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Drodzy czytelnicy!

W grudniowym nume-
rze Profit Journal w no-
wej, odświeżonej formie 
prezentujemy specjalnie 
dla Was kwartalne podsu-
mowanie najważniejszych 
wydarzeń polityczno-go-
spodarczych oraz dział 
Okiem eksperta, w którym 
znajdziecie artykuły dr. Ka-
mila Gemry  ‒ członka 
zarządu Domu Makler-
skiego INC ‒ oraz Flipa 

Szczecińskiego  – Head of Operations w CallPage. 
   W tym numerze szczególnie pochyliliśmy się nad cro-
wdfoundingiem. Ten rodzaj pozyskiwania środków z rynku 
kapitałowego staje się coraz bardziej interesujący dla inwe-
storów szukających alternatyw, dlatego w artykule Inwesto-
wanie na miarę XXI wieku przedstawiliśmy kompendium 
wiedzy na ten temat. Rozmowa Profitu z Piotrem Piekar-
skim, założycielem i prezesem Browaru Jastrzębie, pokazuje, 
jak pasja może stać się sposobem na zarabianie pieniędzy 
oraz jak crowdfounding może rozwijać browary kraftowe. 
Przygotowaliśmy również zestawienie najciekawszych akcji 
crowdfoundingowych w sporcie. Numer podsumowuje 
obszerny dział Raporty Profitu, w którym znalazł się raport 
makroekonomiczny z najważniejszych gospodarek świata, 
analiza obietnic gospodarczych rządu oraz przedstawie-
nie 5 najbardziej intersujących spółek z GPW w tym roku.

Życzę miłej lektury!

Redaktor naczelny
Karol Rębisz

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

Redakcja zastrzega sobie prawo do skracania 
i redagowania nadesłanych tekstów.

Nakład: 1000 egzemplarzy 
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https://twitter.com/profit_journal

4



5

h   Tematem przewodnim, który miał wpływ na światowe 
rynki, była i nadal jest wojna handlowa USA ‒ Chiny. 
Trwający konflikt wielokrotnie zmieniał nastroje in-
westycyjne oraz odwracał trendy giełdowe. Analizując 
indeks VIX (indeks zmienności), można zauważyć zna-
czące wzrosty wywołane negocjacjami na linii Trump ‒ Xi 
w poszczególnych okresach. Niepewna sytuacja związana 
z porozumieniem może powodować dalsze wahania cen 
na rynkach. Ceny ropy w USA rosną i są najwyższe od 
2 miesięcy. Przez ostatni rok spadła tam dynamika wzro-
stu kluczowych indeksów giełdowych, chociaż wyznaczają 
one swoje historyczne szczyty. W przypadku S&P 500 
od 8 października można mówić o ciągłym wzroście bez 
większej korekty. Amerykańska Rezerwa Federalna ob-
niżyła główną stopę procentową do 1,5–1,75 proc. Była 
to już trzecia obniżka stóp w 2019 r. FED w swoim 
komunikacie podkreślił, że jego działania mają ugrun-
tować wzrost gospodarczy, rynek oraz inflację w okoli-
cach 2 proc. Oznak recesji w USA na razie nie widać, 
a bezrobocie jest na rekordowo niskim poziomie. Można 
przypuszczać, że Donald Trump wywiera presję na ame-
rykański bank centralny w związku z nadchodzącymi 
wyborami prezydenckimi w 2020 r. Zauważalne  spowol-
nienie wywołuje głosy, mówiące o tym, że gospodarka 
jest przegrzana, a akcje spółek giełdowych są wycenione 
znacznie powyżej swojej realnej wartości. Wydaje się jed-
nak, że do czasu wyborów nie ma prawa wydarzyć się nic 
zaskakującego, choć warto mieć w pamięci, że w 2008 r. 
FED również obniżał stopy procentowe.
h   W związku z sankcjami USA nałożonymi na wene-
zuelskie tankowce kierowcy na Kubie zmuszeni byli we 
wrześniu godzinami stać w kolejkach, aby zatankować 
swoje pojazdy. Braki paliwa spowodowały znaczne ob-
niżenie liczby połączeń komunikacyjnych i wywołały 
duże niezadowolenie wśród Kubańczyków. W ostatnich 
latach gospodarka tego kraju mocno skoncentrowała się 

na usługach za sprawą tłumnie przybywających turystów, 
a takie sytuacje wpływają negatywnie na przychody ge-
nerowane przez ten sektor.
h  Tematem października z pewnością została nieudana 
próba przeprowadzenia Brexitu. 19 października brytyjski 
parlament głosował nad zgłoszonym przez Borisa Johnsona 
projektem ustawy dotyczącej wystąpienia Wielkiej Brytanii 
z Unii Europejskiej. Wstępnie poparto wynegocjowaną 
przez niego umowę, jednak upadł wniosek przyśpieszonej 
ratyfikacji. Nowy termin ustalono na 31 stycznia 2020 r. 
Większość polityków w Zjednoczonym Królestwie wy-
powiedziała się pozytywnie i liczy na doprowadzenie do 
kompromisowej umowy, tzw. „miękkiego Brexitu”. 
h   Wojna handlowa oraz sytuacja polityczna w Wielkiej 
Brytanii miały kluczowe znaczenie dla światowej gospo-
darki, znacząco przyczyniając się do zmian: kursów walut, 
entuzjazmu inwestorów oraz dynamiki eksportu. 
Wskaźnik PMI dla polskiego sektora przemysłowego 
znacząco zmalał w październiku, przyjmując najniższą 
wartość od kryzysu w 2009 r. Taki wynik jest zaskocze-
niem dla analityków, którzy przewidywali, że nie znajdzie 
się on poniżej 48 pkt. Październikowy odczyt przemy-
słowego PMI wyniósł jednak 45,6 pkt. Co prawda od 
ponad 12 miesięcy nie przekracza on 50 pkt, ale tak nagły 
spadek był niespodziewany. Może on sugerować fatalną 
sytuację koniunktury w polskim przemyśle. Odnotowano 
najszybszy spadek produkcji, a przyszłe prognozy nie 
zapowiadają odwrócenia tego trendu. 
h   Sprzeczne sygnały można było odebrać w Niemczech, 
gdzie indeks DAX zbliża się do swojego historycznego 
maksimum, a dynamika wskaźników gospodarczych za-
notowała duży spadek. 3 kwartał wykazał jednak wzrost 
i zakończył temat technicznej recesji (2 kwartały z rzędu 
ze spadkiem). Największym problemem jest zmniejszona 
sprzedaż w firmach motoryzacyjnych wywołana spadkiem 
popytu wśród chińskich inwestorów.

zwycięzcy i pokonani

Podsumowanie kwartału

Czwarty kwartał 2019 r. przyniósł bardzo wiele raportów oraz sprawozdań, które pozwoliły ocenić 
poprawność prognoz sprzed roku i postawić pytania dotyczące roku 2020. Ostatnie miesiące zostały 
zdominowane przez tematy polityczne, wskaźniki gospodarcze i wyniki wielu spółek giełdowych.
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brexit    h

19 października brytyjski parlament głosował 
nad zgłoszonym przez premiera Borisa John-
sona projektem ustawy dotyczącej wystąpienia 
Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. Wstęp-
nie poparto wynegocjowaną przez niego umo-
wę, jednak upadł wniosek przyśpieszonej raty-
fikacji. Nowy termin ustalono na 31 stycznia 
2020 r. Większość polityków w  Zjednoczo-
nym Królestwie wypowiedziała się pozytywnie 
i liczy na doprowadzenie do kompromisowej 
umowy, tzw. „miękkiego Brexitu”. 

sprzedaż mbanku   h

Commerzbank potwierdził sprzedaż pakie-
tu większościowego mBanku, którego akty-
wa opiewają na ponad 100 mld zł. Sytuacja 
finansowa Commerzbanku wymaga od zarzą-
dzających konkretnych działań. W ostatnich 
latach akcje podmiotu straciły na wartości 
prawie 55 proc. O konieczności sprzedaży 
4  największego banku w Polsce może świad-
czyć również fakt posiadania w portfelu pozycji 
w kredytach frankowych na ponad 15 mld zł, 
co po ostatnim wyroku TSUE może stać się 
poważnym zagrożeniem.

rekordowe indeksy w usa    h 

Przez ostatni rok spadła dynamika wzrostu 
kluczowych indeksów giełdowych w USA. 
Pomimo tego wyznaczają one swoje histo-
ryczne szczyty. W przypadku S&P 500 od 
8 października można mówić o ciągłym 
wzroście bez większej korekty. Amerykańska 
Rezerwa Federalna już po raz trzeci w tym 
roku obniżyła główną stopę procentową do 
1,5-1,75 proc. FED w swoim komunikacie 
podkreślił, że jego działania mają ugrunto-
wać wzrost gospodarczy, rynek oraz inflację 
w okolicach 2 proc. Oznak recesji w USA na 
razie nie widać, a bezrobocie jest na rekor-
dowo niskim poziomie. Możliwe, że Donald 
Trump wywiera presję na amerykański bank 
centralny w związku z nadchodzącymi wy-
borami prezydenckimi w 2020 r. 
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h    saudi aramco zadebiutuje na giełdzie   

Spółka nosi się z zamiarem wejścia na giełdę 
od 2016 r. Debiut był wielokrotnie przekła-
dany, a to budziło wątpliwość, czy w  ogó-
le dojdzie do skutku. Saudyjski urząd do 
spraw  rynku kapitałowego poinformował, 
że Saudi Aramco rozpocznie sprzedaż udzia-
łów, stanie się to prawdopodobnie końcem 
grudnia tego roku. Wejście na giełdę może 
być największym debiutem w historii. Do-
tychczasowy rekord należy do grupy Alibaba, 
której w ciągu jednego dnia udało się zdobyć 
22 mld dol. Wycena Aramco sięga od 1,5 do 
nawet 2,3 bln dol. i różni się w zależności od 
źródeł. Akcje będą sprzedawane na saudyj-
skiej giełdzie Tadawul.

h   frankowicze

„Prawo UE nie stoi na przeszkodzie unieważ-
nieniu umów dotyczących kredytów we fran-
kach szwajcarskich” – takie stanowisko przyjął 
TSUE. Dzięki tej decyzji poszkodowani kre-
dytobiorcy mogą wchodzić na drogę sądową. 
Według wyliczeń ZBP wyrok na korzyść kre-
dytobiorców może kosztować sektor bankowy 
nawet 60 mld zł. Z pewnością wyrok TSUE 
będzie istotnym czynnikiem na tle sporów 
dotyczących kredytów obarczonych ryzykiem 
walutowym. Jednak nie należy traktować go 
jako elementu, który zakończy spory pomię-
dzy bankami a kredytobiorcami. 

h   wojna handlowa usa  –  chiny  

Tematem przewodnim, który miał wpływ na 
światowe rynki, była i nadal jest wojna han-
dlowa USA ‒ Chiny. Trwający konflikt wie-
lokrotnie zmieniał nastroje inwestycyjne oraz 
odwracał trendy giełdowe. Analizując indeks 
VIX (indeks zmienności), można zauważyć 
znaczące wzrosty wywołane negocjacjami na 
linii Trump ‒ Xi w poszczególnych okresach. 
Niepewna sytuacja związana z porozumie-
niem może powodować dalsze wahania cen 
na rynkach. Ceny ropy w USA rosną i są 
najwyższe od 2 miesięcy. W ramach trwają-
cego od 16 miesięcy konfliktu handlowo-go-
spodarczego USA i Chiny nałożyły już karne 
i  odwetowe cła na wzajemny eksport wart 
miliardy dolarów rocznie. Waszyngton już 
od pewnego czasu jest coraz bardziej skłonny 
negocjować z Chinami porozumienie. 
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nie wcześniej niż w momencie osiągnięcia wieku 
emerytalnego. Bez względu na to, czy pobierzemy 
kapitał w formie jednorazowej, czy ratalnej, nie 
zostanie pobrany podatek od zysków kapitałowych. 
Przeniesienie środków z OFE na IKE jest rozwiąza-
niem domyślnym, co oznacza, że w wypadku braku 
podjęcia działania nasze środki zostaną automatycz-
nie przetransferowane na IKE. 
h  PSD2 to unijna dyrektywa dotycząca usług płatni-
czych, której głównymi założeniami są zwiększenie 
bezpieczeństwa konsumentów i lepsze chronienie 
ich przed nadużyciami finansowymi w obrocie 
bezgotówkowym. Ostatecznie wejdzie ona w życie 
w Polsce 20 grudnia. Jej celem jest także zwiększe-
nie szybkości realizacji płatności bezgotówkowych. 
Główne zmiany, jakie wynikają z wprowadzenia 
PSD2 to: procedura silnego uwierzytelnienia, 
zmniejszenie odpowiedzialności klienta i szybsze 
reklamacje, otwarta bankowość oraz wprowadzenie 
małych instytucji płatniczych. 
h   Prawdopodobnie w grudniu będziemy świad-
kami największego debiutu giełdowego w historii. 
Saudi Aramco, narodowy gigant naftowy, wejdzie na 
saudyjską giełdę Tadawul. Spółka zamierza sprzedać 
w ofercie publicznej 3 mld akcji, które przełożą się 
na 1,5 proc. kapitału. Debiut ten będzie jednak naj-
prawdopodobniej mniejszy niż oczekiwano. Gigant 
naftowy planował IPO od kilku lat, w lutym 2017 r. 
mówiono o wycenie nawet na 2,5 bln dol. Wszystko 
wskazuje na to, że jednak będzie ona o wiele niższa 
i wyniesie ok. 1,5 bln dol. Dotychczasowy rekord 
należy do grupy Alibaba, która w ciągu jednego dnia 
zdobyła 22 mld dol. Według wielu źródeł pieniądze 
z debiutu trafią najprawdopodobniej do saudyjskiego 
funduszu inwestycji publicznych, którego zadaniem 
jest długoterminowe przygotowanie Arabii Saudyj-
skiej do odejścia od gospodarki opartej na ropie. 
h  Listopad zakończył się informacją o przejęciu 
Tiffany&Co przez spółkę LVMH, zaoferowała 
14,5‒16 mld dol., co uczyniłoby tę transakcję naj-
większą w historii rynku dóbr luksusowych. Grupa 
miała zaproponować 135 dol. za akcję, a oferta poja-
wiła się, kiedy Tiffany borykał się ze spadkiem sprze-
daży w swoim segmencie (biżutera, zastawa stołowa 
ze srebra). W ten sposób LVMH powiększyłby swoje 
bogate portfolio do 70 marek  luksusowych. 

h  „Prawo UE nie stoi na przeszkodzie unieważ-
nieniu umów dotyczących kredytów we frankach 
szwajcarskich” – takie stanowisko przyjął Trybunał 
Sprawiedliwości Unii Europejskiej (TSUE). Dzięki 
tej decyzji poszkodowani kredytobiorcy mogą wcho-
dzić na drogę sądową z bankami. Według wyliczeń 
Związku Banków Polskich (ZBP) wyrok na korzyść 
kredytobiorców może kosztować sektor bankowy 
nawet 60 mld zł. 
h   Giełda Papierów Wartościowych wraz z końcem 
września wprowadziła do obrotu nowe kontrakty 
terminowe. Pochodne swoich indeksów otrzymał 
WIG.Games oraz indeksy makrosektorowe, jak 
WIG.MS-FIN, WIG.MS-BAS czy WIG.MS-PET. 
Rozwój instrumentów pochodnych to jedna z ini-
cjatyw strategicznych GPW, która ma na celu przy-
ciągnięcie nowych inwestorów. 
h   Giełda odnotowała gwałtowny wzrost wartości 
akcji spółek zajmujących się fotowoltaiką. Anali-
tycy określają ten sektor jako perspektywiczny ze 
względu na zwiększający się udział rozwiązań foto-
woltaicznych w energetyce. 
h   25 września zarząd Neckermann Polska poinfor-
mował o ogłoszeniu upadłości. Inwestorzy oczeki-
wali tej informacji jako efektu upadku brytyjskiego 
biura Thomas Cook, które ogłosiło niewypłacalność 
2 dni wcześniej. 
h   Najważniejszą informacją na polskim parkiecie 
była sprzedaż mBanku. Commerzbank potwierdził 
sprzedaż pakietu większościowego banku o akty-
wach wynoszących ponad 100 mld zł. Sytuacja 
finansowa Commerzbanku wymaga od zarządza-
jących konkretnych działań. W ostatnich latach ak-
cje podmiotu straciły na wartości prawie 55 proc. 
O konieczności sprzedaży 4 największego banku 
w Polsce może świadczyć również fakt posiadania 
w portfelu pozycji w kredytach frankowych na po-
nad 15 mld zł, co po ostatnim wyroku TSUE może 
stać się poważnym zagrożeniem. 
h   6 listopada rząd przyjął projekt ustawy, która 
zakłada przeniesienie środków zgromadzonych 
w Otwartych Funduszach Emerytalnych (OFE) 
na Indywidualne Konta Emerytalne (IKE). Środki, 
które zostaną przetransferowane na IKE, będą 
prywatne, dziedziczone i inwestowane na rynku 
kapitałowym. Z pieniędzy będzie można korzystać 
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Pod koniec 2017 r. Polskie Towarzystwo Ekono-
miczne wydało w ramach serii Nobliści z Ekonomii 
książkę o dosyć zagadkowym tytule, brzmiącym: 
Złowić frajera. Ekonomia manipulacji i oszustw. Au-
torami publikacji są dwaj wybitni amerykańscy eko-
nomiści a zarazem laureaci Nagrody Nobla – George 
A. Akerlof oraz Robert J. Shiller. 

