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Od redakgji

Drodzy czytelnicy!

W grudniowym nume-

rze Profit Journal w no-

wej, od$wiezonej formie

prezentujemy specjalnie

dla Was kwartalne podsu-

mowanie najwazniejszych

wydarzenn polityczno-go-

spodarczych oraz dzial

Okiem eksperta, w ktérym

znajdziecie artykuly dr. Ka-

mila Gemry — czlonka

zarzadu Domu Makler-

skiego INC - oraz Flipa

Szczecinskiego — Head of Operations w CallPage.
W tym numerze szczegélnie pochyliliémy si¢ nad cro-
wdfoundingiem. Ten rodzaj pozyskiwania $rodkéw z rynku
kapitatowego staje si¢ coraz bardziej interesujacy dla inwe-
storéw szukajacych alternatyw, dlatego w artykule /nwesto-
wanie na miarg XXI wieku przedstawiliémy kompendium
wiedzy na ten temat. Rozmowa Profitu z Piotrem Piekar-
skim, zalozycielem i prezesem Browaru Jastrzebie, pokazuje,
jak pasja moze sta¢ si¢ sposobem na zarabianie pienigdzy
oraz jak crowdfounding moze rozwija¢ browary kraftowe.
Przygotowali$my réwniez zestawienie najciekawszych akgji
crowdfoundingowych w sporcie. Numer podsumowuje
obszerny dziat Raporty Profitu, w kedrym znalazt si¢ raport
makroekonomiczny z najwazniejszych gospodarek swiata,
analiza obietnic gospodarczych rzadu oraz przedstawie-
nie 5 najbardziej intersujacych spétek z GPW w tym roku.
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Podsumowanie kwartatu

Czwarty kwartat 2019 r. przyniést bardzo wiele raportéw oraz sprawozdan, ktére pozwolity ocenic

poprawnos¢ prognoz sprzed roku i postawic pytania dotyczace roku 2020. Ostatnie miesigce zostaty

zdominowane przez tematy polityczne, wskazniki gospodarcze i wyniki wielu spétek gietdowych.

® Tematem przewodnim, ktéry miat wplyw na $wiatowe
rynki, byla i nadal jest wojna handlowa USA - Chiny.
Trwajacy konflikt wielokrotnie zmienial nastroje in-
westycyjne oraz odwracal trendy gietdowe. Analizujac
indeks VIX (indeks zmiennosci), mozna zauwazy¢ zna-
czace wzrosty wywolane negocjacjami na linii Trump — Xi
w poszczegdlnych okresach. Niepewna sytuacja zwigzana
z porozumieniem moze powodowaé dalsze wahania cen
na rynkach. Ceny ropy w USA rosng i sa najwyzsze od
2 miesiecy. Przez ostatni rok spadta tam dynamika wzro-
stu kluczowych indekséw gieldowych, chociaz wyznaczaja
one swoje historyczne szczyty. W przypadku S&P 500
od 8 pazdziernika mozna méwic o ciaglym wzroscie bez
wickszej korekty. Amerykariska Rezerwa Federalna ob-
nizyla gléwna stope procentowa do 1,5-1,75 proc. Byla
to juz trzecia obnizka stép w 2019 r. FED w swoim
komunikacie podkreslil, ze jego dziatania maja ugrun-
towaé wzrost gospodarczy, rynek oraz inflacje w okoli-
cach 2 proc. Oznak recesji w USA na razie nie wida¢,
a bezrobocie jest na rekordowo niskim poziomie. Mozna
przypuszczaé, ze Donald Trump wywiera presje na ame-
rykaniski bank centralny w zwiazku z nadchodzacymi
wyborami prezydenckimi w 2020 r. Zauwazalne spowol-
nienie wywoluje glosy, méwiace o tym, ze gospodarka
jest przegrzana, a akcje spélek gieldowych sa wycenione
znacznie powyzej swojej realnej wartosci. Wydaje sig jed-
nak, ze do czasu wyboréw nie ma prawa wydarzy¢ si¢ nic
zaskakujacego, cho¢ warto mie¢ w pamieci, ze w 2008 r.
FED réwniez obnizal stopy procentowe.

® W zwiazku z sankcjami USA nalozonymi na wene-
zuelskie tankowce kierowcy na Kubie zmuszeni byli we
wrzesniu godzinami sta¢ w kolejkach, aby zatankowa¢
swoje pojazdy. Braki paliwa spowodowaly znaczne ob-
nizenie liczby polaczert komunikacyjnych i wywolaly
duze niezadowolenie wéréd Kubariczykéw. W ostatnich
latach gospodarka tego kraju mocno skoncentrowata si¢

na ustugach za sprawa tlumnie przybywajacych turystéw,
a takie sytuacje wplywaja negatywnie na przychody ge-
nerowane przez ten sektor.

® Tematem pazdziernika z pewnoscia zostata nieudana
préba przeprowadzenia Brexitu. 19 pazdziernika brytyjski
parlament glosowal nad zgloszonym przez Borisa Johnsona
projektem ustawy dotyczacej wystapienia Wielkiej Brytanii
z Unii Europejskiej. Wstepnie poparto wynegocjowang
przez niego umowe, jednak upadl wniosek przy$pieszonej
ratyfikacji. Nowy termin ustalono na 31 stycznia 2020 .
Wigkszo$¢ politykéw w Zjednoczonym Krélestwie wy-
powiedziata si¢ pozytywnie i liczy na doprowadzenie do
kompromisowej umowy, tzw. ,,mickkiego Brexitu”.

©® Wojna handlowa oraz sytuacja polityczna w Wielkiej
Brytanii mialy kluczowe znaczenie dla $wiatowej gospo-
darki, znaczaco przyczyniajac si¢ do zmian: kurséw walut,
entuzjazmu inwestoréw oraz dynamiki eksportu.
Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemystowego
znaczaco zmalal w pazdzierniku, przyjmujac najnizsza
warto$¢ od kryzysu w 2009 r. Taki wynik jest zaskocze-
niem dla analitykéw, ktérzy przewidywali, ze nie znajdzie
si¢ on ponizej 48 pkt. Pazdziernikowy odczyt przemy-
stowego PMI wyniést jednak 45,6 pkt. Co prawda od
ponad 12 miesiecy nie przekracza on 50 pke, ale tak nagly
spadek byt niespodziewany. Moze on sugerowa¢ fatalna
sytuacj¢ koniunktury w polskim przemysle. Odnotowano
najszybszy spadek produkeji, a przyszle prognozy nie
zapowiadajg odwrdcenia tego trendu.

® Sprzeczne sygnaly mozna bylo odebra¢ w Niemczech,
gdzie indeks DAX zbliza si¢ do swojego historycznego
maksimum, a dynamika wskaznikéw gospodarczych za-
notowata duzy spadek. 3 kwartal wykazal jednak wzrost
i zakoriczyt temat technicznej recesji (2 kwartaly z rzedu
ze spadkiem). Najwickszym problemem jest zmniejszona
sprzedaz w firmach motoryzacyjnych wywolana spadkiem
popytu wsréd chiriskich inwestoréw.
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REKORDOWE INDEKSY W USA

Przez ostatni rok spadia dynamika wzrostu
kluczowych indekséw gieldowych w USA.
Pomimo tego wyznaczaja one swoje histo-
ryczne szezyty. W przypadku S&P 500 od
8 pazdziernika mozna moéwi¢ o ciaglym
wzroscie bez wickszej korekty. Amerykariska
Rezerwa Federalna juz po raz trzeci w tym
roku obnizyta gléwna stope procentowa do
1,5-1,75 proc. FED w swoim komunikacie
podkreslit, ze jego dziatania maja ugrunto-
wal wzrost gospodarczy, rynek oraz inflacje
w okolicach 2 proc. Oznak recesji w USA na
razie nie widaé, a bezrobocie jest na rekor-
dowo niskim poziomie. Mozliwe, ze Donald
Trump wywiera presje na amerykariski bank
centralny w zwiazku z nadchodzacymi wy-
borami prezydenckimi w 2020 r.

SPRZEDAZ MBANKU
BREXIT
Commerzbank potwierdzil sprzedaz pakie-

19 pazdziernika brytyjski parlament glosowal tu wickszodciowego mBanku, ktérego akty-

nad zgloszonym przez premiera Borisa John-
sona projektem ustawy dotyczacej wystapienia
Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. Wstep-
nie poparto wynegocjowana przez niego umo-
we, jednak upadt wniosek przyspieszonej raty-
fikacji. Nowy termin ustalono na 31 stycznia
2020 r. Wickszo$¢ politykéw w Zjednoczo-
nym Krélestwie wypowiedziala si¢ pozytywnie
i liczy na doprowadzenie do kompromisowe;j
umowy, tzw. ,mickkiego Brexitu”.

wa opiewaja na ponad 100 mld z. Sytuacja
finansowa Commerzbanku wymaga od zarza-
dzajacych konkretnych dziatan. W ostatnich
latach akcje podmiotu stracily na wartosci
prawie 55 proc. O koniecznosci sprzedazy
4 najwickszego banku w Polsce moze $wiad-
czy¢ réwniez fakt posiadania w portfelu pozydji
w kredytach frankowych na ponad 15 mld 21,
co po ostatnim wyroku TSUE moze sta sie
powaznym zagrozeniem.




WOJNA HANDLOWA USA — CHINY

Tematem przewodnim, ktéry miat wplyw na
$wiatowe rynki, byla i nadal jest wojna han-
dlowa USA — Chiny. Trwajacy konflikt wie-
lokrotnie zmieniat nastroje inwestycyjne oraz
odwracal trendy gieldowe. Analizujac indeks
VIX (indeks zmiennosci), mozna zauwaiy¢
znaczace wzrosty wywolane negocjacjami na
linii Trump — Xi w poszczegélnych okresach.
Niepewna sytuacja zwigzana z porozumie-
niem moze powodowaé dalsze wahania cen
na rynkach. Ceny ropy w USA rosna i sg
najwyzsze od 2 miesiecy. W ramach trwaja-
cego od 16 miesiecy konfliktu handlowo-go-
spodarczego USA i Chiny nalozyly juz karne
i odwetowe cla na wzajemny eksport wart
miliardy dolaréw rocznie. Waszyngton juz
od pewnego czasu jest coraz bardziej sklonny
negocjowac z Chinami porozumienie.
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FRANKOWICZE

»Prawo UE nie stoi na przeszkodzie uniewaz-
nieniu uméw dotyczacych kredytéw we fran-
kach szwajcarskich” — takie stanowisko przyjat
TSUE. Dzicki tej decyzji poszkodowani kre-
dytobiorcy moga wchodzi¢ na droge sadowa.
Wedhug wyliczenn ZBP wyrok na korzy$¢ kre-
dytobiorcéw moze kosztowaé sektor bankowy
nawet 60 mld z&. Z pewnoscia wyrok TSUE
bedzie istotnym czynnikiem na tle sporéw
dotyczacych kredytdéw obarczonych ryzykiem
walutowym. Jednak nie nalezy traktowaé go
jako elementu, ktéry zakonczy spory pomie-

dzy bankami a kredytobiorcami.

SAUDI ARAMCO ZADEBIUTUJE NA GIELDZIE

Spoétka nosi si¢ z zamiarem wejscia na gielde
od 2016 r. Debiut byt wielokrotnie przekla-
dany, a to budzito watpliwo$¢, czy w ogé-
le dojdzie do skutku. Saudyjski urzad do
spraw rynku kapitalowego poinformowal,
ze Saudi Aramco rozpocznie sprzedaz udzia-
16w, stanie si¢ to prawdopodobnie koricem
grudnia tego roku. Wejscie na gielde moze
by¢ najwickszym debiutem w historii. Do-
tychczasowy rekord nalezy do grupy Alibaba,
ktérej w ciggu jednego dnia udalo si¢ zdoby¢
22 mld dol. Wycena Aramco si¢ga od 1,5 do
nawet 2,3 bln dol. i rézni sie w zaleznosci od
zrédet. Akcje beda sprzedawane na saudyj-
skiej gietdzie Tadawul.
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,Prawo UE nie stoi na przeszkodzie uniewaz-
nieniu uméw dotyczacych kredytéw we frankach
szwajcarskich” — takie stanowisko przyjat Trybunal
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (TSUE). Dzigki
tej decyzji poszkodowani kredytobiorcy moga wcho-
dzi¢ na droge sadowa z bankami. Wedtug wyliczeni
Zwiazku Bankéw Polskich (ZBP) wyrok na korzys¢
kredytobiorcéw moze kosztowaé sektor bankowy
nawet 60 mld zl.

Gielda Papieréw Wartosciowych wraz z koficem
wrze$nia wprowadzita do obrotu nowe kontrakey
terminowe. Pochodne swoich indekséw otrzymal
WIG.Games oraz indeksy makrosektorowe, jak
WIG.MS-FIN, WIG.MS-BAS czy WIG.MS-PET.
Rozwdj instrumentéw pochodnych to jedna z ini-
cjatyw strategicznych GPW, kt6ra ma na celu przy-
ciagniecie nowych inwestoréw.

Gielda odnotowata gwaltowny wzrost wartosci
akgji spotek zajmujacych si¢ fotowoltaika. Anali-
tycy okreslaja ten sektor jako perspektywiczny ze
wzgledu na zwigkszajacy si¢ udziat rozwiazan foto-
woltaicznych w energetyce.

25 wrzesnia zarzad Neckermann Polska poinfor-
mowat o ogloszeniu upadlosci. Inwestorzy oczeki-
wali tej informacgji jako efektu upadku brytyjskiego
biura Thomas Cook, ktére oglosito niewyptacalnos¢
2 dni wezesniej.

Najwazniejsza informacja na polskim parkiecie
byla sprzedaz mBanku. Commerzbank potwierdzit
sprzedaz pakietu wigkszosciowego banku o akty-
wach wynoszacych ponad 100 mld z}. Sytuacja
finansowa Commerzbanku wymaga od zarzadza-
jacych konkretnych dziataii. W ostatnich latach ak-
cje podmiotu stracily na wartoéci prawie 55 proc.
O koniecznosci sprzedazy 4 najwickszego banku
w Polsce moze §wiadczy¢ réwniez fakt posiadania
w portfelu pozycji w kredytach frankowych na po-
nad 15 mld z}, co po ostatnim wyroku TSUE moze
sta¢ si¢ powaznym zagrozeniem.

6 listopada rzad przyjal projekt ustawy, ktéra
zaklada przeniesienie §rodkéw zgromadzonych
w Otwartych Funduszach Emerytalnych (OFE)
na Indywidualne Konta Emerytalne (IKE). Srodki,
ktdére zostang przetransferowane na IKE, beda
prywatne, dziedziczone i inwestowane na rynku

kapitatowym. Z pieniedzy bedzie mozna korzysta¢

nie wczesniej niz w momencie osiagniecia wieku
emerytalnego. Bez wzgledu na to, czy pobierzemy
kapital w formie jednorazowej, czy ratalnej, nie
zostanie pobrany podatek od zyskéw kapitatowych.
Przeniesienie srodkéw z OFE na IKE jest rozwiaza-
niem domyslnym, co oznacza, ze w wypadku braku
podjecia dziatania nasze $rodki zostang automatycz-
nie przetransferowane na IKE.

PSD2 to unijna dyrektywa dotyczaca ustug platni-
czych, ktorej gléwnymi zatozeniami sg zwigkszenie
bezpieczenistwa konsumentéw i lepsze chronienie
ich przed naduzyciami finansowymi w obrocie
bezgotéwkowym. Ostatecznie wejdzie ona w zycie
w Polsce 20 grudnia. Jej celem jest takze zwigksze-
nie szybkosci realizacji platnosci bezgotéwkowych.
Gléwne zmiany, jakie wynikaja z wprowadzenia
PSD2 to: procedura silnego uwierzytelnienia,
zmniejszenie odpowiedzialnosci klienta i szybsze
reklamacje, otwarta bankowos¢ oraz wprowadzenie
malych instytugji platniczych.

Prawdopodobnie w grudniu bedziemy $wiad-
kami najwigckszego debiutu gieldowego w historii.
Saudi Aramco, narodowy gigant naftowy, wejdzie na
saudyjska gield¢ Tadawul. Spétka zamierza sprzeda¢
w ofercie publicznej 3 mld akeji, ktére przeloza sie
na 1,5 proc. kapitatu. Debiut ten bedzie jednak naj-
prawdopodobniej mniejszy niz oczekiwano. Gigant
naftowy planowal IPO od kilku lat, w lutym 2017 r.
méwiono o wycenie nawet na 2,5 bln dol. Wszystko
wskazuje na to, ze jednak bedzie ona o wiele nizsza
i wyniesie ok. 1,5 bln dol. Dotychczasowy rekord
nalezy do grupy Alibaba, ktéra w ciagu jednego dnia
zdobyta 22 mld dol. Wedtug wielu zrédet pieniadze
z debiutu trafi najprawdopodobniej do saudyjskiego
funduszu inwestycji publicznych, ktérego zadaniem
jest dtugoterminowe przygotowanie Arabii Saudyj-
skiej do odejscia od gospodarki opartej na ropie.

