli,
kolejnym Rumunia, gdzie zyje
19,4 mln ludzi. Ponad 10 min
mieszkancéw maja Grecja

i Stowacja. Najmniejszym
krajem Europy Srodkowej jest
Estonia, z populacjg niewiele
przekraczajaca milion osoéb.
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Aby sprawdzi¢, ktéry kraj jest do $redniej unijnej jest Prawie wszyscy mieszkancy
najbogatszy, poréwnalismy PKB  w Czechach, gdzie wynosi Estonii (97,9 proc.) maja dostep
na gtowe mieszkanca, a za punkt 91 proc., i w Stowenii do sieci. Powyzej 90 proc.
wyjscia przyjelismy $rednia — 87 proc. Najnizszy poziom 0s6b ma dostep na Litwie

dla catej Unii Europejskiej. dobrobytu jest w Butgarii i w Chorwacji. Najnizszy

W Zadnym z omawianych — osiaga tylko potowe $redniej  wskaznik penetracji internetu
krajéw Europy Srodkowej ta dla catej Unii. jest w Butgarii — 66,7 proc.
miara dobrobytu nie przekracza

$redniej unijnej. PKB na gtowe Obraz regionu dopetniamy

mieszkanca najbardziej zblizone  poziomem penetracji internetu.

Populacja PKB na mieszkanca Dostep do internetu

W min na 1.01.2019 r. Odsetek sredniej UE, 2018 r. W proc.

1 40 50 100 66 100
DS O " I

1,33 ‘ 81
14

1,92 70

10,65

9,77

2,08 19,4

4,08 7

ZRODEA: INTERNETWORLDSTATS.COM, EUROSTAT
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BIUROKRACJA

11
KLIMAT DLA BIZNESU.
ZOBACZ, GDZIE BARIERA
MOZE BYC CZAS, A GDZIE
lle dni potrzeba na zatozenie lle dni zajmuje zatozenie firmy
firmy i jakie jest catkowite W dniach

obciazenie podatkami

i sktadkami — odpowiedzi

na te pytania to dwa wazne
wskazniki, ktére definiuja
panstwo przyjazne biznesowi.

Aby wystartowac z firma,
najbardziej trzeba sie uzbroi¢
w cierpliwos¢ w Polsce.
Wedtug raportu Banku
Swiatowego “Doing Business
2020” w tym kraju potrzeba
nawet 37 dni na wszystkie
niezbedne procedury.

Nieco krécej mozna zatatwiac
formalnosci w Czechach

(24 dni), Butgarii (23 dni)

i na Stowacji (21 dni).

Tylko w dwéch krajach jest
szansa na zatozenie firmy

w mniej niz 5 dni — w Estonii
(3 dni) i Gregji (4 dni).

lle procent wypracowanego
zysku zabierze panstwo?
Réznica migdzy krajem

z najbardziej tagodnymi
przepisami a najgorszymi jest
ponad 2,5-krotna. W Rumunii
obowiazkowe podatki i sktadki
pochtong 20 proc. zyskéw
firmy, w Chorwacji — 21 proc.
Na koncu tego rankingu jest
Grecja, gdzie panstwo zabiera
ponad potowe (52 proc.),
Stowacja (50 proc.) i Estonia
(48 proc.).

Polska I S S S 37
Czechy I | 24,5
Butgaria I — 2?|’
Stowacja IR 21,5
Rumunia " 20

Chorwacja I 19,5
Stowenia [N 8

Wegry I 7

totwa [N 5,5

Litwa BN 55

Grecja N 4
Estonia M 3.5

taczne obciazenie podatkowe i sktadkowe
Odsetek zysku

Grecja | S S S S 52

Stowacja R . 50
Estonia NI e 48
Czechy NI 46

Litwa [ s e 43
Polska — 41
Wegry IR, 38
totwa [ . 38

Stowenia — 31
Butgaria | 283

Chorwacja |EEG—_— 21
Rumunia e 20

ZRODEA: BANK SWIATOWY
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GDZIE SZUKAC
PRACOWNIKOW IT

Ponad 35 proc. mtodych
mieszkancéw (W wieku

20-24 lata) Europy Srodkowej
to studenci. W pozostatych
krajach unijnych ten wskaznik
jest nizszy i wynosi 30 proc.

Jesli wezmiemy pod uwage
tylko absolwentow kierunkéw
zwiazanych z nowymi
technologiami i informatyka,
to w dwoch krajach Europy

Specjalisci na rynku pracy

_MCI

Srodkowej ich udziat wéréd
wszystkich studentéw bedzie
wyzszy niz $rednia dla cafej
Unii. W 28 krajach $rednio

11 proc. studentéw ukonczyto
takie kierunki, jak: nauki
przyrodnicze, matematyka,
statystyka, technologie
informacyjne i komunikacyjne.
W Estonii absolwentéw

z takimi specjalizacjami jest
13 proc., a w Gregji

— prawie 12 proc.

Udziat specjalistow technologii
informacyjno-komunikacyjnych
(ICT) na rynku pracy w catej
Unii wynosi 3,9 proc. Sposréd
krajow Europy Srodkowej
wyzszy jest w trzech
panstwach: w Estonii

— 5,7 proc., Czechach

—4,1 proc. i Stowenii — 4 proc.

TN NS N NN NN
M T S W W W e W T a1

Absolwenci kierunkow Scistych, informatyki i technologii komunikacyjnych, oraz udziat informatykéw wsréd wszystkich

zatrudnionych

LICZBA ABSOLWENTOW W PROC.
6 9 12

0 3

Estonia
Czechy
Stowenia
Wegry
Chorwacja
Stowacja
Polska
Litwa
Rumunia
Grecja
totwa

ZRODLO: EUROSTAT

SEKTORY | GEOGRAFIA
KAPITALU

W raporcie przeanalizowalismy
ponad 200 firm z 12 krajéow
Europy Srodkowej, dla 140

z nich znalezliémy dostepna
publiczng wycene.

Suma wartosci wszystkich firm

13,3

LICZBA INFORMATYKTOW W PROC.
0 3 6

opisanych w raporcie to ponad
60 mld dol. Rynek cyfrowych
bizneséw podzieliliSmy na szes¢
sektorow: TMT (technologie,
media, komunikacja), handel,
finanse, transport i logistyka,

zdrowie, produkcja i ustugi.
Przyjrzyjmy sie wartosci firm
w poszczegdlnych sektorach.
Najwiekszy z nich to TMT

— firmy w nim dziatajace sa
warte ponad 26 mid dol.
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Woartosci sektoréow
W min USD

Technologie Media Telekomunikacja

26 358

Produkcja i ustugi:
18 135

ZRODEA: MCl, GPW, REUTERS, TECHCRUNCH, DEALROOM.CO, SUPERFOUNDERS

— kolejny to produkcja i ustugi,
ktéry jest wart 18,1 mld dol.
Ponad potowa wycenionych
firm w tym raporcie jest
zarejestrowana w Polsce

— 74, na drugim miejscu

sq Czechy, gdzie ulokowato
sie 28 firm, i Estonia, ktéra
reprezentuje 27 firm.
Najmniej biznesow jest

z Grecji, totwy i Stowenii

— po 6. Biorac jednak pod
uwage nie liczbe firm, lecz
ich warto$¢, geografia

rozmieszczenia kapitatu
wyglada inaczej. Najdrozsze s3
firmy z siedziba w Estonii, ich
kapitalizacja lub wycena wynosi
ponad 16 mld dol., to przede
wszystkim dzigki Skype’owi
(wiecej o sektorze i firmie

w rozdziale TMT), ktéry

jest wyceniany na 8,5 mld

dol., druga pod wzgledem
wyceny firmga z tego kraju jest
TransferWise (patrz rozdziat
Finanse), ktory jest wart

3,5 mld dol. Firmy z siedziba

13

Finanse

w Polsce majg wycene

na poziomie prawie 15 mld
dol., a najdrozszymi z nich sa:
CD Projekt Red (TMT)

— 6 mld dol. — i Allegro (handel)
— 3,2 mld dol. Czeskie firmy

W raporcie s3 warte prawie

10 mld dol,, a najdrozsza z nich
jest Avast (TMT) — 6,6 mld
dol. Podobnie jest w Rumuni,
gdzie suma wycen to 9,2 mld
dol., na ktérg sktada sie przede
wszystkim gigant UiPath (TMT),
ktory jest wart 7 mld dol.
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Wartosci sektorow
W mln USD

Estonia
16 123

Rumunia
9276

Polska
14 889

ZRODEA: MCl, GPW, REUTERS, TECHCRUNCH, DEALROOM.CO, SUPERFOUNDERS

_MCI

Stowacja

Stowenia 447
1218

Bufgaria| totwa

q

412 184
Chorwacja
612



15

_MCI

Internet i zakupy online w Europie Srodkowe;j
Odsetek osob, ktore w ciggu ostatnich 12 miesiecy...

@ zrobity zakupy online

Butgaria -

ZRODEA: EUROSTAT

@ Kkorzystaly z internetu
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Raport powstal we wspélpracy z funduszem
private equity MCI. Celem bylo naszkicowanie
mapy spolek technologicznych dzialajacych

w Europie Srodkowej.

Definiujemy je jako firmy,

ktére technologie cyfrowe
traktuja jako kluczowy element
przewagi konkurencyjne;j.
Dlatego w naszym opracowaniu
znalazly sie zaréwno takie
firmy jak Starship Technologies,
produkujacy roboty dostawcze,
jak i Genomtec, pracujacy

nad mobilnym urzadzeniem

do diagnostyki molekularnej

na podstawie analizy fragmentow
DNA oraz RNA pacjenta.

Skupilismy sie na spotkach,
ktére potencjalnie moga by¢
interesujace przede wszystkim
dla funduszy private equity,

a jednoczesnie ich wptyw

na gospodarki poszczegdlnych
panstw i regionu — istotny

lub potencjalnie istotny.

Sa to firmy znajdujace sie

w bardziej zaawansowanych
fazach rozwoju niz start-upy

i majace wyzsze niz start-

upy wyceny. Dlatego tez
wyceny byty kluczowym, cho¢
nie jedynym, parametrem
decydujacym o obecnosci
firmy w naszym raporcie.

Na potrzeby opracowania

przyjeliSmy nastepujaca
klasyfikacje spotek:

GLOBALNE JEDNOROZCE
spotki pochodzace z krajow
Europy Srodkowej, wyceniane
na ponad miliard dolaréw

i dziatajace zaréwno na rynkach
tego regionu, jak i poza jego
granicami;

LOKALNE JEDNOROZCE
spotki pochodzace z krajow
Europy Srodkowej, wyceniane
na ponad miliard dolaréw

i dziatajace na lokalnym rynku;

17

LOKALNI CZEMPIONI
spotki pochodzace z krajow
Europy Srodkowej wyceniane
na poziomie 60-990 min dol.,
dziafajace na rynkach tego
regionu;

WSCHODZACE GWIAZDY
spotki technologiczne,

ktére zdobywajac finansowanie,
przeprowadzity co najmniej
runde B. Oznacza to, ze maja
stosunkowo stabilng pozycje
rynkowa i udato im sie pozyskac
co najmniej 10 min dol.

od inwestorow. Ich wycena
najczesciej waha sie na poziomie
30-60 min dol.
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Pozostate parametry spoéftek,
ktore braliSmy pod uwage,
to: model biznesowy, zasieg
geograficzny ich produktéow
lub ustug oraz wptyw

na sektory, w ktérych
funkcjonuja.

Zdecydowana wigkszos¢
opisywanych w raporcie
podmiotéw stanowia spotki
niepubliczne. Nie wszystkie
publikuja swoje wyniki
finansowe czy informacje

o pozyskanym inwestowaniu.

_MCI

WYCENY SPOYEK, KTORE
PODAJEMY W RAPORCIE,
SA OPARTE NA:

* w przypadku spotek
niepublicznych — ujawnionych
wartosciach ostatniej
inwestycji. Wazna w tym
przypadku jest data transakgji
— im starsza, tym wieksza
potencjalnie obecna warto$¢
spotki. Jesli w ostatniej rundzie
finansowania spétka otrzymata
10 mlIn dol. za 10 proc.
udziatéw, wyceniona zostata
na 100 min dol. Jesli transakcja
miafa miejsce np. w 2015 r,
mozna zatozy¢, ze obecnie
spotka jest warta duzo wiecej;

* w przypadku spotek
gietdowych postuzylismy sie
kapitalizacja z grudnia 2019 r.

DANE O TRANSAKCJACH
pochodza z oficjalnych
komunikatéow prasowych.
W naszym opracowaniu
korzystaliémy z baz danych
takich firm jak:

DEALROOM, CRUNCHBASE
ORAZ THE WALL STREET
JOURNAL.

Wyceny w euro, funtach

czy ztotych przeliczyliémy

na dolary wg kursu z grudnia
2019 r.
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WYCENY SPOLEK
NIEPUBLICZNYCH
pochodza z réznych lat.

W czesci z lat 2019-18,

w czesci z 2017-16, ale zdarzaja
sie tez firmy, w ktorych
przypadku ostatnia znana
wycena pochodzi z 2014 albo
2015 r. Tam, gdzie wyceny
spotek opublikowano

w przedziatach, dokonalismy
ich usrednienia, ale wyfacznie
na potrzeby infografik.

Spotki, ktérych wyceny ani
przychody nie s3 znane
publicznie, nie zostaty
uwzglednione w raporcie.

W OCENIE PRZYCHODOW
SPOLEK oprocz wyzej
wymienionych zrédet
korzystalismy z rankingdw

“THE FT1000: LIST OF
EUROPE’S FASTEST-
GROWING COMPANIES”
ORAZ “DELOITTE
TECHNOLOGY FAST 50
CENTRAL EUROPE”.

Zbierajac dane o dziafaniach
funduszy inwestycyjnych,
wykorzystywalismy ich
opracowania wiasne

i positkowaliémy sie takimi
zrédtami, jak

PITCHBOOK, BLOOMBERG
oraz INVEST EUROPE.

DANE
MAKROEKONOMICZNE
pochodza z EUROSTATU,
BANKU SWIATOWEGO
oraz STATISTY.

W opracowaniu uwzglednilismy
nastepujace kraje Europy
Srodkowej: Butgaria,
Chorwacja, Czechy, Estonia,
Grecja, Litwa, totwa, Polska,
Rumunia, Stowacja, Stowenia

i Wegry.
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4 Technologie Media Telekomunikacja:
°

e Krajobraz po cyfrowej dysrupcji

4 2 Handel:

e 4=/ o Galopujaca personalizacja doswiadczen
4 3 Finanse:

e« J o Uciekajace jednorozce
4 4 Transport i logistyka:

e T e Nadciggajace regulacje
4 5 Zdrowie i well-being:

e/ o Rozproszone skarby

4 6 Produkcja i ustugi:
e U e Eksport wartosci dodanej
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4 1 Technologie Media Telekomunikacja:
e A o Krajobraz po cyfrowej dysrupcji

Najprezniej rozwijajacy sie cyfrowy sektor
w Europie Srodkowej w ostatnich latach.

JEDNOROZCE: Avast/AVG, CD Projekt Red, OutFity, Skype

LOKALNI CZEMPIONI: ATM S.A., Bitdefender, Brainly, Huuuge Games, Prezi,

Techland, Ten Square Games, Ustream, Wirtualna Polska,

WSCHODZACE GWIAZDY: H88, pCloud, Tresorit

najwiekszy jednorozec Skype
kraj pochodzenia Estonia
warto$¢ . 8500 000 000 $

TN NS N NN NN N NN NN NN
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* Wprowadzenie sieci 5G, * Kraje Europy Srodkowe;j
ktore zwigksza predkos¢ w 2020 r. odczuja

transmisji i zmniejsza zainteresowanie operatorow
opoéznienia w przesytaniu centrow danych oraz
danych, przyczynia si¢ operatoréw chmurowych.
do dalszego rozwoju

sektora.
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Wiasnie z TMT pochodzi
ponad potowa jednorozcéw
— spotek wartych ponad
miliard dolaréw — w naszym
regionie.

Spotkom z regionu udato

sie osiagna¢ globalng skale

w trzech segmentach:
cyberbezpieczenstwie (Avast,
AVG, Bitdefender), produkg;ji
gier komputerowych

(CD Projekt Red) oraz

na rynku medialnym (Wirtualna
Polska, Brainly).