Jako że obaj podczas swojej pracy zawodowej 
zajmowali się głównie analizą rynków finansowych,  
tematyka książki (powstałej na kanwie wykładów 
i seminariów prowadzonych przez autorów) oscy-
luje głównie wokół świata finansów i gospodarki, 
choć nie brakuje również rozdziałów poświęconych 
polityce czy też zagadnieniom takim jak zdrowie, 
używki lub marketing.	

Kluczowym dla zrozumienia książki pojęciem 
jest zredefiniowany przez autorów phishing – jego 
znaczenie zostało rozszerzone w stosunku do kla-
sycznej definicji: nie jest to już tylko wyłudzanie 
informacji w Internecie, lecz także wszelka forma 

Ciemna strona wolnego rynku 

Autorzy  <right>   George A. Akerlof, Robert J. Shiller
Tytuł  <right>  Złowić frajera. Ekonomia manipulacji i oszustwa

Wydawnictwo  <right>  Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Warszawa 2017
Tytuł oryg.  <right>  Phishing for Phools. The Economics of Manipulation and Deception 

                            (Princeton University Press, 2015)
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Wykorzystując narzędzia z pogranicza psychologii 
społecznej i ekonomii behawioralnej, starają się rzu-
cić zupełnie nowe światło m.in. na główne determi-
nanty zarówno kryzysu finansowego z 2008 r., jak 
i – mniej znanego w Polsce – amerykańskiego kry-
zysu banków i kas oszczędnościowo-kredytowych 
(S&L) z lat 1986–1995. Autorzy zastanawiają się 
również (opierając się na przykładzie banku Gold-
man) nad zjawiskiem  upadku moralności w banko-
wości inwestycyjnej (określają to mianem „drenażu 
reputacji”). Wyjaśniona zostaje też istota pojęć, ta-
kich jak m.in. credit default swaps (CDS), junk bonds 
czy też insider trading, oraz ich rola w powstawaniu 
recesji gospodarczych.

Największym atutem książki jest niewątpli-
wie lekkość pióra autorów oraz ich umiejętność 
tłumaczenia skomplikowanych pojęć za pomocą 
obrazowych, często humorystycznych porównań 
(przykładem może być tutaj porównanie MBS-ów 
o zawyżonych ratingach do nadgniłych owoców 
awokado). Uznanie może budzić również literacka 
erudycja oraz mnogość cytowanych źródeł (pełna 
bibliografia zamieszczona na końcu książki liczy 
sobie 20 stron).

Jak sami autorzy zaznaczają we wstępie: „nie jest 
to książka dla ludzi, którzy nie popełniają błędów”. 
Kluczowa dla jej zrozumienia jest umiejętność spoj-
rzenia na ogół zjawisk finansowych (i nie tylko) jak 
na swoisty organizm, którego kondycja ma (czę-
sto negatywny) wpływ na realne życie wszystkich 
ludzi. Należy również przyzwyczaić się do bardzo 
subiektywnego tonu narracji autorów, którzy nie 
kryją się ze swoimi neokeynesowskimi poglądami 
(podniesiony zostaje między innymi postulat zwięk-
szenia kontroli regulacyjnej nad rynkiem papierów 
wartościowych). 

Złowić frajera jest książką, która pozwala spoj-
rzeć na świat finansów z nieco odmiennej perspek-
tywy. Stara się przede wszystkim odpowiedzieć na 
pytanie, jak pogodzić ideę wolnego rynku z in-
teresem społecznym, a jej lektura może stanowić 
nie tylko cenne źródło wiedzy o mechanizmach 
rządzących współczesną gospodarką, lecz także 
formę refleksji nad  zagrożeniami jakie niesie za 
sobą wszechobecne na rynkach finansowych zja-
wisko manipulacji.

nakłaniania ludzi do podejmowania decyzji nie-
korzystnych dla nich, zarówno pod względem 
finansowym, jak i osobistym. Jako uzupełnienie 
klasycznej teorii ekonomii sformułowanej przez 
Adama Smitha zostaje wprowadzone pojęcie rów-
nowagi phishingu (phishing equilibrium): w stanie 
równowagi rynkowej jednostki nie zawsze nabywają 
dobra lub usługi o najwyższej dla nich użyteczności, 
lecz często ulegają manipulacji ze strony podmio-
tów kształtujących podaż.

W celu zilustrowania swoich poglądów oraz 
ukazania podstawowych metod manipulacji auto-
rzy posługują się przykładami z życia popartymi 
bardzo dużą ilością danych statystycznych i badań 
(choć niestety prawie wyłącznie dotyczących USA). 

Franciszek C
hm

iel
Źródło: http://www.ksiazkiekonomiczne.pl
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przedsiębiorcy próbują znaleźć je dzięki dotarciu do 
szerokiego grona odbiorców („tłumu”), z których 
każdy zainteresowany wspomaga przedsięwzięcie 
o charakterze kreatywnym, charytatywnym bądź 
inwestycyjnym pewną kwotą. Crowdfunding 
umożliwia przedsiębiorcom znalezienie ogromnej 
społeczności internetowych indywidualnych inwe-
storów lub darczyńców i dotarcie do nich. Dzięki 
dostępowi do relatywnie szerokiego grona dostar-
czycieli kapitału crowdfunding umożliwia rozwój 
firmy, której podmioty finansujące mogą zaangażo-
wać się w projekt biznesowy jako klienci, aktywni 
inwestorzy lub łączyć obie te formy. 

Ci ostatni wykazali duże zainteresowanie cro-
wdfoundingiem, chociażby z uwagi na możliwość 
rozszerzenia i dywersyfikacji portfeli o aktywa innej 
klasy. To właśnie poszukiwanie nowych obszarów 
aktywności inwestycyjnej doprowadziło do wzrostu 
zainteresowania finansowaniem społecznym i po-
wstaniem kilku nowych modeli.

Modele crowdfoundingu
h  Darowizna
Przekazanie pieniędzy właścicielowi kampanii przez 
inwestora, który nie oczekuje za to korzyści mate-
rialnych wynikających z transakcji. Takie działanie 
ma korzenie w aktywności charytatywnej. Właści-
ciele kampanii zazwyczaj zabiegają o finansowanie 
inicjatyw, które później są wspierane przez ludzi 
o podobnych zainteresowaniach lub potrzebach. 
Przykładem może być kampania na rzecz budowy 
placu zabaw dla dzieci.

h  Crowdfunding na podstawie nagradzania
Właściciel kampanii zapewnia nagrodę w zamian 
za wsparcie finansowe przedsięwzięcia. Jej formę 
często przybiera gotowy produkt, który mógł zo-
stać stworzony dzięki społeczności dofinansowują-
cej dany projekt. Przedsiębiorstwa często stosują tę 

Finansowanie społecznościowe  
(ang. crowdfunding)
Przyciąga uwagę przede wszystkim ze względu na 
korzyści, jakie niesie nie tylko dla przedsiębiorców, 
ale także dla całego społeczeństwa. Dzięki niemu in-
westorzy mają szansę kształtować lokalne i globalne 
gospodarki poprzez wsparcie biznesów i projek-
tów, które uważają za wartościowe. To nowe źródło 
finansowania stanowi alternatywę dla zaciągania 
kredytu bankowego, oferowania akcji spółki na gieł-
dzie czy też korzystania z funduszy typu venture 
capital, a rozwój technologii finansowych sprawia, 
że platformy crowdfundingowe stają się konkuren-
cją dla tradycyjnych źródeł pozyskiwania kapitału.

Nie jest to nowe zjawisko. Już kilka wieków 
temu stosowano pokrewny model subskrypcyjny 
w celu zebrania określonej kwoty na realizację da-
nych przedsięwzięć. Dziś natomiast zmieniła się 
nieco jego forma. Coraz większe możliwości gene-
rują innowacje. Te zaś zaczęły tęsknić za realizacją 
wobec  milionów nieurzeczywistnionych pomysłów 
lądujących w koszu. 

Idea
W wielu kręgach nadal panuje przekonanie, że 
zysk z powierzonego kapitału jest najważniejszy, 
a wzrost gospodarczy konieczny (nie należy mylić 
z rozwojem gospodarczym). Otóż nie. Pokazują to 
firmy takie jak Uber, Spotify czy Tesla. Ponadto 
ludzie coraz częściej poszukują innowacji. Bada-
nia wskazują, że w pokoleniach X i milenialsów 
zwroty z inwestycji przestały być jedyną motywacją 
do wydatkowania kapitału, a wbrew założeniom 
ekonomii głównego nurtu człowiek nie postępuje 
w sposób racjonalny. Crowdfunding jest rodzajem 
alternatywnego pożyczania, często bez potrzeby 
zwrotu w jakiejkolwiek formie.

Zamiast zbierać fundusze od wąskiej grupy 
wyspecjalizowanych i profesjonalnych inwestorów, 

Inwestowanie na miarę XXI wieku. 
Crowdfundingowe ABC
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metodę do zbadania popytu na ich produkty jeszcze 
przed masowym wdrożeniem produkcji. Pozwala to 
uzyskać opinię na temat projektu, a także sprawdzić 
rynkową wartość produktu. Te informacje umoż-
liwiają z kolei odpowiednie przygotowanie się do 
wejścia na rynek. Fundamentalną korzyścią jest ze-
branie środków potrzebnych do wdrożenia projektu.

h  Equity crowdfunding
Nie jest to już typowa zbiórka pieniędzy, ale inwesty-
cja. Inwestorzy otrzymują w zamian za swój wkład 
finansowy akcje lub innego typu udziały. Decyzja 
o zakupie nie jest jednak podejmowana na podstawie 
analizy twardych danych czy złożonego prospektu, 
który występuje w przypadku wejścia firmy na giełdę. 
Kupując akcje w ramach equity crowdfundingu tak 
jak za pośrednictwem giełdy, stajemy się jednym 
z wielu właścicieli przedsiębiorstwa. Różnica pojawia 
się w procesie decyzyjnym, w którym to raczej wiara 
w produkt i ludzi determinuje skłonność do inwe-
stycji, podobnie jak w wypadku funduszy venture 
capital. Jednak one robią to z należytą starannością, 
dobrze poznając przy tym spółki i właścicieli. Po-
nadto podczas finansowania mają znaczący udział 
w kapitale, który pozwala im decydować o losach 
projektu. Przy takiej inwestycji kluczowe okazuje się 
zadanie sobie pytania, czy rzeczywiście oczekujemy 
zwrotu z inwestycji, czy raczej chcemy wesprzeć bli-
ski nam projekt lub ideę.

h   Crowdfunding kredytowy
Kredytodawca udziela pożyczki właścicielom kampa-
nii, a następnie otrzymuje rekompensatę w postaci 
spłaty zainwestowanego kapitału wraz z odsetkami 
po upływie określonego terminu. Sporadycznie 
spłata zadłużenia ma formę regularnie wypłacanych 
odsetek, co wynika z niskiej płynności oraz potrzeby 
taniego finansowania w początkowej fazie projektu. 
Ten rodzaj crowdfoundingu pozwala na pozyskanie 
relatywnie taniego kapitału, z odroczoną datą roz-
poczęcia spłaty zobowiązań.

h  Crowdfounding oparty na opłatach licencyjnych
Inwestorzy otrzymują procent przychodów uzyska-
nych z licencji – nie na podstawie odsetek z pożyczki 
lub wzrostu wartości kapitału. W takich rozwiąza-

Zysk jako procent 
przychodów z licencji

Brak oczekiwania korzyści finansowych

Inwestycja zakładająca zyski finansowe

$

$

Wsparcie finansowe
 w zamian za nagrodę lub 

możliwość zamówienia
 produktu w przedsprzedaży

NAGRADZANIE

Zwrot pożyczki 
w postaci odsetek

CROWDFUNDING 
KREDYTOWY

 
 Inwestycja w celu 
nabycia udziałów

 w przedsiębiorstwie

EQUITY
CROWDFUNDING 

CROWDFUNDING
PRZYCHODOWY 

 Darowizna lub 
przekazanie środków

DAROWIZNA
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przez finansowanie społecznościowe, a rozkład przestrzenny 
takiego finansowania może wyglądać zupełnie inaczej niż w wy-
padku tradycyjnego.

Crowdfounding w praktyce
Platformy stanowiące dla przedsiębiorców bazę projektów oraz 
źródło informacji przed opublikowaniem projektu wymagają 
spełnienia szeregu warunków w zakresie prezentowania danych 
finansowych oraz potencjału marketingowego przedsięwzię-
cia. Z najbardziej złożoną procedurą oraz względnie wysokimi 
wymaganiami związane jest ogłoszenie projektu na platformie 
finansowania udziałowego. Cały proces rozpoczyna się od złoże-
nia wniosku do platformy. W wypadku pozytywnego przejścia 
due diligence ustalane są szczegóły oferty, czas trwania, typ akcji 
i jej cena. Następnie niezbędne jest przygotowanie opisu spółki 
zawierającego informacje związane z modelem biznesowym, ce-
lem finansowym, oraz opis zespołu i krótka animacja, najlepiej 
w formie wideo. Ostatnim etapem jest oferta dla inwestorów 
połączona z promocją kampanii w Internecie oraz interakcją 
twórców projektu z potencjalnymi inwestorami. Od tego mo-
mentu można kupować akcje. Gromadzenie funduszy odbywa 
się w ściśle określonym czasie np. platforma Seedrs wyznacza 
termin 40 dni. Projekty sfinalizowane z sukcesem uzyskują zgro-
madzone środki. Najbardziej popularną strategią wynagradza-
nia w finansowaniu społecznościowym jest all-or-nothing. Jeśli 
cel inwestycyjny nie zostanie osiągnięty, wpłaty pomniejszone 
o opłatę transakcyjną są zwracane fundatorom. Poziom opłat 
za prowadzenie klasycznych kampanii wynosi średnio 4–6 proc. 
od pozyskanych środków plus koszty transakcyjne. 