Listopad zakonczyl si¢ informacja o przejeciu
Tiffany&Co przez spétke LVMH, zaoferowala
14,5-16 mld dol., co uczyniloby t¢ transakcje naj-
wicksza w historii rynku débr luksusowych. Grupa
miala zaproponowa¢ 135 dol. za akeje, a oferta poja-
wila si¢, kiedy Tiffany borykal si¢ ze spadkiem sprze-
dazy w swoim segmencie (bizutera, zastawa stotowa
ze srebra). W ten sposéb LVMH powigkszylby swoje
bogate portfolio do 70 marek luksusowych.
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Ciemna strona wolnego rynku

Autorzy » George A. Akerlof, Robert]. Shiller

Tytut » Ztowic frajera. Ekonomia manipulacji i oszustwa

Wydawnictwo » Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Warszawa 2017
Tytutoryg. » Phishing for Phools. The Economics of Manipulation and Deception
(Princeton University Press, 2015)

I T

I I I III Pod koniec 2017 r. Polskie Towarzystwo Ekono-
torami publikacji sa dwaj wybitni amerykanscy eko-
nomisci a zarazem laureaci Nagrody Nobla — George
A. Akerlof oraz Robert J. Shiller.
Jako ze obaj podczas swojej pracy zawodowej
zajmowali si¢ gtéwnie analiza rynkéw finansowych,

tematyka ksigzki (powstalej na kanwie wykladéw
i seminariéw prowadzonych przez autoréw) oscy-
luje gtéwnie wokét swiata finanséw i gospodarki,
cho¢ nie brakuje réwniez rozdziatéw poswigconych
polityce czy tez zagadnieniom takim jak zdrowie,

miczne wydato w ramach serii Noblisci z Ekonomii
ksiazke o dosy¢ zagadkowym tytule, brzmiacym:

Ztowic frajera. Ekonomia manipulacji i oszustw. Au-

uzywki lub marketing.

Kluczowym dla zrozumienia ksigzki pojgciem
jest zredefiniowany przez autoréw phishing — jego
znaczenie zostalo rozszerzone w stosunku do kla-

sycznej definicji: nie jest to juz tylko wyludzanie

informacji w Internecie, lecz takze wszelka forma
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ROBERT J. SHILLER

PHISHING

FOR

PHOOLS

The ECONOMICS of
MANIPULATION & DECEPTION

and

Zrédho: htep://www.ksiazkiekonomiczne.pl

naklaniania ludzi do podejmowania decyzji nie-
korzystnych dla nich, zaréwno pod wzgledem
finansowym, jak i osobistym. Jako uzupetnienie
klasycznej teorii ekonomii sformutowanej przez
Adama Smitha zostaje wprowadzone pojecie réw-
nowagi phishingu (phishing equilibrium): w stanie
réwnowagi rynkowej jednostki nie zawsze nabywaja
dobra lub ustugi o najwyzszej dla nich uzytecznosci,
lecz czgsto ulegaja manipulacji ze strony podmio-
téw ksztaltujacych podaz.

W celu zilustrowania swoich pogladéw oraz
ukazania podstawowych metod manipulacji auto-
rzy postuguja si¢ przyktadami z zycia popartymi
bardzo duzg ilo$cig danych statystycznych i badan
(cho¢ niestety prawie wylacznie dotyczacych USA).

Wykorzystujac narzedzia z pogranicza psychologii
spolecznej i ekonomii behawioralnej, starajg si¢ rzu-
ci¢ zupelnie nowe $wiatlo m.in. na gléwne determi-
nanty zaréwno kryzysu finansowego z 2008 r., jak
i — mniej znanego w Polsce — amerykariskiego kry-
zysu bankéw i kas oszczednosciowo-kredytowych
(S&L) z lat 1986-1995. Autorzy zastanawiaja si¢
réwniez (opierajac si¢ na przykladzie banku Gold-
man) nad zjawiskiem upadku moralno$ci w banko-
woéci inwestycyjnej (okreslaja to mianem ,,drenazu
reputacji’). Wyjasniona zostaje tez istota poje¢, ta-
kich jak m.in. credit default swaps (CDS), junk bonds
czy tez insider trading, oraz ich rola w powstawaniu
recesji gospodarczych.

Najwickszym atutem ksiazki jest niewatpli-
wie lekkos¢ pidra autoréw oraz ich umiejetno$é
tlumaczenia skomplikowanych pojeé za pomocy
obrazowych, czesto humorystycznych poréwnan
(przyktadem moze by¢ tutaj poréwnanie MBS-6w
o zawyzonych ratingach do nadgnilych owocéw
awokado). Uznanie moze budzié réwniez literacka
erudycja oraz mnogo$¢ cytowanych zrédet (petna
bibliografia zamieszczona na koricu ksigzki liczy
sobie 20 stron).

Jak sami autorzy zaznaczaja we wstgpie: ,,nie jest
to ksiazka dla ludzi, kt6rzy nie popelniajg btedéw”.
Kluczowa dla jej zrozumienia jest umiejetno$¢ spoj-
rzenia na og6t zjawisk finansowych (i nie tylko) jak
na swoisty organizm, ktérego kondycja ma (cze-
sto negatywny) wplyw na realne zycie wszystkich
ludzi. Nalezy réwniez przyzwyczai¢ si¢ do bardzo
subiektywnego tonu narracji autoréw, ktérzy nie
kryja si¢ ze swoimi neokeynesowskimi pogladami
(podniesiony zostaje miedzy innymi postulat zwick-
szenia kontroli regulacyjnej nad rynkiem papieréw
warto$ciowych).

Ztowi¢ frajera jest ksiazka, ktéra pozwala spoj-
rze¢ na $wiat finanséw z nieco odmiennej perspek-
tywy. Stara si¢ przede wszystkim odpowiedzie¢ na
pytanie, jak pogodzi¢ ide¢ wolnego rynku z in-
teresem spolecznym, a jej lektura moze stanowi¢
nie tylko cenne zrédto wiedzy o mechanizmach
rzadzacych wspélczesng gospodarka, lecz takze
forme refleksji nad zagrozeniami jakie niesie za
soba wszechobecne na rynkach finansowych zja-

wisko manipulagji.
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Inwestowanie na miare XXI wieku.
Crowdfundingowe ABC

Finansowanie spotecznosciowe <
(ang. crowdfunding)

Przyciaga uwage przede wszystkim ze wzgledu na
korzysci, jakie niesie nie tylko dla przedsigbiorcéw,
ale takze dla calego spoleczenstwa. Dzigki niemu in-
westorzy maja szansg ksztaltowa¢ lokalne i globalne
gospodarki poprzez wsparcie bizneséw i projek-
téw, ktdre uwazaja za wartosciowe. To nowe zrédlo
finansowania stanowi alternatywe dla zaciggania
kredytu bankowego, oferowania akeji spétki na giel-
dzie czy tez korzystania z funduszy typu venture
capital, a rozwdj technologii finansowych sprawia,
ze platformy crowdfundingowe staja si¢ konkuren-
¢ja dla tradycyjnych Zrédel pozyskiwania kapitatu.

Nie jest to nowe zjawisko. Juz kilka wiekéw
temu stosowano pokrewny model subskrypcyjny
w celu zebrania okreslonej kwoty na realizacj¢ da-
nych przedsiewzigé. Dzi§ natomiast zmienila si¢
nieco jego forma. Coraz wigksze mozliwosci gene-
ruja innowagje. Te za$ zaczely tesknié za realizacja
wobec milionéw nieurzeczywistnionych pomystéw
ladujacych w koszu.

ldea <

W wielu kregach nadal panuje przekonanie, ze
zysk z powierzonego kapitalu jest najwazniejszy,
a wzrost gospodarczy konieczny (nie nalezy myli¢
z rozwojem gospodarczym). Otéz nie. Pokazuja to
firmy takie jak Uber, Spotify czy Tesla. Ponadto
ludzie coraz czgsciej poszukuja innowacji. Bada-
nia wskazuja, ze w pokoleniach X i milenialséw
zwroty z inwestycji przestaly by¢ jedyna motywacja
do wydatkowania kapitatu, a wbrew zalozeniom
ekonomii gléwnego nurtu cztowiek nie postepuje
w sposdb racjonalny. Crowdfunding jest rodzajem
alternatywnego pozyczania, cz¢sto bez potrzeby
zwrotu w jakiejkolwiek formie.

Zamiast zbiera¢ fundusze od waskiej grupy
wyspecjalizowanych i profesjonalnych inwestoréw,

przedsigbiorcy prébuja znalez¢ je dzigki dotarciu do
szerokiego grona odbiorcéw (,thumu’), z kedrych
kazdy zainteresowany wspomaga przedsigwzigcie
o charakterze kreatywnym, charytatywnym badz
inwestycyjnym pewng kwota. Crowdfunding
umozliwia przedsi¢biorcom znalezienie ogromnej
spolecznosci internetowych indywidualnych inwe-
storéw lub darczyficow i dotarcie do nich. Dzigki
dostgpowi do relatywnie szerokiego grona dostar-
czycieli kapitalu crowdfunding umozliwia rozwdj
firmy, ktérej podmioty finansujace mogg zaangazo-
wacé si¢ w projekt biznesowy jako klienci, aktywni
inwestorzy lub laczy¢ obie te formy.

Ci ostatni wykazali duze zainteresowanie cro-
wdfoundingiem, chociazby z uwagi na mozliwos¢
rozszerzenia i dywersyfikacji portfeli o aktywa innej
klasy. To wiasnie poszukiwanie nowych obszaréw
aktywnosci inwestycyjnej doprowadzito do wzrostu
zainteresowania finansowaniem spolecznym i po-

wstaniem kilku nowych modeli.

Modele crowdfoundingu <

® Darowizna

Przekazanie pienigdzy whascicielowi kampanii przez
inwestora, ktéry nie oczekuje za to korzysci mate-
rialnych wynikajacych z transakeji. Takie dziatanie
ma korzenie w aktywnosci charytatywnej. Whasci-
ciele kampanii zazwyczaj zabiegaja o finansowanie
inicjatyw, ktére pdzniej sa wspierane przez ludzi
o podobnych zainteresowaniach lub potrzebach.
Przyktadem moze by¢ kampania na rzecz budowy
placu zabaw dla dzieci.

® Crowdfunding na podstawie nagradzania

Whasciciel kampanii zapewnia nagrod¢ w zamian
za wsparcie finansowe przedsiewzigcia. Jej forme
czgsto przybiera gotowy produkt, ktéry mégt zo-
sta¢ stworzony dzigki spotecznosci dofinansowuja-

cej dany projekt. Przedsigbiorstwa czgsto stosuja t¢
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DAROWIZNA

Darowizna lub
przekazanie Srodkow

NAGRADZANIE

Wsparcie finansowe

w zamian za nagrode lub
mozliwos¢ zaméwienia
produktu w przedsprzedazy

CROWDFUNDING
KREDYTOWY

Zwrot pozyczki
w postaci odsetek

EQUITY
CROWDFUNDING

Inwestycja w celu
nabycia udziatéw
w przedsiebiorstwie

CROWDFUNDING
PRZYCHODOWY

Zyskjako procent
przychodéw z licencji

Brak oczekiwania korzysci finansowych

Inwestycja zaktadajgca zyski finansowe

metode do zbadania popytu na ich produkty jeszcze
przed masowym wdrozeniem produkcji. Pozwala to
uzyska¢ opini¢ na temat projektu, a takze sprawdzi¢
rynkowa warto$¢ produktu. Te informacje umoz-
liwiaja z kolei odpowiednie przygotowanie si¢ do
wejsécia na rynek. Fundamentalng korzyscia jest ze-
branie $rodkéw potrzebnych do wdrozenia projektu.

® Equity crowdfunding

Nie jest to juz typowa zbidrka pienigdzy, ale inwesty-
cja. Inwestorzy otrzymuja w zamian za swoj wklad
finansowy akcje lub innego typu udzialy. Decyzja
o zakupie nie jest jednak podejmowana na podstawie
analizy twardych danych czy zlozonego prospektu,
ktéry wystepuje w przypadku wejscia firmy na gielde.
Kupujac akcje w ramach equity crowdfundingu tak
jak za posrednictwem gieldy, stajemy si¢ jednym
z wielu whascicieli przedsigbiorstwa. Réznica pojawia
si¢ w procesie decyzyjnym, w ktérym to raczej wiara
w produke i ludzi determinuje sklonno$¢ do inwe-
stycji, podobnie jak w wypadku funduszy venrure
capital. Jednak one robig to z nalezytg starannoscia,
dobrze poznajac przy tym spélki i whascicieli. Po-
nadto podczas finansowania maja znaczacy udziat
w kapitale, ktéry pozwala im decydowaé o losach
projektu. Przy takiej inwestycji kluczowe okazuje si¢
zadanie sobie pytania, czy rzeczywiscie oczekujemy
zwrotu z inwestycji, czy raczej chcemy wesprzeé bli-

ski nam projekt lub ideg.

® Crowdfunding kredytowy

Kredytodawca udziela pozyczki wascicielom kampa-
nii, a nastgpnie otrzymuje rekompensat¢ w postaci
splaty zainwestowanego kapitalu wraz z odsetkami
po uplywie okreslonego terminu. Sporadycznie
splata zadtuzenia ma forme regularnie wyplacanych
odsetek, co wynika z niskiej plynnosci oraz potrzeby
taniego finansowania w poczatkowej fazie projektu.
Ten rodzaj crowdfoundingu pozwala na pozyskanie
relatywnie taniego kapitalu, z odroczona data roz-
poczecia splaty zobowigzan.

® Crowdfounding oparty na optatach licencyjnych

Inwestorzy otrzymuja procent przychodéw uzyska-
nych z licencji — nie na podstawie odsetek z pozyczki
lub wzrostu warto$ci kapitatu. W takich rozwiaza-



niach wlasciciel projektu zobowiazuje si¢ do od-
dawania okreslonego procentu lub stalej kwoty

w ramach strumienia przychodéw.

@ Formy hybrydowe

Yacza powyzsze modele. Np. w branzy hotelarskiej
moze to by¢ inwestycja w budynek — inwestor
otrzymuje udzialy przedsi¢biorstwa w formie akcji,
a takze dodatkowo wybrane $wiadczenia w formie

bezplatnych pobytéw.

Dla kogojest crowdfounding? <«———

Ten sposéb finansowania cieszy si¢ szczegdlnym
uznaniem wsrdd stosunkowo mlodych, technolo-
gicznych firm. Jego potencjal dostrzegli réwniez
mali i §redni przedsigbiorcy w Polsce chcacy po-
zyska¢ kapital w relatywnie szybki i tatwy sposéb.
Wzrost poziomu innowacyjnosci oraz zatrudnienia
w gospodarce to tylko niektére z efektéw pojawia-
jacych sig, gdy przedsigbiorstwa maja fatwy dostep
do pozyskania $rodkéw. Natomiast znacznie skré-
cony czas potrzebny na zgromadzenie niezbednych
funduszy oferowany przez finansowanie spoteczno-
$ciowe jest kluczowy zwlaszcza w realizacji rewo-
lucyjnych rozwiazan technologicznych. Co wigcej,
przedsigbiorcy s znacznie mniej zalezni od whasnej
lokalizacji i miejsca prowadzenia operacji bizneso-
wych, poniewaz poprzez cyfrowe platformy moga
dotrze¢ do kazdego zainteresowanego z dostgpem

do Internetu.

Geografia crowdfundingu -

Zwykle decyzje o finansowaniu s oparte na osobi-
stych relacjach i nalezytej starannosci, ktére maja
niwelowaé poziom ryzyka, niepewnos¢ oraz asyme-
tri¢ informacji. Podczas finansowania wczesnych
etapdw innowacyjnych projektéw wydawaé by sie
moglo, ze niedalekie umiejscowienie geograficznie
powinno odgrywaé kluczowa role w pozyskiwaniu
potencjalnych inwestoréw. Wedlug www.research-
gate.net 86 proc. kapitatu finansowanego w ramach
crowdfundingu do pochodzito od 0séb oddalonych
o wigcej niz 100 km od twércy projektu, a $rednia
odleglos¢ wynosita okoto 4 800 km! Niepropor-
cjonalnie mniejszy dostep do kapitalu finansowego
w niektérych regionach moze zosta¢ zaspokojony

TEMAT NUMERU @

przez finansowanie spoteczno$ciowe, a rozklad przestrzenny
takiego finansowania moze wygladac zupetnie inaczej niz w wy-
padku tradycyjnego.