Nowym impulsem

do dalszego rozwoju sektora
bedzie wprowadzenie 5G,
czyli sieci telekomunikacyjnej
piatej generacji, ktéra pozwoli
zbudowac¢ nowe produkty

i ustugi. Wg firmy Deloitte,
sieci piatej generacji przyczynia
sie do zwiekszenia predkosci
transmisji, zmniejszenia
opdznienia w przesytfaniu
danych, co spowoduje
digitalizacje kolejnych dziedzin
zycia.? Dodatkowo pofaczenie
technologii 5G i chmury
zwiekszy pojemnosc,
funkcjonalnos¢ i elastycznos¢
wielu branz.

Jednym z pierwszych
europejskich jednorozcow byt
Skype — pionier internetowych
rozmow gtosowych i wideo
(VOIP). Dynamiczny rozwoj
firmy w pierwszej dekadzie
tego wieku inspirowat kolejne
pokolenia przedsigbiorcéw

i inzynierow z regionu.

Potozyt tez podwaliny

f I

ANTON GAUFFIN, PREZES HUUUGE GAMES

pod wyjatkowa kulture
technologicznych innowagji
w Estonii. Skype juz

od 15 lat pozostaje poza
rynkiem private equity.

W 2005 r. firme przejat eBay
za 2,6 mld dol. W latach
2009-11 znalazta sie ona
ponownie w rekach grupy
funduszy inwestycyjnych,

by w 2011 r. trafi¢ za kwote

8,5 mld dol. w rece Microsoftu,

ktéry na dobre zintegrowat
produkt ze swoimi ustugami.
Poza Estonia najprezniejsze
osrodki budowy wartos¢

w sektorze TMT znajduja sie
w Czechach, gdzie sukces
Avastu zaowocowat
rozwojem firm z sektora
cyberbezpieczenstwa, oraz

w Polsce, gdzie juz pod koniec

lat 80. XX w. wokét czasopisma
"Bajtek" zgromadzity sie

grupa pasjonatow gier
komputerowych. Z tej kultury
w 1991 r. powstat Techland
(producent m.in. hitu "Call

of Juarez"), aw 1994 r.

— CD Projekt, znany na catym
$wiecie z serii gier

o wiedzminie.
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GRY KOMPUTEROWE

To zglobalizowany i niezwykle
konkurencyjny sektor.

Kazdy znaczacy tytut wydawany
jest jednoczesnie w wielu
krajach i regionach. Produkcje
wysokobudzetowych tytutéw
wymagaja dtugofalowego
planowania i niosa za soba
ryzyko poréwnywalne

do ryzyka w przemysle
kinematograficznym.

Na tym trudnym rynku

z powodzeniem od lat dziata
notowany na gietdzie CD
Projekt Red z kapitalizacja
ok. 6 mld dol.

Debiut w 2020 r. planuje
Techland, ktérego wycena
szacowana jest obecnie
na 1,8 mld dol.

Wokét flagowych tytutdw
tych firm powstaje kultura
produkcyjna.

W rezultacie w Polsce mozna
tez znalez¢ inne intrygujace
firmy gamingowe szukajace
swojej niszy na globalnym
rynku. Wroctawska spétka
Ten Square Games specjalizuje
sie¢ w grach mobilnych.

Dotad wyprodukowata
tréjwymiarowe symulacje
wedkarstwa i polowania.
Notowana na gietdzie,
obecnie jest wyceniana przez
inwestoréw na blisko 400 min
dol. Z kolei Huuuge Games

z Warszawy, specjalizujacy sie
w mobilnych grach
hazardowych, przeprowadzit
w 2017 r. runde C, po ktorej

zostat wyceniony

na 200-300 min dol.

Poza Polska najciekawsza
spotka sektora jest stowenski
producent gier mobilnych
Outfit7 — tworca globalnego
hitu dla dzieci "Talking Tom
and Friends". Firma zostata
przejeta przez chinskiego
inwestora strategicznego Jinke
Entertainment Culture

za okragty miliard dolaréw
w styczniu 2017 r.

_MCI

MEDIA CYFROWE

W Europie Srodkowej
wyroéznilismy kilka spotek
medialnych. Kazda z nich
reprezentuje inny segment.
Najwiekszymi graczami

sa Wirtualna Polska oraz
wydawca edukacyjny

z globalnymi ambicjami Brainly
— rozwijajacy platforme wiedzy
dla uczniéw i studentow

z catego $wiata.

Grupa Wirtualna Polska
powstata w 2014 r, gdy
Grupa 02 wraz z funduszami
Innova Capital i MCI przejeta
Wirtualna Polske. Obecnie

do grupy naleza portale

wp.pl, Money.pl, Pudelek.pl,
Nocowanie.pl czy TotalMoney.
pl oraz gama projektow
e-commercowych. W maju
2015 r. Grupa zadebiutowata
na GPW. Obecnie jest
wyceniana na 573 min dol.

i nalezy do czotéwki graczy
medialnych na polskim rynku
medialnym obok Agory, Grupy
Onet (wtasnos¢ Ringier Axel
Springer) oraz TVN

i Cyfrowego Polsatu.

Do tej pory to tradycyjne
media, ktérych gtéwna
kompetencja jest produkcja
tredci, w najwigkszym stopniu
ulegty cyfrowej dysrupcji.
Problemem, ktéry taczy

je z nowymi lokalnymi
czempionami, jest zalezno$¢
od rynku reklamy internetowej,
na ktéorym dominuja gtéwnie
Google oraz Facebook.
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Dlatego Wirtualna Polska
dywersyfikuje przychody,
przejmujac spotki zajmujace
sie e-handlem, podczas gdy
tradycyjne wydawnictwa,
jak np. Agora (wydawca
m.in. “Gazety Wyborcze]”)
czy Ringier Axel Springer
(wydawca m.in. “Newsweeka”),
stawiajg na rozwdj ptatnych
tresci (cyfrowe subskrypcje).

Ciekawym przyktadem jest
réwniez zatozona

w Budapeszcie platforma
streamingowa Ustream.
Wi4rdd jej klientdw s spoftki
medialne, ktére chcg dotrzec
ze swoja relacja na zywo

do odbiorcéw online.

Ta bardzo popularna swego
czasu ustuga zostafa przejeta
w styczniu 2016 r. przez IBM
z wyceng WOwCzas szacowang
na poziomie 186-280 min dol.

Zupetnie inne perspektywy
rozwoju roztaczaja sie przed
spotka Brainly. Serwis powstat
jako Zadane.pl — forum,

na ktérym uczniowie

z Polski moga wspodlnie
rozwiazywac prace domowe.
Zatozona w 2009 r. spétka

z powodzeniem skaluje lokalny
sukces na zagraniczne rynki.
Wydawnictwo wykorzystuje
sztuczng inteligencje, aby
optymalizowa¢ anglojezyczne
tresci. W rozwoju stara sie
taczy¢ crowdsourcing

z profesjonalng redakcja tresci.
Po rundzie C z lipca 2019 .

wartos¢ Brainly jest szacowana
na 108-162 min dol. Z ustug
firmy korzysta obecnie juz

150 min uzytkownikéw

na catym $wiecie.

Spotki z segmentu edukacji
ciesza sie coraz wigkszym
zainteresowaniem inwestorow.

R

Juz 13 z nich osiagneto status
jednorozca, ale zaden nie
pochodzi z Europy.

Rozwdj branzy edukacyjne;
napedzaja gtéwnie firmy

z Chin i USA. Dzieki cyfryzacji
edukacja staje sie mnie;
elitarna, duzo tansza i bardziej
powszechna.

« Maciej Kowalski

partner w funduszu MCl

Technologia sprawia, ze mozemy zrobi¢

specjalny program dla jednego studenta

w klasie, ktory ma konkretna dysfunkcje.

Jest to mniej kosztowne, bo nie trzeba

do tego zatrudnia¢ dodatkowego

nauczyciela.

)
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CHMURA, CENTRA
DANYCH, HOSTING

Firma Market Insider szacuje,
ze rynek centréw danych

w Europie Srodkowej do 2025 .
bedzie rost srednio o 5 proc.
rocznie. Dzieje sie tak

za sprawa postepujacej
cyfryzacji ustug publicznych
oraz dzieki budowie
infrastruktury finansowane;
przez rzady, traktujace chmure,
jako czed¢ infrastruktury
krytycznej. W Polsce powstat
Operator Chmury Krajowej,
czyli projekt budowy
infrastruktury, ktéra pozwoli
na zdalne przetwarzanie danych
przez polskie przedsiebiorstwa
oraz przyspieszy cyfryzacje
krajowej gospodarki.

Partnerem strategicznym spotki
Operator Chmury Krajowej,
zatozonej przez PKO BP

i Polski Fundusz Rozwoju,
zostat Google. Dzieki
partnerstwu amerykanska
spotka stworzy w Warszawie
regionalny o$rodek rozwoju
infrastruktury technicznej

i oprogramowania Google
Cloud dla klientéw z Polski

i Europy Srodkowej.
Niewykluczone, ze do czasu
ukonczenia inwestycji Google
bedzie polegat na lokalnych
spotkach. Jedna z nich jest ATM
S.A., lokalny czempion

na rynku dostawcédw rozwigzan
centréw danych. Ta polska
firma, powstata w 1991 r,
oferuje facznie 16 470 m kw.
powierzchni kolokacyjnej

_MCI

« Maciej Kowalski

,/ partner w funduszu MCI

Pojawienie si¢ amerykanskiego gracza
na polskim rynku chmury bedzie

determinowalo rozwoj calej branzy.
Inni potentaci, jak Amazon, Alibaba
czy Microsoft, rowniez beda chcieli
wykroi¢ kawalek tortu dla siebie.

Polska i inne kraje regionu sa postrzegane

jako wazne rynki. Im dluzej operatorzy

chmurowi zwlekaja z wejSciem na nowy

rynek, tym wiecej miejsca zostawiaja
firmom, ktore juz tu sa. Oczekuje efektu
domina, ktory istotnie ruszy popyt na tego

typu ustugi w Europie Srodkowe;j.

w trzech nowoczesnych
centrach danych. Wejscie
wielkich graczy ozywi
konkurencje i zwiekszy presje
na firmy w regionie. Moga one
zapewni¢ spersonalizowane
podejscie do klienta, ktéry nie
zostanie jako$ciowo obstuzony
przez duze firmy.

— Przez nastepne dziesigc lat
bedzie przestrzen dla lokalnych
profesjonalnych podmiotow,
ktére beda oferowaty lepsze
ustugi niz duzy podmiot,

)

ktéry do segmentu $redniego
niskiego rynku nie wejdzie.
Patrzac na strukture rynku,
np. w Polsce, widzimy,

ze matych i $rednich
przedsiebiorstw jest wiecej

— dodaje Maciej Kowalski.

Wzmocnieniem dla firm
w regionie beda regulacje,
ktére chce wprowadzi¢
Unia Europejska. Majg one
ograniczy¢ przejecia

w branzach strategicznych
przez spotki spoza Europy.
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»Nie jest za pézno

na osiagniecie suwerennosci
technologicznej w niektérych
krytycznych obszarach
technologicznych”

— podkreslita Ursula von

der Leyen, nowo wybrana
przewodniczaca Komisji
Europejskiej, w wytycznych
na nastepna kadencje
instytucji®. To podejscie,
nazywane czesto ksenofobig
danych, polega na tym, zeby
dane — w szczegdlnosci
publicznych klientow — byty
przechowywane lokalnie.

— Rotacja klientow

w segmencie chmurowym

i hostingowym bedzie coraz
wieksza. W 2020 r. zobaczymy
poczatki tych roszad, kiedy
wiecej duzych graczy chmurowych
wejdzie na rynek — moéwi
Kowalski.

Bezpieczenstwo i ochrona
prywatnosci, to priorytety

w ustugach chmurowych.
Wegierski Tresorit oferuje
ustuge przechowywania
danych w chmurze klientom
indywidualnym i biznesowym.
Pilnie strzezone serwery

s3 zlokalizowane w UE,

Odsetek firm korzystajacych z chmury obliczeniowej

Dane za 2018 r,, w proc.

27

USA oraz Szwajcarii. Firma
stosuje sie do najbardziej
rygorystycznych szwajcarskich
regulacji dotyczacych ochrony
prywatnosci. Firmy z tej
branzy buduja tez przewage
konkurencyjng doskonalac
systemy szyfrowania na catej
drodze przesytu danych (end-
to-end encryption). W 2018 r.
Tresorit otrzymat 13 min dol.
inwestycji, ktére wykorzystat
do rozwoju zabezpieczen®.
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CYBERBEZPIECZENSTWO

Az dwa jednorozce w naszym
raporcie to producenci
oprogramowania
antywirusowego z Pragi.
Najwieksza gwiazda jest
Avast Software. Zatozona
przez dwdch programistow

— Eduarda Kucere oraz Pavla
Baudisa — firma od 1990 r.

z powodzeniem
rozpowszechnia w modelu
freemium program
antywirusowy (podstawowa
ustug bezpfatna, rozbudowana
dostepna w ramach subskrypcji).
Dwa lata pdzniej wystartowat
jego lokalny konkurent AVG

z podobnym produktem.

Udostepniajac praktycznie
w petni funkcjonalng wersje
programu za darmo
uzytkownikom indywidualnym,
obie firmy znalazty sie

w czotéwee $wiatowych
antywiruséw. W lipcu

2016 r. Avast przejat AVG

za 1,3 mld dol. Razem obie
firmy staty sie globalnym
liderem oprogramowania
antywirusowego z 20,5 proc.
udziatéw w rynku. Avast
Software zadebiutowato

na londynskiej gietdzie

w kwietniu 2018 r. Obecnie
kapitalizacja spotki to okoto
6,15 mid dol.

Jednak w 2019 r. Avast

— po pieciu latach — stracit
pozycje globalnego lidera

i spadt az na szdstg pozycje.
Na czwartej znalazt sie
rumunski Bitdefender

z 11 proc. udziatéw?.
Zatozona w 2001 r. spétka
po rundzie z grudnia 2017 r.
zostafa wyceniona

na 600 min dol.

/_)ﬁ

éitdefender‘z

BITDEFENDER

_MCI
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Wycenal/kapitalizacja spétek TMT w podziale na kraje
Dane w min USD

Estonia
8 500

Rumunia
600
Stowenia
1000
Wegry
597

datawyceny: @ 2019 @ 2018 @ 2017 2010

Wycenal/kapitalizacja najwiekszych spotek TMT
Dane w min USD

AVG OutFit7 Bitdefender
1300 1 000 600
Wirtualna Polska
573
NS Avast CD Projekt
8 500 6 600 6 OOO .7Ten Square Games
394
. Prezi
Hss ® UStream ‘ 300
31_. 233 s '6|'2esorit
Huuuge
ATM SA Brainly Games LiveChat
97 135 250 255

ZRODEA: MCl, GPW, REUTERS, TECHCRUNCH, DEALROOM.CO, SUPERFOUNDERS
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Wyksztatcona

e i doswiadczona kadra.
Tradycje TMT w regionie
siegaja lat 80. XX w.,
co sprawia, ze w branzach
takich jak produkcja gier
czy cyberbezpieczenstwo
najlepsze firmy Europy
Srodkowej z powodzeniem
konkuruja z rywalami
z Doliny Krzemowe;j.

Stosunkowo niewielkie
2 e i sfragmentaryzowane
rynki Europy Srodkowej nie sa
priorytetem dla zagranicznej
ekspansji globalnych gigantow,
co w potaczeniu z bariera
jezykowa daje czas lokalnym
graczom na klonowanie
sprawdzonych rozwiazan.

_MCI

Znajomos¢ jezykéw
e i bliskos¢ kulturowa
zapewnia lepsza komunikacje
z potencjalnymi klientami
i kooperantami z Zachodu.

BARIERY e

Ekspansja Google’a,
1 e Facebooka i Amazona
na rynku reklamy internetowej
oraz ustug w chmurze
ogranicza potencjat rozwoju
spotek w tym sektorze
W regionie.

Stosunkowo niewielkie
2 e i rozdrobnione rynki
Europy Srodkowej nie sprzyjaja
rozwojowi globalnych graczy
w mediach.