Globalne trendy
Bank światowy oszacował, że suma kapitału zebranego w ra-
mach crowdfundigu przekroczy w 2020 r. 90 mld dol. Obecnie 
na rynku działa ponad 2000 różnych platform służących do 
pozyskiwania finansowania oraz dokonywania alternatywnych 
inwestycji. Skuteczne wdrożenie platform crowdfundingowych 
wiąże się z rozwią-zaniem problemów nie tylko natury techno-
logicznej, ale przede wszystkim z usunięciem barier ekonomicz-
nych i prawnych. Dwie największe gospodarki świata – chińska 
i amerykańska – pod koniec 2018 r. osiągnęły łączną wartość 
transakcji crowdfundingowych na poziomie 5 552 mln dol. 
(Chiny) oraz 718 mln dol. (USA). Tymczasem w Europie 
wolumen wyniósł jedynie 420 mln dol. W związku z brakiem 
jednolitych przepisów unijnych dotyczących crowdfundingu 
wiele platform napotyka trudności w działaniu na poziomie 
Wspólnoty. Obecna sytuacja skutkuje swoistym zacofaniem 

niach właściciel projektu zobowiązuje się do od-
dawania określonego procentu lub stałej kwoty 
w ramach strumienia przychodów.

h  Formy hybrydowe
Łączą powyższe modele. Np. w branży hotelarskiej 
może to być inwestycja w budynek – inwestor 
otrzymuje udziały przedsiębiorstwa w formie akcji, 
a także dodatkowo wybrane świadczenia w formie 
bezpłatnych pobytów.

Dla kogo jest crowdfounding?
Ten sposób finansowania cieszy się szczególnym 
uznaniem wśród stosunkowo młodych, technolo-
gicznych firm. Jego potencjał dostrzegli również 
mali i średni przedsiębiorcy w Polsce chcący po-
zyskać kapitał w relatywnie szybki i łatwy sposób. 
Wzrost poziomu innowacyjności oraz zatrudnienia 
w gospodarce to tylko niektóre z efektów pojawia-
jących się, gdy przedsiębiorstwa mają łatwy dostęp 
do pozyskania środków. Natomiast znacznie skró-
cony czas potrzebny na zgromadzenie niezbędnych 
funduszy oferowany przez finansowanie społeczno-
ściowe jest kluczowy zwłaszcza w realizacji rewo-
lucyjnych rozwiązań technologicznych. Co więcej, 
przedsiębiorcy są znacznie mniej zależni od własnej 
lokalizacji i miejsca prowadzenia operacji bizneso-
wych, ponieważ poprzez cyfrowe platformy mogą 
dotrzeć do każdego zainteresowanego z dostępem 
do Internetu. 

Geografia crowdfundingu
Zwykle decyzje o finansowaniu są oparte na osobi-
stych relacjach i należytej staranności, które mają 
niwelować poziom ryzyka, niepewność oraz asyme-
trię informacji. Podczas finansowania wczesnych 
etapów innowacyjnych projektów wydawać by się 
mogło, że niedalekie umiejscowienie geograficznie 
powinno odgrywać kluczową rolę w pozyskiwaniu 
potencjalnych inwestorów. Według www.research-
gate.net 86 proc. kapitału finansowanego w ramach 
crowdfundingu do pochodziło od osób oddalonych 
o więcej niż 100 km od twórcy projektu, a średnia 
odległość wynosiła około 4 800 km! Niepropor-
cjonalnie mniejszy dostęp do kapitału finansowego 
w niektórych regionach może zostać zaspokojony 
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nych, a także kreuje zupełnie nowe kierunki rozwoju. 
Zmienia sposoby na alokację kapitału w nowe, in-
nowacyjne i niekoniecznie rentowne przedsięwzięcia. 
Fred Wilson, wybitny inwestor, obliczył, że „gdyby 
Amerykanie wykorzystali tylko 1% swoich aktywów 
do zainwestowania w działalność crowdfundingową, 
wartość finansowania projektów na początkowym 
stadium rozwoju wyniosłaby około 300 miliardów 
dolarów”(za: www.gigaom.com, tłum. A.P.).

Crowdfunding wymaga jednak od twórców ujaw-
nienia swoich innowacji publicznie. To zdecydowanie 
najbardziej zniechęcający czynnik dla właścicieli kam-
panii. Nie bez powodu mają szczególne wątpliwości, 
kiedy ich projekty znajdują się w okresie pomiędzy 
pozyskiwaniem kapitału a wprowadzeniem na ry-
nek. Ponadto ujawnienie konkurencji zbyt wielu in-
formacji może mieć negatywny wpływ na ochronę 
własności intelektualnej (m.in. patenty), a także 
pozycję negocjacyjną z dostawcami. Niemniej, gdy 
informacje pozostają zdawkowe, pomysł nie wzbudzi 
zainteresowania inwestorów. 

Czy crowdfunding może zostać zastąpiony 
w niedalekiej przyszłości przez inne formy finanso-
wania? Wątpliwe. Należy raczej spodziewać się dal-
szego rozwoju społecznych zrzutek. Jak się okazuje, 
crowdfunding wykreował pewną niszę na rynku 
pozyskiwania finansowania, a także dowiódł, że ta-
kie modele wcale nie muszą być nierentowne. 

crowdfundingu w Unii Europejskiej na tle global-
nym. W odpowiedzi na tę sytuację w ubiegłym roku 
władze europejskie przedstawiły projekt regulacji 
crowdfundingu zatytułowany European Crowdfun-
ding Service Providers (ECSP). Ma on na celu 
usystematyzowanie oraz ułatwienie prowadzenia 
transgranicznego finansowania społecznościowego 
na terenie Starego Kontynentu.

Szanse i zagrożenia
Przy odpowiednich regulacjach oraz wzroście za-
możności i świadomości finansowej społeczeństwa 
ta forma pozyskiwania kapitału może zrewolucjo-
nizować cały rynek, zmniejszając znaczenie giełd 
na rzecz ograniczonych emisji małych spółek nie-
publicznych. Warto zaznaczyć, że crowdfunding 
nie powinien być rozpatrywany jako bezpośrednia 
konkurencja banków, funduszy wysokiego ryzyka 
czy też inwestycji aniołów biznesu, a raczej jako 
model uzupełniający i wypełniający istniejącą lukę 
finansowania. Crowdfunding może być kolejnym 
krokiem na drodze do w pełni zglobalizowanej go-
spodarki poprzez zapewnienie równego i demokra-
tycznego mechanizmu gromadzenia funduszy wokół 
jednego wspólnego celu.

Finansowanie społecznościowe wpływa na tempo 
wdrażania innowacji, zwiększa całkowitą kwotę finan-
sowania w gospodarce oraz realizację korzyści społecz-

Adam
 C

hlebisz, Agnieszka Pilarska
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„Wisła Kraków uratowana przed bankruc-
twem”. „Kibice kupili 100 tys. akcji o warto-
ści 4 mln zł w 24 godz.”. „Rekord w historii 
polskiego crowdfundingu udziałowego”. Ta-
kie nagłówki mogliśmy przeczytać 5 lutego, 
kiedy klub z Ekstraklasy został uratowany 
przed widmem bankructwa dzięki wsparciu 
fanów. Za granicą podobnych przykładów 
lojalności kibiców także nie brakuje. Czy 
crowdfunding ma szansę stać się przyszłością 
w pozyskiwaniu środków finansowych przez 
kluby sportowe?

W akcjach finansowania społecznego or-
ganizowanych na rzecz dokapitalizowania 
działalności klubów sportowych najczęściej 
biorą udział ich aktywni kibice. Kluby prze-
znaczają zebrane w ten sposób środki m.in. 
na transfery zawodników, naprawę obiek-
tów treningowych, szkolenie młodzieży oraz 
oczywiście (co zdarza się najczęściej) na re-
gulację bieżących zobowiązań finansowych. 
Korzyści wynikające z uczestnictwa w danym 
projekcie są z góry ustalone. Mogą być to 
np. prawa udziałowe w klubie sportowym, 
klubowy gadżet czy też bardziej nietypowe 
i rzadziej spotykane jak obecność na treningu 
danego zespołu. Czasami jednak wydaje się, 
że możliwość wsparcia ulubionej drużyny 
stanowi wystarczającą gloryfikację.

          Crowdfunding  „lekiem na całe zło”
                                  dla klubów sportowych         
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Spektakularny sukces Wisły Kraków

5 lutego klub za pośrednictwem platformy cro-
wdfundingowej Beesfund zaoferował 100 tys. akcji 
o łącznej wartości 4 mln zł. W ciągu nieco ponad 
24 godz. 9 129 osób stało się przyszłymi akcjonariu-
szami klubu. Oznacza to, że kibice objęli 5,1 proc. 
podwyższonego kapitału Białej Gwiazdy.

Wisła już od pewnego czasu przeżywała poważne 
problemy finansowe. Pomoc ze strony piłkarza Ja-
kuba Błaszczykowskiego, prezesa Synerise Jarosława 
Królewskiego oraz prezesa Gremi Media Tomasza 
Jażdżyńskiego, którzy udzielili łącznie 4 mln po-
życzki, wystarczyła na spłatę zaległych wynagro-
dzeń piłkarzy i zatrzymanie ich w klubie, spłatę 
najpilniejszych zaległości wobec dostawców usług, 
a co za tym idzie, na utrzymanie licencji na grę 
w Ekstraklasie. Środki zebrane poprzez crowdfun-
ding pozwoliły na przetrwanie klubu przez kilka 
kolejnych miesięcy. Zarząd otrzymał w ten sposób 
czas na poszukiwanie inwestora strategicznego. Jeśli 
działania podjęte w celu znalezienia nowego źró-
dła finansowania powiodą się i Wisła upora się ze 
swoimi problemami finansowymi będziemy mogli 
mówić o pierwszym klubie na tak wysokim pozio-
mie ligowym uratowanym przez kibiców.

Coraz więcej klubów sportowych korzysta 
z finansowania społecznościowego

W Polsce crowdfunding jest wciąż mało znaną formą 
pozyskiwania finansowania przez kluby sportowe, 
jednak zaangażowanie kibiców w sytuację Wisły 
Kraków świadczy o tym, że ma szansę zyskać po-
pularność. Za granicą ten sposób niejednokrotnie 
wykorzystywany był na szeroką skalę i cieszy się du-
żym poparciem fanów. Anglia jest tego doskonałym 
przykładem. Zespół Portsmouth F.C., występujący 
kiedyś w Premier League, popadł w ogromne długi 
i został relegowany do niższych klas rozgrywkowych. 
Dzięki wsparciu kibiców obecnie gra w League One 
(3 poziom rozgrywkowy). Pamiętamy także próbę 
ratowania Darlington F.C. czy przejęcie przez spo-
łeczność większościowego pakietu akcji Ebbsfleet 
United F.C. W historii Hiszpanii również było wiele 
przypadków, gdy kibice w podobny sposób rato-
wali swój klub sportowy. To dzięki nim przetrwały: 
Real Oviedo, Recreativo Huelva i Eibar. Przykładem 
z ostatnich kilku miesięcy jest klub Real Murcia. 
Drużyna znajdowała się na skraju bankructwa, gdy 
z pomocą przyszło 20 976 nowych akcjonariuszy, 
którzy zakupili akcje warte łącznie 7 099 246 euro. 
Co ciekawe, w przedsięwzięciu wzięło udział ponad 
500 Polaków, którzy sporo zainwestowali w klub. 
Być może był to jeden z bodźców dla zarządu Wisły 
Kraków do skorzystania z podobnego sposobu 
finansowania w Polsce.
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Sukces Wisły motorem napędowym

Udana akcja Wisły Kraków to zdecydowanie najbar-
dziej spektakularny przykład z historii crowdfun-
dingu w naszym kraju. Co więcej, po jej sukcesie 
wiele polskich i zagranicznych klubów z różnych 
dziedzin sportu zdecydowało się zaoferować swoje 
akcje na przeznaczonych do tego platformach. Już 
w niecały tydzień po zakończonej zbiórce 20 klu-
bów sportowych nie tylko piłkarskich, ale również 
reprezentujących piłkę ręczną, koszykówkę i siat-
kówkę, zgłosiło się z chęcią emisji swoich akcji 
na platformie Beesfund. Co ciekawe, spotkać się 
można było także z przypuszczeniami, że na po-
dobny krok zdecyduje się Legia Warszawa. Kilka 
miesięcy temu zarząd klubu otrzymał plan na po-
zyskanie 20 mln zł poprzez finansowanie społeczne. 
Byłoby to możliwe dzięki przeprowadzeniu kilku 
mniejszych emisji, ponieważ limit jednorazowej 
zbiórki w Polsce wynosi 1 mln euro.

Lojalna inwestycja

Crowdfunding z pewnością jest szansą na pozyska-
nie finansowania przez kluby sportowe, które mają 
trudności ze znalezieniem inwestora strategicznego. 
Jest to rozwiązanie, które pozwala na chwilowe 
ustabilizowanie sytuacji i daje czas na znalezienie 
zewnętrznego źródła finansowania. Obecnie, gdy 
nie istnieją systemowe projekty ani programy wspie-
rające drużyny sportowe, jest to też prawdopodob-
nie najłatwiejszy i najszybszy sposób na pozyskanie 
środków pieniężnych. Klub otrzymuje potrzebny 
mu zastrzyk gotówki, natomiast inwestorzy, kupu-
jąc akcje, stają się jego współwłaścicielami. Należy 
jednak wziąć pod uwagę to, że taka metoda pozy-
skiwania kapitału w większości wypadków koja-
rzona jest z ratowaniem klubów sportowych, które 
popadły w ogromne zadłużenie. Kibice mają więc 
świadomość, że nabywają akcje, które w przyszłości 
raczej nie przyniosą im zysku. Wtedy kieruje nimi 
raczej potrzeba pomocy ulubionej drużynie oraz 
chęć przynależności do pewnej społeczności. Tym 
bardziej każda drużyna decydująca się skorzystać 
z tego rodzaju pozyskania kapitału powinna pamię-
tać, że kibice poprzez udział w kampanii wyrażają 
lojalność i oddanie, dlatego kluby powinny przyjąć 
za punkt honoru, aby po udanej zbiórce nie rozcza-
rować swoich inwestorów i wyjść na prostą.

Zuzanna M
usik
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Nowy trend                          na rynku piwa$
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wzrostu, a więc browary kraftowe, posiadają zaledwie 
0,6 proc. całości rynku. Oznacza to, że cały segment piw 
premium w Polsce ma wartość 100 mln zł. Dla porów-
nania – kapitalizacja notowanej na GPW Grupy Żywiec 
to ok. 5 mld zł. 