Crowdfounding w praktyce

Platformy stanowiace dla przedsi¢biorcéw baze projektéw oraz
zrédlo informagji przed opublikowaniem projektu wymagaja
spelnienia szeregu warunkéw w zakresie prezentowania danych
finansowych oraz potencjalu marketingowego przedsiewzie-
cia. Z najbardziej ztozona procedurg oraz wzglednie wysokimi
wymaganiami zwiazane jest ogloszenie projektu na platformie
finansowania udzialowego. Caly proces rozpoczyna si¢ od ztoze-
nia wniosku do platformy. W wypadku pozytywnego przejscia
due diligence ustalane sa szczegdly oferty, czas trwania, typ akeji
i jej cena. Nastepnie niezbedne jest przygotowanie opisu spotki
zawierajacego informacje zwiazane z modelem biznesowym, ce-
lem finansowym, oraz opis zespotu i krétka animacja, najlepiej
w formie wideo. Ostatnim etapem jest oferta dla inwestoréw
polaczona z promocja kampanii w Internecie oraz interakcja
twércoéw projektu z potencjalnymi inwestorami. Od tego mo-
mentu mozna kupowac akcje. Gromadzenie funduszy odbywa
si¢ w Scisle okreslonym czasie np. platforma Seedrs wyznacza
termin 40 dni. Projekty sfinalizowane z sukcesem uzyskuja zgro-
madzone $rodki. Najbardziej popularng strategia wynagradza-
nia w finansowaniu spotecznosciowym jest all-or-nothing. Jesli
cel inwestycyjny nie zostanie osiagnicty, wplaty pomniejszone
o oplate transakcyjng sa zwracane fundatorom. Poziom oplat
za prowadzenie klasycznych kampanii wynosi $rednio 4—6 proc.
od pozyskanych $rodkéw plus koszty transakceyjne.

Globalnetrendy -

Bank $wiatowy oszacowal, ze suma kapitatu zebranego w ra-
mach crowdfundigu przekroczy w 2020 . 90 mld dol. Obecnie
na rynku dziata ponad 2000 réznych platform stuzacych do
pozyskiwania finansowania oraz dokonywania alternatywnych
inwestycji. Skuteczne wdrozenie platform crowdfundingowych
wiaze si¢ z rozwig-zaniem probleméw nie tylko natury techno-
logicznej, ale przede wszystkim z usunigciem barier ekonomicz-
nych i prawnych. Dwie najwigksze gospodarki $wiata — chiiska
i amerykariska — pod koniec 2018 r. osiagnely taczna wartos¢
transakgcji crowdfundingowych na poziomie 5 552 mln dol.
(Chiny) oraz 718 mln dol. (USA). Tymczasem w Europie
wolumen wynidst jedynie 420 mln dol. W zwiazku z brakiem
jednolitych przepiséw unijnych dotyczacych crowdfundingu
wiele platform napotyka trudnosci w dzialaniu na poziomie
Wspélnoty. Obecna sytuacja skutkuje swoistym zacofaniem
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crowdfundingu w Unii Europejskiej na tle global-

nym. W odpowiedzi na t¢ sytuacj¢ w ubieglym roku
wiadze europejskie przedstawily projekt regulacji
crowdfundingu zatytutowany European Crowdfun-
ding Service Providers (ECSP). Ma on na celu
usystematyzowanie oraz ulatwienie prowadzenia
transgranicznego finansowania spotecznosciowego
na terenie Starego Kontynentu.

Szanseizagrozenia <

Przy odpowiednich regulacjach oraz wzroscie za-
moznosci i $wiadomosci finansowej spoleczenistwa
ta forma pozyskiwania kapitalu moze zrewolucjo-
nizowa¢ caly rynek, zmniejszajac znaczenie gield
na rzecz ograniczonych emisji matych spétek nie-
publicznych. Warto zaznaczy¢, ze crowdfunding
nie powinien by¢ rozpatrywany jako bezposrednia
konkurencja bankéw, funduszy wysokiego ryzyka
czy tez inwestycji anioléw biznesu, a raczej jako
model uzupelniajacy i wypelniajacy istniejaca luke
finansowania. Crowdfunding moze by¢ kolejnym
krokiem na drodze do w pelni zglobalizowanej go-
spodarki poprzez zapewnienie rownego i demokra-
tycznego mechanizmu gromadzenia funduszy wokét
jednego wspdlnego celu.

Finansowanie spoleczno$ciowe wplywa na tempo
wdrazania innowagji, zwigksza catkowitg kwote finan-
sowania w gospodarce oraz realizacje korzysci spotecz-

nych, a takze kreuje zupelnie nowe kierunki rozwoju.
Zmienia sposoby na alokacje kapitalu w nowe, in-
nowacyjne i niekoniecznie rentowne przedsigwzigcia.
Fred Wilson, wybitny inwestor, obliczyl, ze ,,gdyby
Amerykanie wykorzystali tylko 1% swoich aktywéw
do zainwestowania w dziatalnos¢ crowdfundingowa,
warto$¢ finansowania projektéw na poczatkowym
stadium rozwoju wyniostaby okoto 300 miliardéw
dolaréw”(za: www.gigaom.com, tum. A.P).

Crowdfunding wymaga jednak od twércow ujaw-
nienia swoich innowagji publicznie. To zdecydowanie
najbardziej zniechecajacy czynnik dla whascicieli kam-
panii. Nie bez powodu maja szczeg6lne watpliwosci,
kiedy ich projekty znajduja si¢ w okresie pomiedzy
pozyskiwaniem kapitalu a wprowadzeniem na ry-
nek. Ponadto ujawnienie konkurencji zbyt wielu in-
formacji moze mie¢ negatywny wplyw na ochrone
wiasnosci intelektualnej (m.in. patenty), a takze
pozycje negocjacyjna z dostawcami. Niemniej, gdy
informacje pozostaja zdawkowe, pomyst nie wzbudzi
zainteresowania inwestorow.

Czy crowdfunding moze zostaé zastapiony
w niedalekiej przyszlosci przez inne formy finanso-
wania? Watpliwe. Nalezy raczej spodziewad si¢ dal-
szego rozwoju spotecznych zrzutek. Jak si¢ okazuje,
crowdfunding wykreowal pewna nisz¢ na rynku
pozyskiwania finansowania, a takze dowiddl, ze ta-

kie modele wcale nie muszg by¢ nierentowne.




Crowdfunding ,

NS

TEMAT NUMERU °

»

dla klubow sportowych

»Wista Krakéw uratowana przed bankruc-
twem”. , Kibice kupili 100 tys. akeji o warto-
$ci 4 mln zt w 24 godz.”. ,,Rekord w historii
polskiego crowdfundingu udzialowego”. Ta-
kie nagtéwki moglismy przeczyta¢ 5 lutego,
kiedy klub z Ekstraklasy zostal uratowany
przed widmem bankructwa dzi¢ki wsparciu
fanéw. Za granicg podobnych przykladéw
lojalnosci kibicéw takze nie brakuje. Czy
crowdfunding ma szanse staé si¢ przysztoscia
w pozyskiwaniu $rodkéw finansowych przez
kluby sportowe?

W akcjach finansowania spolecznego or-
ganizowanych na rzecz dokapitalizowania
dzialalnosci klubéw sportowych najczesciej
biora udziat ich aktywni kibice. Kluby prze-
znaczaja zebrane w ten spos6b srodki m.in.
na transfery zawodnikéw, naprawe obiek-
téw treningowych, szkolenie mlodziezy oraz
oczywiscie (co zdarza si¢ najczeéciej) na re-
gulacje biezacych zobowigzan finansowych.
Korzysci wynikajace z uczestnictwa w danym
projekcie sa z géry ustalone. Moga by¢ to
np. prawa udzialowe w klubie sportowym,
klubowy gadzet czy tez bardziej nietypowe
i rzadziej spotykane jak obecnos¢ na treningu
danego zespotu. Czasami jednak wydaje sie,
ze mozliwo$¢ wsparcia ulubionej druzyny

stanowi wystarczajaca gloryfikacje.
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Spektakularny sukces Wisty Krakow

5 lutego klub za posrednictwem platformy cro-
wdfundingowej Beesfund zaoferowal 100 tys. akgji
o lacznej wartosci 4 mln zt. W ciagu nieco ponad
24 godz. 9 129 osé6b stalo si¢ przysztymi akcjonariu-
szami klubu. Oznacza to, ze kibice objeli 5,1 proc.
podwyzszonego kapitalu Biatej Gwiazdy.

Wista juz od pewnego czasu przezywala powazne
problemy finansowe. Pomoc ze strony pitkarza Ja-
kuba Blaszczykowskiego, prezesa Synerise Jarostawa
Krélewskiego oraz prezesa Gremi Media Tomasza
Jazdzynskiego, ktérzy udzielili facznie 4 mln po-
zyczki, wystarczyla na splate zaleglych wynagro-
dzen pitkarzy i zatrzymanie ich w klubie, splate
najpilniejszych zaleglosci wobec dostawcéw ustug,
a co za tym idzie, na utrzymanie licencji na gre
w Ekstraklasie. Srodki zebrane poprzez crowdfun-
ding pozwolily na przetrwanie klubu przez kilka
kolejnych miesigcy. Zarzad otrzymal w ten sposéb
czas na poszukiwanie inwestora strategicznego. Jesli
dziatania podjete w celu znalezienia nowego 7ré-
dfa finansowania powiodg si¢ i Wista upora si¢ ze
swoimi problemami finansowymi bedziemy mogli
moéwi¢ o pierwszym klubie na tak wysokim pozio-

mie ligowym uratowanym przez kibicéw.

Coraz wiecej klubow sportowych korzysta
z finansowania spotecznosciowego

W Polsce crowdfunding jest wcigz mato znana forma
pozyskiwania finansowania przez kluby sportowe,
jednak zaangazowanie kibicéw w sytuacje Wisty
Krakéw $wiadezy o tym, ze ma szansg zyskaé po-
pularnos¢. Za granica ten sposéb niejednokrotnie
wykorzystywany byl na szeroka skale i cieszy si¢ du-
zym poparciem fanéw. Anglia jest tego doskonatym
przykladem. Zespét Portsmouth E.C., wystepujacy
kiedy$ w Premier League, popadl w ogromne dtugi
izostal relegowany do nizszych klas rozgrywkowych.
Drzigki wsparciu kibicéw obecnie gra w League One
(3 poziom rozgrywkowy). Pami¢tamy takze prébe
ratowania Darlington EC. czy przejecie przez spo-
feczno$¢ wigkszosciowego pakietu akeji Ebbsfleet
United EC. W historii Hiszpanii réwniez byto wiele
przypadkéw, gdy kibice w podobny sposéb rato-
wali swéj klub sportowy. To dzi¢ki nim przetrwaly:
Real Oviedo, Recreativo Huelva i Eibar. Przykladem
z ostatnich kilku miesiecy jest klub Real Murcia.
Druzyna znajdowata si¢ na skraju bankructwa, gdy
z pomocg przyszto 20 976 nowych akcjonariuszy,
ktérzy zakupili akcje warte tacznie 7 099 246 euro.
Co ciekawe, w przedsiewzieciu wzielo udzial ponad
500 Polakéw, ktérzy sporo zainwestowali w klub.
By¢ moze byt to jeden z bodzcéw dla zarzadu Wisty
Krakéw do skorzystania z podobnego sposobu

finansowania w Polsce.



Sukces Wisty motorem napedowym

Udana akcja Wisly Krakéw to zdecydowanie najbar-
dziej spektakularny przyklad z historii crowdfun-
dingu w naszym kraju. Co wigcej, po jej sukcesie
wiele polskich i zagranicznych klubéw z réznych
dziedzin sportu zdecydowalo si¢ zaoferowaé swoje
akcje na przeznaczonych do tego platformach. Juz
w niecaly tydzien po zakonczonej zbidrce 20 klu-
béw sportowych nie tylko pitkarskich, ale réwniez
reprezentujacych pitke reczna, koszykéwke i siat-
kéwke, zglosito si¢ z checig emisji swoich akeji
na platformie Beesfund. Co ciekawe, spotka¢ si¢
mozna bylo takze z przypuszczeniami, ze na po-
dobny krok zdecyduje si¢ Legia Warszawa. Kilka
miesi¢cy temu zarzad klubu otrzymat plan na po-
zyskanie 20 mln zt poprzez finansowanie spoteczne.
Byloby to mozliwe dzigki przeprowadzeniu kilku
mniejszych emisji, poniewaz limit jednorazowej

zbiérki w Polsce wynosi 1 mln euro.
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Lojalna inwestycja

Crowdfunding z pewnoscia jest szansa na pozyska-
nie finansowania przez kluby sportowe, ktére maja
trudnosci ze znalezieniem inwestora strategicznego.
Jest to rozwigzanie, ktére pozwala na chwilowe
ustabilizowanie sytuacji i daje czas na znalezienie
zewnetrznego zrédla finansowania. Obecnie, gdy
nie istnieja systemowe projekty ani programy wspie-
rajace druzyny sportowe, jest to tez prawdopodob-
nie najlatwiejszy i najszybszy sposéb na pozyskanie
$rodkéw pienigznych. Klub otrzymuje potrzebny
mu zastrzyk gotéwki, natomiast inwestorzy, kupu-
jac akgje, staja si¢ jego wspdtwhascicielami. Nalezy
jednak wzia¢ pod uwagg to, ze taka metoda pozy-
skiwania kapitalu w wigkszosci wypadkéw koja-
rzona jest z ratowaniem klubéw sportowych, ktére
popadly w ogromne zadtuzenie. Kibice maja wigc
$wiadomos¢, ze nabywaja akeje, ktére w przyszlosci
raczej nie przyniosa im zysku. Wtedy kieruje nimi
raczej potrzeba pomocy ulubionej druzynie oraz
che¢ przynaleznosci do pewnej spolecznosci. Tym
bardziej kazda druzyna decydujaca si¢ skorzysta¢
z tego rodzaju pozyskania kapitatlu powinna pamie-
ta¢, ze kibice poprzez udziat w kampanii wyrazaja
lojalnos¢ i oddanie, dlatego kluby powinny przyja¢
za punkt honoru, aby po udanej zbi6rce nie rozcza-

rowaé swoich inwestoréw i wyjs¢ na prosta.

sisnpy euuezny <Gl
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Liczba aktywnych browaréw w Polsce, Niemczech i UK 2011—2017
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Na kazdym rynku oraz w kazdej branzy obowiazujg okre-
$lone trendy i drivery, ktére je napedzaja. Trendy jednak
mogga si¢ zmienia¢ i wplywad na efektywnos$¢ poszczegdl-
nych driveréw. Na polskim rynku piwa od 2011 r. trwa
tzw. piwna rewolucja, czyli wzmozone zainteresowanie
piwami nowofalowymi, a wigc innymi niz najpopular-
niejszy na $wiecie jasny lager.

W momencie wybuchu piwnej rewolucji wielkie kon-
cerny piwowarskie w Polsce jeszcze bardziej niz dzisiaj
koncentrowaly si¢ na produkowaniu wlasnie takiego piwa.
W efekcie tego na rynku powstala luka, ktdra zaczely
wypelnia¢ browary rzemieslnicze. A wypetnia¢ bylo co,
poniewaz liczba funkcjonujacych browaréw w Polsce byta
o wiele nizsza (117 akeywnych przedsi¢biorstw w2011 r.)
niz np. w Niemczech (1347) czy w Wielkiej Brytanii
(948). Wedlug portalu zwrotnica.com.pl w 2018 r. po-
wstalo 68 nowych browaréw, a 17 nie wykazalo zadnej
aktywnosci — razem z pozostalymi daje to 318 funkcjo-
nujacych obecnie przedsi¢biorstw piwowarskich. Zatem
nadal na rynku krajowym funkcjonuje 7-8 razy mniej
podmiotéw w stosunku do Niemiec i Wielkiej Brytanii.
Wartos$¢ polskiego rynku piwa to ok 16,7 mld zt pod
wzgledem wartosci sprzedazy, z czego prawie 85 proc.
znajduje si¢ w rekach wielkich koncernéw piwowar-
skich, a wigc Asahi (Kompanii Piwowarskiej), Heinekena
(Grupy Zywiec) oraz Carlsberga, ktéry jest whascicielem
browaréw Okocim, Kasztelan oraz Bosman. Browary

z segmentu charakteryzujacego si¢ najwyzsza dynamika

wzrostu, a wicc browary kraftowe, posiadaja zaledwie
0,6 proc. calosci rynku. Oznacza to, ze caly segment piw
premium w Polsce ma warto$¢ 100 mln zt Dla poréw-
nania — kapitalizacja notowanej na GPW Grupy Zywiec
to ok. 5 mld zt.

Zjawisko piwnej rewolucji wpisuje si¢ w trend konsu-
mencki obowiazujacy na catym rynku FMCG (ang. fa-
st-moving consumer goods), ktorym jest przywiazywanie
coraz wigkszej wagi do jakosci nabywanego produktu.
Swiadczy 0 tym utrzymywanie si¢ spozycia piwa per capita
i wielkosci produkeji przy stalym wzroscie wartosci rynku.
Nie jest to jednak jedyny trend, w ktérym porusza si¢
branza piwowarska. Konsumenci coraz czgsciej siegaja
po piwa nisko- i bezalkoholowe. Kategoria ta wzrosta
w 2017 r. 0 22 proc. w stosunku do roku poprzedniego
i byl to 0 5 pkt. proc. wigkszy wzrost od piwnych spe-
cjaléw, ktére sa bezposrednio utozsamiane z piwna re-
wolucja. Wszystko to dostrzegly koncerny i zaczely nie
tylko dywersyfikowa¢ swoja oferte piw pod wzgledem
styléw, ale takze dba¢ o obecnos$¢ w niej kilku pozycji
bezalkoholowych. W segmencie rzemieslniczym nie jest
to jednak nic nowego. Kazdy szanujacy si¢ mikrobrowar
produkuje piwo niskoalkoholowe. Najlepszym przykta-
dem jest piwo 1 na 100 z browaru Kormoran, ktére
trafifo do sprzedazy juz w 2016 r. W tym samym czasie
najwicksze browary dopiero zaczynaly wprowadza¢ piwa
nowofalowe, a o piwach bezalkoholowych w innych sty-

lach niz jasny lager nawet im si¢ nie $nilo.
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Udziat w polskim rynku piwa w 2018 .