Brak lokalnej wtasnosci
3 e intelektualnej, ktéra
bytaby rozpoznawalna
na $wiecie. “Wiedzmin”
pozostaje wyjatkiem.
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Handel:
Galopujaca personalizacja doswiadczen

Rynek handlu online w krajach Europy Srodkowej rosnie dynamicznie.
Sprzyja temu zaréwno wzrost dochodéw gospodarstw domowych,
jak i rozwoj spoétek dziatajacych w internecie.

| chociaz odsetek konsumentéw w krajach regionu kupujacych w sieci (42 proc.)
jest nadal nizszy niz $rednia w pozostatej czesci UE (61 proc.)®, to réznica topnieje
z kazdym rokiem. Postrzegane kiedy$ przede wszystkim jako tansze zakupy
internetowe maja dzi$§ inny walor — wygode. Konsumenci sg coraz bardziej oswojeni
z internetem, mediami spoteczno$ciowym i smartfonami. Poprawia sie rowniez
postrzeganie nowych sposobdw ptatnosci, jak BLIK, Google Pay czy Apple Pay.

JEDNOROZCE: eMAG, Vinted
LOKALNE JEDNOROZCE: Allegro
LOKALNI CZEMPIONI: Alza.cz, Blueground, Invia.cz, Mall.cz, Kiwi.com

WSCHODZACE GWIAZDY: eSky, Frisco, Morele.net/Pigu.lt, Remix Global AD,
Z0OOT

najwiekszy jednorozec Allegro
kraj pochodzenia Polska
wartodt 3250 000 000 $

TN NS NN NN N NN NN N N
g e W W S A T T T S W W W N W W
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* Rynki w Europie
Srodkowej sa bardziej
wrazliwe na ceneg, marze
sa nizsze, a struktura
sprzedazy oparta

na tanszych produktach

i nizszej wartosci koszyka.

* Najwyzej wyceniang spotka
handlu online w Europie
Srodkowej jest polskie
Allegro.

W tym rozdziale omawiamy
zaréwno sklepy internetowe
(np. Morele.net, eMAG),

w tym e-grocery (np. Szopi,
Frisco), jak i marketplace’y
(np. Allegro, Pigu.lt);
omnichannel (np. Empik,
Alza.cz); oraz e-podroéze
(np. Kiwi.com, Invia.cz).

— Granice kanatéw sprzedazy
w cyfrowym handlu stajg sie
coraz mniej wyrazne.

Sklep fizyczny wchodzi

w dziatalno$¢ online,

a borykajacy sie z kosztami
logistycznymi i utrzymaniem
magazynu sklep internetowy
decyduje sie na wpuszczenie
do siebie innych sprzedawcéw
stajac sie marketplacem.
Czes¢ sklepéw online
otwiera fizyczne placéwki
przeksztatcajac sie

* Firmy maja trudnosci

z dywersyfikacja
geograficzng na rynki
zachodnie, dlatego czesciej
decyduja si¢ na rozszerzanie
dziatalnos¢ w panstwach
regionu.

_MCI

* Wyjatkiem jest segment
e-podrozy, ktéry

— ze wzgledu na specyfike
— od razu rozwija swoj
biznes globalnie.

* Obstuga logistyczna dostaw jest skomplikowana i droga,
co ma szczegblny wplyw na segment e-groceries, ktory

z tego powodu ma trudnosci z ekspansja poza lokalny
rynek. Nie jest to jednak cecha charakterystyczna tylko

dla danego regionu.

w nowoczesny omnichannel.
Dzisiejszy klient chce
przeprowadzi¢ jedng rozmowe
z markami, przechodzac bez
wysitku miedzy smartfonem

a fizycznym sklepem.

— komentuje Krzysztof
Konopinski, partner w MCl
Capital. Konsumenci chcg
swobodnie poruszac sie miedzy
tradycyjnym a nowoczesnym
handlem i otrzymywac
promocje w réznych kanatach.
Klienci, szczegdlnie mtodsi, staja
sie coraz bardziej wymagajacy.
Oprécz ceny liczy sie dla nich
takze doswiadczenie.

Chca spersonalizowanych

ustug i produktoéw, daza

do budowania relacji z marka.

Z badania Accenture” wynika,
ze az 73 proc. konsumentéw
jest sktonnych udostepni¢ wiecej

danych osobowych, jesli marki
sa transparentne co do sposobu
ich wykorzystania. To szansa
dla firm, ktére dzieki danym
pozyskanym od klienta chca
lepiej pozna¢ konsumentéw

i oferowad spersonalizowane
produkty i rozwigzania.
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Krzysztof Konopinski
partner w funduszu MCl

)

— Postepujaca hiperpersonalizacja powoduje,
ze klient oczekuje produktu czy ustugi

stu 1 teraz" dopasowanej do aktualnego
kontekstu i skrojonej tylko dla niego.

W efekcie na ogromna skale rosnie
wykorzystywanie danych, dzieki ktorym
sprzedawcy uzyskuja doglebne zrozumienie
zachowan 1 nawykow konsumentow. Biznesy
cyfrowe maja w tym zakresie duza przewage,

bo od samego poczatku zbieraja dane

o swoich klientach.

)

MARKETPLACE

Allegro to niekwestionowany
lider sektora w Europie
Srodkowe]. Zaczynat jako
serwis aukcyjny, ale zamienit sie
w lidera marketplace’'dw.

W 2016 r. Naspers, dwczesny
wihasciciel, sprzedat Allegro
funduszom inwestycyjnym

za ponad 3 mld dol,

co uplasowato transakcje

w dziesiatce najwiekszych
$wiatowych przeje¢ w tamtym
okresie. Do dzi$ jest to
najwieksza transakcja na rynku
internetowym w Polsce.
Allegro jest obecnie
skoncentrowane na polskim

rynku, ekspansja spétki w Rosji,
na Ukrainie i w Niemczech
zakonczyta sie niepowodzeniem.
Teraz musi stawia¢ czota
globalnym rywalom takim,

jak Amazon czy AliExpress.
Pierwszy od kilku lat obstuguje
polski rynek za posrednictwem
swojej niemieckiej witryny,

a drugi w maju tego roku miat
w Polsce juz 3,1 min klientow.
Towary z Chin maja niskie ceny,
a do przesytek doptaca chinski
rzad, stymulujac w ten sposéb
eksport. Ponadto AliExpress
inwestuje w omnichannel.
Gigant otworzyt swoj pierwszy

europejski sklep stacjonarny
w Madrycie i planuje
uruchomienie kolejnych

w innych krajach Europy.
Strategicznym partnerem
chinskiej firmy zostat niedawno
InPost, w efekcie chinskie
produkty beda szybciej
dociera¢ do polskich klientow
za posrednictwem 5 tys.
paczkomatow.

Udanym przyktadem ekspansji
zagranicznej jest litewska
spétka Vinted. To najmtodszy
jednorozec w regionie
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i pierwszy na koncie Litwinow,
ktéry dofaczyt do zaszczytnej
grupy spoétek wartych ponad
miliard dolaréw w grudniu
2019 r. Spétka pozyskata
142,8 mIn dol. w rundzie
finansowania przeprowadzone;
przez Lightspeed Venture
Partners, w ktérej udziaty
objety réwniez Sprints Capital,
Insight Partners, Accel oraz
Burda Principal Investments.
Zgromadzone $rodki zostana
przeznaczone m.in. na rozwoj
dziatalnosci w Europie®.

Vinted jest dostepny

w 12 krajach. Spétke w 2008 r.
zatozyta Milda Mitkute, ktora
podczas przeprowadzki chciata
sie pozby¢ czesci swojej
garderoby i wpadfa na pomyst
sprzedania jej w sieci.

Dzi$ Vinted oferuje
uzytkownikom platforme

do sprzedazy, zakupu

i wymiany uzywanej odziezy.
Vinted dobrze wpisat sie

w trendy slow fashion

i odpowiedzialnych zakupow,
ktore od kilku lat napedzaja
rynek uzywanej odziezy.

OMNICHANNEL

Firmy w tym segmencie facza
sprzedaz online z fizycznymi
sklepami.

Sukces w omnichannel zalezy
od jednolitego zarzadzania
zamowieniami sktadanymi

w réznych kanatach dystrybucji.
Takie rozwiazanie wprowadza
Alza.cz, czyli najwiekszy tego
typu sklep w Czechach

i lokalny czempion w naszym
regionie. W najblizszym czasie
spotka chce w wiekszym
stopniu dostarcza¢ zamoéwienia
bezposrednio z magazynow
dostawcéw. Dzieki temu moze
zaoferowac klientom szerszy
wybor produktéw, w tym
takich, ktére wymagaja
okreslonych warunkéw
przechowywania. Firma dziata
nie tylko w Czechach, lecz
takze w pieciu innych krajach
europejskich, m.in. na Stowac;ji

i Wegrzech. Alza zaczefa

od sprzedazy elektroniki,

ale stopniowo poszerzata
oferte. Obecnie ma 200 tys.
produktow, a ich wachlarz jest
bardzo szeroki, bo s3 to m.in.
smartfony, kremy do twarzy,
zabawki czy panele stoneczne.
W 2018 r. Alza osiagneta obrot
w wysokosci ponad 1 mid dol.’

Dziafajace w segmencie
omnichannel spotki daza

do tego, zeby maksymalnie
upodobni¢ doswiadczenia
klienta w réznych kanatach
dystrybucji. A jednym

z elementéw budowania
doswiadczen jest organizacja

_MCI

dostaw. Czeski sklep
internetowy Mall.cz i finska
firma dostarczajaca zywnos$¢
Wolt przeprowadzity

w 2018 r. pilotazowy projekt
dowozenia prezentéw

w okresie przedswiatecznym.
Najpopularniejsze produkty
sprzedawcy, w tym
elektronike i zabawki, klienci
mogli otrzymac w ciagu
kilkudziesieciu minut.

Mall.cz jest bezpos$rednim
konkurentem Alza.cz.

Obie spotki funkcjonuja w kilku
krajach europejskich, jednak
wiekszos¢ ich rynkéw znajduje
sie w Europie Srodkowej.

W 2016 r. grupa inwestycyjna
Rockaway Capital wykupita
Mall.cz oraz poréwnywarke
cen Heureka.cz za 236 min
dol. taczne przychody grupy
Mall.cz oraz Heureki w 2018 .
osiagnety 668 min dol."®

W lipcu 2019 r. spotka
wchtoneta dziatajace dotychczas
osobno sklepy internetowe
Bigbrands i Prodéti.cz,
wzmacniajac swoj segment
modowy i tworzac najwigksza
oferte artykutéow dzieciecych
w Czechach i na Stowacji'".

Omnichannel staje sie
integralna czescia strategii
sprzedazy online. Firmy coraz
czesciej przyjmuja platforme
omnichannel w celu spetnienia
oczekiwania kupujacego.
Personalizuja doswiadczenia
klienta na kazdym etapie $ciezki
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zakupowej. W4réd czotowych
przedstawicieli omnichannel
w Polsce sa m.in. Empik.com
oraz Euro AGD-RTV.

MAGAZYN ALZA.CZ

E-COMMERCE

Kryzys ekonomiczny w 2008 r.
spowolnit sprzedaz online

i wywotat straty w wielu
spotkach e-commercowych.
Jednak eMAG, najwiekszy
sklep internetowy w Rumunii,
wyszedt z niego obronna reka.
Zanim konsumpcja spadfa,
zarzadzajacy zapobiegawczo

ograniczyli wydatki i zamowienia
o blisko 30 proc.

Kiedy konkurenci przezywali
recesje, eMAG zwiekszat
obroty'2. Spotka rozwijata sie,
wprowadzajac nowe ustugi

i wchodzac na nowe rynki

w regionie. W 2018 r. eMAG
zostat drugim — po firmie
UiPath — jednorozcem

z Rumunii. Obecnie detalista
dziata w Butgarii, Polsce

i na Wegrzech.

E-sklepy chca oferowac
konkurencyjne ceny,

a wymagania klientéw rosna

— chca darmowej przesytki,
szybkiej dostawy i bezptatnych
zwrotéw. Do tego dochodzi
konkurencja z zagranicy.
Jednak nic nie wskazuje na to,
zeby rozwdj e-commerce

w perspektywie najblizszych lat
miat spowolnic.

Najwiecej wyzwan w tym
sektorze generuje logistyka,
co szczegdlnie dobrze widac
W segmencie e-groceries,
gdzie na satysfakcje klienta
decydujacy wptyw ma tancuch
dostaw. Przy dzisiejszych
rozwiazaniach dostepnych

na rynku ten biznes w coraz
wiekszym stopniu przypomina
biznes taksdwkowy,

czyli najbardziej optaca sie

na obszarach o wysokiej
gestosci zaludnienia.
Przykfadem jest najstarszy

w Polsce supermarket online
— Frisco. Firma obstuguje

sprzedaz ogdlnopolska,

ale koncentruje sie przede
wszystkim na aglomeracji
warszawskiej, gdzie oferuje
takze $wieze produkty.

— Zamawiajac produkty
spozywcze, klient chce miec
$wieze i niezniszczone jedzenie
dostarczone w kroétkim czasie.
Mozna prébowac rozwigzad
ten problem, stawiajac
zautomatyzowane magazyny
w wiekszych miastach, ale
trudno sobie wyobrazi¢

przy dzisiejszych kosztach
logistycznych, zwtaszcza
kosztach ostatniej mili, dowdz
$wiezych produktéw

do mniejszych miast.

A co dopiero za granice

— méwi Krzysztof Konopinski.
Rozwiazaniem tego problemu
moze by¢ wspdtpraca
zaréwno z matymi sklepami,
jak i sieciami. Dostarczajac
rozwiazania technologiczne
wiasdcicielom pojedynczych
sklepdw stacjonarnych,

czy matych sieci, takie firmy,
jak Frisco zyskatyby nowych
klientdw, zoptymalizowaty
tancuch dostaw oraz zyskatyby
dodatkowe Zrédto przychodow
monetyzujac swoje
kompetencje technologiczne.
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Wartos¢ rynku e-handlu
W mln dolardéw, dane za 2019 r.

0 2000

Polska
Rumunia
Czechy
Grecja
Wegry
Stowacja
Litwa
Butgaria
Chorwacja
Stowenia
totwa

Estonia

ZRODLO: STATISTA

E-PODROZE

W tym segmencie firmy
funkcjonuja na niskich marzach,
dlatego od samego poczatku
kieruja swoje produkty

do globalnego odbiorcy.

Tym samym konkurencja
staje sie bardziej dotkliwa,
bo za rywali maja
technologicznych gigantéw
(Google, Apple, Facebook

i Amazon), majacych zasoby,
doswiadczenie i zaufanie
odbiorcow. W rezultacie
mniejsze firmy muszg sie
wykaza¢ duza kreatywnoscia,
by méc odroéznic sie od tak
poteznych konkurentow

jak Google. Kiwi.com, jedna
z najszybciej rozwijajacych
sie firm branzy turystyczne;j,

4000 6000

zdotata przyciagna¢ uwage
wielu klientéw dzieki
nieustajacym innowacjom.

W listopadzie 2018 ogtosita, ze
przeksztafca si¢ w pierwszego
globalnego wirtualnego
przewoznika, ktéry na jedne;
platformie pozwoli zaplanowac
podréz i kupic bilety lotnicze,
kolejowe, autobusowe,
promowe, a takze pozwoli
wynaja¢ samochdéd oraz
zamowic taksowke'3.

Czeska firma jest lokalnym
czempionem i — biorac pod
uwage jej wycene siegajaca
825 min dol. — twardym
kandydatem na jednorozca.
Ciekawy ruch wykonato czeskie
biuro podrézy online Invia.cz,

_MCI
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w Polsce znane pod marka
Travelplanet.pl, w ktérym

w 2016 r. fundusz Rockaway
Capital kupit ponad 80 proc.
udziatéw za 67 min dol.

od MCI'*. Od poczatku
dziatania firma rozwijata sie
wytacznie w sieci,

ale wiasciciele postanowili
otworzy¢ kilka fizycznych
placowek pod ta sama marka,
co podniosto zaufanie do marki
i zwiekszyto ruch na platformie
oraz liczbe zawartych za jej
posrednictwem transakcji.
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Problemy klientow podczas zakupéw online
W proc., 2018 r.