Zjawisko piwnej rewolucji wpisuje się w trend konsu-
mencki obowiązujący na całym rynku FMCG (ang. fa-
st-moving consumer goods), którym jest przywiązywanie 
coraz większej wagi do jakości nabywanego produktu. 
Świadczy o tym utrzymywanie się spożycia piwa per capita 
i wielkości produkcji przy stałym wzroście wartości rynku. 
Nie jest to jednak jedyny trend, w którym porusza się 
branża piwowarska. Konsumenci coraz częsciej sięgają 
po piwa nisko- i bezalkoholowe. Kategoria ta wzrosła 
w 2017 r. o 22 proc. w stosunku do roku poprzedniego 
i był to o 5 pkt. proc. większy wzrost od piwnych spe-
cjałów, które są bezpośrednio utożsamiane z piwną re-
wolucją. Wszystko to dostrzegły koncerny i zaczęły nie 
tylko dywersyfikować swoją ofertę piw pod względem 
stylów, ale także dbać o obecność w niej kilku pozycji 
bezalkoholowych. W segmencie rzemieślniczym nie jest 
to jednak nic nowego. Każdy szanujący się mikrobrowar 
produkuje piwo niskoalkoholowe. Najlepszym przykła-
dem jest piwo 1 na 100 z browaru Kormoran, które 
trafiło do sprzedaży już w 2016 r. W tym samym czasie 
największe browary dopiero zaczynały wprowadzać piwa 
nowofalowe, a o piwach bezalkoholowych w innych sty-
lach niż jasny lager nawet im się nie śniło.

Na każdym rynku oraz w każdej branży obowiązują okre-
ślone trendy i drivery, które je napędzają. Trendy jednak 
mogą się zmieniać i wpływać na efektywność poszczegól-
nych driverów. Na polskim rynku piwa od 2011 r. trwa 
tzw. piwna rewolucja, czyli wzmożone zainteresowanie 
piwami nowofalowymi, a więc innymi niż najpopular-
niejszy na świecie jasny lager.

W momencie wybuchu piwnej rewolucji wielkie kon-
cerny piwowarskie w Polsce jeszcze bardziej niż dzisiaj 
koncentrowały się na produkowaniu właśnie takiego piwa. 
W efekcie tego na rynku powstała luka, którą zaczęły 
wypełniać browary rzemieślnicze. A wypełniać było co, 
ponieważ liczba funkcjonujących browarów w Polsce była 
o wiele niższa (117 aktywnych przedsiębiorstw w 2011 r.) 
niż np. w Niemczech (1347) czy w Wielkiej Brytanii 
(948). Według portalu zwrotnica.com.pl w 2018 r. po-
wstało 68 nowych browarów, a 17 nie wykazało żadnej 
aktywności – razem z pozostałymi daje to 318 funkcjo-
nujących obecnie przedsiębiorstw piwowarskich. Zatem 
nadal na rynku krajowym funkcjonuje 7–8 razy mniej 
podmiotów w stosunku do Niemiec i Wielkiej Brytanii. 
Wartość polskiego rynku piwa to ok 16,7 mld zł pod 
względem wartości sprzedaży, z czego prawie 85 proc. 
znajduje się w rękach wielkich koncernów piwowar-
skich, a więc Asahi (Kompanii Piwowarskiej), Heinekena 
(Grupy Żywiec) oraz Carlsberga, który jest właścicielem 
browarów Okocim, Kasztelan oraz Bosman. Browary 
z segmentu charakteryzującego się najwyższą dynamiką 

Liczba aktywnych browarów w  Polsce, Niemczech i UK 2011 – 2017
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nosiła 400 tys. zł, a emitentem był browar Inne Beczki. 
Kwota emisji, co prawda, nie była imponująca, jednak 
czas, w którym ją zakończono, już tak – całość kapitału 
zebrano w kilkanaście godzin. Na następną emisję akcji 
przyszło nam czekać prawie 3 lata, kiedy to prawie jed-
nocześnie 2 browary – Brodacz oraz Jastrzębie – posta-
nowiły zebrać od inwestorów po ok 4 mln zł. Mówiąc 
o inwestorach, należy zaznaczyć, że w wypadku emisji 
crowdfundinowych dzielą się oni na 2 główne typy – 
darczyńców oraz inwestorów właściwych. Celem pierw-
szych z nich jest po prostu wsparcie inicjatywy, która 
wydaje im się słuszna. Nie oczekują w zamian znaczącej 
rekompensaty – wystarczy im np. uhonorowanie na ta-
blicy inwestorów. Zazwyczaj przekazują niewielkie kwoty. 
Inwestorzy właściwi z drugiej strony oczekują realnego 
zwrotu z inwestycji w postaci wzrostu wartości udzia-
łów, dywidendy czy też różnych grantów przyznawanych 
przez emitenta w zależności od zainwestowanej kwoty. Są 
one kontrowersyjne, gdyż spółka ponosi koszty związane 
z zakupem i wysyłką, jednak mogą przekonać do zainwe-
stowania osoby, które nigdy wcześniej nie zdecydowałyby 
się na taki krok. Wróćmy jednak do naszych browarów – 
Brodacza i Jastrzębiego. Oba podeszły do emisji z pozoru 

Rynek piwa w Polsce poza zmianą upodobań konsu-
menckich i nowymi trendami w produkcji opanowała 
w ostatnim czasie nowa moda ‒ wzmożone zaintere-
sowanie equity crowdfundingiem, czyli emisjami akcji 
w formie finansowania społecznościowego przez małe 
browary. Ta metoda inwestowania dynamicznie zaczęła 
rozwijać się dopiero w lipcu 2018 r., kiedy została wdro-
żona odgórna decyzja o podniesieniu kwoty możliwej do 
zebrania przez spółki bez potrzeby publikacji prospektu 
emisyjnego z 100 tys. euro do 1 mln euro na terenie 
całej Unii Europejskiej. Nie oznacza to jednak, że przed 
podniesieniem tej kwoty nie było w ogóle takich emi-
sji. Pierwszym browarem kraftowym w Europie, który 
zdecydował się na ten krok był szkocki BrewDog, który 
znany jest m.in. z uwarzenia najmocniejszego piwa na 
świecie – Snake Venom zawierającego 67,5 proc. alko-
holu. W 2011 r. odbyła się pierwsza emisja akcji tego 
browaru, podczas której sprzedano akcje o wartości 2 mln 
funtów, a łącznie we wszystkich rundach finansowania 
zebrano 74 mln funtów od 125 tys. inwestorów. W na-
szym kraju pierwsza emisja akcji przez browar kraftowy 
była przeprowadzona na znacznie mniejszą skalę i miała 
miejsce 5 lat po szkockim pionierze. Wartość emisji wy-

Udział w polskim rynku piwa w 2018 r.
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jednak odniesie większy sukces? O tym przekonamy się, 
gdy zostaną zrealizowane obietnice składane przez zarządy.

2 grudnia zakończyła się emisja akcji na portalu crowd
way.pl przez spółkę-córkę Browaru Tenczynek – Tenczyń-
ska Okovita. Jej właścicielem jest znany inwestor w branży 
alkoholowej oraz były poseł – Janusz Palikot. Spółka pla-
nuje pozyskać 4,2 mln zł na rozbudowę 3 segmentów 
działalności – piw leżakowanych (taki sam cel miała 
emisja browaru Pinta), taproomu w budynku browaru, 
gdzie zwiedzający będą mogli skosztować tenczyńskich 
produktów, oraz nowej linii produkcyjnej, która zajmie 
się wytwarzaniem okowity. Łączenie produkcji piwa z in-
nymi alkoholami nie jest niczym nowym. Wspomniany 
BrewDog oprócz piwa zajmuje się także produkcją cydru 
oraz napojów spirytusowych – ginu, rumu, a także wódki. 
Być może Janusz Palikot, wracając do korzeni, wytyczy 
nowy trend w polskim piwowarstwie regionalnym? Inwe-
storzy już mu zaufali i objęli 100 proc. oferowanych akcji.

Inwestowanie za pomocą crowdfundingu w małe przed-
siębiorstwa piwowarskie ma swoją specyfikę. Większość 
z nich to start-upy i próżno oczekiwać od nich bogatej 
historii przedstawionej w sprawozdaniach finansowych. 
Trudno jest zatem przeprowadzić poprawne due diligence. 
Decyzję inwestycyjną można oprzeć przede wszystkim na 
analizie przyjętej strategii biznesowej oraz na aspektach 

„miękkich” – na podejściu zarządu do inwestora, wiarygod-
ności i pracowitości. Warto także przed zainwestowanim 
napisać rozbudowanego maila z pytaniami o emisję lub 
zadzwonić do prezesa takiej firmy. Bez wątpięnia segment 
premium rynku piwa, jak i rynek crowdfundingu, będą się 
rozwijały w nadchodzących latach dynamicznie, dlatego 
należy ciągle badać rynek, odczucia inwestorów i anality-
ków, a także znać regulacje prawne, aby nie dać się nabić 
w butelkę, nawet taką po najbardziej wyszukanym piwie.

bardzo poważnie. Browar Jastrzębie skupił się na wyja-
śnieniu modelu biznesowego oraz obietnicy przeznacze-
nia większości pozyskanych środków na budowę browau 
i zakup sprzętu. Dzięki rzetelnemu podejściu do po-
tencjalnego inwestora prezesowi Piotrowi Piekarskiemu 
udało się zebrać prawie 97 proc. oczekiwanej kwoty.

Ekipa z Browaru Brodacz poszła w innym kierunku – 
zbiórkę funduszy zamierzała w pierwszej kolejności 
przeznaczyć na skalowanie działalności, a budowę sta-
cjonarnego browaru odłożyli na dalszy plan. Nie byłoby 
w tym nic dziwnego i emisja mogłaby się zakończyć po-
wodzeniem (dziś już wiemy, że była to najgorzej do tej 
pory poprowadzona emisja browarów w Polsce), gdyby 
nie nieodpowiedzialne podejście zarządu. Już w czerwcu 
2018 r. Brodacz próbował sprzedawać akcje. Informował 
o tym na festiwalach piwnych, w których brał udział. 
Oferował je za 50 zł. Po paru miesiącach cena (w już 
zakończonej emisji crowdfundingowej) wzrosła do 60 zł 
za sztukę, a w niedawno ogłoszonej, nowej emisji, do 
120 zł! Wielu ciekawi, jakie jest merytoryczne uzasad-
nienie tak szybkiego wzrostu cen akcji. Na domiar złego 
przedstawiciele zarządu Brodacz udzielili wywiadu zna-
nemu blogerowi piwnemu – Tomaszowi Kopyrze z bloga 
blogkopyra.com, w którym puścili wodze fantazji i za-
miast przedstawić realny plan rozwoju spółki, zaczęli opo-
wiadać o chęci wybudowania przystani dla jachtów, przy 
której założyliby pub i sprzedawaliby swoje piwo. Jakby 
tego było mało, w filmie promującym emisję przedstawiali 
nieprawdziwe informacje, np. chwaląc się, że wyproduko-
wali 28 nowych piw w 2018 r., co miało być najlepszym 
wynikiem na rynku. Jak raportuje portal zwrotnica.com.
pl, takie browary jak Brokreacja i Golem miały więcej 
premier na swoich kontach. Który z browarów-emitentów 
przekonał inwestorów, widać w powyższej tabeli. Który 

Nazwa browaru
Data zakończenia 
emisji

Zebrany 
kapitał

Kwota 
zbiórki

Osiągnięty 
% celu

Liczba 
inwestorów

Oferowany 
% udziałów

Inne Beczki 09.03.2016 400 000 400 000 100,00% 757 9,09%

Browar Jastrzębie 22.01.2019 3 877 276 4 002 000 96,88% 4 345 35,15%

Browar Brodacz 26.02.2019 1 273 980 4 000 020 31,85% 1 104 40%

Pinta Barrel Brewing 24.06.2019 4 149 846 4 149 846 100,00% 1 329 30%

Browar Górniczo-Hutniczy 09.07.2019 2 500 000 2 500 000 100,00% 448 17,96%

Brokreacja 24.08.2019 1 687 930 4 200 000 40,19% 1 135 20%

Zakończone emisje crowdfundingowe borwarów kraftowych w Polsce

Łukasz W
ieczorek



Piotr Piekarski



23
rozmowa numeru

Maciej Bogusz <right> Jak został Pan skarbnikiem 
Polskiego Stowarzyszenia Piwowarów 
Domowych (PSPD)? Czy miało to wpływ 
na decyzję o założeniu Browaru Jastrzębie?

Piotr Piekarski <right> Zacznijmy od tego, że przez całe 
życie uwielbiałem piwo ‒ tak naprawdę jest ono 
moją pasją. Ładnych parę lat temu zacząłem inte-
resować się samym procesem warzenia, poszukałem 
wskazówek w Internecie i zrobiłem moje pierwsze 
piwo. Chciałem pogłębiać swoją wiedzę, więc za-
pisałem się do PSPD. Kiedy dołączałem, liczyło 
ono 100, może 150 członków. Z natury jestem 
społecznikiem, więc udzielałem się w środowisku 
od samego początku. Podczas mojego 2 roku w Sto-
warzyszeniu odbywały się wybory władz. Biorąc 
pod uwagę moje doświadczenie doradcy podatko-
wego, miałem predyspozycje do tego, żeby zostać 

Założyciel Browaru Jastrzębie, 
który w akcji crowdfundingowej na 
platformie Beesfund zebrał prawie 
3,88 mln zł od 4 400 akcjonariuszy. 
Jest także założycielem i głównym 
akcjonariuszem biura podatkowego 
ACARTUS, notowanego na 
NewConnect. W latach 2013–2016 
pełnił funkcję skarbnika Polskiego 
Stowarzyszenia Piwowarów Domowych. 
Pracował również w Browarze 
Kontraktowym Jastrzębska Akcja 
Piwowarska. Jest też piwowarem 
domowym, który ma na koncie 
ponad 80 własnych warek.

O piwie,  
planach browaru
i przyszłości
crowdfundingu 
w Polsce 
rozmawiał  
Maciej Bogusz

Piotr Piekarski
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znaleźć inwestorów rozdrobnionych, giełdowych. 
To było jedno z naszych fundamentalnych założeń 
i jak widać, było słuszne, bo nie tylko udało nam się 
zebrać pieniądze, ale też realizujemy przedsięwzięcie.

MB <right> Dlaczego wybraliście akurat 
platformę Beesfund?

PP <right> To był przypadek. Przez znajomego dotarłem 
do osoby z Łodzi, która zajmowała się crowdfund
ingiem, ale bardziej od strony PR-owej i graficznej. 
To właśnie od niej dostałem namiary na Arka (Ar-
kadiusza Regieca – przyp. red.), właściciela Bees-
fundu. Spotkaliśmy się, pierwsze rozmowy zaczęły 
się toczyć… i tak rozpoczęła się nasza współpraca. 
Zanim projekt wystartował na platformie, wypuści-
liśmy jeszcze akcje w emisji prywatnej. Natomiast 
jeżeli chodzi o to, czy szukałem innych platform, 
to w ogóle nie widziałem takiej potrzeby i z per-
spektywy czasu myślę, że było to słuszne podejście.

MB <right> Czy pakiet dodatkowych korzyści 
skierowanych do akcjonariuszy kupujących
większą liczbę akcji miał duży wpływ 
na przyciąganie nowych inwestorów?

PP <right> Niestety nie przeprowadziliśmy badań, więc 
trudno ocenić, jak te pakiety oddziaływały na po-
tencjalnych inwestorów. Myślę jednak, że ludzie 
kupowali akcje nie ze względu na korzyści, ale bar-
dziej dlatego że chcieli uczestniczyć w czymś innym, 
ciekawym. Zebrane przez nas pieniądze pokazują, że 
udało nam się wzbudzić bardzo pozytywne emocje. 
Najlepiej ujął to jeden z naszych akcjonariuszy, który 
kiedyś na spotkaniu powiedział, że dla niego nie jest 
ważne, czy on na tym projekcie zarobi czy straci, ale 
główną rolę gra poczucie, że bierze udział w czymś 
wartościowym. I to jest tak naprawdę główna przy-
czyna tego, że nam się udało i że ludzie kupowali 
nasze akcje.