<
<

36,0% /

> Carlsberg

Marki whasne

> Browary regionalne

Browary kraftowe
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Rynek piwa w Polsce poza zmiana upodoban konsu-
menckich i nowymi trendami w produkcji opanowata
w ostatnim czasie nowa moda — wzmozone zaintere-
sowanie equity crowdfundingiem, czyli emisjami akgji
w formie finansowania spolecznosciowego przez male
browary. Ta metoda inwestowania dynamicznie zaczela
rozwija¢ si¢ dopiero w lipcu 2018 r., kiedy zostata wdro-
zona odgérna decyzja o podniesieniu kwoty mozliwej do
zebrania przez sp6tki bez potrzeby publikacji prospektu
emisyjnego z 100 tys. euro do 1 mln euro na terenie
catej Unii Europejskiej. Nie oznacza to jednak, ze przed
podniesieniem tej kwoty nie bylo w ogdle takich emi-
sji. Pierwszym browarem kraftowym w Europie, ktéry
zdecydowal si¢ na ten krok byt szkocki BrewDog, ktéry
znany jest m.in. z uwarzenia najmocniejszego piwa na
$wiecie — Snake Venom zawierajacego 67,5 proc. alko-
holu. W 2011 r. odbyla si¢ pierwsza emisja akeji tego
browaru, podczas ktérej sprzedano akcje o wartosci 2 mln
funtéw, a tacznie we wszystkich rundach finansowania
zebrano 74 mln funtéw od 125 tys. inwestoréw. W na-
szym kraju pierwsza emisja akcji przez browar kraftowy
byta przeprowadzona na znacznie mniejsza skalg i miata

miejsce 5 lat po szkockim pionierze. Warto$¢ emisji wy-

nosifa 400 tys. z, a emitentem byl browar Inne Beczki.
Kwota emisji, co prawda, nie byla imponujaca, jednak
czas, w ktérym ja zakoniczono, juz tak — cato$¢ kapitatu
zebrano w kilkanascie godzin. Na nastgpna emisj¢ akeji
przyszto nam czeka¢ prawie 3 lata, kiedy to prawie jed-
noczesnie 2 browary — Brodacz oraz Jastrzebie — posta-
nowily zebra¢ od inwestoréw po ok 4 mln zt. Méwiac
o inwestorach, nalezy zaznaczy¢, ze w wypadku emisji
crowdfundinowych dzielg si¢ oni na 2 gléwne typy —
darczyficow oraz inwestoréw wiasciwych. Celem pierw-
szych z nich jest po prostu wsparcie inicjatywy, ktora
wydaje im si¢ shuszna. Nie oczekuja w zamian znaczacej
rekompensaty — wystarczy im np. uhonorowanie na ta-
blicy inwestoréw. Zazwyczaj przekazuja niewielkie kwoty.
Inwestorzy whasciwi z drugiej strony oczekuja realnego
zwrotu z inwestycji w postaci wzrostu wartosci udzia-
toéw, dywidendy czy tez réznych grantéw przyznawanych
przez emitenta w zaleznosci od zainwestowanej kwoty. Sg
one kontrowersyjne, gdyz spétka ponosi koszty zwiazane
z zakupem i wysylka, jednak moga przekona¢ do zainwe-
stowania osoby, ktére nigdy wezesniej nie zdecydowalyby
si¢ na taki krok. Wré¢my jednak do naszych browaréw —
Brodacza i Jastrzebiego. Oba podeszly do emisji z pozoru
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Zakonczone emisje crowdfundingowe borwaréw kraftowych w Polsce

Nazwa browaru DaFa' .zakoﬁczenia Zeb.rany Kv.v?ta' Osiagniety .Liczba / Oferov'val?y
emisji kapital zbidrki % celu inwestoréw % udzialéw
Inne Beczki 09.03.2016 400 000 400 000 100,00% 757 9,09%
Browar Jastrzebie 22.01.2019 3877276 4002 000 96,88% 4 345 35,15%
Browar Brodacz 26.02.2019 1273980 4000 020 31,85% 1104 40%
Pinta Barrel Brewing 24.06.2019 4 149 846 4 149 846 100,00% 1329 30%
Browar Gérniczo-Hutniczy 09.07.2019 2500 000 2500 000 100,00% 448 17,96%
Brokreacja 24.08.2019 1687 930 4200 000 40,19% 1135 20%

bardzo powaznie. Browar Jastrzebie skupit si¢ na wyja-
$nieniu modelu biznesowego oraz obietnicy przeznacze-
nia wigkszosci pozyskanych $rodkéw na budowe browau
i zakup sprzetu. Dzigki rzetelnemu podejsciu do po-
tencjalnego inwestora prezesowi Piotrowi Piekarskiemu
udalo si¢ zebra¢ prawie 97 proc. oczekiwanej kwoty.
Ekipa z Browaru Brodacz poszta w innym kierunku —
zbiérke funduszy zamierzata w pierwszej kolejnosci
przeznaczy¢ na skalowanie dziatalnosci, a budowe sta-
cjonarnego browaru odozyli na dalszy plan. Nie byloby
w tym nic dziwnego i emisja moglaby si¢ zakoriczy¢ po-
wodzeniem (dzi$ juz wiemy, ze byla to najgorzej do tej
pory poprowadzona emisja browaréw w Polsce), gdyby
nie nieodpowiedzialne podejscie zarzadu. Juz w czerwcu
2018 r. Brodacz prébowal sprzedawa¢ akcje. Informowat
o tym na festiwalach piwnych, w ktérych brat udziat.
Oferowal je za 50 zt. Po paru miesigcach cena (w juz
zakoriczonej emisji crowdfundingowej) wzrosta do 60 zt
za sztuke, a w niedawno ogloszonej, nowej emisji, do
120 z! Wielu ciekawi, jakie jest merytoryczne uzasad-
nienie tak szybkiego wzrostu cen akgji. Na domiar zlego
przedstawiciele zarzadu Brodacz udzielili wywiadu zna-
nemu blogerowi piwnemu — Tomaszowi Kopyrze z bloga
blogkopyra.com, w ktérym puscili wodze fantazji i za-
miast przedstawi¢ realny plan rozwoju spélki, zaczeli opo-
wiada¢ o checi wybudowania przystani dla jachtéw, przy
ktérej zalozyliby pub i sprzedawaliby swoje piwo. Jakby
tego bylo malo, w filmie promujacym emisje przedstawiali
nieprawdziwe informacje, np. chwalac sig¢, ze wyproduko-
wali 28 nowych piw w 2018 r., co mialo by¢ najlepszym
wynikiem na rynku. Jak raportuje portal zwrotnica.com.
pl, takie browary jak Brokreacja i Golem mialy wigcej
premier na swoich kontach. Ktéry z browaréw-emitentéw

przekonat inwestoréw, widaé w powyzszej tabeli. Ktéry

jednak odniesie wigkszy sukces? O tym przekonamy sig,
gdy zostana zrealizowane obietnice sktadane przez zarzady.
2 grudnia zakoriczyla si¢ emisja akcji na portalu crowd-
way.pl przez spétke-corke Browaru Tenczynek — Tenczyii-
ska Okovita. Jej whascicielem jest znany inwestor w branzy
alkoholowej oraz byly posel — Janusz Palikot. Spétka pla-
nuje pozyska¢ 4,2 mln zt na rozbudowe 3 segmentéw
dziatalno$ci — piw lezakowanych (taki sam cel miala
emisja browaru Pinta), taproomu w budynku browaru,
gdzie zwiedzajacy beda mogli skosztowaé tenczyriskich
produktéw, oraz nowej linii produkcyjnej, ktéra zajmie
si¢ wytwarzaniem okowity. Laczenie produkcji piwa z in-
nymi alkoholami nie jest niczym nowym. Wspomniany
BrewDog oprécz piwa zajmuje si¢ takze produkeja cydru
oraz napojéw spirytusowych — ginu, rumu, a takze wédki.
By¢ moze Janusz Palikot, wracajac do korzeni, wytyczy
nowy trend w polskim piwowarstwie regionalnym? Inwe-
storzy juz mu zaufali i objeli 100 proc. oferowanych akgji.
Inwestowanie za pomoca crowdfundingu w male przed-
sibiorstwa piwowarskie ma swoja specyfike. Wickszos¢
z nich to start-upy i prézno oczekiwaé od nich bogatej
historii przedstawionej w sprawozdaniach finansowych.
Trudno jest zatem przeprowadzi¢ poprawne due diligence.
Decyzje inwestycyjna mozna oprze¢ przede wszystkim na
analizie przyjetej strategii biznesowej oraz na aspektach
»mickkich” — na podejéciu zarzadu do inwestora, wiarygod-
nosci i pracowitoéci. Warto takze przed zainwestowanim
napisa¢ rozbudowanego maila z pytaniami o emisj¢ lub
zadzwonic¢ do prezesa takiej firmy. Bez watpi¢nia segment
premium rynku piwa, jak i rynek crowdfundingu, beda sig
rozwijaly w nadchodzacych latach dynamicznie, dlatego
nalezy ciagle bada¢ rynek, odczucia inwestoréw i anality-
kéw, a takze zna¢ regulacje prawne, aby nie dac si¢ nabi¢

w butelke, nawet takg po najbardziej wyszukanym piwie.

sp1ozoar zseny <<l
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O piwie,

planach browaru
| przysztosci
crowdfundingu
w Polsce
rozmawiat
Maciej Bogusz

Zatozyciel Browaru Jastrzebie,
ktéry w akeji crowdfundingowej na
platformie Beesfund zebrat prawie
3,88 min zt od 4 400 akcjonariuszy.
Jest takze zatozycielem i gtéwnym
akcjonariuszem biura podatkowego
ACARTUS, notowanego na
NewConnect. W latach 2013-2016
petnit funkcje skarbnika Polskiego

Stowarzyszenia Piwowaréw Domowych.

Pracowat rowniez w Browarze
Kontraktowym Jastrzebska Akcja
Piwowarska. Jest tez piwowarem
domowym, ktéry ma na koncie
ponad 80 wiasnych warek.

L

Maciej Bogusz » Jak zostal Pan skarbnikiem
Polskiego Stowarzyszenia Piwowaréw
Domowych (PSPD)? Czy mialo to wplyw
na decyzje o zalozeniu Browaru Jastrzebie?

Piotr Piekarski » Zacznijmy od tego, ze przez cale
zycie uwielbialem piwo — tak naprawdg jest ono
moja pasja. Ladnych pare lat temu zaczalem inte-
resowad si¢ samym procesem warzenia, poszukatem
wskazéwek w Internecie i zrobitem moje pierwsze
piwo. Chcialem poglebia¢ swoja wiedzg, wigc za-
pisatem si¢ do PSPD. Kiedy dotaczatem, liczyto
ono 100, moze 150 cztonkéw. Z natury jestem
spofecznikiem, wiec udzielatem si¢ w $rodowisku
od samego poczatku. Podczas mojego 2 roku w Sto-
warzyszeniu odbywaly si¢ wybory wladz. Biorac
pod uwage moje doswiadczenie doradcy podatko-
wego, mialem predyspozycje do tego, zeby zosta¢
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skarbnikiem. Na walnym zgromadzeniu w 2013 r.
zostalem wybrany do pelnienia tej funkeji, co nie
tylko wiazalo si¢ z pewnego rodzaju prestizem, ale
przede wszystkim z ci¢zka praca. Kiedy zaczynatem
kadencje, w Stowarzyszeniu bylo, jak wspomniatem,
100 lub 150 o0s6b. Po trzech latach, kiedy koficzylem
petni¢ swoje obowiazki, bylo ich ponad 700.

W PSPD poznatem bardzo wielu wspaniatych
piwowaréw, ale takze zdobylem duza wiedz¢ i do-
$wiadczenie w kwestii procesu produkeji piwa. Gdy-
bym nie rozmawiat z czlonkami Stowarzyszenia,
gdybym nie czerpal z ich wiedzy, to z cala pewnoscia
nie zdecydowalbym si¢ na budowe browaru. Z wla-
snego doswiadczenia wiem, i méwig to wszystkim,
kt6rzy mysla o whasnej firmie — nie bierz si¢ za biz-
nes, na ktérym si¢ nie znasz i ktérego nie rozumiesz,

bo jest mato prawdopodobne, ze ci si¢ uda.

MB » Skad pomys} na pozyskanie

srodkéw z crowdfundingu?

PP » Calym zamystem projektu bylo zebranie
trzonu finansowania od inwestoréw i budowa bro-
waru za te pienigdze. W pierwszej fazie przedsie-
wzigcia wyemitowalismy akcje i prébowalismy je
sprzedaé w ofercie prywatnej, ale niestety nie udato
si¢ znalez¢ kupcédw na cala emisje. Trzeba pamie-
ta¢, ze Browar Jastrzebie byt wtedy start-upem: wy-
produkowal niewiele piw i nie mial jeszcze zadnej
marki, a co za tym idzie, rozpoznawalnosci. Dla
potencjalnych inwestoréw bylo to po prostu bardzo
ryzykowne, wigc nie zebralismy tylu pieniedzy, ile
potrzebowaliémy na budowe browaru. Na szczgécie
spotkatem ludzi, kt6rzy do$¢ mocno byli zaanga-
zowani w crowdfunding i to oni przekonali mnie,
ze browar jest idealnym projektem pod t¢ metode
finansowania. Zacz¢lismy si¢ przygotowywa¢ do ko-
lejnej emisji, nastgpnie wystartowali$my... i udato
nam si¢ zebra¢ niemal 4 mln ztotych.

MB » Czy zdecydowalby si¢ Pan na zalozenie browaru,

gdyby w gre wchodzita inna metoda finansowania?

PP » Nie podjatbym takiej decyzji. Zasadniczo
projekt od poczatku byl przygotowany tak, zeby

znalez¢ inwestoréw rozdrobnionych, gieldowych.
To bylo jedno z naszych fundamentalnych zalozen
i jak wida¢, byto stuszne, bo nie tylko udato nam si¢

zebra¢ pieniadze, ale tez realizujemy przedsigwzigcie.

MB » Dlaczego wybraliscie akurat
platforme Beesfund?

PP » To byl przypadek. Przez znajomego dotarfem
do osoby z Lodzi, ktéra zajmowala si¢ crowdfund-
ingiem, ale bardziej od strony PR-owej i graficznej.
To wlasnie od niej dostatem namiary na Arka (Ar-
kadiusza Regieca — przyp. red.), whasciciela Bees-
fundu. Spotkali$my si¢, pierwsze rozmowy zaczely
si¢ toczy¢... i tak rozpoczela si¢ nasza wspélpraca.
Zanim projekt wystartowal na platformie, wypusci-
lismy jeszcze akcje w emisji prywatnej. Natomiast
jezeli chodzi o to, czy szukalem innych platform,
to w ogodle nie widziatem takiej potrzeby i z per-

spektywy czasu mysle, ze bylo to stuszne podejécie.

MB » Czy pakiet dodatkowych korzysci
skierowanych do akcjonariuszy kupujacych
wickszg liczbe akeji miat duzy wplyw

na przycigganie nowych inwestoréw?

PP » Niestety nie przeprowadzilismy badan, wiec
trudno oceni, jak te pakiety oddzialywaly na po-
tencjalnych inwestoréw. Mysle jednak, ze ludzie
kupowali akcje nie ze wzgledu na korzysci, ale bar-
dziej dlatego ze chcieli uczestniczy¢ w czyms innym,
ciekawym. Zebrane przez nas pieniadze pokazuja, ze
udalo nam si¢ wzbudzi¢ bardzo pozytywne emocje.
Najlepiej ujat to jeden z naszych akcjonariuszy, keéry
kiedy$ na spotkaniu powiedziat, ze dla niego nie jest
wazne, czy on na tym projekcie zarobi czy straci, ale
gléwna role gra poczucie, ze bierze udzial w czyms
warto$ciowym. I to jest tak naprawde gléwna przy-
czyna tego, ze nam si¢ udalo i ze ludzie kupowali

nasze akcje.

MB » Jak ocenia Pan mozliwo$¢ rozwoju

crowdfundingu w branzy piwowarskiej w Polsce?

PP » Uwazam, ze jest to bardzo dobre narzedzie
do pozyskiwania kapitalu i w przysztosci z pew-



noscig powstanie wigcej bizneséw je wykorzystu-
jacych. Trzeba pamigtaé, ze w wypadku browaréw
i innych firm, dla ktérych znajomos¢ marki jest bar-
dzo wazna, crowdfunding daje jeszcze dodatkows
warto$¢ w postaci rozpoznawalnosci marki. Projeke,
ktory zbiera pieniadze, jest widoczny, jest reklamo-

wany i na to ludzie zwracaja uwagg, to zapamigtuja.

MB » Jaka bedzie Pana zdaniem przysztosé
crowdfundingu w innych branzach?