0 5 10 15 20
dtuzszy termin dostawy 17
awarie technologiczne 11
niewfasciwy lub zniszczony towar 9
brak informacji prawnych 5
utrudnione sktadanie skarg 4
oszustwa 3
geoblokowanie 3
ZRODLO: EUROSTAT
ATUTY +
1 Rozwdj nowoczesnych 2 Lokalni liderzy 3 Firmy z Europy
e ustug pocztowych e inwestuja w programy ° érodkowej maja
i kurierskich przez firmy takie = subskrypcyjne wzorowane przewage konkurencyjna
jak InPost obniza ceny oraz na Amazon Prime, jak Allegro  zwiazana z nizszymi kosztami
skraca czas dostawy Smart, i pokrywaja koszty pracy w poréwnaniu z reszta
(a takze umozliwia tatwe przesytek za konsumentow krajéow UE.
zwroty towaréw), stymulujac i sprzedawcow korzystajacych
wzrost e-commerce. z platformy.

4 Liczba oséb robiacych
e zakupy online stale
rosnie, co napedza rozwdj

sektora.
BARIERY e
1 Poza zachodnimi 2 Za rosnacymi Detalisci z regionu maja
e gigantami (Amazon, e Wwymaganiami klientow e mniejsze kompetencje
Google) obecnos¢ w Europie dotyczacymi szybkosci obstugi  w pracy z danymi niz
Srodkowej zwiekszaja spotki i personalizacji ofert ida globalni gracze, co hamuje

z Chin (AliExpress) oraz Rosji ~ wyzsze koszty logistyczne przy  personalizacje.
(Wildberries). matej skali lokalnych rynkéw.




38 _MCI

Wycena/kapitalizacja spétek z sektora handel w podziale na kraje

Rumunia
1 000

Dane w min USD
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1000
. Butgaria
44,5

Polska

3706
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Dane w min USD
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ZRODEA: MCl, GPW, REUTERS, TECHCRUNCH, DEALROOM.CO, SUPERFOUNDERS
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4 3 Finanse:
e« J o Uciekajace jednorozce

Kraje Europy Srodkowej maja niezbedne warunki do rozwoju spétek
z sektora fintech.

Gospodarki regionu cechuje duza liczba matych i $rednich przedsiebiorstw, a $rednia
stopa ubankowienia obywateli w regionie wynosi ok. 70 proc.'® Ograniczeniem

jest brak dostepu do kapitatu i silna koncentracja o$rodkéw fintech w najwiekszych
centrach finansowych. - Brak wyspecjalizowanych w fintech funduszy inwestycyjnych
pozwala dobrze rozwinietemu i zaawansowanemu technologicznie lokalnemu
systemowi bankowemu wchtania¢ ciekawe start-upy na wczesnym etapie rozwoju.
Tak byto w przypadku ZenCard przejetego przez PKO BP czy Leaselink, ktorego
100 proc. udziatéw kupit mBank - méwi tukasz Wierdak, investment partner

w MCI Capital.

JEDNOROZCE: TrasferWise

LOKALNI CZEMPIONI: Aasa Global, Azimo, BLIK (Polski Standard Platnosci),
CreamFinance, DotPay/eCard, ICONOMI, Netrisk, Przelewy24, Twisto Payments,
Viva Wallet

WSCHODZACE GWIAZDY: Coinfirm, Fadata, Fortumo, Mintos, Twino, Universa
Blockchain Platform, Veriff

najwiekszy jednorozec TransferWise
kraj pochodzenia Estonia
warto$é 3500 000 000 $



40

* Europejskie firmy z branzy
fintech koncentruja si¢

w najwiekszych centrach:

w Londynie, Paryzu, Berlinie
oraz Sztokholmie.

* Ze wzgledu na historycznie
sprzyjajace regulacje prawne,
Wegry staly sie regionalnym
liderem w segmencie
insurtech.

* Najbardziej dofinansowany
fintech w Butgarii

to Software Group

- firma programistyczna
specjalizujaca sie

w projektach z branzy
finansowej'®.

Najcenniejsze w regionie

firmy fintechowe zajmuja

sie transferami pienieznymi
(TransferWise, Azimo),
pozyczkami (CreamFinance,
Bondora, Mintos) oraz
ptatnosciami (ICONOMI, BLIK,
Twisto). Nie brakuje spotek
zwiazanych z blockchainem
(DappRadar, Golem, Universa).
Brakuje natomiast na razie
reprezentantéw klasycznej

* Kraje battyckie,

w szczegolnosci Estonia

i Ltotwa, to mniej znane
zagtebie firm fintech,
gtéwnie ze wzgledu

na utatwienia regulacyjne.

* W obszarze ptatnosci B2C
pPrym w regionie wiedzie
Polska, ktéra doswiadczyta
konsolidacji na skutek
znaczacych inwestycji
funduszy private equity.

bankowosci cyfrowej na miare
Revoluta czy N26.

Wynika to w duzej mierze

z aktywnego uczestnictwa
tradycyjnych bankéw

w tworzeniu nowoczesnych
rozwiazan. Niektdre innowacje
powstaja z inicjatywy duzych
graczy (BLIK).

Liderzy sektora fintech znajduja
sie w centralnej i potnocnej

_MCI

* Dzigki mozliwosci
fatwego pozyskania licencji
ptatniczych, bankowych
czy money issuing litewski
regulator wyrasta na lokalny
osrodek przyciagajacy firmy
fintechowe.

* Alternatywne ustugi

w zakresie capital raising

i zarzadzania finansami
osobistymi rozwijaja sie
preznie w wielu krajach
regionu. Powstajace tu firmy
z sukcesem eksportuja
swoje ustugi rowniez poza
regionem.

czeéci Europy Srodkowej.
Penetracja finansowych ustug
cyfrowych w krajach potudnia
jest nizsza. W Czechach,
Polsce, Rumunii oraz

na Wegrzech jest co najmniej
po 5 min uzytkownikéw
cyfrowych ustug finansowych'”.



_MCI 41

tukasz Wierdak
Investment Partner w MCI Capital

— Warto obserwowa¢ powstajace projekty
neo-bankowe, za ktorymi stoja doswiadczeni
menedzerowie bankéw oraz innych fintechow

- zaznacza Lukasz Wierdak. - Niedawno zostal
uruchomiony ZEN, oferujacy ustugi bankowe dla
malych i srednich przedsiebiorcow. Wiele mowi
sie takze o0 Horum Banku Jacka Oblekowskiego,
ktory ma dziala¢ w oparciu o technologie
blockchain, o0 Vodeno Wojciecha Sobieraja,

ktore mialo pozyskac¢ finansowanie w wysokosci
500 mln euro. Wsrod jego inwestorow maja by¢
fundusz Warburg Pincus oraz Golden Sand Bank
Stawomira Lachowskiego, tworcy mBanku. 99

KONCENTRACJA
OSRODKOW FINTECH

Dla spoétek dziatajacych Berlin (weFox, Raisin, N26, a koszty pracy nadal s3

w cyfrowych finansach solarisBank) oraz Sztokholm konkurencyjne w stosunku
charakterystyczna jest jeszcze (Klarna, Tink, BIMA, iZettle). do tych kosztéw w Europie
wieksza niz w przypadku Kolejnym zagtebiem tych spotek  Zachodniej. Brakuje im jednak
innych sektoréw koncentracja jest Europa Srodkowa, kapitatu i szybkiego dostepu
w Swiatowych centrach: a w niej - Estonia. do potencjalnych partnerow
w Nowym Jorku, Londynie, San  Ten fakt czesto umyka uwadze i inwestordw.

Francisco, Pekinie, Szanghaju inwestoréw, gdyz estonskie

oraz Singapurze. spotki bardzo szybko przenosza

si¢ do Londynu. Przedsiebiorcy
W Europie - poza Londynem zaktadajacy firmy w Estonii

(Revolut, Onfido, Monzo) - korzystaja z dostepnosci
takimi o$rodkami sg réwniez wykwalifikowanych inzynieréw,
Paryz (Ledger, Alan, Payfit), projektantéw i sprzedawcéw, e
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TRANSFERY PIENIEZNE

Jedyny jak dotad w regionie
jednorozec w tej kategorii

to TransferWise, obstugujacy
transfery pieniezne klientow
indywidualnych i biznesowych.
Spotke zatozyli dwaj Estonczycy:
Taavet Hinrikus (pierwszy
pracownik Skype’a) oraz Kristo
Kaarmann (wczesniej pracowat
jako konsultant w Deloitte).
Siedziba firmy formalnie jest

PLATNOSCI | BANKOWOSC
MOBILNA

Jedng z najwigkszych spotek
fintech w regionie jest grecki
dostawca ptatnosci dla klientéw
korporacyjnych Viva Wallet.
Lokalny czempion, wyceniany
na 116-166 min dol.

(na podstawie transakgji

z kwietnia 2018 r.), udostepnia
swoje ustugi w chmurze,
korzystajac z infrastruktury
Microsoft Azure.

Estonski rodowdd ma

réwniez Monese, oferujaca
alternatywne ustugi bankowe

i konkurujaca z takimi gigantami
jak Revolut czy N26. Firme
zatozyt estonski przedsigbiorca
Norris Koppel i jej gtowne
biura nadal znajduja sie

w Tallinnie. Po ostatniej rundzie
finansowania z wrze$nia 2018 r.
spotka jest wyceniana

na 240-360 min dol.

w Londynie, ale jej najwieksze
biuro miesci sie w Tallinnie

i to ono jest odpowiedzialne
za rozwdj produktu. Warto$¢
TransferWise po ostatniej
rundzie z maja 2019 r. siegneta
3,5 mld dol.

Ciekawym przypadkiem
jest Azimo, czyli konkurent
TransferWise, ale skupiajacy

_MCI

sie na obstudze transferéw
pienieznych dla imigrantow.
Zatozyciele spotkali sie

w Londynie, ale ich gtéwne
biuro znajduje sie w Krakowie
i whadnie tam pracuje
zdecydowana wiekszo$¢
zespotu. Transfery pieniezne
wysytane sa do takich krajow
jak Filipiny, Nigeria, Kolumbia.

R A T I T T T T g
i S W W o S W W W

W wiekszych krajach Europy
Srodkowej model rozwoju

jest nieco inny. Atutem Polski,
Czech i Wegier sa stosunkowo
duze wewnetrzne rynki ustug
finansowych.

Ustugi cyfrowe oferowane
przez banki w regionie czesto
sa bardziej zaawansowane niz
w Europie Zachodniej, a klienci
- otwarci na nowe rozwigzania.
Penetracja tradycyjnych ustug
bankowych w krajach Europy
Srodkowej wzrosta

o 10-15 punktéw procentowych
w ciagu ostatnich 7-10 lat"®,
Dlatego czeska firma Twisto
rozwijata swoéj produkt - karte
wielowalutowa pofaczong

z systemem pfatnosci online -
najpierw na rodzimym rynku.
W 2019 r. zadebiutowata

w Polsce, a udziatowcem

Twisto Polska jest ING Bank
Slaski. Po ostatniej rundzie
finansowania w maju 2019 r.
spotke wycenia sie

na od 62-93 min dol.

Ciekawym przyktadem jest
Polski Standard Ptatnosci (PSP)
- lokalny czempion z ambicjami,
lepiej znany jako dostawca
ptatnosdci mobilnych BLIK.
Spétke powotato w 2015 r.
szes$¢ dziatajacych w Polsce
bankdow - PKO BP, Alior Bank,
Bank Millennium, ING Bank
Slaski, Bank Zachodni WBK

i mBank. Z oferowanego
przez nig systemu moze
korzysta¢ juz ponad 90 proc.
klientow wszystkich instytucji
finansowych w Polsce.

W | kwartale 2019 r. za jego
posrednictwem zrealizowano
prawie 40 mlIn transakgji
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(trzykrotnie wiecej niz rok
weczesdniej). W pazdzierniku PSP
podpisat umowe o wspotpracy
z MasterCard, ktéry ma
otworzy¢ BLIK na zagraniczne
rynki. Oficjalnej kwoty
transakgcji nie ujawniono,

ale nieoficjalne wyceny PSP
oscyluja na poziomie

500 mIn dol.

PSP ma potencjat, by zostac
pierwszym polskim
jednorozcem w branzy
finansowej, do tego
zatozonym nie w garazu przez
programistéw, lecz

w gabinetach prezeséw
bankdw.

TRANSFERWISE

INSURTECH

Kilka lokalnych czempionow
wytonito sie w segmencie
insurtech. Najbardzie;
rozpoznawalny jest totewski
dostawca krétkoterminowych
pozyczek gotéwkowych online
CreamFinance, oferujacy
ubezpieczenia. Po otrzymaniu
ostatniej rundy finansowania
w marcu 2017 r. jego wartos¢
szacowano na 93-139 min dol.
Polski Rankomat (poréwnywarka
ofert z naciskiem

na ubezpieczenia samochodowe)
w 2010 r. zostat wyceniony

na 48-72 min dol., a od 2015 r.
jest w rekach inwestora
branzowego Bauer Media.
Zakup polisy w sieci stat sie

na Wegrzech niemal
powszechng praktyka,

na czym korzysta lider tego
rynku - broker ubezpieczen

Netrisk. Od stycznia 2020,
spotka nalezy do konsorcjum
funduszy Private Equity:
amerykanskiego TA Associates
oraz polskiego MCI.

Dziatajacy od 18 lat rumunski
Otto Broker jest liderem

na swoim rynku. Estonska Insly
oferuje oprogramowanie

dla sprzedawcéw ubezpieczen

i jest odpowiednikiem
Rankomatu. Na wczesnym
etapie rozwoju jest wyceniana
na blisko 10 min dol. Z kolei
butgarska firma programistyczna
i konsultingowa Fadata
specjalizuje sie w ustugach

dla rynku ubezpieczeniowego,
wyceniana jest na 22 min dol.
na podstawie transakcji z 2015 r.
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ALTERNATYWNE POZYCZKI

Wiecej moze by¢ warta
estonska spétka Aasa Global,
wyceniana jeszcze w 2014 r.

na 66-100 mIn dol. Oferuje ona
pozyczki online dla klientow
indywidualnych oraz matych

i Srednich przedsiebiorstw.

W tym samym segmencie
dziatajq réwniez totewski
Mintos, estorska Bondora,
oraz czeski HomeCredit.
Oferuja tzw. marketplace,

na ktérym drobni inwestorzy
szukajacy alternatywnej

dla lokat bankowych stopy
zwrotu moga udziela¢ pozyczek
osobom potrzebujacym
gotowki.

Potencjat platform oferujacych
crowdfunding i pozyczki P2P
rosnie. Obecnie dziatajg one
na podstawie krajowych
regulacji, ale Komisja
Europejska zaproponowata
juz wprowadzenie jednolitych
zasad dla tego segmentu.
Firmy, ktére uzyskaja status
europejskiego dostawcy
(ECSP), beda mogty dziata¢
na wszystkich rynkach UE.

_MCI

BLOCKCHAIN

Firmy z Europy Srodkowej
$wietnie radza sobie

na globalnym rynku

ustug programistycznych.
Czes¢ z nich specjalizuje sie
w projektach zwigzanych

z branza finansowa,

jak wspomniana Fadata

czy Software Group,
najbardziej dofinansowany
start-up z Butgarii, wyceniany
na 12-18 min dol.

Obiecujaco zapowiada sie
sektor zwigzany z technologia
blockchain, cho¢ wiele
projektéw weciaz znajduje

sie w bardzo wczesnej fazie.
Nieoczywisty jest tez model
monetyzacji tego biznesu.

Na potrzeby tego raportu
wyréznilismy kilka wschodzacych
gwiazd blockchainu.

Litewski DappRadar

to agregator i poréwnywarka
technologii opartych na drugiej
najwigkszej kryptowalucie

na $wiecie - Ethereum.

Na wczesnym etapie rozwoju
firma ta jest wyceniana

na 8,8 mIn dol. Warszawski
Golem pracuje nad
zdecentralizowanym
superkomputerem, ktéry
obstuguje transakcje w ramach
systemu Ethereum.

Polsko-brytyjska spétka

Coinfirm pozyskata 5,1 min dol.

finansowania od londynskiego
fudnuszu Bird Capital. Coinfirm
oferuje rozwiazania do

zwalczania prania brudnych
pieniedzy na rynkach
kryptowalutowych.