MB <right> Jak ocenia Pan możliwość rozwoju 
crowdfundingu w branży piwowarskiej w Polsce?

PP <right> Uważam, że jest to bardzo dobre narzędzie 
do pozyskiwania kapitału i w przyszłości z pew-

skarbnikiem. Na walnym zgromadzeniu w 2013 r. 
zostałem wybrany do pełnienia tej funkcji, co nie 
tylko wiązało się z pewnego rodzaju prestiżem, ale 
przede wszystkim z ciężką pracą. Kiedy zaczynałem 
kadencję, w Stowarzyszeniu było, jak wspomniałem, 
100 lub 150 osób. Po trzech latach, kiedy kończyłem 
pełnić swoje obowiązki, było ich ponad 700.

W PSPD poznałem bardzo wielu wspaniałych 
piwowarów, ale także zdobyłem dużą wiedzę i do-
świadczenie w kwestii procesu produkcji piwa. Gdy-
bym nie rozmawiał z członkami Stowarzyszenia, 
gdybym nie czerpał z ich wiedzy, to z całą pewnością 
nie zdecydowałbym się na budowę browaru. Z wła-
snego doświadczenia wiem, i mówię to wszystkim, 
którzy myślą o własnej firmie – nie bierz się za biz-
nes, na którym się nie znasz i którego nie rozumiesz, 
bo jest mało prawdopodobne, że ci się uda.

MB <right> Skąd pomysł na pozyskanie 
środków z crowdfundingu?

PP <right> Całym zamysłem projektu było zebranie 
trzonu finansowania od inwestorów i budowa bro-
waru za te pieniądze. W pierwszej fazie przedsię-
wzięcia wyemitowaliśmy akcje i próbowaliśmy je 
sprzedać w ofercie prywatnej, ale niestety nie udało 
się znaleźć kupców na całą emisję. Trzeba pamię-
tać, że Browar Jastrzębie był wtedy start-upem: wy-
produkował niewiele piw i nie miał jeszcze żadnej 
marki, a co za tym idzie, rozpoznawalności. Dla 
potencjalnych inwestorów było to po prostu bardzo 
ryzykowne, więc nie zebraliśmy tylu pieniędzy, ile 
potrzebowaliśmy na budowę browaru. Na szczęście 
spotkałem ludzi, którzy dość mocno byli zaanga-
żowani w crowdfunding i to oni przekonali mnie, 
że browar jest idealnym projektem pod tę metodę 
finansowania. Zaczęliśmy się przygotowywać do ko-
lejnej emisji, następnie wystartowaliśmy… i udało 
nam się zebrać niemal 4 mln złotych.

MB <right> Czy zdecydowałby się Pan na założenie browaru, 
gdyby w grę wchodziła inna metoda finansowania?

PP <right> Nie podjąłbym takiej decyzji. Zasadniczo 
projekt od początku był przygotowany tak, żeby 
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płynność w obrocie nimi. Co prawda osoby, które 
interesują się rynkiem, wiedzą, że obecnie zwroty 
z inwestycji są wręcz fatalne i w najbliższych latach 
nie ma się co spodziewać szczególnej poprawy. Nie-
mniej jestem optymistą i wierzę, że kiedyś przyjdzie 
taki czas, kiedy te zwroty naprawdę będą dość spore. 
Wszystko to spowodowało, że przyjęliśmy właśnie 
model z wieloma akcjami po niskiej cenie.

MB <right> Warzycie piwa „subtelniejsze” 
od wielu kraftowych. Czy chcecie przekonać 
do siebie konsumentów zmęczonych piwami 
koncernowymi, dla których kraft to nadal za dużo?

PP <right> Przede wszystkim Browar Jastrzębie jest bro-
warem kraftowym – warzymy takie piwa i będziemy 
to robić dalej. Patrząc jednak na rynek piw rze-
mieślniczych, zauważyliśmy, że już dzisiaj jest on 
dość ciasny, bo działa wiele wybitnych browarów 
robiących genialne piwa. Z drugiej strony duża 
część osób, która pije piwa koncernowe, skłania 
się coraz mocniej ku kraftom, jednak na ten mo-
ment są one dla nich nieakceptowalne, stanowią za 
duży przeskok. Chcemy zapełnić tę niszę, ponieważ 
dostrzegamy w niej ogromny potencjał. Właśnie 
dlatego wypuściliśmy drugą markę piw Jastrzębskie 
Klasyczne, które są piwami kraftowymi, ale nie aż 
tak wyrazistymi.

MB <right> Czy Browar Jastrzębie ma w planach 
dostarczać sprzęt browarom kontraktowym? 
Z którym browarem kraftowym chcielibyście
podjąć współpracę?

PP <right> Owszem, są już takie plany. W naszych zało-
żeniach chcemy oferować swoje wolne moce prze-
robowe browarom kontraktowym, jednak polski 
rynek piwa jest na tyle płynny, że trudno mówić 
o konkretnych browarach. Rozmowy rozpoczną 
się wtedy, kiedy browar będzie oddany do użytku 
i kiedy zobaczymy, jakimi mocami przerobowymi 
realnie dysponujemy. Trzeba pamiętać, że tej chwili 
każdy browar, który zaczyna warzyć, musi planować 
swoją produkcję nawet na kilka miesięcy. Obecnie 
po prostu trudno mi to ocenić. 

nością powstanie więcej biznesów je wykorzystu-
jących. Trzeba pamiętać, że w wypadku browarów 
i innych firm, dla których znajomość marki jest bar-
dzo ważna, crowdfunding daje jeszcze dodatkową 
wartość w postaci rozpoznawalności marki. Projekt, 
który zbiera pieniądze, jest widoczny, jest reklamo-
wany i na to ludzie zwracają uwagę, to zapamiętują. 

MB <right> Jaka będzie Pana zdaniem przyszłość 
crowdfundingu w innych branżach?

PP <right> W ten sposób da się zbudować właściwie każdy 
biznes, co na pewno zachęci wielu przedsiębiorców 
do emisji. Niestety w Polsce jakoś tak się dzieje, że 
tam, gdzie są pieniądze, pojawia się wielu oszu-
stów. Jeżeli rzeczywiście pojawią się firmy, które 
będą chciały zwyczajnie wykorzystać inwestorów, to 
ten rynek upadnie, a przedsięwzięciom, które będą 
chciały naprawdę budować markę, będzie bardzo 
trudno. Mam nadzieję, że tak się nie stanie i przy 
udziale platform crowdfundingowych inwestorzy 
zwrócą uwagę na pomysły, w które warto zainwe-
stować. Jeżeli w Polsce będą się pojawiać ciekawe 
projekty, którym ludzie zaufają swoimi pieniędzmi, 
rynek będzie się coraz bardziej rozwijał. Ze swo-
ich obserwacji i doświadczenia widzę jednak, że 
emitenci jeszcze nie do końca potrafią korzystać 
z crowdfundingu i możliwości, jakie ze sobą niesie. 
Nam się udało, ale nie znaczy to, że teraz inwestorzy 
tylko czekają, żeby rzucić się na każdy podobny 
projekt i zostawić w nim pieniądze. Dla inwestorów 
trzeba przede wszystkim dobrze przygotować pro-
dukt, a następnie umiejętnie go sprzedać. Ta praca 
nie wykona się sama.

MB <right> Zdecydowaliście się na emisję 17 mln 
akcji o wartości 23 gr. za sztukę. Dlaczego 
wybraliście akurat taką strategię emisji, 
nie boicie się zbytniego rozdrobnienia udziałów?

PP <right> Dla każdego inwestora najważniejsze są odpo-
wiedzi na 2 pytania ‒ ile na tym zarobię i jak wyjdę 
z inwestycji? Od początku przyświeca nam cel, któ-
rym jest debiut na giełdzie, a moje doświadczenie 
podpowiadało mi, że im więcej akcji, tym łatwiej 
je kupić ‒ może się to również przełożyć na lepszą 
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który może być jednym ze źródeł finansowania 
przedsiębiorstwa. W tym wypadku uczestnicy są 
de facto inwestorami, którzy nabywają udziały lub 
akcje w danej spółce, licząc, że kiedyś będą mogli 
je sprzedać z zyskiem.

Dużą zmianą w Polsce w zakresie crowdfundingu 
udziałowego była nowelizacja ustawy o ofercie pu-
blicznej w kwietniu 2018 r., kiedy to podniesiono 
limit prowadzenia publicznych emisji bez koniecz-
ności przygotowywania prospektu emisyjnego ze 
100 tys. euro do 1 mln euro. Okazało się wówczas, 
że taka wartość środków jest już w kręgu zaintereso-
wania wielu emitentów, którzy w ten sposób mogą 
finansować swoją działalność. Właśnie te przepisy 
w styczniu 2019 r. wykorzystała Wisła Kraków, zbie-
rając od uczestników akcji 4 mln zł.

Ważną częścią procesu prowadzenia zbiórki cro-
wdfundingowej jest udział specjalistycznej platformy, 
która jest pośrednikiem łączącym inwestorów z emi-
tentami. W Polsce istnieje kilka platform oferujących 
equity crowdfunding. Są to Beesfund, FindFunds, 
Crowdway, Smartfunds i CrowdConnect. Wydawać 
by się mogło, że mogą one różnić się jedynie ofero-
wanymi stawkami dla emitentów czy posiadaniem 
atrakcyjnych spółek poszukujących kapitału.

Otóż różnice są zasadnicze i to związane z prze-
pisami prawa czy też z podejściem do samego equity 

Definiując crowdfunding, należy pamiętać, że jest 
to pojęcie stosunkowo nowe, w związku z czym po-
jawiają się różne jego interpretacje. Zasadniczo jest 
on rodzajem gromadzenia środków finansowych na 
rzecz rozwoju jakiegoś przedsięwzięcia w zamian 
za określone świadczenie zwrotne, które angażuje 
szerokie grono osób. Istotne jest także to, że cały 
proces odbywa się z wykorzystaniem nowoczesnych 
kanałów komunikacji i technologii informatycznych, 
tak aby cała zbiórka była możliwie jak najłatwiejsza 
i przyjazna użytkownikowi. Idea stojąca za crowdfun-
dingiem zakłada, że wiele drobnych wpłat rzeszy za-
interesowanych osób składa się na konkretną sumę 
i umożliwia realizację różnych przedsięwzięć.

Typów crowdfundingu jest kilka. Mamy do czy-
nienia z procesem opartym na donacjach, który jest 
trochę podobny do fundraisingu, w którym głów-
nym motywem nie jest chęć zarobienia, ale wspar-
cia danego projektu lub potrzebujących. Kolejnym 
modelem jest crowdfunding przychodowy, kiedy to 
uczestnik za wsparcie danego projektu może liczyć 
na udział w przychodach, jakie ten projekt będzie 
w przyszłości generował. Następny rodzaj zbiórek 
to crowdfunding pożyczkowy, kiedy to inwestorzy 
pożyczają środki organizatorowi projektu, w zamian 
otrzymując odpowiednie oprocentowanie. Wresz-
cie ostatnia możliwość to crowdfunding udziałowy, 

Czy w Polsce mamy do czynienia 

 W ostatnich miesiącach coraz większą 
popularnością cieszy się crowdfunding 
udziałowy. Jak zawsze bywa z nowymi 

instrumentami finansowymi, pomaga im 
zainteresowanie ze strony mediów. W tym 

wypadku pomogła rekordowo szybka 
zbiórka środków dla Wisły Kraków. Czy 
jednak rzeczywiście w Polsce mówimy 

o klasycznym equity crowdfundingu?
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Partner zarządzający InnerValue, członek zarządu 
Domu Maklerskiego INC S.A. Doktor nauk ekono-
micznych w dziedzinie finansów, adiunkt w Kolegium 
Nauk o Przedsiębiorstwie Szkoły Głównej Handlowej. 
Na rynku kapitałowym od 2009 r. zarówno jako in-
westor, jak i uczestnik wielu procesów po stronie emi-
tentów. Pracował jako doradca dla największych firm 
notowanych na GPW. Był współtwórcą serwisu dla 
inwestorów indywidualnych. Autor wielu publikacji 
edukacyjnych i naukowych, w tym książki Obligacje 
jako źródło finansowania przedsiębiorstw. 
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crowdfundingu. Jedyną platformą, która działa 
w strukturach domu maklerskiego jest CrowdCon-
nect z grupy INC. Jest to o tyle istotne, że w 2019 r. 
Komisja Nadzoru Finansowego wydała stanowisko 
mówiące o tym, że docelowo wszystkie takie plat-
formy powinny mieć licencję maklerską, ponieważ 
zajmują się oferowaniem papierów wartościowych. 
Nie dzieje się nic sprzecznego z prawem, dopóki 
oferowane są udziały spółki z ograniczoną odpowie-
dzialnością, które to nie są papierami wartościowymi 
w rozumieniu ustawy. Natomiast oferowanie akcji 
powinno odbywać się za pośrednictwem domu ma-
klerskiego. Zatem polski rynek ma problem prawny.

Natomiast najistotniejszą kwestią jest to, że nie 
oferuje się inwestorom w Polsce możliwości wyj-
ścia z inwestycji. Nie ma zorganizowanego rynku 
wtórnego dla uczestników zbiórek crowdfundin-
gowych. Poza tym dopiero po 3 latach działania 
crowdfundingu udziałowego inwestorzy pierwszy 
raz mogli wyjść ze swojej inwestycji, jaką była 
zbiórka dla spółki gamingowej Red Dev Studio, 
która w październiku bieżącego roku zadebiutowała 
na NewConnect. Co więcej, sama zbiórka Wisły 
Kraków ma raczej charakter donacyjny, bo przecież 
kibice raczej nie chcą zarobić na tej inwestycji. Za-
tem trudno obecnie mówić o działaniu klasycznego 
equity crowdfundingu w Polsce.

z equity crowdfundingiem?
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niężnych pokazałby 1 200 zł w pierwszym miesiącu, 
potem 0 zł przez 11 miesięcy, a następnie po roku znowu 
1 200 zł i 0 zł przez kolejne 11 miesięcy. Wykres MRR 
natomiast wskazywałby w każdym miesiącu kwotę 100 zł 
(1 200 zł podzielone na liczbę opłacanych miesięcy). 
Dzięki MRR możemy więc sprawdzić realny wzrost 
firmy niezależnie od tego, kiedy i w jaki sposób jest opła-
cana subskrypcja. Kolejnym wskaźnikiem jest tzw. churn, 
który pokazuje, jaki procent klientów w danym okresie 
zrezygnowało z abonamentu. Gdy okaże się, że firma 
traci średnio 5 proc. klientów miesięcznie, w pierwszym 
odczuciu ta liczba nie będzie niepokojąca. Jeżeli jednak 
taki poziom regularnie utrzyma się przez rok, firma straci 
aż 46 proc. klientów z początku okresu. Jeżeli dodamy 
do tego, że w dobie wszechobecnej reklamy pozyskanie 
klienta słono kosztuje, zauważymy, że gra toczy się o nie-
małe pieniądze. Kolejny wskaźnik jest ściśle związany 
z poprzednim. Lifetime Value (LTV), bo o nim mowa, 
informuje, ile szacunkowo klient zapłaci firmie przez cały 
okres współpracy. Szacunkowo, ponieważ początkowo 
trudno przewidzieć, ile miesięcy czy lat klient de facto 
będzie płacił. Najprostszym wzorem na oszacowanie tej 
wartości jest podzielenie średniej wielkości abonamentu 
w firmie przez wcześniej wspomniany churn. Łatwiej 
jest jednak zrozumieć to na przykładzie pojedynczego 
klienta. W takiej sytuacji można zastosować inny wzór. 
Wystarczy pomnożyć średnią wysokość abonamentu 
przez liczbę okresów płatności. Przykład: klient przez 
24 miesiące płacił firmie abonament w wysokości 500 zł 
miesięcznie. LTV tego klienta to 12 tys. zł. Jeżeli klient 
płaciłby tylko przez 3 miesiące, firma otrzymałaby tylko 

Pudełka odchodzą do lamusa
SaaS (ang. Software as a Service) to model biznesowy pole-
gający na tym, że klienci opłacają subskrypcję w zamian za 
używanie oprogramowania. Stosowanie takiego modelu 
umożliwia korzystanie z oprogramowania w chmurze, bez 
instalacji programu, oraz przechowywanie danych na ser-
werach dostawcy zamiast na własnych dyskach twardych. 
W 2008 r. wielkość rynku SaaS oscylowała w okolicach 
5 mld dol. Dzięki rozwojowi Internetu na rynku pojawiła 
się ogromna przestrzeń dla dostawców takich rozwiązań. 
Według raportu Synergy Research Group – w 2019 r. 
wartość rocznych wydatków na rynku SaaS przekroczy 
100 mld dol., co daje dwudziestokrotny wzrost w 10 lat! 
Według tego samego raportu największymi graczami na 
rynku są Microsoft, Salesforce i Adobe, razem posiadające 
ponad 35 proc. rynku. W Polsce natomiast SaaS to we-
dług raportu Startup Poland 2018 najpopularniejszy mo-
del sprzedaży w innowacyjnych spółkach. Wykorzystuje 
go bowiem aż 40 proc. polskich start-upów. Czym zatem 
charakteryzują się firmy sprzedające w takim modelu?