PP » W ten sposéb da si¢ zbudowad whasciwie kazdy
biznes, co na pewno zacheci wielu przedsigbiorcow
do emisji. Niestety w Polsce jakos$ tak si¢ dzieje, ze
tam, gdzie s pieniadze, pojawia si¢ wielu oszu-
stoéw. Jezeli rzeczywiscie pojawia si¢ firmy, ktére
beda chcialy zwyczajnie wykorzysta¢ inwestoréw, to
ten rynek upadnie, a przedsiewzieciom, ktére beda
chcialy naprawde budowa¢ marke, bedzie bardzo
trudno. Mam nadzieje, ze tak si¢ nie stanie i przy
udziale platform crowdfundingowych inwestorzy
zwrdca uwage na pomysly, w ktére warto zainwe-
stowa¢. Jezeli w Polsce beda si¢ pojawia¢ ciekawe
projekty, ktérym ludzie zaufaja swoimi pieni¢dzmi,
rynek bedzie si¢ coraz bardziej rozwijal. Ze swo-
ich obserwacji i do$wiadczenia widzg jednak, ze
emitenci jeszcze nie do korica potrafig korzystad
z crowdfundingu i mozliwosci, jakie ze soba niesie.
Nam si¢ udalo, ale nie znaczy to, ze teraz inwestorzy
tylko czekaja, zeby rzuci¢ si¢ na kazdy podobny
projekt i zostawi¢ w nim pieniadze. Dla inwestoréw
trzeba przede wszystkim dobrze przygotowaé pro-
dukt, a nastgpnie umiejetnie go sprzedad. Ta praca
nie wykona si¢ sama.

MB » Zdecydowaliscie si¢ na emisj¢ 17 mln
akgji o wartosci 23 gr. za sztuke. Dlaczego
wybraliScie akurat taka strategic emisji,

nie boicie si¢ zbytniego rozdrobnienia udziatéw?

PP » Dla kazdego inwestora najwazniejsze s3 odpo-
wiedzi na 2 pytania — ile na tym zarobig i jak wyjde
z inwestycji? Od poczatku przy$wieca nam cel, kt6-
rym jest debiut na gieldzie, a moje doswiadczenie
podpowiadato mi, ze im wigcej akeji, tym tatwiej
je kupi¢ — moze si¢ to réwniez przelozy¢ na lepsza
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plynno$¢ w obrocie nimi. Co prawda osoby, ktére
interesujg si¢ rynkiem, wiedza, ze obecnie zwroty
z inwestycji sa wrecz fatalne i w najblizszych latach
nie ma si¢ co spodziewa¢ szczegdlnej poprawy. Nie-
mniej jestem optymistg i wierze, ze kiedys przyjdzie
taki czas, kiedy te zwroty naprawde beda dos¢ spore.
Wszystko to spowodowalo, ze przyjelismy wiasnie

model z wieloma akcjami po niskiej cenie.

MB » Warzycie piwa ,subtelniejsze”
od wielu kraftowych. Czy chcecie przekona¢
do siebie konsumentéw zmeczonych piwami

koncernowymi, dla ktérych kraft to nadal za duzo?

PP » Przede wszystkim Browar Jastrzgbie jest bro-
warem kraftowym — warzymy takie piwa i bedziemy
to robi¢ dalej. Patrzac jednak na rynek piw rze-
mieslniczych, zauwazylismy, ze juz dzisiaj jest on
do$¢ ciasny, bo dziata wiele wybitnych browaréw
robiacych genialne piwa. Z drugiej strony duza
czeg$¢ oséb, ktéra pije piwa koncernowe, skfania
si¢ coraz mocniej ku kraftom, jednak na ten mo-
ment s3 one dla nich nieakceptowalne, stanowia za
duzy przeskok. Chcemy zapehnic t¢ nisze, poniewaz
dostrzegamy w niej ogromny potencjal. Whasnie
dlatego wypusciliémy druga marke piw Jastrzebskie
Klasyczne, ktdre sa piwami kraftowymi, ale nie az

tak wyrazistymi.

MB » Czy Browar Jastrzebie ma w planach
dostarcza¢ sprzet browarom kontraktowym?
Z ktérym browarem kraftowym chcielibyscie
podja¢ wspdlprace?

PP » Owszem, s juz takie plany. W naszych zato-
zeniach chcemy oferowaé swoje wolne moce prze-
robowe browarom kontraktowym, jednak polski
rynek piwa jest na tyle plynny, ze trudno méwi¢
o konkretnych browarach. Rozmowy rozpoczng
si¢ wtedy, kiedy browar bedzie oddany do uzytku
i kiedy zobaczymy, jakimi mocami przerobowymi
realnie dysponujemy. Trzeba pamigta¢, ze tej chwili
kazdy browar, ktory zaczyna warzy¢, musi planowa¢
swoja produkcje nawet na kilka miesigcy. Obecnie
po prostu trudno mi to ocenic.
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Czy w Polsce mamy do czynienia

W ostatnich miesigcach coraz wieksza
popularnoscig cieszy sie crowdfunding
udziatowy. Jak zawsze bywa z nowymi
instrumentami finansowymi, pomaga im
zainteresowanie ze strony mediéw. W tym
wypadku pomogta rekordowo szybka
zbiorka srodkéw dla Wisty Krakéw. Czy
jednak rzeczywiscie w Polsce moéwimy

o klasycznym equity crowdfundingu?

Definiujac crowdfunding, nalezy pamieta¢, ze jest
to pojecie stosunkowo nowe, w zwiazku z czym po-
jawiaja si¢ rozne jego interpretacje. Zasadniczo jest
on rodzajem gromadzenia §rodkéw finansowych na
rzecz rozwoju jakiego$ przedsigwzigcia w zamian
za okreslone §wiadczenie zwrotne, ktére angazuje
szerokie grono oséb. Istotne jest takze to, ze caly
proces odbywa si¢ z wykorzystaniem nowoczesnych
kanatéw komunikadji i technologii informatycznych,
tak aby cala zbi6rka byta mozliwie jak najlatwiejsza
i przyjazna uzytkownikowi. Idea stojaca za crowdfun-
dingiem zaklada, ze wiele drobnych wplat rzeszy za-
interesowanych oséb sklada si¢ na konkretng sume
i umozliwia realizacj¢ réznych przedsigwzig.
Typéw crowdfundingu jest kilka. Mamy do czy-
nienia z procesem opartym na donacjach, ktéry jest
troch¢ podobny do fundraisingu, w ktérym gléw-
nym motywem nie jest cheé zarobienia, ale wspar-
cia danego projektu lub potrzebujacych. Kolejnym
modelem jest crowdfunding przychodowy, kiedy to
uczestnik za wsparcie danego projektu moze liczy¢
na udzial w przychodach, jakie ten projekt bedzie
w przysztosci generowal. Nastgpny rodzaj zbidrek
to crowdfunding pozyczkowy, kiedy to inwestorzy
pozyczaja Srodki organizatorowi projektu, w zamian
otrzymujac odpowiednie oprocentowanie. Wresz-

cie ostatnia mozliwos¢ to crowdfunding udzialowy,

ktéry moze by¢ jednym ze zrédet finansowania
przedsi¢biorstwa. W tym wypadku uczestnicy sa
de facto inwestorami, kt6rzy nabywaja udzialy lub
akcje w danej spélce, liczac, ze kiedy$ beda mogli
je sprzedaé z zyskiem.

Duzg zmiana w Polsce w zakresie crowdfundingu
udzialowego byla nowelizacja ustawy o ofercie pu-
blicznej w kwietniu 2018 r., kiedy to podniesiono
limit prowadzenia publicznych emisji bez koniecz-
nosci przygotowywania prospektu emisyjnego ze
100 tys. euro do 1 mln euro. Okazalo si¢ wéwczas,
ze taka warto$¢ srodkéw jest juz w kregu zaintereso-
wania wielu emitentéw, ktdrzy w ten sposéb moga
finansowa¢ swoja dziatalno$¢. Whasnie te przepisy
w styczniu 2019 r. wykorzystata Wista Krakéw, zbie-
rajac od uczestnikéw akeji 4 mln zk.

Wazng czgscig procesu prowadzenia zbidrki cro-
wdfundingowej jest udziat specjalistycznej platformy,
ktéra jest posrednikiem taczacym inwestoréw z emi-
tentami. W Polsce istnieje kilka platform oferujacych
equity crowdfunding. Sg to Beesfund, FindFunds,
Crowdway, Smartfunds i CrowdConnect. Wydawac
by si¢ moglo, ze moga one rézni¢ si¢ jedynie ofero-
wanymi stawkami dla emitentéw czy posiadaniem
atrakcyjnych spétek poszukujacych kapitatu.

Ot6z réznice sg zasadnicze i to zwiazane z prze-

pisami prawa czy tez z podejsciem do samego equity
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z equity crowdfundingiem?

<

crowdfundingu. Jedyna platforma, ktéra dziata
w strukturach domu maklerskiego jest CrowdCon-
nect z grupy INC. Jest to o tyle istotne, ze w 2019 r.
Komisja Nadzoru Finansowego wydala stanowisko
moéwiace o tym, ze docelowo wszystkie takie plat-
formy powinny mie¢ licencj¢ maklerska, poniewaz
zajmuja si¢ oferowaniem papieréw warto$ciowych.
Nie dzieje si¢ nic sprzecznego z prawem, dopdki
oferowane sg udzialy sp6tki z ograniczona odpowie-
dzialnoscia, ktdre to nie sg papierami warto$ciowymi
w rozumieniu ustawy. Natomiast oferowanie akgji
powinno odbywa¢ si¢ za posrednictwem domu ma-
klerskiego. Zatem polski rynek ma problem prawny.

Natomiast najistotniejsza kwestig jest to, ze nie
oferuje si¢ inwestorom w Polsce mozliwosci wyj-
$cia z inwestycji. Nie ma zorganizowanego rynku
wtérnego dla uczestnikéw zbidrek crowdfundin-
gowych. Poza tym dopiero po 3 latach dziatania
crowdfundingu udzialowego inwestorzy pierwszy
raz mogli wyj$¢ ze swojej inwestycji, jaka byla
zbiérka dla spétki gamingowej Red Dev Studio,
ktéra w pazdzierniku biezacego roku zadebiutowata
na NewConnect. Co wigcej, sama zbiérka Wisty
Krakéw ma raczej charakeer donacyjny, bo przeciez
kibice raczej nie cheg zarobi¢ na tej inwestycji. Za-
tem trudno obecnie méwi¢ o dzialaniu klasycznego

equity crowdfundingu w Polsce.

B> DrKamil Gemra

Partner zarzadzajacy InnerValue, czlonek zarzadu
Domu Maklerskiego INC S.A. Doktor nauk ekono-
micznych w dziedzinie finanséw, adiunke w Kolegium
Nauk o Przedsi¢biorstwie Szkoly Gléwnej Handlowej.
Na rynku kapitalowym od 2009 r. zaréwno jako in-
westor, jak i uczestnik wielu proceséw po stronie emi-
tentéw. Pracowal jako doradca dla najwigkszych firm
notowanych na GPW. Byl wspSltwércg serwisu dla
inwestoréw indywidualnych. Autor wielu publikacji
edukacyjnych i naukowych, w tym ksiazki Obligacje
Jako Zrddio finansowania przedsigbiorstw.
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tapka w gore i subskrybuj!

Okoto 160 mln subskrybentéw ptaci co miesiac platformie Netflix za mozliwos¢ ogladania filméw
i seriali. Ponad 200 min ludzi aktywnie uzywa Spotify do stuchania muzyki, a ponad 100 mln optaca

abonament premium. Pod koniec obecnej dekady mozemy stwierdzi¢, ze ptatnosci subskrypcyjne
staty sie czeScig naszego codziennego zycia. Czy ta tendencja dotyka jedynie uzytkownikow indywi-
dualnych, czy takze firm?Jakie sg kluczowe ryzyka i przewagi przedsiebiorstw sprzedajacych swoje

produkty wtakim modelu?Jak zmienito sie podejscie do klienta i sprzedazy produktu? Sprawdzmy to!

Pudetka odchodzg do lamusa

SaaS (ang. Software as a Service) to model biznesowy pole-
gajacy na tym, ze klienci optacaja subskrypcje w zamian za

uzywanie oprogramowania. Stosowanie takiego modelu

umozliwia korzystanie z oprogramowania w chmurze, bez

instalacji programu, oraz przechowywanie danych na ser-
werach dostawcy zamiast na whasnych dyskach twardych.
W 2008 r. wielkos¢ rynku SaaS oscylowata w okolicach

5 mld dol. Dzi¢ki rozwojowi Internetu na rynku pojawita

si¢ ogromna przestrzeri dla dostawcéw takich rozwiazan.
Wedtug raportu Synergy Research Group — w 2019 r.
warto$¢ rocznych wydatkéw na rynku SaaS przekroczy
100 mld dol., co daje dwudziestokrotny wzrost w 10 lat!

Wedlug tego samego raportu najwigkszymi graczami na

rynku sa Microsoft, Salesforce i Adobe, razem posiadajace

ponad 35 proc. rynku. W Polsce natomiast SaaS to we-
dtug raportu Startup Poland 2018 najpopularniejszy mo-
del sprzedazy w innowacyjnych spétkach. Wykorzystuje

go bowiem az 40 proc. polskich start-upéw. Czym zatem

charakteryzuja si¢ firmy sprzedajace w takim modelu?

Przyszedtem na chwile, zostatem na dtuze;...

W sytuacji, w ktérej klient nie placi za nasz produke tylko

jeden raz i nie dostaje go na zawsze, zupelnie zmienia si¢

spojrzenie na wiele rzeczy. Dla firm sprzedajacych w mo-
delu Saa$ kluczowych jest kilka wskaznikéw. Pierwszym

z nich jest Monthly Recurring Revenue (MRR). Pokazuje

on, ile przychodéw z subskrypcji firma otrzymuje w uje-
ciu miesigcznym. Pozwala to lepiej analizowaé dane np.
w sytuacji, kiedy klient placi firmie raz do roku 1 200 zt
za 12-miesi¢czng subskrypcje. Wykres przeplywéw pie-

ni¢znych pokazaltby 1 200 zt w pierwszym miesiacu,
potem 0 zl przez 11 miesigcy, a nastgpnie po roku znowu
1200 zt i 0 zt przez kolejne 11 miesigcy. Wykres MRR
natomiast wskazywalby w kazdym miesiacu kwotg 100 zt
(1 200 zt podzielone na liczbe oplacanych miesiecy).
Dzicki MRR mozemy wigc sprawdzié¢ realny wzrost
firmy niezaleznie od tego, kiedy i w jaki sposéb jest opta-
cana subskrypcja. Kolejnym wskaznikiem jest tzw. churn,
ktéry pokazuje, jaki procent klientéw w danym okresie
zrezygnowalo z abonamentu. Gdy okaze sig, ze firma
traci §rednio 5 proc. klientéw miesi¢cznie, w pierwszym
odczuciu ta liczba nie bedzie niepokojaca. Jezeli jednak
taki poziom regularnie utrzyma si¢ przez rok, firma straci
az 46 proc. klientéw z poczatku okresu. Jezeli dodamy
do tego, ze w dobie wszechobecnej reklamy pozyskanie
klienta stono kosztuje, zauwazymy, ze gra toczy si¢ o nie-
male pieniadze. Kolejny wskaznik jest $cisle zwiazany
z poprzednim. Lifetime Value (LTV), bo o nim mowa,
informuje, ile szacunkowo klient zaplaci firmie przez caly
okres wspélpracy. Szacunkowo, poniewaz poczatkowo
trudno przewidzied, ile miesigcy czy lat klient de facto
bedzie placil. Najprostszym wzorem na oszacowanie tej
wartosci jest podzielenie $redniej wielkosci abonamentu
w firmie przez wcze$niej wspomniany churn. Latwiej
jest jednak zrozumie¢ to na przyktadzie pojedynczego
klienta. W takiej sytuacji mozna zastosowacd inny wzdr.
Wystarczy pomnozy¢ $rednia wysoko$¢ abonamentu
przez liczbe okreséw platnosci. Przyktad: klient przez
24 miesiace placil firmie abonament w wysokosci 500 zt
miesigcznie. LTV tego klienta to 12 tys. zk. Jezeli klient
placitby tylko przez 3 miesiace, firma otrzymataby tylko



1 500 zk. Jezeli na pozyskanie takiego klienta firma
wydaje $rednio np. 2 tys. z} (koszty marketingu,
handlowcéw, prowizji itp.), dopiero po 4 miesiacu
na nim zarobi. Utrzymanie klienta staje si¢ wigc
wazniejsze od nowej sprzedazy. Jak mozna sobie
z tym poradzic?