Najciekawsza spoétka z tej
kategorii moze by¢ litewska
Universa Blockchain Platform.
Wyceniana juz na 28-42 min
dol. rozwija Universa Protocol,
czyli alternatywne dla Bitcoina
czy Ethereum rozwiazanie

dla firm i deweloperow
aplikacji. Odpowiada

na podstawowy problem
dominujacych systeméw
kryptowalut, stosujacych
szyfrowanie o nadmierne;j
mocy dla wiekszosci wdrozen,
przez co dziafaja wolno,

sa kosztowne i skomplikowane.
Universa Protocol ma by¢
tatwiejsza i tansza w uzyciu
oraz szybsza w dziataniu.
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Nowoczesna

e infrastruktura bankowa
pozwalajaca bankom i innym
instytucjom finansowym
na dokonywanie innowacji
produktowych podpatrzonych
od fintechéw z Europy
Zachodniej.
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2 Otwartosc i chec
e przyjmowania nowinek

technologicznych przez
konsumentéw pozwala firmom
testowaé howe rozwiazania

na lokalnych rynkach.

BARIERY e

Wysoka koncentracja
e sektora wokoét centrow
finansowych poza Europa
Srodkowa utrudnia dostep
do kapitatu i powoduje drenaz
wartosci dodane;j.

Mate wewnetrzne rynki wiekszosci krajow (poza Polska)
2 e oraz ztozone i zmienne otoczenie prawne i regulacyjne
ograniczaja mozliwo$¢ skalowania innowacyjnych produktéw
i ustug.
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Wycenal/kapitalizacja spétek z sektora finanse w podziale na kraje
Dane w min USD

Polska Grecja Stowenia
267 141 63
totwa Czechy Litwa
155,5 78 35

Wycenal/kapitalizacja najwigkszych spotek z sektora finanse
Dane w min USD

datawyceny:  @2019 @2018 @2017 @2016 2015 2013 2010

Viva Cream

Monese Wallet BLIK Finance | Aasa Global
240 141 127 117 83
Twisto
Azimo |Payments |ICONOMI |Netrisk |Rankomat
80 78 63 63 60

Universa
Blockchain
Platform Veriff | Twino | Fortumo
35 38,5 38,5 50

ZRODYA: MCl, GPW, REUTERS, TECHCRUNCH, DEALROOM.CO, SUPERFOUNDERS

TransferWise
3 500
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Transport i logistyka:
Nadciagajace regulacje

W swiecie, w ktérym konsumenci zadaja natychmiastowej satysfakcji,
wysokowydajne systemy transportu i logistyki staja sie kluczowe.

Z uwagi na duzg wrazliwo$¢ cenowa konsumentdéw popyt na ustugi car-sharingowe
(np. CityBee, Panek) czy ride-hailing (np. Bolt) w Europie Srodkowej dynamicznie
rosnie. Jego dalszy wzrost bedzie stymulowany m.in. przez rozwdj technologii oraz
planowang zmiane regulaciji.

W Polsce na poczatku 2020 r. wprowadzono prawo zréwnujace warunki pracy
dla tradycyjnych takséwek i cyfrowych firm przewozowych (Uber, Bolt, Free Now).
Nowe regulacje upraszczaja uzyskanie licencji i znosza egzamin z topografii miast.

JEDNOROZCE: Bolt
LOKALNI CZEMPIONI: CityBee, InPost, Starship Technologies

WSCHODZACE GWIAZDY: Blinkee.City, Packhelp, Trans.eu

najwiekszy jednorozec Bolt
kraj pochodzenia Estonia
wartosc 1 000 000 000 $

IR T T T T ) ) g g T T T g g g
g S W " T e W W e W e W W B g
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* Cyfrowe innowacje

w transporcie i logistyce

w regionie Europy
Srodkowej maja stosunkowo
krotki staz, ale napedzane
przez rynek e-commerce
dynamicznie sie rozwijaja.

¢ Z powodu niewielkiej skali
rynkéw w regionie firmy
szybko zaczynaja kierowac
ustugi na zewnatrz.

Rozwijajacy sie handel online
wywiera presje na kanaty
sprzedazy i wymusza na nich
optymalizacje tancucha dostaw,
ktéry sprzyja szybszej realizacji
zamowien.

To stwarza mozliwosci

dla sektora logistycznego,
ktéry wedtug danych PwC

ma dynamicznie rosnac

przez nastepne kilka lat*®,
Dodatkowym paliwem

dla rozwoju sa inicjatywy
zwiazane ze wspodtpraca

z Chinami w ramach
reaktywacji Jedwabnego Szlaku.
Maja doprowadzi¢ do obnizenia
kosztéw transportu, rozwinaé
infrastrukture oraz umozliwi¢
wprowadzanie nowych
technologii*. Z drugiej strony
planowane wyjscie Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej

* Region jest hubem dla wielu miedzynarodowych firm
oferujacych ustugi globalne. Cenia one strategiczne
potozenie krajow regionu, tani kapitat ludzki i przyjazne
srodowisko inwestycyjne, czyli wysoki wzrost gospodarczy
i popyt konsumpcyijny, niskie stopy procentowe oraz fakt,
ze produkty czy ustugi wysokiej jakosci sa tansze w regionie
niz w Europie Zachodnie;j.

moze negatywnie wptynac

na kraje Europy Srodkowej
$cisle wspotpracujace z Wielka
Brytania, jak Polska czy
Czechy?'.

BLINKEE.CITY
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TRANSPORT

W 2017 r. Europejski Trybunat
Sprawiedliwosci (ETS) orzekt,
ze Uber, najwieksza firma
ride-hailingowa na $wiecie,
powinien by¢ traktowany

jak firma transportowa,

a nie ustugacyfrowa.

ETS zostawit jednak furtke
dla panstw cztonkowskich,
dajac im mozliwos¢
regulowania warunkéw ustug
$wiadczonych przez cyfrowe
firmy transportowen.

W ramach regulacji transportu
grecki rzad w 2018 r. zawiesit
dziatalno$¢ Ubera. Nowe
przepisy wymagaty m.in., aby
kazda podréz rozpoczynata

si¢ i konczyta w wyznaczonej
strefie. Regulacje byty
nastepstwem protestow
lokalnych wiadz i takséwkarzy,
ktoérzy twierdzili, ze nie
przestrzegaja tych samych
zasad dotyczacych ubezpieczenia,
licencjonowania i bezpieczenstwa.
Obecnie Uber nie $wiadczy
swoich standardowych ustug

w Gregji, ale za posrednictwem
aplikacji Ubera mozna
zamawia¢ tradycyjne takséwki.

Uber réwniez nie moze
prowadzi¢ dziatalnosci

na totwie i Wegrzech.
Ostatnio do tego grona
dotaczyty takze Niemcy, ktére
zakazaty Ubera, argumentujac,
ze amerykanskiej firmie brakuje
licencji niezbednej do oferowania
ustug transportu pasazerskiego.
Z kolei Butgaria i Sfowenia nie

wyrazaja zgody na dziatalnos¢
zadnej cyfrowej firmy
taksowkarskie;.

Jednak wiekszo$¢ krajow
regionu planuje liberalizacje
przepisow dotyczacych
transportu miejskiego albo
dziatania takie s juz w toku?.
Chorwacja i Stowacja
otworzyty swoje rynki

na cyfrowe firmy takséwkarskie
w 2018 r., a Rumunia przyjeta
nowe przepisy na poczatku
2019 r. Polska reforma
zréwnujaca warunki pracy
tradycyjnych takséwek

i cyfrowych firm przewozowych
weszta w zycie w styczniu

2020 r. Nowe regulacje maja
utatwi¢ uzyskanie uprawnien
do prowadzenie taksowki.
Estonia i Sfowacja nie wymagaja
nawet, aby kierowcy
przystepowali do egzaminow
na takséwkarza.

Na liberalizacji przepiséw

w regionie zyska réwniez

Bolt, estonski jednorozec
transportowy i najwiekszy

w regionie rywal
amerykanskiego Ubera.
Zatozony w 2013 r. jako Taxify
ma obecnie ponad 25 min
klientébw obstugiwanych przez
500 tys. kierowcow

w 35 krajach?*. Firme stworzyt
Markus Villig, ktéry jest
najmtodszym zatozycielem
jednorozca w Europie.

Inng transportowa spoétka

z regionu jest iTaxi — platforma

oferujaca cyfrowe ustugi
taksoéwkarskie.

Firma stworzona przez Stefana
Batorego, dziata na rynku

od ponad siedmiu lat.

Oprécz wspomnianego
estonskiego jednorozca — Bolta
— ktéry w 2018 r. otrzymat
170 min dol. inwestyciji,
megarunde zaliczyta litewska
spotka car-sharingowa.

Dzieki zastrzykowi gotowki

w wysokosci 122 min

w grudniu 2018 r. CityBee
rozszerzyt swoja flote
samochoddw i wszedt

na totewski i estonski rynek.
Dziafa réwniez w Polsce

i na Litwie. Ten regionalny
czempion wyceniany jest

na 330 min dol. Tej wiosny
CityBee poszerzyta oferte,

w ktérej dotad miata auta

i rowery na minuty, o hulajnogi
elektryczne. Wedtug danych
firmy w ciagu szedciu miesiecy
odbyto okoto pét miliona
przejazdéw przy uzyciu
hulajnég CityBee w krajach
battyckich.

Od 2017 r. dziata Blinkee.city
oferujacy wynajem rowerdw
zwyktych i elektrycznych,
elektrycznych hulajnég

oraz skuteréw. Polska firma
prowadzi dziatalnos$¢ na terenie
siedmiu panstw. Rozwija sie
zaréwno organicznie, jak

i poprzez franczyze.

Od potowy 2019 r. jej
udziatowcem zostafa grupa
Unimot zajmujaca sie
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dystrybucja paliw w Europie.
Roéwniez w ubiegtym roku
Blinkee.city i ING Bank Slaski
podpisaty umowe o wspdtpracy
partnerskiej, dzieki ktorej na

ulice polskich miast wyjechato
620 skuterow i 200 hulajndg
udostepnionych przez obie
firmy. Wycena Blinkee.city nie
jest znana. W maju ubiegtego

Znakiem dojrzewania europejskiego ekosystemu

spolek technologicznych jest rosnaca liczba
megarund, czyli inwestycji w wysokosci
przynajmniej 100 mln dol. lub wiece;.

LOGISTYKA

Europa Srodkowa jest baza
wielu miedzynarodowych firm
oferujacych wysytke globalna.
Najwigkszy kraj regionu,

czyli Polska, znajduje sie

W pierwszej piatce najwigkszych
rynkéw transportu drogowego
w Europie?®. Dodatkowo
przypada nan obecnie

13,4 mln m kw. nowoczesnych
magazyndw, a ich liczba stale
ro$nie?”. Blisko$¢ Europy
Zachodniej, niskie koszty
pracy ludzkiej i powierzchni
magazynowej wciaz napedzajg
rozwaj logistyki w Europie
Srodkowej i przyciagaja
najwieksze $wiatowe firmy,
takie jak Amazon (Czechy,
Stowacja, Polska) czy Alibaba

(Polska). Alibaba, wtasciciel
AliExpress — globalnego
marketplace'u i jednego

z najbardziej rozpoznawalnych
miejsc wérdd Polakow
kupujacych w sieci — pod
koniec 2019 r. podpisat
umowe z polskim operatorem
logistycznym InPost nalezacym
do spoftki Integer. Tym samym
polska firma stata sie dla
AliExpress partnerem
strategicznym.

Wedtug raportu Gemius ustugi
InPostu zyskaty na popularnosci
w poréwnaniu z poprzednim
rokiem i sa w pierwszej trojce
najchetniej wybieranych

firm kurierskich w Polsce,

_MCI

roku firma miafa tacznie
100 tys. uzytkownikow?®.

wyprzedzajac Pocztex Poczty
Polskiej, FedEx, UPS czy GLS.
Budowana przez InPost

od 2006 r. sie¢ paczkomatéw,
czyli samoobstugowych maszyn
do odbioru i nadawania paczek,
stafa si¢ poczatkiem rewoludiji
logistycznej. Odbidr przesytek
z automatdw samoobstugowych
jest juz zjawiskiem masowym.
W listopadzie 2019 r. spotka
prowadzifa sie¢ 5 tys.
paczkomatéw w Polsce (wobec
4300 w 2018 r), a mimo

to w sezonie Swigtecznym
infrastruktura InPostu staje sie
niewydolna.

W Europie Srodkowej spétka
dziata réwniez na Litwie,



51

_MCI

totwie, Stowacji, w Czechach,
Estonii oraz Stowenii. Wycena
InPostu nie jest znana. W lutym
2017 r. spétka zostatfa zdjeta

z warszawskiej gietdy w wyniku
wykupu przeprowadzonego
wspolnie przez fundusz private
equity Advent International
oraz zatozyciela InPostu Rafata
Brzoske.

Ciekawym przyktadem jest
estonska firma Starship
Technologies pracujaca nad
innowacyjnymi rozwigzaniami
logistycznymi. Firme produkujaca
autonomiczne roboty
dostawcze stworzyli
wspotzatozyciele Skype’a

w 2014 r. Roboty z napedem
elektrycznym jezdza

po chodnikach z predkoscia
pieszego, czyli maksymalnie

6 km/godz. i moga
komunikowac sie z ludzmi

za pomoca wbudowanych
gtos$nikow. Starship
Technologies planuje
wykorzystanie robotow

do lokalnej dostawy

dla sklepéw i restauracji.
Maksymalna waga pakunku
wynosi 45 kg. Do tej pory
spotka obstuzyta ponad

100 tys. dostaw handlowych
i jest pierwsza firma na Swiecie
wykorzystujaca roboty w
logistyce na taka skale?®.

Postepujaca cyfryzacja
proceséw operacyjnych
sektora ma pozytywnie
wptyna¢ na wdrazanie nowych
technologii przez firmy.

Swoj produkt logistyczny

zaprezentowat Uber, ktory
w pazdzierniku zesztego roku
wszedt na pierwszy rynek
Europy Srodkowej z ustuga
Uber Freight. Nowa ustuga,
juz dostepna w Polsce, ma
taczy¢ firmy transportowe

z nadawcami tadunkow.
Wejscie zagranicznej firmy
zwiekszy konkurencyjnos¢

i transparentnos¢ transakcji
oraz usprawni mozliwos¢
monitorowania przewozu
tadunku w czasie rzeczywistym.

Najwiekszym konkurentem

dla Uber Freight w regionie jest
firma Trans.eu, dziatajaca poza
Polska réwniez w Rumunii

i Butgarii (facznie firma oferuje
swoje ustugi w dziesieciu
krajach Europy). taczy na jednej
platformie wszystkie ogniwa
logistyczne, czyli zaréwno
zatadowcdw, spedytordw,

jak i przewoznikow.

Na ciekawy pomyst wpadfa
spotka Packhelp, ktéra
sprzedaje spersonalizowane
opakowania stworzone
samodzielnie przez klienta.
W marcu firma otrzymata

10 mlIn dol. inwestycji, ktérych
gtéwnym inwestorem byt
White Star Capital. Packhelp
kontynuuje ekspansje

na najwiekszych rynkach
Europy, pozycjonujac sie jako
najlepsze miejsce

dla kazdej firmy szukajacej
niestandardowych opakowan.
Zatozona w 2015 r. przez
Polakéw spétka obstuguje
obecnie ponad 14 tys. firm

w ponad 30 krajach.




52

ATUTY +

1 Potozenie geograficzne,
e niskie koszty pracy
ludzkiej i powierzchni
magazynowej napedzaja
rozwdj logistyki w Europie
Srodkowej.

2 Liberalizacja prawa
e transportowego

W czegSci panstw regionu
stworzy warunki do rozwoju
mozliwosci cyfrowych spotek
transportowych.

_MCI

3 Rosnacy handel
e online w regionie

sprzyja rozwojowi sektora
logistycznego.

BARIERY e

1 Wyijscie Wielkiej

e Brytanii ze wspdlnego
rynku zwigkszy opoznienia
w portach, wprowadzi
obowiazkowe kontrole
graniczne, zmusi firmy
logistyczne do dostarczenia
odpowiedniej dokumentacji
uprawniajacej do transportu
towarow.

Rosnaca konkurencja
2 e z graczami o globalnym
zasiegu, ktorzy decyduja sie
na rozwoj swoich ustug
w Europie Srodkowej, zagraza
lokalnym firmom.

Wzrosty kosztéw
e innowagji
technologicznych i rosnace
wymagania klientow moga
spowolni¢ rozwoj spoétek
w tym sektorze.
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Wycenalkapitalizacja spétek z sektora transport i logistyka w podziale na kraje
Dane w min USD

Estonia Polska
1200 98

Wycena/kapitalizacja najwiekszych spétek z sektora transport i logistyka
Dane w min USD

data wyceny: ‘ 2019 @ 2018

Bolt CityBee Starship
1000 330 200

ZRODEA: MCl, GPW, REUTERS, TECHCRUNCH, DEALROOM.CO, SUPERFOUNDERS
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Zdrowie i well-being:

Rozproszone skarby

To jeden z najmniejszych i najbardziej rozproszonych sektorow.