Przyszedłem na chwilę, zostałem na dłużej…
W sytuacji, w której klient nie płaci za nasz produkt tylko 
jeden raz i nie dostaje go na zawsze, zupełnie zmienia się 
spojrzenie na wiele rzeczy. Dla firm sprzedających w mo-
delu SaaS kluczowych jest kilka wskaźników. Pierwszym 
z nich jest Monthly Recurring Revenue (MRR). Pokazuje 
on, ile przychodów z subskrypcji firma otrzymuje w uję-
ciu miesięcznym. Pozwala to lepiej analizować dane np. 
w sytuacji, kiedy klient płaci firmie raz do roku 1 200 zł 
za 12-miesięczną subskrypcję. Wykres przepływów pie-

Łapka w górę i subskrybuj!

Około 160 mln subskrybentów płaci co miesiąc platformie Netflix za możliwość oglądania filmów 
i seriali. Ponad 200 mln ludzi aktywnie używa Spotify do słuchania muzyki, a ponad 100 mln opłaca 
abonament premium. Pod koniec obecnej dekady możemy stwierdzić, że płatności subskrypcyjne 
stały się częścią naszego codziennego życia. Czy ta tendencja dotyka jedynie użytkowników indywi-
dualnych, czy także firm? Jakie są kluczowe ryzyka i przewagi przedsiębiorstw sprzedających swoje 
produkty w takim modelu? Jak zmieniło się podejście do klienta i sprzedaży produktu? Sprawdźmy to!
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Co nas czeka w przyszłości?
Wszystkie znaki na niebie i ziemi wskazują, że zarówno rynek 
technologiczny, jak i rynek SaaS będą się rozwijać, a polskie 
firmy wcale nie muszą zostać w tyle. Technologie chmurowe za-
czynają gościć również w największych firmach, kolejne branże 
wprowadzają płatności subskrypcyjne, a na rynku pojawiają się 
fundusze inwestycyjne, akceleratory i inne przedsiębiorstwa 
wyspecjalizowane w takich rozwiązaniach. Jakie będą kolejne, 
które zrewolucjonizują rynek? Tego jeszcze nie wiemy.

1 500 zł. Jeżeli na pozyskanie takiego klienta firma 
wydaje średnio np. 2 tys. zł (koszty marketingu, 
handlowców, prowizji itp.), dopiero po 4 miesiącu 
na nim zarobi. Utrzymanie klienta staje się więc 
ważniejsze od nowej sprzedaży. Jak można sobie 
z tym poradzić?

Customer Success is the new Sales
Wraz ze zwiększającą się popularnością modelu 
SaaS konieczne były zmiany w podejściu firm do 
swoich klientów. Dawniej klient dokonywał za-
kupu oprogramowania, płacąc za nie jednorazowo. 
Sprzedaż była więc w centrum uwagi, ponieważ 
nawet w wypadku gdy produkt nie spełniał oczeki-
wań, do transakcji już doszło. Najgorszy scenariusz 
zakładał, że niska satysfakcja będzie rzutowała na 
referencje i potencjalną przyszłą współpracę. W uję-
ciu rozliczeniowym płatność wysokiej kwoty z góry 
nie motywowała do poprawiania poziomu usługi. 
W modelu SaaS klient, który nie widzi wartości 
w produkcie, może po prostu z miesiąca na miesiąc 
odłączyć kartę płatniczą i zrezygnować z opłacenia 
kolejnej subskrypcji. W takiej sytuacji pozyskanie 
nowego klienta, który rezygnuje po krótkim okresie, 
zamiast zysku generuje jednostkową stratę. 

Jednym ze sposobów pomagającym firmom 
w utrzymaniu klientów jest stworzenie zespołu Cu-
stomer Success. Jest on odpowiedzialny nie tylko za 
budowanie relacji, ale również za pomoc klientom 
w realizacji ich własnych celów dzięki produktowi. 
Pozwala to zwiększyć zaangażowanie i przywiązanie 
kupujących oraz wartość uzyskiwaną z oprogramo-
wania. Firmy nie boją się wydawać pieniędzy na 
ulepszenia w tym zakresie. Przewidywany jest trzy-
krotny wzrost wydatków na programy do zarządza-
nia Customer Success przez najbliższe 5 lat według 
raportu researchandmarkets.com.

Również w samej sprzedaży da się zauważyć 
znaczące zmiany. Często spotykane jest klasyfiko-
wanie potencjalnych klientów, aby nie tracić czasu 
na sprzedawanie tym, którzy szybko zrezygnują, bo 
nie otrzymają odpowiednio wysokiej biznesowej 
wartości. Ważną rolę odgrywa również uświada-
mianie klienta i budowanie wartości np. poprzez 
demo produktowe czy właściwie przeprowadzony 
proces wprowadzania klienta w system (onboarding).

Filip Szczeciński

Head of Operations w CallPage. Wcześniej zdobywał 
doświadczenie jako analityk i project manager m.in. 
w branżach energetycznej, finansowej oraz Urban Mobil
ity. Absolwent Uniwersytetu Jagiellońskiego oraz alumn 
KNRK Index i Fundacji im. Lesława A. Pagi. Pasjonat 
technologii, automatyzacji i gry na konsoli.
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Temat Brexitu jest zbyt rozbudowany, by móc 
go solidnie streścić. Należałoby wydać jeszcze jeden 
numer Profit Journal tylko o zagrożeniach płyną-
cych z (prawie) pewnego zmniejszenia liczby człon-
ków UE. Inwestorzy bardzo szybko zareagowali na 
decyzję podjętą przez Brytyjczyków w referendum 
w czerwcu 2016 r. Gospodarka Wielkiej Brytanii 
spowolniła, a dodatkowe miliardy nie trafiły do Na-
tional Health Service (NHS). Czyżby Nigel Farage 
się mylił? Nie wiadomo – pewne zaś jest to, że po 
opublikowaniu wyników wyjechał do Niemiec, do 
swojej żony. Intratną posadą w PE cieszy się do dziś.

Wojna handlowa między ChRL i USA to główny 
determinant funkcjonowania rynków światowych. 
W listopadzie 2020 r. czekają nas wybory prezy-
denckie w USA. Naciski Donalda Trumpa na FED 
i Jerome Powella wskazują na to, że prezydentowi za 
wszelką cenę zależy na utrzymaniu koniunktury do 
czasu jego reelekcji. Niezbyt pozytywny wizerunek 
w mediach nie jest dobrym punktem wyjścia do 
starcia z kontrkandydatem z partii demokratycznej. 
Badania mówią jasno – to niskie bezrobocie i nowe 
miejsca pracy zapewniają poparcie Trumpowi w tzw. 
swing states, o które będzie toczyć się walka.

Zwiastuny  –  10 lat temu i dziś
Kryzys finansowy lat 2008‒2009 pokazał wszyst-
kim, jakie znaczenie dla stabilności sektora finansów 
oraz ogólnej kondycji gospodarczej ma rynek nie-
ruchomości. Nadmierny wzrost zadłużenia sektora 
prywatnego może być źródłem utraty stabilności 
całej gospodarki narodowej. Odczuły to niektóre 
kraje strefy euro (m.in. Hiszpania, Portugalia i Ir-
landia). W latach 2002‒2005 w tych krajach mocno 
wzrósł udział kredytów bankowych w finansowaniu 

Widmo krachu
Od 25 lat Polska nie zaznała kryzysu. Drugim i jedynym ta-
kim krajem poza nią jest Australia. Wydarzenia następujące 
po upadku Lehman Brothers w 2008 r. wprowadziły świat 
w bardzo burzliwy okres, który w niektórych miejscach daje 
się odczuć do dziś. Zadłużone gospodarki południa Europy 
stały się bezsilne wobec wzrastającego kosztu zobowiązań zagra-
nicznych. To głównie Hiszpania, Portugalia, Włochy i Grecja 
zatrzymywały rozwój strefy euro, nie doświadczając zasadni-
czo żadnego przyrostu PKB od czasów recesji. Ustępujący szef 
Europejskiego Banku Centralnego (EBC) Mario Draghi miał 
trudne zadanie – uratować sektor bankowy w strefie euro, aby 
zapewnić sprawność funkcjonowania instytucji na całym kon-
tynencie. Stosunkowo nowatorskie rozwiązania luzowania ilo-
ściowego i ujemna stopa procentowa miały sztucznie pobudzić 
konsumpcję i inwestycje. Mimo dobrej kondycji hiszpańskich 
banków i względnie stabilnej pozycji tych z Francji – przyszłość 
niemieckich potęg, tj. Commerzbanku czy Deutsche Banku, 
wisi na włosku. 

Gospodarka przed zakrętem
Wzrost PKB i niskie bezrobocie to nie wszystko. Wybory w Polsce nie 
przyniosły zmian w obszarach strategicznych dla finansów publicznych. 
Czeka nas kontynuacja aktualnego planu gospodarczego na następne 
4 lata. Hojne obietnice, rozdawnictwo – a może racjonalny keynesizm 
i stymulacja fiskalna? Czy Polska jest gotowa na nadchodzącą recesję?
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przedsiębiorstw i osób fizycznych, szczególnie w ob-
szarze inwestycji w nieruchomości. Przegrzanie ko-
niunktury w efekcie coraz większego pompowania 
gospodarki, a także pęknięcie bańki spekulacyjnej 
na rynku mieszkaniowym, której katalizatorem był 
kryzys subprime w USA, wywołały negatywne sprzę-
żenie zwrotne z sektorem finansów publicznych, co 
doprowadziło do załamania gospodarczego1.

Kryzys z 2008 r. spowodowany nieodpowie-
dzialną polityką banków dotyczącą polityki udziela-
nia kredytów hipotecznych dziś nam nie grozi. Rząd 
federalny w USA nie gwarantuje już stabilności MBS. 
To zagranie uniemożliwiło sprzedaż pakietów CDO 
na taką skalę jak wcześniej. Limity i regulacje doty-
czące wysokości dźwigni i stosowania instrumentów 
pochodnych mocno wpłynęły na działania funduszy 
inwestycyjnych. 

W tej kwestii Polska wypada o wiele lepiej, 
wstrząśnięty niedawno opublikowanym wyrokiem 
TSUE sektor bankowy radzi sobie bardzo dobrze. 
Płynność (jeszcze niedawno zauważalna nadpłyn-
ność), wypłacane dywidendy i atrakcyjne oferty 
kredytowe – to tylko część argumentów przema-
wiających za stabilnością tej gałęzi gospodarki.

Badając sektor, który mocno zachwiał się poza 
granicami Polski, czyli wspomniane nieruchomości, 
możemy odnieść wrażenie, że zupełnie niedawno 
średnie ceny metra kwadratowego z rynku pier-
wotnego dorównały czasom bańki sprzed kryzysu 
finansowego. Po drodze zauważyliśmy bardzo duży 
wzrost przeciętnego dochodu rozporządzalnego. 
Waloryzacja nie nastąpiła tylko ze względu na in-
flację, która w latach 2000‒2019 wyniosła łącznie 
ok. 49,7 proc. Upraszczając, 100 zł 19 lat temu 
warte było o około połowę więcej niż teraz.

Istotnym elementem dla kondycji polskiej gospo-
darki w perspektywie nadchodzącego spowolnienia 
jest zadłużenie. Ze względu na dość dużą dynamikę 
rozwoju PKB procentowy udział długu do PKB 
mimo ciągłego deficytu od 1989 r. (z ewentualną 
perspektywą zrównoważonego budżetu w 2020 r. 
zgodnie z zapowiedziami Mateusza Morawieckiego) 
w ostatnich latach spadł.

1 Por. R. Kata, Kredyty hipoteczne w Polsce w kontekście stabilno-
ści finansowej i makroekonomicznej, „Zeszyty Naukowe PWSZ 
w Płocku. Nauki Ekonomiczne” 2015, t. 22.
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pln                              usd               

 wzrost pkb                          stopa bezrobocia             

Ważny jest nie tylko dług krajowy, we-
wnętrzny, bo to zobowiązania zagraniczne, 
denominowane w  obcych walutach mogą 
być podatne na działania geopolityczne czy 
wahania kursu walut. Polsce dopiero nie-
dawno udało się powrócić do bezpiecznego 
stosunku zadłużenia. Obserwujemy tu stabi-
lizację, a jeśli uwzględnimy parę USD/PLN, 
to wzrost nie wydaje się znaczący w ostat-
nich 5, 10 latach. Głównym powodem 
była oczywiście deprecjacja złotówki, która 
osłabiła naszą walutę z ok. 2,50 zł do ponad 
3,30 zł za jednego dolara amerykańskiego.

Rynek pracy, a właściwie rynek praco-
dawcy, to wskazywana przez wielu eko-
nomistów i publicystów bolączka państw 
byłego bloku wschodniego. I tu kolejny 
raz, od kryzysu w 2008 r. sytuacja zaczęła 
się zmieniać. Dojrzałe gospodarki Europy 
południowej złapały zadyszkę, a bezrobo-
cie szczególnie wśród młodych ludzi po-
szybowało w górę. W Polsce aktualnie jest 
jednym z najniższych w Europie i coraz 
częściej wskazuje się, że jest ono bliskie 
bezrobociu naturalnemu.

Odwrotna korelacja wzrostu PKB do 
spadku bezrobocia jest zauważalna. Spo-
dziewane spowolnienie i  słabe odczyty 
wskaźnika PMI wskazują raczej na to, że 
bezrobocie w najlepszym wypadku usta-
bilizuje się na aktualnym poziomie. Warto 
pamiętać, że duża część osób aktywnych 
zawodowo na naszym rynku to pracownicy 
tymczasowi, w większości z Ukrainy, którzy 
w razie załamania zapewne choćby w części 
opuszczą granice Polski.
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Stymulacja fiskalna a cykl polityczny
Zanim podsumujemy wymienione czynniki, warto przyj-
rzeć się roli polityki. Kreacją polityki finansowej państwa 
zajmują się dwa podmioty – rząd i Rada Polityki Pie-
niężnej (RPP). Po wynikach wyborów nie spodziewamy 
się zmiany na ul. Wiejskiej – tak samo jak w wypadku 
RPP. Wybrany na sześcioletnią kadencję prof. Adam Gla-
piński pozostanie na stanowisku właściwie do końca 
aktualnej kadencji parlamentu. Wybory do PE, polskiego 
parlamentu, a w przyszłym roku wybory prezydenckie, 
wpłynęły na huczne zapowiedzi nowych programów so-
cjalnych, które zaniepokoiły część komentatorów. 