Customer Success is the new Sales

Wraz ze zwigkszajaca si¢ popularnoscia modelu
SaaS konieczne byly zmiany w podejsciu firm do
swoich klientéw. Dawniej klient dokonywat za-
kupu oprogramowania, placac za nie jednorazowo.
Sprzedaz byla wigc w centrum uwagi, poniewaz
nawet w wypadku gdy produkt nie spelniat oczeki-
wan, do transakeji juz doszto. Najgorszy scenariusz
zakladal, ze niska satysfakcja bedzie rzutowala na
referencje i potencjalng przyszla wspotprace. W uje-
ciu rozliczeniowym platno$¢ wysokiej kwoty z géry
nie motywowala do poprawiania poziomu ustugi.
W modelu Saa$ klient, ktéry nie widzi wartosci
w produkeie, moze po prostu z miesigca na miesiac
odaczy¢ karte platnicza i zrezygnowad z oplacenia
kolejnej subskrypcji. W takiej sytuacji pozyskanie
nowego klienta, ktdry rezygnuje po krétkim okresie,
zamiast zysku generuje jednostkows strate.

Jednym ze sposobéw pomagajacym firmom
w utrzymaniu klientéw jest stworzenie zespotu Cu-
stomer Success. Jest on odpowiedzialny nie tylko za
budowanie relacji, ale réwniez za pomoc klientom
w realizacji ich wlasnych celéw dzigki produktowi.
Pozwala to zwigkszy¢ zaangazowanie i przywigzanie
kupujacych oraz warto$¢ uzyskiwang z oprogramo-
wania. Firmy nie boja si¢ wydawad pieniedzy na
ulepszenia w tym zakresie. Przewidywany jest trzy-
krotny wzrost wydatkéw na programy do zarzadza-
nia Customer Success przez najblizsze 5 lat wedtug
raportu researchandmarkets.com.

Réwniez w samej sprzedazy da si¢ zauwazy¢
znaczace zmiany. Czesto spotykane jest klasyfiko-
wanie potencjalnych klientéw, aby nie traci¢ czasu
na sprzedawanie tym, ktdrzy szybko zrezygnuja, bo
nie otrzymajg odpowiednio wysokiej biznesowe;j
warto$ci. Wazng role odgrywa réwniez uswiada-
mianie klienta i budowanie wartosci np. poprzez
demo produktowe czy wlasciwie przeprowadzony

proces wprowadzania klienta w system (onboarding).
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Wszystkie znaki na niebie i ziemi wskazuja, ze zaréwno rynek

Co nas czeka w przysztosci?

technologiczny, jak i rynek SaaS beda si¢ rozwija¢, a polskie
firmy wecale nie musza zosta¢ w tyle. Technologie chmurowe za-
czynaja gosci¢ réwniez w najwigkszych firmach, kolejne branze
wprowadzajg platnosci subskrypcyjne, a na rynku pojawiaja si¢
fundusze inwestycyjne, akceleratory i inne przedsi¢biorstwa
wyspecjalizowane w takich rozwiazaniach. Jakie beda kolejne,

ktére zrewolucjonizuja rynek? Tego jeszcze nie wiemy.

I Filip Szczecinski

Head of Operations w CallPage. Wezesniej zdobywat
doswiadczenie jako analityk i project manager m.in.
w branzach energetycznej, finansowej oraz Urban Mobil-
ity. Absolwent Uniwersytetu Jagiellofiskiego oraz alumn
KNRK Index i Fundacji im. Lestawa A. Pagi. Pasjonat
technologii, automatyzacji i gry na konsoli.
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Gospodarka przed zakretem

Wzrost PKB i niskie bezrobocie to nie wszystko. Wybory w Polsce nie
przyniosty zmian wobszarach strategicznych dla finanséw publicznych.
Czeka nas kontynuacja aktualnego planu gospodarczego na nastepne
4 lata. Hojne obietnice, rozdawnictwo —a moze racjonalny keynesizm

i stymulacja fiskalna? Czy Polskajest gotowa na nadchodzacg recesje?

Widmo krachu

Od 25 lat Polska nie zaznata kryzysu. Drugim i jedynym ta-
kim krajem poza nig jest Australia. Wydarzenia nastepujace
po upadku Lehman Brothers w 2008 r. wprowadzily $wiat
w bardzo burzliwy okres, ktéry w niektérych miejscach daje
si¢ odczu¢ do dzis. Zadluzone gospodarki potudnia Europy
staly si¢ bezsilne wobec wzrastajacego kosztu zobowiazan zagra-
nicznych. To gléwnie Hiszpania, Portugalia, Whochy i Grecja
zatrzymywaly rozwdj strefy euro, nie do§wiadczajac zasadni-
czo zadnego przyrostu PKB od czaséw recesji. Ustepujacy szef
Europejskiego Banku Centralnego (EBC) Mario Draghi mial
trudne zadanie — uratowaé sektor bankowy w strefie euro, aby
zapewni¢ sprawno$¢ funkcjonowania instytucji na catym kon-
tynencie. Stosunkowo nowatorskie rozwiazania luzowania ilo-
$ciowego i ujemna stopa procentowa mialy sztucznie pobudzi¢
konsumpcje i inwestycje. Mimo dobrej kondycji hiszpariskich
bankéw i wzglednie stabilnej pozycji tych z Frangji — przysztos¢
niemieckich poteg, tj. Commerzbanku czy Deutsche Banku,
wisi na wlosku.

DYNAMIKA WZROSTU PKB
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Temat Brexitu jest zbyt rozbudowany, by méc
go solidnie stresci¢. Nalezaloby wyda¢ jeszcze jeden
numer Profit Journal tylko o zagrozeniach plyna-
cych z (prawie) pewnego zmniejszenia liczby czton-
kéw UE. Inwestorzy bardzo szybko zareagowali na
decyzje podjeta przez Brytyjezykéw w referendum
w czerweu 2016 r. Gospodarka Wielkiej Brytanii
spowolnila, a dodatkowe miliardy nie trafity do Na-
tional Health Service (NHS). Czyzby Nigel Farage
si¢ mylil? Nie wiadomo — pewne zas jest to, ze po
opublikowaniu wynikéw wyjechat do Niemiec, do
swojej zony. Intratng posada w PE cieszy si¢ do dzis.

Wojna handlowa miedzy ChRL i USA to gtéwny
determinant funkcjonowania rynkéw §wiatowych.
W listopadzie 2020 r. czekaja nas wybory prezy-
denckie w USA. Naciski Donalda Trumpa na FED
i Jerome Powella wskazuja na to, ze prezydentowi za
wszelkg ceng zalezy na utrzymaniu koniunktury do
czasu jego reelekgji. Niezbyt pozytywny wizerunek
w mediach nie jest dobrym punktem wyjscia do
starcia z kontrkandydatem z partii demokratyczne;.
Badania méwia jasno — to niskie bezrobocie i nowe
miejsca pracy zapewniaja poparcie Trumpowi w tzw.

swing states, o ktore bedzie toczy¢ si¢ walka.

Zwiastuny — 10 lat temu i dzi$

Kryzys finansowy lat 2008-2009 pokazal wszyst-
kim, jakie znaczenie dla stabilnosci sektora finanséw
oraz ogdlnej kondycji gospodarczej ma rynek nie-
ruchomosci. Nadmierny wzrost zadtuzenia sektora
prywatnego moze by¢ zrédtem utraty stabilnosci
calej gospodarki narodowej. Odczuly to niektére
kraje strefy euro (m.in. Hiszpania, Portugalia i Ir-
landia). W latach 2002-2005 w tych krajach mocno
wzr6st udziat kredytéw bankowych w finansowaniu



przedsigbiorstw i 0séb fizycznych, szczegélnie w ob-
szarze inwestycji w nieruchomosci. Przegrzanie ko-
niunktury w efekcie coraz wigkszego pompowania
gospodarki, a takze pekniecie bariki spekulacyjnej
na rynku mieszkaniowym, ktérej katalizatorem byt
kryzys subprime w USA, wywolaly negatywne sprze-
zenie zwrotne z sektorem finanséw publicznych, co
doprowadzito do zalamania gospodarczego'.

Kryzys z 2008 r. spowodowany niecodpowie-
dzialng polityka bankéw dotyczaca polityki udziela-
nia kredytéw hipotecznych dzi§ nam nie grozi. Rzad
federalny w USA nie gwarantuje juz stabilnosci MBS.
To zagranie uniemozliwito sprzedaz pakietéw CDO
na taka skale jak wezesniej. Limity i regulacje doty-
czace wysokosci dZwigni i stosowania instrumentéw
pochodnych mocno wplynely na dziatania funduszy
inwestycyjnych.

W tej kwestii Polska wypada o wiele lepiej,
wstrzasnigty niedawno opublikowanym wyrokiem
TSUE sektor bankowy radzi sobie bardzo dobrze.
Plynno$¢ (jeszcze niedawno zauwazalna nadplyn-
nos¢), wyplacane dywidendy i atrakcyjne oferty
kredytowe — to tylko czg$¢ argumentéw przema-
wiajacych za stabilnoscig tej galezi gospodarki.

Badajac sektor, ktéry mocno zachwiat si¢ poza
granicami Polski, czyli wspomniane nieruchomosci,
mozemy odnie$¢ wrazenie, ze zupelnie niedawno
$rednie ceny metra kwadratowego z rynku pier-
wotnego doréwnaly czasom bariki sprzed kryzysu
finansowego. Po drodze zauwazylismy bardzo duzy
wzrost przecigtnego dochodu rozporzadzalnego.
Waloryzacja nie nastapita tylko ze wzgledu na in-
flacje, ktora w latach 2000-2019 wyniosta tacznie
ok. 49,7 proc. Upraszczajac, 100 zt 19 lat temu
warte bylo o okolo potowe wigcej niz teraz.

Istotnym elementem dla kondycji polskiej gospo-
darki w perspektywie nadchodzacego spowolnienia
jest zadtuzenie. Ze wzgledu na dos¢ duza dynamike
rozwoju PKB procentowy udzial dtugu do PKB
mimo ciaglego deficytu od 1989 r. (z ewentualna
perspektywa zréwnowazonego budzetu w 2020 r.
zgodnie z zapowiedziami Mateusza Morawieckiego)
w ostatnich latach spadt.

'Por. R. Kata, Kredyty hipoteczne w Polsce w kontekscie stabilno-
sci finansowej i makroekonomicznej, ,Zeszyty Naukowe PWSZ
w Plocku. Nauki Ekonomiczne” 2015, t. 22.
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0,55
0,50 Wazny jest nie tylko dlug krajowy, we-
. wngtrzny, bo to zobowiazania zagraniczne,
0, .
’ denominowane w obcych walutach moga
0,40 by¢ podatne na dziatania geopolityczne czy
wahania kursu walut. Polsce dopiero nie-
0,35 dawno udalo si¢ powréci¢ do bezpiecznego
Ss883588s8g2 20T oA stosunku zadtuzenia. Obserwujemy tu stabi-
SRS SSIIIIIIIIIS S .
lizacje, a jesli uwzglednimy pare USD/PLN,
) to wzrost nie wydaje si¢ znaczacy w ostat-
ZADLUZENIE ZAGRANICZNE W MLN nich 5, 10 latach. Gléwnym powodem
1 600 000 byla oczywiscie deprecjacja zotéwki, ktéra
1 400 000 ostabila nasza walute z ok. 2,50 zt do ponad
1200 000 3,30 zt za jednego dolara amerykariskiego.
Rynek pracy, a wlasciwie rynek praco-
1 000 000 d .
awcy, to wskazywana przez wielu eko-
800,000 nomistéw i publicystéw bolaczka parstw
600 000 bylego bloku wschodniego. I tu kolejny
400 000 raz, od kryzysu w 2008 r. sytuacja zaczela
200 000 si¢ zmienia¢. Dojrzate gospodarki Europy
0 poludniowej zlapaly zadyszke, a bezrobo-
S 9 % g oz = o ¥ 9 cie szczegdlnie wéréd mlodych ludzi po-
ST 8 & &8 &8 &8 & & 8§ = szybowalo w gére. W Polsce aktualnie jest
— PN jednym z najnizszych w Europie i coraz
czgéciej wskazuje sig, ze jest ono bliskie
DB | STOPA BEZROBOCIA bezrobociu naturalnemu.
Odwrotna korelacja wzrostu PKB do
spadku bezrobocia jest zauwazalna. Spo-
20,00% dzi Inienie i stab d
18,00% ziewane spowolnienie i stabe odczyty
16, 00% wskaznika PMI wskazujg raczej na to, ze
14,00% bezrobocie w najlepszym wypadku usta-
12,00% bilizuje sie na aktualnym poziomie. Warto
10,00% . P . )y 1
200 pamigtad, ze duza czg$é oséb aktywnych
,00%
6.00% zawodowo na naszym rynku to pracownicy
4,00% tymczasowi, w wigkszosci z Ukrainy, kt6rzy
2,00% w razie zalamania zapewne choéby w czgsci
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Stymulacja fiskalna a cykl polityczny

Zanim podsumujemy wymienione czynniki, warto przyj-
rze¢ sig roli polityki. Kreacja polityki finansowej paristwa
zajmuja si¢ dwa podmioty — rzad i Rada Polityki Pie-
ni¢znej (RPP). Po wynikach wyboréw nie spodziewamy
si¢ zmiany na ul. Wiejskiej — tak samo jak w wypadku
RPP. Wybrany na szescioletnia kadencj¢ prof. Adam Gla-
piniski pozostanie na stanowisku wlasciwie do korica
aktualnej kadencji parlamentu. Wybory do PE, polskiego
parlamentu, a w przyszlym roku wybory prezydenckie,
wplynely na huczne zapowiedzi nowych programéw so-
cjalnych, ktére zaniepokoily czes¢ komentatordéw.

Gwaltowne podwyzki pensji minimalnej moga przy-
czyni¢ si¢ do wypchnigcia czesci pracujacych do szarej
strefy albo wymusza zwickszenie nakladéw na automa-
tyzacje i robotyzacje czesci zakladéw produkeji.

Duze plany mocno obciazajace budzet moga sta¢ si¢
znaczacym problem w kontekscie omawianego przeze
mnie tematu. Zobowiazania polityczne — zaciagniete,
by osiagna¢ cele krétkoterminowe, moga mie¢ opla-
kane skutki w perspektywie dtuzszej niz 1 czy 2 kaden-
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¢gje. Calkowite roztozenie systemu otwartych funduszy
emerytalnych moze pozwoli na zréwnowazony budzet
w 2020 r., ale pieni¢dzy wyciagnietych z naszego rynku
kapitalowego nie nadrobi nawet PPK.

Czy mamy czego sie bac?

Na to pytanie kazdy ekonomista odpowie ,to zalezy”.
Czarne chmury zbieraja si¢ nad sasiednimi gospodarkami.
Sytuacja geopolityczna jest bardzo napigta. Analitycy nie
sa zgodni co do tego, ile musimy jeszcze czekaé na zala-
manie koniunktury. Polska, mimo zakwalifikowania do
kategorii rynkéw rozwinigtych przez FTSE Russell, weiaz
jest stosunkowo mioda gospodarka kapitalistyczna. Cho¢
nie zaznali§my recesji, wiemy, czym jest dwucyfrowe bez-
robocie oraz z czym wigzg si¢ napiecia miedzynarodowe
i zalamanie produkcji przemystowe;j.

Prowadzona stosunkowo jastrzgbia polityka pienigzna
(mimo innych pogladéw wickszosci cztonkéw RPP) za-
ktadajaca utrzymanie stép procentowych na aktualnym
poziomie wraz ze wzglednie dobrymi podstawami ma-

kroekonomicznymi paristwa powinna zaowocowac.
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Raport makroekonomiczny

W ostatnich miesigcach Swiatowe rynki handlu staty sie zaktadnikami wojen technologicz-

nej oraz celnej pomiedzy USA a Chinami. Sytuacji nie poprawiaja takze dane makroeko-

nomiczne ze strefy euro, wskazujace na silne spowolnienie w przemysle oraz nieznaczne

wzrosty konsumpcji sektora prywatnego. Czy czeka nas zatem ostabienie wymiany han-

dlowej wraz ze zmniejszeniem udziatu globalizacji?

MFW obniza prognozy wzrostu

dla Swiatowej gospodarki

W raporcie World Economic Outlook opubliko-
wanym przez Mi¢dzynarodowy Fundusz Walutowy
(MFW) prognozy wzrostu $wiatowej gospodarki dla
2019 r. zostaly obnizone z 3,3 proc. do 3,0 proc.
wzgledem kwietnia tego roku, a dla 2020 r. prze-
widywane tempo wzrostu zostalo zredukowane
z 3,6 proc. do 3,4 proc. Jednak fundusz zwraca
uwagg na niepewno$¢ dotyczaca prognozowanej,
pozytywnej zmiany trendu $wiatowej aktywnosci
gospodarczej w 2020 r., co moze by¢ spowodowane
eskalacja napiecia na linii USA — Chiny. Gdyby
zrealizowat si¢ scenariusz spowolnienia gospodarki
amerykanskiej i chiriskiej, mogloby dojé¢ do zma-
terializowania si¢ ryzyka zakladajacego wystapienie
wzrostu gospodarczego istotnie mniejszego od ocze-
kiwan rynkowych.