Firmy technologiczne w tym sektorze najczesciej sa skupione na lokalnych rynkach
z uwagi na regulacje ochrony zdrowia. Ekspansje zagraniczna realizuja przede
wszystkim w strukturze holdingu, w ktérym rézne spétki dostarczajg rézne wersje
podobnych ustug na poszczegdlnych rynkach.

JEDNOROZCE: brak

LOKALNI CZEMPIONI: Benefit Systems, Celon Pharma, Docplanner, Mabion SA,

OncoArendi Therapeutics

WSCHODZACE GWIAZDY: Biosurfit, GenePlanet, Medicalgorithmics, Telemedico

najdrozsza spotka Benefit Systems
kraj pochodzenia Polska
wartos¢ . 611000 000 $
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—

* Wykwalifikowana kadra * Sektor ten jest rowniez * Wiekszos¢ firm

dla spoétek medycznych bardziej kapitatochtonny, w sektorze funkcjonuje
jest mniej liczna i trudniej co przyciaga gtéwnie w modelu business-to-
dostepna niz w takich miedzynarodowych business.

sektorach jak TMT, finanse strategicznych inwestoréow

czy handel. o glebokich kieszeniach.
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RENTA ZAPOZNIENIA

Atutem krajéw Europy
Srodkowej moze by¢ tzw.
renta zapdznienia.

— W Niemczech, Francji

czy USA duze placowki
medyczne przeszty transformacje
wiele lat temu.

Migracja do nowszej wersji
oprogramowania czy sprzetu
jest dzi$ dla nich bardziej
kosztowna — ttumaczy Piotr
Ziewiec, wspotzatozyciel firmy
Docplanner. — Przynajmniej
jedna fala cyfryzacji omineta
sektor medyczny w naszym
regionie, co do pewnego

CZEMPION Z POLSKI  * *

Z uwagi na opisana wyzej
specyfike w sektorze zdrowie

i well-being w Europie
Srodkowej nie pojawit sie

jak dotad zaden jednorozec.
Najwiekszym z czempiondéw
jest notowany na warszawskiej
gietdzie Benefit Systems
oferujacy $wiadczenia
pozapfacowe (karnety sportowe,
bilety do kina czy teatru)

dla pracownikéw. W 2010 r.
spotka rozpoczefa ekspansje
miedzynarodowa w regionie -
weszfa na Stowacje, do Czech,
Butgarii, Chorwacji oraz Gregji.
Jej kapitalizacja wynosi ponad
600 min dol. — Na tak wysoka
wycene mdgt mie¢ wptyw

stopnia utatwia wdrazanie
innowagji.

Z podobnej renty zapdznienia
korzystaty srodkowoeuropejskie
banki oraz operatorzy
telekomunikacyjni.

Firmy biotechnologiczne

oraz spotki specjalizujace sie
w drug discovery cechuje
skoncentrowana wartos¢
dodana. Czesto finansuja sie

z grantow oraz skromnych
rund finansowania seed.

O przyznaniu $rodkéw

w wiekszym stopniu decyduja

dokonania naukowe zatozycieli
niz osiagniete wskazniki firmy.

Zainteresowani spotkami

z branzy biotechnologiczne;
inwestorzy musza na biezaco
$ledzi¢ prace naukowcow

z Europy Srodkowej.

Dajace sie bowiem
skomercjalizowa¢ odkrycia sa
szybko przechwytywane przez
inwestoréw branzowych.

dynamiczny rozwdj nalezacej
do Benefitu firmy Zdrofit,

stafa sie ona najwieksza siecia
sitowni w Polsce — ocenia Piotr
Ziewiec.

Jak dotad najwieksza sume

w sektorze od funduszy
venture capital przyciagneta

w szesciu rundach finansowania
firma Docplanner z Polski.
Powstata jako platforma
Znanylekarz.pl i pod ta nazwa
nadal wystepuje w Polsce.

Za jej poSrednictwem pacjenci
moga sie umawiaé na wizyty
w przychodniach i ocenia¢
lekarzy, ktérzy z kolei moga
promowac tam swoje ustugi.

W maju 2019 r. Docplanner
otrzymat 80 min euro
finansowania w ramach serii

E, a jego wycena wyniosta
357-536 min dol. Udziaty
objety Piton Capital, One Peak
Partners oraz Goldman Sachs.
Jesli Docplannerowi uda sie
zostac¢ globalnym graczem

w swojej kategorii, ma szanse
zostac pierwszym jednorozcem
w regionie w sektorze zdrowie
i well-being. Obecnie znaczace
przychody osiaga na dziesieciu
rynkach, a na szedciu z nich ma
dominujaca pozycje (w Polsce,
Hiszpanii, Turcji, VWtoszech,
Meksyku, Brazylii).

Spotka nalezy do Scistej
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globalnej czotéwki w swoim
segmencie. Jej konkurenci

to amerykanski ZocDoc
(skoncentrowany na lokalnym
rynku), indyjski Practo (zaliczyt
nieudana prébe wejscia

do Brazylii) oraz francuski
Doctolib. Ten ostatni

po opanowaniu lokalnego rynku
probuje wejé¢ do Niemiec.

Piotr Ziewiec
wsptzatozyciel firmy Docplanner

PREGNABIT

Przynajmniej jedna fala cyfryzacji ominela
sektor medyczny w naszym regionie,

to do pewnego stopnia ulatwia wdrazanie
innowacji.

TELEMEDYCYNA: DRUGIE
PODEJSCIE

Kilka wschodzacych gwiazd
oferuje rozwigzania do zdalnych
konsultacji lekarskich oraz
automatycznej diagnostyki.
Ich pierwsze préby byty
nieudane, gdyz nie zdobyty
zaufania konsumentow

i zderzyty sie z trudnosciami
we wspotpracy z placéwkami
publicznej stuzby zdrowia.

Te ostatnie byly czesciowo

)
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spowodawane uzaleznieniem
szpitali od dostawcow sprzetu
i oprogramowania, co skutecznie
utrudniato integracje nowych
ustug i rozwiazan®®. W efekcie
spotki telemedyczne skupiaja
sie obecnie na wspotpracy

z firmami $wiadczacymi ustugi
medyczne poza publiczna
stuzba zdrowia. Cel: obnizenie
kosztow za pomoca redukgji

wizyt w przychodni.

Na taka wspotprace stawia
Telemedico wyceniana

na blisko 15 min dol.*°
Spétka zajmuije sie digitalizacja
procesu wizyty lekarskie;

i obecnie obstuguje juz
wiekszos¢ zdalnych konsultacji
lekarskich w Polsce.
Telemedico $wiadczy ustugi
globalnie. Obecnie lekarze
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wspotpracujacy z serwisem
udzielaja zdalnych konsultacji
w jezyku angielskim,
hiszpanskim, rosyjskim,
tureckim, polskim, ukrainskim
i czeskim. Ostatnio firma

podpisata pierwsze umowy
w USA.

— Ekspansja zagraniczna jest
wyzwaniem, gtéwne bariery
to zaufanie i regulacje.

Ustuge trzeba tez zintegrowac
z systemami medycznymi,
zmieni¢ regulaminy, przeszkoli¢
personel. Wdrozenie ustugi
telemedycznej wymaga zmiany
wielu obszaréw w firmie —
mowi Pawet Sieczkiewicz,
prezes Telemedico.

Spotka wykorzystuje machine
learning do usprawnienia ustugi
w trzech obszarach. Pierwszy
to automatyczne sporzadzanie
rozpoznania dla lekarza

na podstawie serii pytan

do pacjenta dobranych przez
algorytm. Drugi obszar

to automatyczna decyzja,

czy dang przypadto$s¢ mozna
konsultowac zdalnie, czy tez
konieczna jest osobista wizyta.
Trzeci: system automatycznie
wypetnia dokumentacje
medyczna, ktérg lekarz czyta

i zatwierdza po konsultacji.

AUTOMATYCZNA
DIAGNOSTYKA

Ustuge wsparcia lekarzy
przez sztuczng inteligencje
rozwija Infermedica, kolejna
wschodzaca gwiazda branzy,
Z wyceng na poziomie

15-22 min dol. Firma rozwija
oprogramowanie do wstepnej
diagnostyki pozwalajace
zarzadzac ruchem pacjentéw.
Decyduje ono, ktéry przypadek
wymaga interwencji lekarskiej
(oraz jakiego specjalisty),
konsultacji zdalnej, a ktéry
wizyty w aptece. Infermedica
dostarcza te rozwigzania

za posrednictwem aplikacji
mobilnej, czatbota oraz API,

z ktérego moga korzystaé
partnerzy.

Dziafajaca w Budapeszcie firma
Turbine prébuje wykorzystac
sztuczng inteligencje do badan
nad leczeniem nowotworow.
Modele Al sg wykorzystywane
do symulowania zmian

w komérkach na poziomie
molekularnym.

Wirtualne symulacje pozwalaja
zaprojektowac niezliczong ilo$¢
scenariuszy, biorac pod uwage
kombinacje lekarstw i procedur.
W listopadzie 2019 r. firma
pozyskata 3,3 min dol.
finansowania i jest obecnie
wyceniana na 12-20 min dol.
Dynamicznie rozwija sie
StethoMe, producent
inteligentnego stetoskopu.
Urzadzenie pozwala
monitorowac prace ukfadu
oddechowego i serca,
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a w razie niepokojacych
objawéw powiadomic o tym
lekarza. Wedtug producenta
algorytmy wykorzystywane
w diagnozie sa skuteczniejsze
w wykrywaniu nieprawidtowych
dzwigkdéw w ptucach niz
pulmonolodzy. Sidly Care

to producent innowacyjnego
sprzetu telemedycznego

dla pacjentéw wymagajacych
statej opieki. Warszawska
spotka wyceniona zostata

na 4-6 min dol. Z kolei
flagowym produktem spotki
NestMedic notowane;

na warszawskim New Connect
jest KTG Pregnabit,

czyli przeno$ny aparat

do monitorowania akcji serca
ptodu.

Duzy potencjat ma wroctawski
Genomtec, producent
mobilnego urzadzenia

do diagnostyki molekularne;
na podstawie analizy
fragmentéw DNA oraz RNA
pacjenta. Z produktu moga
korzysta¢ zaréwno lekarze, jak
i konsumenci, a wyniki diagnozy
pojawiaja sie w ciagu 20 min.
od pobrania proébki.

Na poczatku 2019 r. spotka
otrzymata z Narodowego
Centrum Badan i Rozwoju
grant w wysokosci 2,5 min
dol. na rozbudowe mobilnego
laboratorium biologii
molekularnej. Wersja beta
nowego systemu ma powstac
juz do konca 2020 r.
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Genomtec jest doskonatym
przyktadem spotki z sektora
zdrowie. Innowacje, nad
ktoérymi pracuje, maja
ogromny potencjat, jednak
na ich komercjalizacje trzeba
poczeka¢, co utrudnia nawet
szacunkowg wycene spofki.

Stowenski GenePlanet oferuje
konsumentom indywidualne
programy dietetyczne,
dostosowane do potrzeb

na podstawie analizy DNA.
W czerwcu 2018 r. spotka
pozyskata 11 min dol.
finansowania, a jej wycena
wzrosta do 45-67 min dol.
Siedzibe w Lublanie ma
takze Biosurfit, ktéry rozwija
technologie automatyczne;
diagnostyki krwi. Nowa
metoda wymaga minimalnych
rozmiaréw probki (wystarczy
tylko kropla) i moze by¢
stosowana takze poza
laboratorium. Po rundzie
finansowania z grudnia 2018 r.
spotka zostata wyceniona

na 45-67 min dol.

SELVITA

_MCI




_MCI

ATUTY +

1 Renta zapoznienia

e ufatwia wdrazanie
innowacji cyfrowych

w instytucjach medycznych.
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BARIERY e

Roéznorodnos¢
1 e regulacji w sektorze
utrudnia spétkom ekspansje
migdzynarodowa.

2 Konserwatyzm
e sektora. Zamknigte

sieci sprzedazy, brak zaufania
ze strony pacjentéw i brak
wsparcia ze strony lekarzy
utrudniaja wprowadzenie
innowacji.

Uzaleznienie

e od dostawcow
systemow rozliczeniowych
i ewidencyjnych w panstwowe;j
stuzbie zdrowia skutecznie
ogranicza nowych graczy
w walce o zamdwienia
publiczne.
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Wycenal/kapitalizacja spotek z sektora zdrowie i well-being w podziale na kraje
Dane w min USD

Stowenia
112

Wycenal/kapitalizacja najwiekszych spotek z sektora zdrowie i well-being
Dane w min USD

@ 2019 @ 2018

data wyceny:

Benefit System
611

Celon Pharma Docplanner
484 445

OncoArendi
Therapeutics GenePlanet Biosurfit
88,5 56 56

ZRODEA: MCl, GPW, REUTERS, TECHCRUNCH, DEALROOM.CO, SUPERFOUNDERS
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4.6.

Produkgcja i ustugi:

Eksport wartosci dodanej

Nasz region jest zapleczem technologicznym dla wielu firm z Europy Zachodniej.

Nie jest to zwykty offshoring, lecz przenoszenie catej struktury odpowiedzialnej
za rozwoj produktu, marketing, sprzedaz i obstuge klienta. Czesto w Tallinie,
Warszawie, Pradze, Krakowie czy Poznaniu znajduja sie zespoty wyspecjalizowane
w projektowaniu oraz budowie produktéw cyfrowych.

Kraje Europy Srodkowej wyspecjalizowaly sie w ostatnich latach w ustugach
programistycznych. Firmy wykorzystaty rewolucje w procesie tworzenia
oprogramowania oraz otwarcie sie organizacji na prace w zdalnych zespotach,

aby zdoby¢ klientéw z Europy Zachodniej, USA oraz Bliskiego VWschodu.

Potaczenie dobrego zaplecza kadrowego, kompetencji jezykowych oraz bliskosci
znaczacych centréw technologicznych (Londyn, Paryz, Amsterdam, Berlin, Sztokholm)
pozwalaja firmom z regionu skalowa¢ dziatalnos¢.

JEDNOROZCE: LogMeln, Playtech, UIPath
LOKALNI CZEMPIONI: Almotive, Baltic Classifieds Group, Bellabeat, Bitrise,
Booksy, FIMA, GrabCAD, Grupa Pracuj, , Intive, MEWS, Netdata, Netguru, LiveChat,

Price f(x), Rimac Automobili, Skeleton Technologies, Qualia

WSCHODZACE GWIAZDY: Apiary, Click & Grow, DataWalk, Minit, Trafi, Xolo,

najwiekszy jednorozec UiPath
kraj pochodzenia Rumunia
wartos¢ 7 000 000 000 $

W W W W W W W W W W W W W U A
W W W W W W W W W U A
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* Regionalne firmy z obszaru
produkgji i ustug maja dostep
do zdolnych inzynieréw

ze Wschodu (Rosja, Ukraina
czy Biatorus), na co skiada
sie bliskosé kulturowa

i Zznajomos¢ jezykow.

_MCI

* Firmy chetnie wykorzystuja cloud computing, otwarte
frameworki programowania, podstawy sztucznej inteligencji
oraz uczenie maszynowe. Te ustugi i technologie rozwijane
przez globalnych gigantéw - Amazon, Google, Microsoft
czy IBM - s3 udostepniane firmom w Europie Srodkowej

w ramach walki o dominacje na rynku.

INNOWACJE
W MOTORYZAC)|

Wegierski czempion Almotive,
wyceniany na 152-228 min

dol. (wg transakgji ze stycznia
2018 r.), jest producentem
kompleksowych rozwiazan dla
autonomicznych samochodow
- od oprogramowania
sterujacego, przez systemy
symulagji, po architekture
sprzetowa. Almotive pracuje
nad systemem tzw. piatego
poziomu autonomii, czyli petnej
automatyzacji prowadzenia
pojazdu. Cel ma zostac
osiagniety przez zastosowanie
sztucznej inteligencji, ktéra
bedzie podejmowacd decyzje
na podstawie danych
dostarczanych przez kamery.
Analiza danych optycznych

jest bardziej ztozona niz
wykorzystanie danych

z czujnikéw laserowych
(technologie Lidar).