Gwałtowne podwyżki pensji minimalnej mogą przy-
czynić się do wypchnięcia części pracujących do szarej 
strefy albo wymuszą zwiększenie nakładów na automa-
tyzację i robotyzację części zakładów produkcji. 

Duże plany mocno obciążające budżet mogą stać się 
znaczącym problem w kontekście omawianego przeze 
mnie tematu. Zobowiązania polityczne – zaciągnięte, 
by osiągnąć cele krótkoterminowe, mogą mieć opła-
kane skutki w perspektywie dłuższej niż 1 czy 2 kaden-

skn

cje. Całkowite rozłożenie systemu otwartych funduszy 
emerytalnych może pozwoli na zrównoważony budżet 
w 2020 r., ale pieniędzy wyciągniętych z naszego rynku 
kapitałowego nie nadrobi nawet PPK. 

Czy mamy czego się bać?
Na to pytanie każdy ekonomista odpowie „to zależy”. 
Czarne chmury zbierają się nad sąsiednimi gospodarkami. 
Sytuacja geopolityczna jest bardzo napięta. Analitycy nie 
są zgodni co do tego, ile musimy jeszcze czekać na zała-
manie koniunktury. Polska, mimo zakwalifikowania do 
kategorii rynków rozwiniętych przez FTSE Russell, wciąż 
jest stosunkowo młodą gospodarką kapitalistyczną. Choć 
nie zaznaliśmy recesji, wiemy, czym jest dwucyfrowe bez-
robocie oraz z czym wiążą się napięcia międzynarodowe 
i załamanie produkcji przemysłowej.

Prowadzona stosunkowo jastrzębia polityka pieniężna 
(mimo innych poglądów większości członków RPP) za-
kładająca utrzymanie stóp procentowych na aktualnym 
poziomie wraz ze względnie dobrymi podstawami ma-
kroekonomicznymi państwa powinna zaowocować.

średnia pensja                                    minimalna pensja                                                      stosunek min/średnia
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nastroje konsumentów związane również z najniższą 
od pół wieku stopą bezrobocia są jej głównymi si-
łami napędowymi. Natomiast udział eksportu netto 
w dynamice PKB jest zbliżony do zerowego. Wojna 
celna pomiędzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami 
oraz globalne spowolnienie w wymianie handlowej 
oddziałuje proporcjonalnie zarówno na eksport, jak 
i na import. Z kolei inwestycje, podobnie jak w po-
przednim kwartale, przyczyniły się do zmniejszenia 
dynamiki PKB. Jako główne powody wymienia się 
niskie ceny ropy naftowej oraz niepewność dotyczącą 
koniunktury światowej.

Rozczarowująca sytuacja
 w amerykańskim przemyśle
Produkcja przemysłowa w USA zanotowała spa-
dek w październiku o 0,8 proc. m/m w porów-
naniu do pomniejszenia jej wartości we wrześniu 
o 0,3  proc.  m/m. Oczekiwania ekspertów nie 
uwzględniały tak znacznego zmniejszenia wartości 
wytwórczej, bowiem konsensus rynkowy zakładał 
spadek o wartość 0,4 proc. m/m. Na zmniejszenie 
produkcji w październiku miał wpływ strajk pra-
cowników koncernu General Motors, jednak po 
zniwelowaniu tego czynnika dynamika wartości 
wytwórczej niezmiennie była ujemna i zanotowała 
spadek o 0,5 proc. m/m. Jest to trzecie obniżenie 
wartości produkcji przemysłowej w USA w ostat-
nich 4 miesiącach, co potwierdza, że przemysł 
w USA jest w recesji i spowalnia globalną wymianę 
handlową. Bieżące indeksy koniunktury wskazujące 
na słabe perspektywy w tym sektorze będą wpły-
wały na sytuację amerykańskiego przemysłu również 
w kolejnych miesiącach.

MFW obniża prognozy wzrostu 
dla światowej gospodarki 
W raporcie World Economic Outlook opubliko-
wanym przez Międzynarodowy Fundusz Walutowy 
(MFW) prognozy wzrostu światowej gospodarki dla 
2019 r. zostały obniżone z 3,3 proc. do 3,0 proc. 
względem kwietnia tego roku, a dla 2020 r. prze-
widywane tempo wzrostu zostało zredukowane 
z 3,6 proc. do 3,4 proc. Jednak fundusz zwraca 
uwagę na niepewność dotyczącą prognozowanej, 
pozytywnej zmiany trendu światowej aktywności 
gospodarczej w 2020 r., co może być spowodowane 
eskalacją napięcia na linii USA – Chiny. Gdyby 
zrealizował się scenariusz spowolnienia gospodarki 
amerykańskiej i chińskiej, mogłoby dojść do zma-
terializowania się ryzyka zakładającego wystąpienie 
wzrostu gospodarczego istotnie mniejszego od ocze-
kiwań rynkowych.

Tempo wzrostu PKB w USA 
w 3Q powyżej oczekiwań
Sytuacja w największej i najważniejszej gospodarce 
świata wydaje się optymistyczna. W 3 kwartale 
2019 PKB Stanów Zjednoczonych zanotowało 
wzrost, który pozytywnie zaskoczył analityków. 
Mimo że obniżył się w nieznacznym stopniu do 
poziomu 1,9 proc. kw/kw (SAAR) w porównaniu 
do 2,0 proc. (SAAR) w 2 kwartale, to wynik ten 
okazał się wyższy niż konsensus rynkowy, który wy-
nosił 1,6 proc. kw/kw. Główną składową napędza-
jącą wzrost gospodarczy w największej gospodarce 
świata nadal pozostaje konsumpcja gospodarstw 
domowych, czemu sprzyja sytuacja na rynku pracy. 
Stale rosnące płace i zatrudnienie oraz optymistyczne 

Raport makroekonomiczny

 W ostatnich miesiącach światowe rynki handlu stały się zakładnikami wojen technologicz-
nej oraz celnej pomiędzy USA a Chinami. Sytuacji nie poprawiają także dane makroeko-
nomiczne ze strefy euro, wskazujące na silne spowolnienie w przemyśle oraz nieznaczne 
wzrosty konsumpcji sektora prywatnego. Czy czeka  nas zatem osłabienie wymiany han-
dlowej wraz ze zmniejszeniem udziału globalizacji? 

7 
 6 
5 
4 
 3 
2 
1 
0

-1
-2
-3



35

zapasy                                                                            eksport netto                                                                           pkb                                                                       

spożycie pryw.                                     spożycie   zbiorowe                                                              inwestycje

Profit Journal

7 
 6 
5 
4 
 3 
2 
1 
0

-1
-2
-3

20
14

01

20
14

03

20
15

01

20
16

01

20
16

01

20
16

03

20
17

01

20
17

03

20
18

01

20
18

03

20
19

01

20
19

03
Poprawa sprzedaży detalicznej w USA 
Sprzedaż detaliczna w USA, która odpowiada za 
konsumpcję prywatną i jest głównym motorem 
napędowym amerykańskiej gospodarki, zano-
towała wzrost w październiku o 0,3 proc. m/m, 
co oznacza, że wrześniowy spadek wynoszący 
0,3  proc. m/m został w pełni zniwelowany. 
Dane te są zgodne z  przewidywaniami ryn-
kowymi. Październikowy odczyt jest potwier-
dzeniem korzystnego obrazu konsumpcji 
gospodarstw domowych w USA.

 
Inflacja się stabilizuje
W październiku inflacja CPI w USA nie-
znacznie przewyższyła oczekiwania rynkowe 
ukształtowane na poziomie 1,7 proc. r/r, osią-
gając poziom 1,8 proc. r/r. Wskaźnik bazowy, 
czyli inflacja CPI (Consumer Price Index) bez 

wzrost gospodarczy  w usa [% kw/kw saar]

dane z gospodarki usa [% m/m]
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a także w Irlandii i na Malcie, dynamika wzrostu 
gospodarczego będzie znacznie silniejsza niż we 
Włoszech czy w Niemczech. Aczkolwiek w 2019 r. 
i 2020 r. wzrost PKB zostanie odnotowany we 
wszystkich unijnych państwach. Odczyt indeksu 
PMI obliczanego dla przemysłu w Unii Europej-
skiej okazał się pozytywnym zaskoczeniem, notując 
wzrost z 45,9 pkt. do 46,6 pkt., natomiast wskaź-
nik dla usług obniżył się do 51,5 pkt. z 52,2 pkt. Te 
dane wskazują, że 4 kwartał bieżącego roku może 
nie być lepszy niż 3, ponieważ coraz wyraźniej 
hamuje aktywność w segmentach usług zatrudnia-
jących najwięcej pracowników i generujących naj-
większą część PKB w europejskich gospodarkach. 

 
Niemcy głównym czynnikiem 
hamującym europejską gospodarkę
Analizując sytuację Unii Europejskiej, uwagę należy 
głównie skupić na największej gospodarce UE, czyli 
Niemczech. Dynamika PKB w 3 kwartale  2019 r. 
wyniosła 0,5 proc. r/r, co oznaczało minimalnie lep-
szy wynik w porównaniu do 0,4 proc. r/r w kwar-
tale poprzedzającym. Jednak po wyrównaniu 
sezonowym wzrost gospodarczy wyniósł 0,1 proc. 
w 3 kwartale bieżącego roku, co przy spadku PKB 
w 2 kwartale  o 0,2 proc. spowodowało, że w Niem-
czech nie odnotowano tzw. technicznej recesji, czyli 
dwóch następujących po sobie kwartałów z ujemną 
dynamiką PKB. Mimo to aktywność gospodarcza 
w Niemczech jest nadal na bardzo niskim pozio-
mie. Według wstępnych wyliczeń indeks PMI dla 
przemysłu w Niemczech wzrósł w listopadzie do 
43,8 pkt. z 42,1 pkt. przed miesiącem, przewyższa-
jąc oczekiwania rynkowe, które kształtowały się na 
poziomie 43,0 pkt. Wstępne dane PMI dla sektora 
usługowego Niemiec zaskoczyły natomiast nega-
tywnie. Obniżyły się one bowiem w październiku, 
do 51,3 pkt. z 51,6 pkt., podczas gdy mediana 
prognoz rynkowych wynosiła 52,0 pkt. Dane te 
potwierdzają, że trwająca recesja w przemyśle, o ile 
powoli się wypłyca, oddziałuje negatywnie na sek-
tor usług, który jak dotąd przeciwdziałał wejściu 
niemieckiej gospodarki w okres recesji. Tendencje 
te przekładają się niestety na całą strefę euro, dla 
której Niemcy stanowią dominującą część.

uwzględniania cen żywności i energii obniżyła się 
we wrześniu do 2,3 proc. r/r z 2,4 proc. r/r. Po ob-
niżce głównej stopy procentowej o 25 bps do prze-
działu 1,50‒1,75 proc., trzeciej z rzędu, wydaje się, 
że inflacja w USA się stabilizuje, co przemawia za 
brakiem dalszych zmian w polityce monetarnej pro-
wadzonej przez FED (Federal Reserve). W podob-
nym tonie wypowiedział się prezes FED-u Jerome 
Powell, który podczas wystąpienia w Kongresie 
oznajmił, że obecny kierunek polityki pieniężnej 
w USA jest odpowiedni. 

Przeciwstawne prognozy 
dla europejskiego przemysłu i usług
Prognozy opublikowane w listopadzie tego roku 
informują, że w Europie Środkowej i Wschodniej, 

inflacja cpi w  usa [% r/r]

wzrost pkb w strefie euro [% r/r]
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chód 10 tys. zł., przedsiębiorca zapłaci niższe składki 
do ZUS-u średnio o 500 zł miesięcznie. Zmiana 
wejdzie w życie od stycznia przyszłego roku. W dal-
szej części zapowiedziana została kontynuacja 
uszczelniania poboru podatków oraz planowa-
nie uproszczenia prawa podatkowego. Nowością 
jest tzw. estoński CIT dla małych firm. Dzięki 
takiemu rozwiązaniu najmniejsze podmioty będą 
mogły opłacić naliczony od zysku podatek do-
chodowy (CIT) dopiero w momencie wypłaty 
zysku przez właścicieli. Co więcej, CIT-em nie 
zostaną objęte środki przeznaczone przez firmy 
na reinwestycję. Zdaniem pomysłodawców roz-
wiązanie miałoby stymulować rozwój inwestycji 
prywatnych i będzie szczególnie korzystne dla 
mikro- i małych przedsiębiorców. Dzięki tym 
zmianom zmaleje bardzo wysoki klin podatkowy 
dla tych wchodzących na rynek, a inwestycje 
będą bardziej opłacalne i w mniejszym stopniu 
uniezależnione od kapitałów obcych.

W dalszym ciągu utrzymane zostaną postano-
wienia dotyczące wynagrodzeń, czyli regularne pod-
wyżki płacy minimalnej, niezależne od mediany 
wynagrodzeń czy poziomu inflacji w kraju. Rząd 
planuje również wprowadzenie zasady sprawiedli-
wej płacy utrzymanej na takim samym poziomie 
zarówno dla kobiet, jak i mężczyzn, jeśli dotyczy 
pełnienia przez nich tego samego stanowiska.

Exposé premiera Mateusza Morawieckiego
Podczas exposé premiera padły postulaty mające dać 
zapowiedź przemian w nadchodzącej kadencji rządu. 
Wśród obietnic Polacy mogli usłyszeć m.in. o zamia-
rze kontynuacji wypłaty 13 emerytury, a w 2021 r. 
14, oraz o planowanej walce z alkoholizmem przy 
pomocy polityki cenowej (wyższa akcyza). Polacy 
będący na emigracji byli także zachęcani do powrotu.

Spore poruszenie wywołały skierowane do po-
słów słowa premiera odnośnie do propozycji wpro-
wadzenia w Konstytucji RP zapisu stanowiącego 
o gwarancji środków zgromadzonych w ramach 
Pracowniczych Planów Kapitałowych. Pierwszo-
rzędnym celem takiego działania ma być odzyskanie 
zaufania obywateli do systemu emerytalnego oraz 
przywrócenie im wiary w godną egzystencję. Na ko-
rektę musiałaby się zgodzić nie tylko partia rządząca, 
ale też opozycja. Zmiana dotyczy systemu, który 
docelowo obejmie 7‒8 mln osób podejmujących 
zatrudnienie w Polsce.

Szeregu zmian mogą spodziewać się także 
przedsiębiorcy. To z myślą o nich rząd postanowił 
usystematyzować kwestie związane z ZUS-em, wy-
datkami na inwestycję oraz prawem podatkowym.  
Pierwszą jest propozycja niższego o 500 zł ZUS-u 
dla małych firm, przez niektórych określana jako 
500+ dla przedsiębiorców. Jeśli miesięczny dochód 
firmy nie przekroczy 6 tys. zł, a całkowity przy-

Propozycje rządu dla polskiej 
gospodarki i rynku kapitałowego

Jarosław Gowin jeszcze przed wyborami parlamentarnymi w rozmowie z Grzegorzem Jan-
kowskim w programie Punkt Widzenia w Polsacie News stwierdził, że: „Przez najbliższe 
lata, powinniśmy zadbać o to, żeby te duże transfery społeczne, te duże programy, zwłasz-
cza program wsparcia dla polskich rodzin, były zasilane przez dynamiczny rozwój polskiej 
gospodarki”. Mówimy: sprawdzam i przeglądamy poczynania rządu w pierwszym miesiącu 
pracy nowej kadencji sejmu.