Tempo wzrostu PKB w USA

w 3Q powyzej oczekiwan

Sytuacja w najwickszej i najwazniejszej gospodarce
$wiata wydaje si¢ optymistyczna. W 3 kwartale
2019 PKB Stanéw Zjednoczonych zanotowato
wzrost, ktdry pozytywnie zaskoczyt analitykéw.
Mimo ze obnizyl si¢ w nieznacznym stopniu do
poziomu 1,9 proc. kw/kw (SAAR) w poréwnaniu
do 2,0 proc. (SAAR) w 2 kwartale, to wynik ten
okazal si¢ wyzszy niz konsensus rynkowy, ktéry wy-
nosit 1,6 proc. kw/kw. Gléwna skfadowa napedza-
jaca wzrost gospodarczy w najwickszej gospodarce
$wiata nadal pozostaje konsumpcja gospodarstw
domowych, czemu sprzyja sytuacja na rynku pracy.
Stale rosnace place i zatrudnienie oraz optymistyczne

nastroje konsumentéw zwiazane réwniez z najnizsza
od pét wieku stopa bezrobocia sg jej gléwnymi si-
fami napedowymi. Natomiast udzial eksportu netto
w dynamice PKB jest zblizony do zerowego. Wojna
celna pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami
oraz globalne spowolnienie w wymianie handlowej
oddziatuje proporcjonalnie zaréwno na eksport, jak
i na import. Z kolei inwestycje, podobnie jak w po-
przednim kwartale, przyczynily si¢ do zmniejszenia
dynamiki PKB. Jako gléwne powody wymienia si¢
niskie ceny ropy naftowej oraz niepewnos¢ dotyczaca

koniunktury $wiatowej.

Rozczarowujgca sytuacja

w amerykanskim przemysle

Produkgcja przemystowa w USA zanotowala spa-
dek w pazdzierniku o 0,8 proc. m/m w poréw-
naniu do pomniejszenia jej wartoéci we wrzesniu
o 0,3 proc. m/m. Oczekiwania ekspertéw nie
uwzglednialy tak znacznego zmniejszenia wartosci
wytworczej, bowiem konsensus rynkowy zaktadat
spadek o warto$¢ 0,4 proc. m/m. Na zmniejszenie
produkeji w pazdzierniku mial wplyw strajk pra-
cownikéw koncernu General Motors, jednak po
zniwelowaniu tego czynnika dynamika wartosci
wytwoérczej niezmiennie byta ujemna i zanotowata
spadek o 0,5 proc. m/m. Jest to trzecie obnizenie
wartoéci produkgji przemystowej w USA w ostat-
nich 4 miesigcach, co potwierdza, ze przemyst
w USA jest w recesji i spowalnia globalng wymiang
handlowa. Biezace indeksy koniunktury wskazujace
na slabe perspektywy w tym sektorze beda wply-
waly na sytuacje¢ amerykaniskiego przemystu réwniez
w kolejnych miesigcach.
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Poprawa sprzedazy detalicznej w USA

Sprzedaz detaliczna w USA, kt6ra odpowiada za
konsumpcj¢ prywatna i jest gléwnym motorem
napedowym amerykariskiej gospodarki, zano-
towata wzrost w pazdzierniku o 0,3 proc. m/m,
co oznacza, ze wrzesniowy spadek wynoszacy
0,3 proc. m/m zostal w pelni zniwelowany.
Dane te sg zgodne z przewidywaniami ryn-
kowymi. Pazdziernikowy odczyt jest potwier-
dzeniem korzystnego obrazu konsumpcji
gospodarstw domowych w USA.

Inflacja sie stabilizuje

W pazdzierniku inflacja CPI w USA nie-
znacznie przewyzszyta oczekiwania rynkowe
uksztaltowane na poziomie 1,7 proc. t/r, osia-
gajac poziom 1,8 proc. r/r. Wskaznik bazowy,
czyli inflacja CPI (Consumer Price Index) bez
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INFLACJA CPI'W USA [% R/R]
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uwzgledniania cen zywnosci i energii obnizyla si¢
we wrze$niu do 2,3 proc. t/r z 2,4 proc. t/r. Po ob-
nizce gtéwnej stopy procentowej o 25 bps do prze-
dziatu 1,50-1,75 proc., trzeciej z rzedu, wydaje sie,
ze inflacja w USA sig stabilizuje, co przemawia za
brakiem dalszych zmian w polityce monetarnej pro-
wadzonej przez FED (Federal Reserve). W podob-
nym tonie wypowiedzial si¢ prezes FED-u Jerome
Powell, ktéry podczas wystapienia w Kongresie
oznajmil, ze obecny kierunek polityki pieni¢znej
w USA jest odpowiedni.

Przeciwstawne prognozy

dla europejskiego przemystu i ustug

Prognozy opublikowane w listopadzie tego roku
informuja, ze w Europie Srodkowej i Wschodniej,

a takze w Irlandii i na Malcie, dynamika wzrostu
gospodarczego bedzie znacznie silniejsza niz we
Wihoszech czy w Niemczech. Aczkolwiek w 2019 r.
i 2020 r. wzrost PKB zostanie odnotowany we
wszystkich unijnych padstwach. Odczyt indeksu
PMI obliczanego dla przemystu w Unii Europej-
skiej okazal si¢ pozytywnym zaskoczeniem, notujac
wzrost z 45,9 pkt. do 46,6 pkt., natomiast wskaz-
nik dla ustug obnizyt si¢ do 51,5 pkt. z 52,2 pkt. Te
dane wskazuja, ze 4 kwartal biezacego roku moze
nie by¢ lepszy niz 3, poniewaz coraz wyrazniej
hamuje aktywno$¢ w segmentach ushug zatrudnia-
jacych najwigcej pracownikéw i generujacych naj-
wicksza czg$¢ PKB w europejskich gospodarkach.

Niemcy gtéwnym czynnikiem

hamujgacym europejska gospodarke

Analizujac sytuacj¢ Unii Europejskiej, uwage nalezy
gléwnie skupi¢ na najwickszej gospodarce UE, czyli
Niemczech. Dynamika PKB w 3 kwartale 2019 r.
wyniosta 0,5 proc. 1/r, co oznaczalo minimalnie lep-
szy wynik w poréwnaniu do 0,4 proc. r/r w kwar-
tale poprzedzajagcym. Jednak po wyréwnaniu
sezonowym wzrost gospodarczy wyniést 0,1 proc.
w 3 kwartale biezacego roku, co przy spadku PKB
w 2 kwartale 0 0,2 proc. spowodowalo, ze w Niem-
czech nie odnotowano tzw. technicznej recesji, czyli
dwdch nastepujacych po sobie kwartaléw z ujemna
dynamika PKB. Mimo to aktywno$¢ gospodarcza
w Niemczech jest nadal na bardzo niskim pozio-
mie. Wedlug wstepnych wyliczeri indeks PMI dla
przemystu w Niemczech wzrést w listopadzie do
43,8 pkt. z 42,1 pkt. przed miesiacem, przewyzsza-
jac oczekiwania rynkowe, ktdre ksztaltowaly si¢ na
poziomie 43,0 pkt. Wstepne dane PMI dla sektora
ushugowego Niemiec zaskoczyly natomiast nega-
tywnie. Obnizyly si¢ one bowiem w pazdzierniku,
do 51,3 pkt. z 51,6 pkt., podczas gdy mediana
prognoz rynkowych wynosita 52,0 pkt. Dane te
potwierdzaja, ze trwajaca recesja w przemysle, o ile
powoli si¢ wyplyca, oddzialuje negatywnie na sek-
tor ustug, ktéry jak dotad przeciwdzialal wejsciu
niemieckiej gospodarki w okres recesji. Tendencje
te przekladajg si¢ niestety na cal strefe euro, dla
kt6rej Niemcy stanowia dominujacy czesé.
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Propozycje rzadu dla polskiej
gospodarki i rynku kapitatowego

Jarostaw Gowin jeszcze przed wyborami parlamentarnymi w rozmowie z Grzegorzem Jan-
kowskim w programie Punkt Widzenia w Polsacie News stwierdzit, ze: ,Przez najblizsze
lata, powinnismy zadbac o to, zeby te duze transfery spoteczne, te duze programy, zwtasz-

cza program wsparcia dla polskich rodzin, byty zasilane przez dynamiczny rozwéj polskiej
gospodarki”. Méwimy: sprawdzam i przegladamy poczynania rzgdu w pierwszym miesigcu

pracy nowej kadencji sejmu.

Exposé premiera Mateusza Morawieckiego

Podczas exposé premiera padly postulaty majace da¢
zapowiedz przemian w nadchodzacej kadencji rzadu.
Wsréd obietnic Polacy mogli ustysze¢ m.in. o zamia-
rze kontynuacji wyplaty 13 emerytury, a w 2021 r.
14, oraz o planowanej walce z alkoholizmem przy
pomocy polityki cenowej (wyzsza akcyza). Polacy
bedacy na emigragji byli takze zachgcani do powrotu.

Spore poruszenie wywolaly skierowane do po-
stéw stowa premiera odnosnie do propozycji wpro-
wadzenia w Konstytucji RP zapisu stanowiacego
o gwarancji srodkéw zgromadzonych w ramach
Pracowniczych Planéw Kapitalowych. Pierwszo-
rzgdnym celem takiego dzialania ma by¢ odzyskanie
zaufania obywateli do systemu emerytalnego oraz
przywrécenie im wiary w godna egzystencje. Na ko-
rekte musialaby si¢ zgodzi¢ nie tylko partia rzadzaca,
ale tez opozycja. Zmiana dotyczy systemu, ktéry
docelowo obejmie 7-8 mln o0séb podejmujacych
zatrudnienie w Polsce.

Szeregu zmian moga spodziewaé si¢ takze
przedsi¢biorcy. To z mysla o nich rzad postanowit
usystematyzowa¢ kwestie zwigzane z ZUS-em, wy-
datkami na inwestycje oraz prawem podatkowym.
Pierwsza jest propozycja nizszego o 500 zt ZUS-u
dla malych firm, przez niektérych okreslana jako
500+ dla przedsi¢biorcéw. Jesli miesieczny dochdéd
firmy nie przekroczy 6 tys. zt, a catkowity przy-

chéd 10 tys. 4., przedsigbiorca zaplaci nizsze sktadki
do ZUS-u $rednio o 500 zt miesiecznie. Zmiana
wejdzie w zycie od stycznia przysztego roku. W dal-
szej czgsci zapowiedziana zostala kontynuacja
uszczelniania poboru podatkéw oraz planowa-
nie uproszczenia prawa podatkowego. Nowoscia
jest tzw. estoniski CIT dla matych firm. Dzigki
takiemu rozwiazaniu najmniejsze podmioty beda
mogly oplaci¢ naliczony od zysku podatek do-
chodowy (CIT) dopiero w momencie wyplaty
zysku przez wiascicieli. Co wigcej, CI'T-em nie
zostang objete $rodki przeznaczone przez firmy
na reinwestycje. Zdaniem pomystodawcéw roz-
wiazanie mialoby stymulowaé rozwdj inwestycji
prywatnych i bedzie szczegdlnie korzystne dla
mikro- i malych przedsi¢biorcéw. Dzigki tym
zmianom zmaleje bardzo wysoki klin podatkowy
dla tych wchodzacych na rynek, a inwestycje
beda bardziej optacalne i w mniejszym stopniu
uniezaleznione od kapitatéw obcych.

W dalszym ciagu utrzymane zostang postano-
wienia dotyczace wynagrodzen, czyli regularne pod-
wyzki placy minimalnej, niezalezne od mediany
wynagrodzeri czy poziomu inflacji w kraju. Rzad
planuje réwniez wprowadzenie zasady sprawiedli-
wej placy utrzymanej na takim samym poziomie
zaréwno dla kobiet, jak i mezczyzn, jesli dotyczy
pelnienia przez nich tego samego stanowiska.
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Wycofanie projektu zniesienia

30-krotnosci sktadek ZUS

Kontrowersyjny temat ZUS-u zostat chwilowo zawie-
szony. PiS wycofal swéj projekt dotyczacy zniesienia
30-krotnosci skladek, uderzajacy w 350 tys. Polakéw
osiagajacych najwyzsze dochody z tytutu pracy. Sprawa
jest jedng z nielicznych, ktéra spowodowala réznice
zdan w Zjednoczonej Prawicy (ZP). 19 listopada par-
tia wycofala projekt z prac sejmowych. Nie oznacza
to jednak, ze zostal on zaniechany i juz nie wréci.
Zwigzani ze Srodowiskiem polityki twierdza, ze nalezy
postgpowad ostroznie z osadem, jakoby PiS wypowie-
dziat ostatnie stowo.

Nowa Strategia Rozwoju Rynku Kapitatowego
Rzad przyjat Strategic Rozwoju Rynku Kapitalowego.
Celem dokumentu ma by¢ spelnienie oczekiwan kra-
jowych przedsiebiorstw i utatwienie im dostgpu do
kapitalu, w szczegélnosci malym i $§rednim firmom,
ktére odpowiadajg za okolo 75 proc. polskiego PKB.
W strategii wskazano 20 najwazniejszych barier dla
rozwoju rynku kapitalowego w Polsce, a takze zapro-
ponowano 90 dziatai do przezwycigzenia probleméw
rynku kapitalowego. Pierwszorzednymi celami sa pod-
wyzszenie udzialu oszczednosci w gospodarce, lepsza
edukacja spoteczeristwa na temat funkcjonowania rynku
kapitalowego oraz bardziej efektywne procedury ad-
ministracyjne. Jako wymagajaca nalezy uzna¢ réwniez
kwesti¢ niskiej ptynnosci papieréw wartosciowych oraz
efektywnosci instytucji posredniczacych, ktéra doce-
lowo ma ulec poprawie. Wsréd rekomendacji zawar-
tych w Strategii mozna znalez¢ takie postulaty, jak m.in.
»dbanie o stabilnos¢ i przewidywalnos¢ regulacji” czy
»zwickszenie odpowiedzialnosci posrednikéw w zakresie
rekomendowanych inwestycji przez skuteczne srodki
egzekwowania prawa”, co moze by¢ konsekwencja nie
tak dawnych wydarzen na rynku finansowym (GetBack).
Strategia zawiera réwniez zamierzenia dotyczace
zwickszenia uprawnien dla GPW. Proponuje si¢, aby
w wickszym stopniu niz dotychczas realizowala swoje
uprawnienia okre§lone w regulaminie gieldy, polega-
jace na weryfikowaniu oswiadczen spétek gietdowych
w sprawie fadu korporacyjnego oraz nakfadaniu kar re-
gulaminowych na emitentéw nieprawidtowo wypelnia-
jacych obowiazki informacyjne. Ponadto podkreslony

zostal zamiar nalozenia na GPW roli podejmowania

dzialan edukacyjnych w zakresie tadu korpora-
cyjnego. Autorzy uchwaly pozostaja pewni co do
tego, ze kluczowym elementem dlugoterminowe;j
polityki paristwa powinien by¢ silniejszy, bardziej
rozbudowany i efektywny rynek kapitalowy przy-
ciagajacy zasoby kapitatu z kraju i zagranicy. Stra-
tegia Rozwoju Rynku Kapitalowego powstata we
wspolpracy z Europejskim Bankiem Odbudowy
i Rozwoju (EBOR) oraz Komisja Europejska.

Rzad powotat Ministerstwo Aktywdw Panstwowych
Podczas pierwszych posiedzen sejmowych po-
znali$my skfad kierownictwa nowo powotanego
Ministerstwa Aktywéw Panstwowych (MAP).
Najwyzsze stanowisko w tej jednostce bedzie
piastowal Jacek Sasin. Wiceministrami zostana:
Adam Gaweda, Krzysztof Kubéw, Tadeusz Skobel
i Tomasz Dabrowski. Cala czwoérka sprawowata
poprzednio urzedy w likwidowanym Minister-
stwie Energii. Nowo powstale ministerstwo be-
dzie sprawowalo nadzér nad wickszoscia spétek
Skarbu Paristwa (SP). Do jego obowiazkéw bedzie
nalezalo m.in. nadzorowanie spétek energetycz-
nych oraz gérniczych, ktére dotychczas nalezalo
do obowiazkéw Ministerstwa Energii. W kwe-
stii kompetencji nie wszystko zostalo jeszcze wy-
jasnione. Wedlug rzecznika rzadu nie obejdzie
si¢ bez zmiany ustawy o dziataniu administracji
rzadowej. Jednym z krokéw bedzie przydzielanie
spolek paristwowych bezposrednio do Ministerstwa
Aktywéw Panstwowych. Gléwnym zadaniem mi-
nisterstwa jest zwigkszenie przychodéw spétek SP.

Czas nas uczy pogody

Ostatnie 4 lata rzadéw Zjednoczonej Prawicy uply-
nely pod znakiem ogromnych transferéw socjalnych,
ktére nie bytyby mozliwe bez wickszego obloze-
nia przedsi¢biorcéw kosztami. Wydaje sig, ze nasi

wlodarze stwierdzili, Ze grupa wytwarzajaca prawie

70 proc. polskiego PKB, czyli mali i $redni przedsie-
biorcy bez rozwiazani pro-przedsi¢biorczych nie beda
w stanie diuzej rozwija¢ sic w tak dobrym tempie.
Taktyka zaproponowana przez premiera powinna

uspokoi¢ nastroje na GPW i dokapitalizowa¢ polska

gielde. Jednak najlepsza proba dla picknych idei jest

uplywajacy czas. Zaczekajmy.
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Przeglad najciekawszych spotek zGPW w 2019 .