Wymaga duzo wigkszej mocy
obliczeniowej, ale ma tez
wiekszy potencjat. Z systemow
Almotive korzystaja takie firmy

jak Waymo oraz tradycyjni
producenci samochodéw -
Toyota, Citroen oraz Volvo.

To producent ultrakondensatoréw
o duzej gestosci i mocy, ktére
moga by¢ zastosowane

w sieciach elektrycznych

Jedna z najbardziej cenionych oraz autach.
spotek technologicznych

w Chorwagiji jest Rimac
Automobili, wyceniana

na 133-199 min dol.

na podstawie transakgji

z wrzesnia 2017 r. Poza
elektrycznymi sportowymi
autami produkuje ukfady
przeniesienia napedu, jednostki
sterujace pojazdu oraz baterie
dla innych producentow.

Z podzespotéw Rimac
Automobili korzystaja Aston
Martin czy Jaguar. W czerwcu
2018 r. w firme zainwestowato
Porsche, a w maju 2019 r.

- Hyundai oraz Kia.

W obszarze badan i rozwoju
Zwigzanego z przetrzymywaniem
energii elektrycznej operuje
tez lokalny czempion Skeleton
Technologies z Estonii.
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GLOBALNE JEDNOROZCE

W sektorze pojawity sie

dwa jednorozce z wyceng
przekraczajaca miliard dolardw.
Jedng z najcenniejszych
$rodkowoeuropejskich spétek
technologicznych jest UlPath.
Oferuje ona szeroki wachlarz
rozwigzan automatyzadji
pracy z wykorzystaniem
robotéw oraz sztucznej
inteligencji. Firme zatozyli dwaj
inzynierowie - Daniel Dines
oraz Marius Tica - w 2005 r.
Przez lata pracowali

w niewielkim mieszkaniu

w Bukareszcie nad botami,
ktore mogtyby przeja¢ od ludzi
najnudniejsze i najbardziej
powtarzalne zadania.

Wraz z rozwojem technologii
uczenia maszynowego
komercyjne wdrozenia
robotyzacji stanowisk
biurowych staty sie faktem.

Od 2017 r. UlPath zaczat
przyciaga¢ znaczacy kapitat.

Po ostatniej rundzie finansowania
(runda D) z kwietnia 2019 .,
przeprowadzonej przez
dziewie¢ wiodacych funduszy
VC (w tym Sequoia Capital
oraz Accel Partners), spotka
jest wyceniana na 7 mld dol.
UlPath ma realne szanse
zostac¢ globalnym liderem
dynamicznie rosnacego rynku
automatyzacji. Jesli tak sie
stanie, prawdopodobnie bedzie
najbardziej warto$ciowa spotka
technologiczna wywodzaca sie
z Europy Srodkowej.

Estonska spétka Playtech

od 20 lat dostarcza
oprogramowanie dla kasyn
online. Jej produkty obejmuja
wszystkie kategorie

- od pokera, bingo, zaktadéw
sportowych po gry
komputerowe. Notowana
na londynskiej gietdzie spétka
wypracowata 1,37 mid dol.
przychodéw w 2018 r. i jest
wyceniana na 1,33 mid dol.

Playtech to miedzynarodowa
organizacja z biurami m.in.

w Londynie, Tel Awiwie

czy na Gibraltarze.

Nadal zachowuje jednak biura
w Tallinnie oraz Tartu, drugim
co do wielkosci miescie

w Estonii, a nad produktem
pracuja dodatkowo zespoty
w Sofii oraz Kijowie, gdzie
koszty pracy sa jeszcze bardziej
konkurencyjne niz w Estonii.

Firmy produkcyjne rozwijaja sie we wspolpracy

z najwiekszymi zachodnioeuropejskimi
koncernami. Przyszlych jednorozcow trzeba
szukac raczej wsrod wschodzacych gwiazd
zajmujacych sie przyszlosciowymi technologiami:
druk 3D, internet of things czy zastosowaniami
uczenia maszynowego w produkcji.




64

CENTRUM ROZWOJU
OPROGRAMOWANIA

Europa Srodkowa,

w szczegdlnosci Polska, Czechy,
Wegry, Rumunia i Butgaria,
stata sie centrami firm
programistycznych.
Przedsiebiorstwa te stopniowo
ewoluuja z poziomu
konkurujacych cenami software
house’dw w kierunku
wyspecjalizowanych

agencji zajmujacych sie
projektowaniem produktéw,
architektura oprogramowania
oraz ustugami konsultingowymi.

Przetomowe osiagniecia
ostatnich lat w dziedzinie
programowania, takie jak
rozwdj oprogramowania
modularnego opartego

na mikroustugach, jezykow
skryptowych, frameworkéw
(React, Vue,s), toolkitow
(Flutter), ustug w chmurze
oraz metodologii DevOps
pozwalaja firmom
programistycznym skalowac
dziatalno$¢ oraz podnosi¢
marze. W efekcie
srodkowoeuropejskie

firmy w tym segmencie
dominujg w zestawieniach
"Deloitte Technology Fast 50
Central Europe" oraz "FT 1000:
Europe's Fastest Growing
Companies".

FIMA dostarcza klientom
korporacyjnym zaawansowane
rozwiazania informatyczne
zwiazane z infrastrukturg
krytyczna: bezpieczenstwem,

_MCI

telekomunikacja, automatyzacja.
Klienci litewskiego czempiona
wycenianego na 112-169 min
dol. to m.in. firmy energetyczne,
przewoznicy kolejowi

czy firmy telekomunikacyjne.

Bardzo obiecujaco rozwija

sie chorwacka Qualia,

spotka specjalizujaca sie

W rozwigzaniach business
intelligence, wizualizacji danych
oraz narzedziach analitycznych
opartych na uczeniu
maszynowym. W rundzie C
finansowania z listopada 2019 r.
zebrata 55 miIn dol,, co dato jej
wycene rzedu 220-330 min dol.
Od kilku lat na liscie najszybciej
rosnacych spétek w Europie
znajduje si¢ polskie Netguru.
Firma ma 650 pracownikow

i jest dla branzy wzorem
skalowania sprzedazy, operacji

i rekrutacji. Obecna szacunkowa
wycena Netguru wynosi

89 min dol. (340 min zt),

co lokuje firme wsrod lokalnych
czempiondw. Jej konkurentem
jest mniej znana spétka Future
Processing z Gliwic.

Na rynku $rodkowoeuropejskim
rozwijaja sie tez spoftki
zajmujace si¢ analiza danych.
Wschodzaca gwiazda
DataWalk (polski odpowiednik
Palantir Technologies z Palo
Alto), notowana na GPW,

ma obecnie kapitalizacje
przekraczajaca 56,9 min dol.
(220 mln zt). Szybko rozwija

si¢ krakowska spétka Synerise
dostarczajaca rozwigzan
wspierajacych decyzje
marketingowe i sprzedazowe
na podstawie analiz big data.
Wyceniana jest na 28-42 min
dol. i jest w naszym raporcie
wschodzacg gwiazda.
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WEASNY GLOBALNY
PRODUKT

Duza kategorie sektora ustug
stanowia dostawcy rozwigzan
Software-as-a-Service (SaaS$).
Lokalnym czempionem jest
MEWS, wyceniany

na 132-198 min dol. wedtug
transakcji z sierpnia 2019 r.
Richard Valtr zatozyt MEWS
w Pradze w 2012 r, jednak
wkrétce przeniodst gtéwna
siedzibe firmy do Londynu.
Dzi$ to popularna platforma
do zarzadzania hotelami i innymi
placéwkami turystycznymi,
ktéra automatyzuje
powtarzalne czynnosci, takie
jak przydzielanie pokoi.

Booksy oferuje aplikacje
mobilng, ktdéra z powodzeniem
podbija globalne rynki.

Booksy to pionowy
marketplace dla ustug
fryzjerskich, kosmetycznych
czy fizjoterapeutycznych,
pozwalajacy wiascicielom
placéwek zarzadza¢
rezerwacjami. Od poczatku
pomyslana jako aplikacja
mobilna pozwala klientom
szybko wybra¢ najlepszego
ustugodawce w okolicy

i umowic sie na zabieg.
Przedsiebiorcy ptacg Booksy
abonament. We wrzeéniu

W najnowszej rundzie
finansowania Booksy zostato
wycenione na 115-173 min
dol. Jego twdrca Stefan Batory,
ktory wezedniej uruchomit m.in.
system rezerwacji takséwek
iTaxi, zarzadza firma z siedziby

w San Francisco. Obecnie
spotka koncentruje sie

na ekspansji w USA, Brazylii
i Wielkiej Brytanii.

Interesujacy produkt oferuje
wegierski Bitrise, wyceniany

na 80-120 min dol.

na podstawietransakgji

z czerwca 2019 r.

Firma dostarcza rozwigzania
SaaS dla klientéw biznesowych
pozwalajace automatyzowac
budowe aplikacji mobilnych oraz
ich integracje z zewnetrznymi
ustugami. VW1asciciele spotki maja
ambicje podbi¢ globalne rynki.

Swiatowe ambicje ma tez Grupa
Pracuj, dostawca rozwigzan
rekrutacyjnych o dominujacej
pozycji rynkowej w regionie.
Firma zostata wyceniona

na 380-570 min dol. po rundzie
finansowania z czerwca 2017 r.

ZAAWANASOWANA
ANALITYKA W MODELU
SAAS

Oryginalna ustuge oferuje
czeska wschodzaca gwiazda
Price f(x). Spotka opracowata
zaawansowang ustuge
optymalizacji strategii
cenowych. Narzedzie obstuguje
caty proces - od zbierania,
porzadkowania i analizy danych
po modut zarzadzajacy cenami.
Unikalna na swiatowa $wiatowa
skale ustuga sprawita,

Ze po najnowszej transakgji

z listopada firma jest wyceniana
na 102-153 min dol.

Lokalny czempion z Grecji,
firma Netdata, jest dostawca
rozwiazan do analizy wydajnosci
systemdw informatycznych

i aplikacji w czasie rzeczywistym.
Spotke zatozyt pied lat temu
Costa Tsaousis - inzynier

i przedsiebiorca. W pierwszej
potowie lat 90. XX w. stworzyt
lokalng wersje oprogramowania
dla Amigi. Netdata chce zosta¢
$wiatowym standardem tego
typu analityki i w tym celu

we wrzesniu 2019 r. pozyskata
17 min dol. na rozwd;.

To implikuje wycene

na poziomie 68-102 min dol.

Duzy rozgtos od wielu lat maja
polskie firmy dostarczajace
rozwiazania z tego zakresu.

Zaktadajac w takich miastach
jak Warszawa, Wroctaw,
Gdansk czy Krakéw globalne
centra ustug, czotowe
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zachodnie firmy zajmujace
sie automatyzacja obstugi
klienta oraz monitoringiem
internetu zainspirowaty wielu
nasladowcéw w Europie
Srodkowej.

Notowany na gietdzie

i wyceniany na 255 min dol.
LiveChat byt jednym

ze $wiatowych pionieréw
obstugi klientéw online

za pomocg komunikatora.
Brand24 stworzyt narzedzie
do monitorowania marki

w internecie, z kolei
GetResponse oraz
SALESmanago z powodzeniem
dostarczaja kompleksowych
rozwiazan marketing
automation. W Polsce powstato
kilka nowych globalnych ustug
(SaaS) wspierajacych marketing
i sprzedaz.

DRUK 3D ORAZ INTERNET
RZECZY

Lokalnym czempionem

w kategorii produkcja

w Chorwacji jest spétka
Bellabeat, producent smart
jewelry, czyli wearables
taczacych funkcje bizuterii

i gadzetéw. Uznane wzornictwo
i unikalny produkt pozwalaja
firmie stale zwigkszac¢ globalng
sprzedaz. Po drugiej rundzie
finansowania w lipcu 2018 r.
jest wyceniana na 57-85 min
dol.

GrabCAD to platforma
skupiajaca spoteczno$¢
inzynieréw i projektantow,
ktorzy wykorzystuja modele
CAD w projektowaniu
wspomaganym komputerowo.
Zatozona w Estonii firma

po dwdch latach przeniosta sie
do USA, a w 2014 r. zostata
przejeta przez Stratasys,
amerykanska spotke z Nasdag.

ESTIMOTE

_MCI

Podobng sciezka bedzie
podazat wyceniany

na 9-13 min dol. litewski
CGTrader wyrézniony

w “Deloitte Technology Fast
50 Central Europe”. Firma
zarzadza najwiekszym

na $wiecie zbiorem modeli
do druku 3D. Jej produkt

to klasyczny marketplace, gdzie
tworcy i projektanci moga
sprzedawac swoje projekty.

Do najszybciej rosnacych firm
regionu wg Deloitte nalezy tez
czeski 3Dwiser oferujacy ustugi
zwiazane z drukowaniem 3D
on demand dla projektantéw

i firm. Natomiast druga
najszybciej rosnaca firma
regionu z raportu Deloitte jest
Prusa Research. Zatozona przez
Josefa Prusa firma produkuje
drukarki 3D wykorzystywane
do drukowania czesci

do kolejnych drukarek.
Zatozone w 2012 r. jako
jednoosobowa dziatalno$¢
przedsiebiorstwo zatrudnia juz
ponad 50 oséb i ma globalng
sprzedaz.

W Krakowie od wielu lat
maowito sie o "zagtebiu
beacondéw". Dwaj czotowi
producenci rozwigzan

z kategorii Internet of Things
(loT) w oparciu o czujniki

- Estimote oraz Kontakt.io -
nadal sa w grze, cho¢ nie byli
w stanie przyciagnac
finansowania pozwalajacego
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na wycene wyzsza niz
kilkanascie (w przypadku
Estimote) i kilka (w przypadku
Kontakt.io) milionéw dolardw.
Zaréwno najbardziej
utalentowani projektanci,
analitycy czy inzynierowie

w Europie Srodkowe;

i Wschodniej, jak i kapitat
przyciagane s3 przez
sasiadujace z regionem
os$rodki finansowo-biznesowo-

ATUTY +

1 Dostep

e do wykwalifikowanych
kadr z lokalnych o$rodkéw
akademickich i centréw
technologicznych sprzyja
rozwojowi firm.

technologiczne. Z jednej strony
ogranicza to potencjat narodzin
lokalnych jednorozcéw

z sektora ustug i produkgiji

w $rednim terminie. Z drugiej -
dtugoterminowo buduje kapitat
ludzki. Zespoty lokalnych firm
programistycznych pracuja
przy czotowych projektach
technologicznych i zdobywaja
unikalne kompetencje

i doswiadczenie.

2 Wieloletnie
e doswiadczenia lokalnych

lideréw i ich zaangazowanie
w rozwoj ekosystemow
tworza kulture specjalizacji

w poszczegdlnych kategoriach
(firmy programistyczne, live
chats, marketing automation,
druk 3D).
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Jednocze$nie mtodsze
pokolenia przedsiebiorcéw
regionu mysla o produktach

i ustugach w skali globalnej.
Zdecydowana wiekszos¢ spotek
przedstawionych w tym
rozdziale w pierwszej kolejnosci
planuje ekspansje na globalne,
anglojezyczne rynki.

Obecnos¢ swiatowych
3 e koncernow
motoryzacyjnych w regionie

i otwarto$¢ na wspoétprace

ze start-upami utatwia wczesny
rozwoj.

BARIERY e

Wysoka opfacalnos¢
e tworzenia
oprogramowania dla
zagranicznych klientéw
sprawia, ze firmy (oraz
pracownicy) rzadziej stawiaja
na wiasne produkty.

Mate rynki lokalne oraz
2 e ograniczony dostep
do finansowania hamuja rozwoj
lokalnych przedsiebiorstw.

Wiekszos¢ rozwiazan
e powstaje dla
zagranicznych klientéw, co nie
sprzyja budowaniu wartosci
dodanej na lokalnych rynkach.
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Wycenal/kapitalizacja spétek z sektora produkcja i ustugi w podziale na kraje
Dane w min USD

Polska
699

Estonia
2 391,9

Rumunia
7 630

Litwa Butgaria | Stowacja Grecja Chorwacja | Czechy
175 263 437 460 588 675

Wycenal/kapitalizacja najwigkszych spotek z sektora produkcja i ustugi
Dane w min USD

datawyceny: @ 2019 @2018 @ 2017 @ 2016 2015 2008
Synerise

o
’ Booksy M s | Pracyj Exponea
63 475 287
Playtech
1900
35 -

ovidiu
130 0
Minit UiPath ’ Qualia
|r31|9 ~ 7 000 ‘ 275 Telerik

Apiary
34

Trafi
35 .

263

Click&Grow ® LogMeln Price f(x)
55 4300 ‘ 127
DataWalk ® . Pipedrive
59 Bitrise Eyerim 250
GrabCAD O 100 11 1' Socialbakers
70 Skeleton Tech. 220

Bellabeat 85,5
e e7a1 Softomotive MEWS Workable
125 165 250
Celt;g ?Netdata FIMA|  |Rimac Almotive
85 140,5|  [167 190
Netguru
89

ZRODEA: MCl, GPW, REUTERS, TECHCRUNCH, DEALROOM.CO, SUPERFOUNDERS
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Skala spotek technologicznych w krajach Europy
Srodkowej jest juz na tyle duza, ze stanowia
one coraz bardziej atrakcyjny cel inwestycji

dla graczy z najwyzszej polki.

INWESTORZY STRATEGICZNI: Agora, Avast Software, Axel Springer, Bauer, Intel Corporation,
Naspers, Nets A/S, Play, PPF, Wirtualna Polska

GROWTH FUNDS: 3TS, Rockaway, Tarheel, V4C
PRIVATE EQUITY: Abris Capital Partners, Advent International, Apax Partners, Brigdepoint,

Cinven, CEE Equity, CVC Capital Partners, Enterprise Investors, General Atlantic, Innova
Capital, Montagu, MCI, Mid Europa Partners, Permira, TA Associates, Vitruvian, Waterland

Na rynku obecne s3 fundusze
venture capital (VC), ktére

inwestuja w start-upy. Fundusze VC kupuja zazwyczaj  inwestora albo zadebiutowac
Poszukuja innowacyjnych niewielkie udziaty w wielu na gietdzie. Inwestorzy VC
pomystéw majacych szanse firmach. W swoim cyklu nie oczekuja rentownosci od
na znaczaca dysrupcje inwestycyjnym spoétka moze swoich celéw inwestycyjnych
dotychczas stosowanych przejs¢ przez kilka rund - najwazniejszy dla nich jest
rozwiazan czy tez stworzenie finansowania z funduszami potencjat rozwoju i szybkie
zupetnie nowej kategorii VC, by na koniec znalez¢ sie wskazniki wzrostu.
rynkowe;j. w rekach jednego duzego
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Po funduszach VC nalezy
wyroézni¢ fundusze growth.
Najmniejsza wartos¢ transakcji
dla nich wynosi przynajmniej
15 mln dol., podczas gdy

dla venture capital inwestycje
ksztattujg sie zazwyczaj

na poziomie 1-5 min dol.
Fundusze growth takze moga
sie zainteresowac spotkami,
ktore nie wypracowuja jeszcze
pozytywnych wynikow,

jednak s3 zdecydowanie

blizej osiagnigcia rentownosci
operacyjnej (break-even).
Dzieki takiej strategii sa

w stanie w wiekszym stopniu
ograniczy¢ ryzyko inwestycyjne,
godzac sie jednoczesnie

na nizsze wskazniki zwrotu, niz
ma to miejsce w przypadku
funduszy VC.

T T S e W e W W 0 S S

Kolejnym etapem rozwoju
spotki technologicznej moze
by¢ inwestor private equity.
W przeciwienstwie

do funduszy VC czy growth
private equity najczesciej
samodzielnie obejmuje
wiekszosciowy pakiet udziatow,
odkupujac je od poprzednich
udziatowcow. Fundusze private
equity sprzedaja swoje aktywa
po zbudowaniu ich wartosci
innym tego typu podmiotom,
inwestorowi strategicznemu
albo poprzez gietde.

Na inwestycje w srodkowoeuropejskie spotki
technologiczne decyduje sie coraz wiecej
europejskich i globalnych funduszy private
equity. Lata 2017-18 byly rekordowe pod
wzgledem wartosci transakcji dla funduszy tej
kategorii. W tym czasie przerosla ona poziomy
sprzed kryzysu finansowego, a w ciagu ostatnich

dwoch lat wyniosta 6,6 mld dol.
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NAJBARDZIE|
SPEKTAKULARNE
INWESTYCJE OSTATNICH
LAT

W regionie pojawiajg sie
najwieksi globalni gracze
private equity. Rosng tez w site
lokalne fundusze, ktérym udaje
sie gromadzi¢ coraz wiekszy
kapitat oraz dos$wiadczenie.

Globalne fundusze venture
capital pojawiajg sie w regionie
sporadycznie i zazwyczaj
inwestuja w najwieksze spoétki:
Rakuten - w Azimo, Goldman
Sachs - w Docplannera,
Naspers - w PayU, Brainly oraz
eMag, podczas gdy Andreessen
Horowitz wybrat UXPin.

Najbardziej spektakularna
byta runda z Sequoia i Accel
Partners, ktére zainwestowaty
w rumunskiego dostawce
rozwiazan z zakresu
automatyzacji procesow
UiPath, po kolejnej rundzie
finansowania wartej 568 min
dol., w kwietniu 2019 r. byt
wyceniany na 7 mld dol.

i jest jedna z najcenniejszych
firm zajmujacych sie sztuczna
inteligencja (Al) na Swiecie.

W maju 2018 r. na londynskiej
gietdzie zadebiutowat czeski
jednorozec technologiczny
Avast, dostarczajacy
rozwiazania zwiazane

z cyberbezpieczenstwem.
Spotke przejat w lutym 2014 r.
CVC Capital Parnters.
Transakcja data Avastovi

o

LIPIEC, 2015 R.

Przejecie eCard przez
MCI.

PAZDZIERNIK, 2015 R.
Heureka.cz

- poréwnywarka cen
kupiona przez czeski
Rockaway Capital

od Mall.cz

GRUDZIEN, 2015 R.
Przejecie Dotpaya przez
MCI.

STYCZEN, 2016 R.
Bridgepoint przejmuje
Smyk.

PAZDZIERNIK, 2016 R.
Cinven, Permira

i Mid Europa Partners
przejmuja Allegro.
KWIECIEN, 2017 R.
Advent przejmuje
Integera.

CZERWIEC, 2017 R.

TCV inwestuje
w Pracuj.pl.

"o DINIDININIRIRINIFIE o IRICICIRIRIRY @ |

PAZDZIERNIK, 2017 R.

Innova Capital przejmuje
Inelo/OCRK.

GRUDZIEN, 2017 R.

Warburg Pincus sprzedaje
Inea do Mcquarie.

MCI kupuje najwiekszego
brokera ubezpieczeniowego
online na Wegrzech
Netrisk. Przy tej transakg;ji
firma zostata wyceniona

na 63 min dol.

STYCZEN 2018 R.
Vitruvian Partners
przejmuje od Axess
Capital 30 proc.
udziatow w rumunskim
dostawcy rozwiazan
cyberbezpieczenstwa
Bitdefender za 180 min
dol., ustanawiajac wycene
spotki na poziomie ponad
600 min.

GRUDZIEN, 2018 R.

Mid Europa Partners
kupuje od Enterprise
Investors wywodzaca

sie z Niemiec firme
programistyczna Intive
zatrudniajaca ponad 1,6 tys.
0séb w 19 miastach.
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O STYCZEN, 2019 R.

MCI sprzedaje Dotpay/
eCard (81 mln dol.)
czotowemu dostawcy
ptatnosci online

w Europie Nets A/S.

O MAJ, 2019 R.

Baltic Classifieds Group
przejety przez Apax
Partners. Spdétka skupia
serwisy z ogtoszeniami
online z krajow battyckich.

CZERWIEC, 2019 R.

Kiwi.com, wyszukiwarka
biletéw lotniczych z Brna,
przejeta przez General
Atlantic z Nowego Jorku.
Wartos$¢ transakgiji:

124 min dol.

Londynski fundusz private
equity Cinven kupuje

RTB House, dostawce
narzedzia do zakupu reklam
bazujacego na uczeniu
maszynowym.

R ERIRIEEY o I I RY o |

o Warszawski fundusz
Innova Capital staje si¢
czotowym udziatowcem
w CS Group, firmie
specjalizujacej sie

w ustugach marketingu
cyfrowego dla matych

i $rednich firm.

Q Fundusz private equity

MCI sprzedaje wycenianego
na 72 min dol. dystrybutora
elektroniki uzytkowej

ABC Data szwajcarskiemu
inwestorowi branzowemu
Also Holding

za 38 min dol.

SIERPIEN 2019 R.

o

Play jako inwestor
strategiczny przejat

od funduszu Enterprise
Investors Grupg 3s,
wycenianego na 106 min
dol.dostawce ustug
telekomunikacyjnych
oraz centréw danych
dysponujacego wiasna
siecig $wiattowodowa.

O STYCZEN, 2020 R.

MCI realizuje czesciowe
wyjscie z inwestycji,
sprzedajac cze$¢
udziatéw w Netrisk (lider
dystrybucji ubezpieczen
online na Wegrzech)
TA Associates,
globalnemu funduszowi
private equity31.

MCI pozostaje istotnym
23,7 proc. udziatowcem
w spotce (TA Associates

osiagniete zwroty
W przysztosci.

75 proc.,, kadra zarzadzajaca
1,3 proc.) i moze poprawic

wycene miliard dolaréw.

W momencie debiutu
gietdowego kapitalizacja spotki
wyniosta 3,1 mld dol., a pod
koniec 2019 r. - 6,1 mld dol.
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Roczna wartos¢ wyjs¢ z inwestycji w poszczegolnych krajach w latach 2015-18

Dane w min euro

® 2015 ® 2016 @ 2017 2018

o

100 200 300 400 500 600 700 800
785

F ___m

40

265
CzeChy 123

Rumunia %

Serbia

249

224

Bulgaria 109

4
Stowacja L%
9
7
6

Stowenia gg 13

Chorwacja

Inne

ZRODEA: INVEST EUROPE/THOMSON REUTERS. CENTRAL AND EASTERN EUROPE STATISTICS 2018
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PRIVATE EQUITY
PRZYSPIESZA

W 2018 r. inwestycje private
equity w Europie Srodkowe;
osiagnety warto$¢ 3 mid dol.
Finansowanie roztozyto sie
na 400 spotek (co oznacza

wzrost o potowe rok do roku).

To drugi tak dobry rok

w historii regionu - rekordem
byt 2017 r. Poziomy te wciaz
sa jednak nizsze niz w Europie
Zachodniej, gdzie inwestycje
wzrosty rok do roku o 7 proc.

i osiagnety wartos$¢ 89 mld dol.

Jedli chodzi o naptyw kapitatu
do funduszy private equity,
to 2018 r. byt najlepszy

od czaséw kryzysu
finansowego. Jednak powrét
do poziomu sprzed kryzysu
wydaje sie odlegty. Pozyskane
2 mld dol. w 2018 r. to wciaz
mniej niz potowa tego,

co naptyneto do funduszy
private equity w 2007 r.

W Europie Srodkowej private
equity koncentruje sie na kilku
krajach. Najwiecej kapitatu
przyciagneta Polska (32 proc.),
jednak w przeliczeniu

na mieszkanca duzo lepiej
wypadty Czechy z 29 proc.
inwestycji. Za nimi s3 Wegry
(13 proc.) oraz Rumunia

(12 proc.).

Jedli chodzi o liczbe spoétek,
ktére otrzymaty inwestycje
private equity, liderem sa

Wegry. Az 191 firm z tego

kraju przyciagneto od nich
kapitat (48 proc.).

Wykupy (buy-out investments)
osiagnety w ubiegtym roku
wartos¢ 2,1 mid dol. i byt

to drugi najwigkszy wynik

w historii. Z kolei inwestycje
wzrostowe (growth capital
funding) wyniosty 681 min dol.
(9 proc. wzrostu rok do roku),
a inwestycje we wczesnych
fazach rozwoju (venture
capital) wzrosty o az 32 proc,,
do poziomu 177 min dol.

taczna wartoé¢ dywestycji
(czesciowego badz petnego
wyjscia z inwestycji) w regionie
wyniosta w ubiegtym roku

1,2 mld dol. (o 7 proc. mniej
niz rok wczesniej). To zaledwie
3,5 proc. wszystkich dywestyciji
w 2018 r. Kto kupuje w takich
transakcjach? Najczesciej
fundusze private equity
przekazuja udziaty w spdtkach
innym funduszom private
equity (32 proc. transakgji
liczonych w cenach nabycia).
Drugie w tym rankingu sa
instytucje finansowe (25 proc.
transakcji).

Na trzecim miejscu znalazty
sie dywestycje z udziatem
inwestoréw strategicznych

(19 proc. wartosci transakgji).
Byta to tez najpopularniejsza
metoda wyjscia pod wzgledem
liczby transakcji (sprzedano tak
udziaty w 35 firmach).

75

Najwiecej wyjs¢ odbyto sie
w Polsce (52 proc. wartosci)
oraz w Czechach (17 proc.
wartosci).

Najwiecej kapitatu przyciagnety
spotki z branzy biotechnologicznej
oraz zdrowotnej. Na tym
sektorze skoncentrowato sie

az 32 proc. wszystkich
inwestycji. Z kolei na dobra
konsumenckie przypadto

27 proc.

Perspektywy rozwoju rynku
private equity w Europie
Srodkowej wygladaja zatem
obiecujaco. Wskazuja

na to trendy inwestycji, wyjs¢
oraz finansowania funduszy

w regionie. Olbrzymia
dysproporcja miedzy wartoscia
transakcji w krajach Europy
Zachodniej oraz Europy
Srodkowej sugeruje, ze rynek
private equity w regionie
powinien sie rozwijac szybciej,
nadrabiajac straty.
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Najwieksze transakcje w Europie Srodkowej od 2015 .

W min USD
@ siowenia @ Polska @ Czechy Rumunia
Handel
Allegro | 33
Invia [} 0,08
Tmt

Avst I ;0%
AG I 3
outi7 I 124

BitDefender 0,6
Ten Square Games [l 0,2
Home.pl | 0,15

Produkcja i ustugi
Movidius 0,63

Moravia [l 0,32

Zdrowie i well-being
OncoArendi [ 0,1

ZRODYA: DEALROOM.CO



_MCI 77

Fundusze private equity oraz ich inwestycje w gospodarce cyfrowej

GENERAL
ATLANTIC

¥ o - S //
e T P CcvC civen_ [ESEISRVE N

r
Montagu™

private equity

400 —

TA|ASSOCIATES

@ v Apax

WATERLAND

warto$¢ transakcji w min euro

PRIVATE EQUITY INVESTMENTS VITRUVIAN PARTNERS
(o)) MID EUROPA weomer .
CEE EQUITY '
PARTNERS
ABRIS mci
s INNOVA
0
stopien cyfryzacji
tradycyjny biznes cyfrowy biznes
ZRODEA: MCI

Srodki zgromadzone przez private equity w Europie Srodkowej w latach 2003-2018
Dane w min euro

5000

4030
4000

3000

2000

1000 700 801798

490

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

ZRODEA: INVEST EUROPE/THOMSON REUTERS. CENTRAL AND EASTERN EUROPE STATISTICS 2018
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Roczna warto$é inwestycji w Europie Srodkowej w latach 2003-2018

Dane w min euro

3532

3500

3000

2500

2000

1667 17001703

1500

1000

500 448

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

taczna wartos¢ wyjs¢ z inwestycji w latach 2003-2018
Dane w min euro

2000
1734

1500

1000

500 422 442 436 - 421

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

ZRODEA: INVEST EUROPE/THOMSON REUTERS. CENTRAL AND EASTERN EUROPE STATISTICS 2018
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Inwestycje funduszy venture capital w Europie Srodkowej od 2013 .

Dane w min euro

Polska | 551
Estonia [IEEE—" 377
Litwa [ 272

Grecja [N 186

Czechy NN 146
Wegry NN 128

Rumunia [ 82
totwa I 77

Butgaria |G 71

Chorwacja Il 42
Stowenia [N 41
Stowacja [l 24

Liczba przeprowadzonych rund finansowania w Europie Srodkowej od 2013 r.

Polska | 544
Estonia [ 257
Wegry I 227
Litwa [N 195

Czechy NN 183
totwa |GG 140

Butgaria |GG 159
Grecja NN 145

Rumunia |GG 113

Stowacja [N 89

Stowenia [N 59

Chorwacja [l 38

ZRODEA: DEALROOM.CO
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PRZYPISY
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