Najlepsza passa na WIG20—Grupa Lotos

Grupa Lotos to drugi najwigkszy producent oraz dostawca
olejéw napedowych na polskim rynku paliwowym. Spétka
prowadzi dziatalno$¢ wydobywcza gtéwnie na terenie Polski,
Litwy oraz w basenie Morza Baltyckiego. Rafinerie Lotosu za-
licza si¢ do grona najnowocze$niejszych w Europie. W 2018 r.
faczny potencjat zasobéw wydobywezych wzrést do 89,8 min
barytek, a wydobycie wlasne osiagnelo poziom 7,5 mln ba-
rytek ropy (bbl).
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Cena akeji spétki Lotos w ostatnich 3 latach
EBITDA 3,7 mld PLN +21% r/r
ZADLUZENIE NETTO 8,2 mld PLN -3,5% r/r
DYWIDENDA 2018 1,36%

Wyniki finansowe spétki za rok 2018 prezentujg si¢ bardzo
obiecujaco, a akcjonariusze Lotosu moga czué si¢ usatysfak-
cjonowani rocznym wzrostem cen akeji w wysokosci 60 proc.
Od 2017 r. Lotos plasuje si¢ na pierwszym miejscu sektora pa-
liwowego, uzyskujac 36-miesi¢czna stope zwrotu +163,72 proc.
Ponizej znajduje si¢ tabela prezentujaca zwroty inwestycji dla
poszczegblnych koncernéw WIG-paliwa.

Stopa zwrotu 3m 12m 36m
Lotos +13%  +17% +163,72%
Orlen +5% -6,55% +36%

Pozytywne tendencje rozwoju Lotosu nie koricza
si¢ na gieldzie. Spétka fundamentalnie osiaga r/r
dodatni przyrost zysku operacyjnego (EBIT) oraz
realizuje projekty inwestycyjne, na ktére w ubieglym
roku przeznaczyla 1 mld zk. Jednoczesnie obnizyla
warto$¢ dtugu netto o 3,5 proc. Od 2017 r. Lo-
tos regularnie wyplaca dywidend¢. Poprzedni rok
to takze sprzyjajace warunki makroekonomiczne.
Srednia cena ropy naftowej utrzymujaca sie na po-
ziomie 71 USD/bbl korzystnie wplynela na wyniki
w segmencie wydobywczym. Zanotowano réwniez
wysoki poziom marzy rafineryjnej — 7,41 USD/bbl.

W 2019 r. ma przebiega¢ ostatnia faza realizacji
projektu EFRA, polegajacego na unowoczesnieniu
i podniesieniu mocy przerobowych gdariskiej rafine-
rii Lotosu. To kolejna pozytywna informacja, ktéra
z pewnoscig znajdzie odzwierciedlenie w wynikach
finansowych spétki.

Najwieksza stopa zwrotu mWIG40—PlayWay
Bezwzglednym liderem warszawskiego indeksu $red-
nich spétek od 2018 r. z 24-miesigczng stopa zwrotu
na poziomie 182,5 proc. zostal PlayWay.

W 2016 r. firma raportowata przychody ze
sprzedazy w wysokosci 16 mln zk, a za 70 proc.
dochodu spétki odpowiadata tylko jedna gra —
Car Mechanic Simulator. Od tego czasu PlayWay
przeszed} sporg transformacje, niemalze potraja-
jac przychéd — 43 mln zt w 2017 r., by w 2018 .
osiagna¢ rekordowe 78 mln zk. Prognoza na rok
2019 szacuje 95 mln z!! Odpowiada za to przede
wszystkim zmiana strategii realizowanej przez za-
rzad. Firma tworzy swoje produkty przy pomocy
31 spélek zaleznych, oferujac klientom niskobudze-
towe gry osadzone w segmencie casual. Niski budzet
pojedynczych gier oraz ich prostota sprawiaja, ze
PlayWay ma znacznie mniejsza ekspozycje na ry-
zyko rynkowe, a potencjalne niepowodzenia nie
wplyna znaczaco na wyniki firmy ze wzgledu na
znaczng dywersyfikacje w segmencie oferowanych
gier — zaréwno komputerowych, jak i mobilnych.
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Cena akeji sp6tki PlayWay w ostatnich 3 latach

Srednia roczna stopa wzrostu cen akcji (AAGR)
w 2018 r. wyniosta 126 proc., a w ostatnich 3 latach
az 295 proc. Inwestorzy doceniaja model biznesowy
PlayWaya oparty o realne dzialanie, czyli wypuszcza-
nie wielu gier (dostarczajacych frajdy, ale niezbyt an-
gazujacych) i zarabianie tu i teraz, w odréznieniu od
konkurencji w postaci CD Projektu, ktdry pracujac
latami nad jednym projektem, ponosi wysokie koszty
w postaci naktadéw finansowych oraz marketingu.

PlayWay odnotowal zysk netto o warto-
$ci ponad 54 mln zt (2018), co daje zmiang
+226,22 proc. r/r. Firma notuje dodatnie przeplywy
pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej i wzglednie
niewielkie koszty inwestycyjne, gléwnie zwigzane
z CAPEX, czyli wydatkami inwestycyjnymi na
rozwoj swoich produktéw.

w mln PLN 2017 2018
Dywidenda - 1,95%
Zysk netto 16,7 54,7

Czarny kon sektora WIG-enregia

i sWIG8o—Polenergia

Zanim przejdziemy do analizy kluczowych z punktu
widzenia inwestora wskaznikéw finansowych, warto
spojrze¢ na profil PEPu. To grupa energetyczna
zajmujaca si¢ wytwarzaniem i dystrybucja pradu
z konwencjonalnych i odnawialnych 7rédet energii.
W obrebie rynku odnawialnych zrédel energii (OZE)

zmienia si¢ ostatnio bardzo wiele — poczawszy od
regulacji wspierajacych rozwéj energii odnawialnej
(zgodnie z dyrektywa UE rynek OZE w Polsce do
2020 r. ma wynosi¢ 20 proc.), poprzez presj¢ samo-
rz3déw na zmniejszenie emitowania COz, a skoni-
czywszy na przebranzawianiu si¢ polskiego rynku
energetycznego, odchodzacego powoli od wegla ze
wzgledu na rosnace koszty wytwarzania takiej energii.
Sytuacje obrazuja ceny zaréwno wegla na polskim
rynku, jak i praw do emisji COz.

W 2019 r. kurs akeji wzrést o ok. 68 proc., do
20 7, co przelozylo si¢ na kapitalizacje spotki wigk-
sza 0 380 mln zt.

Inwestoréw zachecily przede wszystkim pozy-
tywne wiesci o podpisanych przez Polenergie umo-
wach z Equinorem na sprzedaz 50 proc. udzialéw
w projekcie farm wiatrowych na Morzu Baltyckim
oraz warunkowej umowy sprzedazy 50 proc. udzia-
16w w projekcie Polenergia Baltyk 1. Strategicznie
pozyskanie do§wiadczonego partnera w postaci
Equinoru zwigksza prawdopodobiedstwo realiza-
gji projektéw inwestycyjnych spotki i potwierdza
kompetencje PEPu na rynku OZE.

2016 2017 2018 2019P

ZYSK NETTO* -111  -87 3,3 91,2

EV

EBITDA 34,9 22,2 9,8 6,8

(DEUG NETTO) 22,6 12,66 5,1 3,7
EBITDA

*dane w mln zt

W powyzszej tabeli zawarte sg 3 kluczowe dla
branzy OZE wskazniki finansowe. Pomimo strat
zwiazanych z wysokimi kosztami sprzedanych
débr i kosztami operacyjnymi (oraz kosztami
finansowania i duzymi nakladami inwestycyj-
nymi) spotka w roku 2018 mogta pochwali¢ si¢
dodatnim zyskiem netto i wzrostem przychodéw
ze sprzedazy o 143 proc. r/r. Analiza wartosci ryn-
kowej wskazuje na coraz lepsze pokrycie wartosci
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Cena akeji sp6tki Polenergia w ostatnich 3 latach

przedsigbiorstwa przez EBITDA, a cena za akeje
dla potencjalnego inwestora staje si¢ bardziej atrak-
cyjna. W kontekscie zadluzenia nastapit r/r spadek
0 56,63 proc., a zadluzenie ogdlne przedsigbior-
stwa (iloraz zobowiazan razem i aktywéw) zmalalo
o prawie %. Dodatkowo w 2019 r. firma zakoriczyta
restrukturyzacje zadluzenia, co obnizylo poziom
obstugi dhugu o ponad 30 min rocznie.

Otoczenie makroekonomiczne i prosperujace
wyniki finansowe sprawiaja, ze inwestycja w ak-
cje Polenergii jest atrakcyjna réwniez dzis. Spétka
znajduje si¢ w 6-miesigcznym trendzie bocznym
i oscyluje w granicach 25 zk za akcje. Prognoza
zysku netto na podstawie ostatnich 4 kwartatéw
sugeruje znaczny wzrost dochodu spétki i daje
podstawy do dalszych wzrostéw waloréw tego

podmiotu gospodarczego.

W oczekiwaniu na boom..— ML System

Jak dotad oméwilismy spétki, kedre w minionym
roku odniosty gietdowe zwycigstwo. Pora na de-
biutantéw, ktérzy swoja dzialalnos¢ na GPW roz-
poczeli stosunkowo niedawno i réwniez sa glodni

sukcesu. Mowa tutaj o spélce, ktdra na przelomie

Interwatl Tygodniowy

maja i czerwca 2018 r. przeprowadzita pierwsza
publiczng emisj¢ akcji. ML System w ramach IPO
pozyskat od inwestordéw taczna kwote w wysokosci
34,6 mln 7}, a cena ostateczna wyniosta 27 7.

ML System to najmlodszy i zarazem jedyny
z New Connect cztonek indeksu WIG-energia, z ka-
pitalizacja o wartosci 152 mln zt. Spétka oferuje in-
nowacyjne rozwiazania fotowoltaiczne zintegrowane
z budownictwem tzw. BIPV. Dzial R&D (research
and development) firmy rozwija m.in. takie tech-
nologie, jak szklo kwantowe czy ultralekkie szkto
budowlane.

Dlaczego warto zainteresowac sie

rynkiem fotowoltaiki?

Do wytwarzania energii elektrycznej z odnawial-
nych Zrédet w Polsce, w najwickszej mierze korzy-
sta si¢ obecnie z elektorwni wiatrowych. Z kolei
udzial PV (photovoltaic) na koniec 2018 r. wynidst
jedynie 1,7 proc. Mimo to Instytut Energetyki
Odnawialnej szacuje rozwéj PV na druga (po
wspomnianej energii wiatrowej) technologie¢ OZE
w Polsce w ciagu najblizszych kilku lat. Co to ozna-
cza dla ML System? Po pierwsze wzmozony popyt
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na zaméwienia i wykladniczy wzrost przychodéw ze
sprzedazy produktéw i ustug. Spétka inwestuje nie
tylko w R&D, ale takze w powigkszanie swoich
mocy produkeyjnych. I tak w 2015 r. CAPEX osia-
gnal rekordowy poziom za sprawg budowy nowe;j
hali produkceyjnej, a kolejna powstaje w tym roku.
W 2018 r. warto$¢ przychodéw ze sprzedazy
wzrosta ponad dwukrotnie do wartoéci 123 mln z4
wobec roku poprzedniego. Byto to spowodowane
migdzy innymi rosnaca liczba zaméwien z sektora
publicznego. Laczna warto$¢ zaméwieni jednostek
samorzaddéw terytorialnych wyniosta 32 mln zk.
Obecnie spétka ma najnizszy, na tle konkuren-
¢ji, wskaznik C/Z (ceny do zysku) na poziomie
24,05 raza w 2019 r., co sugeruje wzglednie ni-
skie zainteresowanie ze strony inwestordéw i nie-
doszacowanie warto$ci mogace by¢ podstawg do
wzrostu cen akcji ML System w 2020 r., poniewaz
w najblizym czasie planowany jest wzrost udziatu
OZE w polskiej energetyce oraz zwigkszenie pro-
centowego udziatu rozwiazan PV w samym OZE.

NiedZzwiedzi bal—Jastrzebska Spotka Weglowa
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Cena akeji Jastrzebskiej Spotki Weglowej w ostatnich 3 latach

<l

(ernz7) uowzg

Spadki cen akgji JSW, czyli §wiatowego producenta i
sprzedawcy wegla kamiennego oraz koksu i weglopo-
dobnych, rozpoczely si¢ z poczatkiem poprzedniego
roku i przybraly na sile w polowie stycznia 2019 r.,
doprowadzajac do minimum lokalnego w pazdzier-
niku — podczas niektdrych sesji na GPW kurs spadat
nawet ponizej bariery 20 zk za akcje. Ta negatywna

tendengja jest kontynuowana do dzis, jednak 29 li-
stopada spétka poinformowata o podpisaniu umowy
na dostawe wegla koksowego do Rumunii. Kon-
trakt ten powinien przynie$¢ dochéd w wysokosci
1,5 mld zk, zatem rynek zareagowal, wyceniajac akcje
sp6tki na +3,06 proc. (10-dniowa stopa zysku). Po-
zycja krétka na JSW ostatnio zainteresowane byly
fundusze inwestycyjne z USA (6 listopada MIM
LP zajmuje pozycj¢ krétka na akcje JSW), co moze
$wiadezy¢ o tym, ze wedlug niektorych analitykéw
biezacy poziom cen nie determinuje jeszcze mini-
mum lokalnego. W ciaggu ostatnich 2 lat spétka
przecenifa si¢ o okolo 80 proc. i z punktu widze-
nia analizy technicznej sytuacja jest krytyczna: kurs
notuje coraz nizsze szczyty oraz dotki, tzw. schody
cenowe, a trend spadkowy nadal trwa. Jednoczesnie
od poczatku analizowanego okresu mozemy zaobse-
rowawac wzmozony obrét walorami JSW, co sprzyja
dobrej plynnosci jej akeji. Przyczyn tych spadkéw
mozna szuka¢ przede wszystkim w specyficznej jak
na te czasy dzialalnosci operacyjnej spétki. Naj-
wazniejszym czynnikiem ryzyka jest niewatpliwie
zmienno$¢ cen wegla i koksu na $wiatowych ryn-
kach. Ceny wegla koksowego sa $cisle powiazane
z popytem na globalnym rynku hutniczo-stalowym,
z kolei ceny wegla energetycznego (kamiennego)
zaleza od pozostatych producentéw krajowych i cen
innych zrédel energii. Wsréd czynnikéw powodu-
jacych gwaltowne wzrosty wegla w 2018 1 2019 r.
wymieni¢ mozna problemy podazowe producentéw
z Australii (m.in. zator w australijskim porcie, kiedy
to statki czekaly ponad 3 tygodnie na zatadunek) czy
obdudowe zapaséw koksu po sezonie monsunowym
w Indiach. Takie zdarzenia negatywnie wplywaja
na warto$¢ portfela zaméwiert JSW, ktéry maleje
w zwiazku ze wzrostem cen surowca (spadek zagre-
gowanego popytu) i mniejsza konkurencyjnoscia.

Sytuacji nie poprawia pogarszajaca si¢ na Zacho-
dzie koniunktura. Struktura przychodéw JSW to
w 46 proc. polski rynek zbytu, na reszt¢ przypadaja
gléwnie kraje UE oraz Indie (9 proc.).

Spoéréd krajéw UE najwickszy spadek zamé-
wieri zanotowano w Austrii (-15,4 proc.), w Niem-
czech (-5,5 proc.) i w Polsce (-1,6 proc.). Dalsza
dekoniunktura w $wiatowym przemysle bedzie

tylko poglebia¢ straty.
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Capital Market Days to ogolnopolska konferencja finansowa
przeznaczona dla studentow kierunkéw finansowych, 0séb
zainteresowanych  sektorem  finansowym  oraz  mitodych
przedsiebiorcow. Kazda edycja sktada sie z paneli, sesji Q&A oraz
warsztatow. W spotkaniach biorg udziat prezesi spotek gietdowych,
zatozyciele startup'ow oraz szanowani eksperci ze Swiata biznesu.
Organizatorem konferencji jest Koto Naukowe Rynku Kapitatowego
INDEX, dziatajgce przy Uniwersytecie Ekonomicznym w Krakowie
oraz ogoélnopolski magazyn finansowy Profit Journal.

Uczestnikow Uczestnikow Partneréw porzednich
poprzednich edydji warsztatow edycji

KNRKINDEX B

<: capitalmarketdays.com . facebook.com/capitalmarketdays/
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INVESTMENT CHALLENGE

INDEX INVESTMENT CHALLENGE to ogoélnopolski konkurs
inwestycyjny dla studentdéw organizowany przez Kolo
Naukowe Rynku Kapitatowego INDEX. Studenci z cafej
Polski za pomocg wirutalnej platformy gietdowej mogg
sprawdziC swojg wiedze, umiejetnosci i intuicje inwestcyjng

_ 1.03 30.04
Rozpoczecie Start Gala
rejestracji konkursu finatowa
Zakonczenie Zakonczenie
rejestracji konkursu
7.01 2.03 15.05
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< indexchallenge.pl facebook.com/INDEXInvestmentChallenge