38
raporty profitu

działań edukacyjnych  w zakresie ładu korpora-
cyjnego. Autorzy uchwały pozostają pewni co do 
tego, że kluczowym elementem długoterminowej 
polityki państwa powinien być silniejszy, bardziej 
rozbudowany i efektywny rynek kapitałowy przy-
ciągający zasoby kapitału z kraju i zagranicy. Stra-
tegia Rozwoju Rynku Kapitałowego powstała we 
współpracy z Europejskim Bankiem Odbudowy 
i Rozwoju (EBOR) oraz Komisją Europejską.

Rząd powołał Ministerstwo Aktywów Państwowych
Podczas pierwszych posiedzeń sejmowych po-
znaliśmy skład kierownictwa nowo powołanego 
Ministerstwa Aktywów Państwowych (MAP). 
Najwyższe stanowisko w tej jednostce będzie 
piastował Jacek Sasin. Wiceministrami zostaną: 
Adam Gawęda, Krzysztof Kubów, Tadeusz Skobel 
i Tomasz Dąbrowski. Cała czwórka sprawowała 
poprzednio urzędy w likwidowanym Minister-
stwie Energii. Nowo powstałe ministerstwo bę-
dzie sprawowało nadzór nad większością spółek 
Skarbu Państwa (SP). Do jego obowiązków będzie 
należało m.in. nadzorowanie spółek energetycz-
nych oraz górniczych, które dotychczas należało 
do obowiązków Ministerstwa Energii. W  kwe-
stii kompetencji nie wszystko zostało jeszcze wy-
jaśnione. Według rzecznika rządu nie obejdzie 
się bez zmiany ustawy o działaniu administracji 
rządowej. Jednym z kroków będzie przydzielanie 
spółek państwowych bezpośrednio do Ministerstwa 
Aktywów Państwowych. Głównym zadaniem mi-
nisterstwa jest zwiększenie przychodów spółek SP. 

Czas nas uczy pogody
Ostatnie 4 lata rządów Zjednoczonej Prawicy upły-
nęły pod znakiem ogromnych transferów socjalnych, 
które nie byłyby możliwe bez większego obłoże-
nia przedsiębiorców kosztami. Wydaje się, że nasi 
włodarze stwierdzili, że grupa wytwarzająca prawie 
70 proc. polskiego PKB, czyli mali i średni przedsię-
biorcy bez rozwiązań pro-przedsiębiorczych nie będą 
w stanie dłużej rozwijać się w tak dobrym tempie. 
Taktyka zaproponowana przez premiera powinna 
uspokoić nastroje na GPW i dokapitalizować polską 
giełdę. Jednak najlepszą próbą dla pięknych idei jest 
upływający czas. Zaczekajmy.

Wycofanie projektu zniesienia 
30-krotności składek ZUS
Kontrowersyjny temat ZUS-u został chwilowo zawie-
szony. PiS wycofał swój projekt dotyczący zniesienia 
30-krotności składek, uderzający w 350 tys. Polaków 
osiągających najwyższe dochody z tytułu pracy. Sprawa 
jest jedną z nielicznych, która spowodowała różnicę 
zdań w Zjednoczonej Prawicy (ZP). 19 listopada par-
tia wycofała projekt z prac sejmowych. Nie oznacza 
to jednak, że został on zaniechany i już nie wróci. 
Związani ze środowiskiem polityki twierdzą, że należy 
postępować ostrożnie z osądem, jakoby PiS wypowie-
dział ostatnie słowo.  

Nowa Strategia Rozwoju Rynku Kapitałowego
Rząd przyjął Strategię Rozwoju Rynku Kapitałowego. 
Celem dokumentu ma być spełnienie oczekiwań kra-
jowych przedsiębiorstw i ułatwienie im dostępu do 
kapitału, w szczególności małym i średnim firmom, 
które odpowiadają za około 75 proc. polskiego PKB. 
W strategii wskazano 20 najważniejszych barier dla 
rozwoju rynku kapitałowego w Polsce, a także zapro-
ponowano 90 działań do przezwyciężenia problemów 
rynku kapitałowego. Pierwszorzędnymi celami są pod-
wyższenie udziału oszczędności w gospodarce, lepsza 
edukacja społeczeństwa na temat funkcjonowania rynku 
kapitałowego oraz bardziej efektywne procedury ad-
ministracyjne. Jako wymagającą należy uznać również 
kwestię niskiej płynności papierów wartościowych oraz 
efektywności instytucji pośredniczących, która doce-
lowo ma ulec poprawie. Wśród rekomendacji zawar-
tych w Strategii można znaleźć takie postulaty, jak m.in. 

„dbanie o stabilność i przewidywalność regulacji” czy 
„zwiększenie odpowiedzialności pośredników w zakresie 
rekomendowanych inwestycji przez skuteczne środki 
egzekwowania prawa”, co może być konsekwencją nie 
tak dawnych wydarzeń na rynku finansowym (GetBack).

Strategia zawiera również zamierzenia dotyczące 
zwiększenia uprawnień dla GPW. Proponuje się, aby 
w większym stopniu niż dotychczas realizowała swoje 
uprawnienia określone w regulaminie giełdy, polega-
jące na weryfikowaniu oświadczeń spółek giełdowych 
w sprawie ładu korporacyjnego oraz nakładaniu kar re-
gulaminowych na emitentów nieprawidłowo wypełnia-
jących obowiązki informacyjne. Ponadto podkreślony 
został zamiar nałożenia na GPW roli podejmowania 

K
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Najlepsza passa na WIG20 – Grupa Lotos
Grupa Lotos to drugi największy producent oraz dostawca 
olejów napędowych na polskim rynku paliwowym. Spółka 
prowadzi działalność wydobywczą głównie na terenie Polski, 
Litwy oraz w basenie Morza Bałtyckiego. Rafinerie Lotosu za-
licza się do grona najnowocześniejszych w Europie. W 2018 r. 
łączny potencjał zasobów wydobywczych wzrósł do 89,8 mln 
baryłek, a wydobycie własne osiągnęło poziom 7,5 mln ba-
ryłek ropy (bbl).

EBITDA	                              3,7 mld PLN +21% r/r
ZADŁUŻENIE NETTO               8,2 mld PLN -3,5% r/r
DYWIDENDA 2018	                 1,36%

Wyniki finansowe spółki za rok 2018 prezentują się bardzo 
obiecująco, a akcjonariusze Lotosu mogą czuć się usatysfak-
cjonowani rocznym wzrostem cen akcji w wysokości 60 proc. 
Od 2017 r. Lotos plasuje się na pierwszym miejscu sektora pa-
liwowego, uzyskując 36-miesięczną stopę zwrotu +163,72 proc. 
Poniżej znajduje się tabela prezentująca zwroty inwestycji dla 
poszczególnych koncernów WIG-paliwa.

raporty profitu

Pozytywne tendencje rozwoju Lotosu nie kończą 
się na giełdzie. Spółka fundamentalnie osiąga r/r 
dodatni przyrost zysku operacyjnego (EBIT) oraz 
realizuje projekty inwestycyjne, na które w ubiegłym 
roku przeznaczyła 1 mld zł. Jednocześnie  obniżyła 
wartość długu netto o 3,5 proc. Od 2017 r. Lo-
tos regularnie wypłaca dywidendę. Poprzedni rok 
to także sprzyjające warunki makroekonomiczne. 
Średnia cena ropy naftowej utrzymująca się na po-
ziomie 71 USD/bbl korzystnie wpłynęła na wyniki 
w segmencie wydobywczym. Zanotowano również 
wysoki poziom marży rafineryjnej – 7,41 USD/bbl. 

W 2019 r. ma przebiegać ostatnia faza realizacji 
projektu EFRA, polegającego na unowocześnieniu 
i podniesieniu mocy przerobowych gdańskiej rafine-
rii Lotosu. To kolejna pozytywna informacja, która 
z pewnością znajdzie odzwierciedlenie w wynikach 
finansowych spółki.

Największa stopa zwrotu mWIG40 – PlayWay
Bezwzględnym liderem warszawskiego indeksu śred-
nich spółek od 2018 r. z 24-miesięczną stopą zwrotu 
na poziomie 182,5 proc. został PlayWay. 

W 2016 r. firma raportowała przychody ze 
sprzedaży w wysokości 16 mln zł, a za 70 proc. 
dochodu spółki odpowiadała tylko jedna gra ‒ 
Car Mechanic Simulator. Od tego czasu PlayWay 
przeszedł sporą transformację, niemalże potraja-
jąc przychód – 43 mln zł w 2017 r., by w 2018 r. 
osiągnąć rekordowe 78 mln zł. Prognoza na rok 
2019 szacuje 95 mln zł! Odpowiada za to przede 
wszystkim zmiana strategii realizowanej przez za-
rząd. Firma tworzy swoje produkty przy pomocy 
31 spółek zależnych, oferując klientom niskobudże-
towe gry osadzone w segmencie casual. Niski budżet 
pojedynczych gier oraz ich prostota sprawiają, że 
PlayWay ma znacznie mniejszą ekspozycję na ry-
zyko rynkowe, a potencjalne niepowodzenia nie 
wpłyną znacząco na wyniki firmy ze względu na 
znaczną dywersyfikację w segmencie oferowanych 
gier – zarówno komputerowych, jak i mobilnych. 

Przegląd najciekawszych spółek z GPW w 2019 r.

  Stopa zwrotu	         3m          12m	      36m

        Lotos	       +13%      +17%	    +163,72%

        Orlen	       +5%        -6,55%	    +36%

 Cena akcji spółki Lotos w ostatnich 3 latach
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zmienia się ostatnio bardzo wiele – począwszy od 
regulacji wspierających rozwój energii odnawialnej 
(zgodnie z dyrektywą UE rynek OZE w Polsce do 
2020 r. ma wynosić 20 proc.), poprzez presję samo-
rządów na zmniejszenie emitowania CO2, a skoń-
czywszy na przebranżawianiu się polskiego rynku 
energetycznego, odchodzącego powoli od węgla ze 
względu na rosnące koszty wytwarzania takiej energii. 
Sytuację obrazują ceny zarówno węgla na polskim 
rynku, jak i praw do emisji CO2.

W 2019 r. kurs akcji wzrósł o ok. 68 proc., do 
20 zł, co przełożyło się na kapitalizację spółki więk-
szą o 380 mln zł.  

Inwestorów zachęciły przede wszystkim pozy-
tywne wieści o podpisanych przez Polenergię umo-
wach z Equinorem na sprzedaż 50 proc. udziałów 
w projekcie farm wiatrowych na Morzu Bałtyckim 
oraz warunkowej umowy sprzedaży 50 proc. udzia-
łów w projekcie Polenergia Bałtyk I. Strategicznie 
pozyskanie doświadczonego partnera w postaci 
Equinoru zwiększa prawdopodobieństwo realiza-
cji projektów inwestycyjnych spółki i potwierdza 
kompetencje PEPu na rynku OZE.

                          2016	 2017	 2018	 2019P

  zysk netto*	 -111	 -87	  3,3	   91,2

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

	               22,6     12,66	  5,1	   3,7

*dane w mln zł

W powyższej tabeli zawarte są 3 kluczowe dla 
branży OZE wskaźniki finansowe. Pomimo strat 
związanych z wysokimi kosztami sprzedanych 
dóbr i  kosztami operacyjnymi (oraz kosztami 
finansowania i  dużymi nakładami inwestycyj-
nymi) spółka w roku 2018 mogła pochwalić się 
dodatnim zyskiem netto i wzrostem przychodów 
ze sprzedaży o 143 proc. r/r. Analiza wartości ryn-
kowej wskazuje na coraz lepsze pokrycie wartości 

w mln PLN	    2017	        2018

Dywidenda	       -	        1,95%

Zysk netto	    16,7	        54,7

raporty profitu

 

Średnia roczna stopa wzrostu cen akcji (AAGR) 
w 2018 r. wyniosła 126 proc., a w ostatnich 3 latach 
aż 295 proc. Inwestorzy doceniają model biznesowy 
PlayWaya oparty o realne działanie, czyli wypuszcza-
nie wielu gier (dostarczających frajdy, ale niezbyt an-
gażujących) i zarabianie tu i teraz, w odróżnieniu od 
konkurencji w postaci CD Projektu, który pracując 
latami nad jednym projektem, ponosi wysokie koszty 
w postaci nakładów finansowych oraz marketingu. 

PlayWay odnotował zysk netto o warto-
ści ponad 54 mln zł (2018), co daje zmianę  
+226,22 proc. r/r. Firma notuje dodatnie przepływy 
pieniężne z działalności operacyjnej i względnie 
niewielkie koszty inwestycyjne, głównie związane 
z CAPEX, czyli wydatkami inwestycyjnymi na 
rozwój swoich produktów.

Czarny koń sektora WIG-enregia
 i sWIG80 – Polenergia
Zanim przejdziemy do analizy kluczowych z punktu 
widzenia inwestora wskaźników finansowych, warto 
spojrzeć na profil PEPu. To grupa energetyczna 
zajmująca się wytwarzaniem i dystrybucją prądu 
z konwencjonalnych i odnawialnych źródeł energii. 
W obrębie rynku odnawialnych źródeł energii (OZE) 
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maja i czerwca 2018 r. przeprowadziła pierwszą 
publiczną emisję akcji. ML System w ramach IPO 
pozyskał od inwestorów łączną kwotę w wysokości 
34,6 mln zł, a cena ostateczna wyniosła 27 zł.

ML System to najmłodszy i zarazem jedyny 
z New Connect członek indeksu WIG-energia, z ka-
pitalizacją o wartości 152 mln zł. Spółka oferuje in-
nowacyjne rozwiązania fotowoltaiczne zintegrowane 
z budownictwem tzw. BIPV. Dział R&D (research 
and development) firmy rozwija m.in. takie tech-
nologie, jak szkło kwantowe czy ultralekkie szkło 
budowlane.
 
Dlaczego warto zainteresować się
rynkiem fotowoltaiki?
Do wytwarzania energii elektrycznej z odnawial-
nych źródeł w Polsce, w największej mierze korzy-
sta się obecnie z elektorwni wiatrowych. Z kolei 
udział PV (photovoltaic) na koniec 2018 r. wyniósł 
jedynie 1,7 proc. Mimo to Instytut Energetyki 
Odnawialnej szacuje rozwój PV na drugą (po 
wspomnianej energii wiatrowej) technologię OZE 
w Polsce w ciągu najbliższych kilku lat. Co to ozna-
cza dla ML System? Po pierwsze wzmożony popyt 

przedsiębiorstwa przez EBITDA, a cena za akcję 
dla potencjalnego inwestora staje się bardziej atrak-
cyjna. W kontekście zadłużenia nastąpił r/r spadek 
o 56,63 proc., a zadłużenie ogólne przedsiębior-
stwa (iloraz zobowiązań razem i aktywów) zmalało 
o prawie ¼. Dodatkowo w 2019 r. firma zakończyła 
restrukturyzację zadłużenia, co obniżyło poziom 
obsługi długu o ponad 30 mln rocznie.  

Otoczenie makroekonomiczne i prosperujące 
wyniki finansowe sprawiają, że inwestycja w ak-
cje Polenergii jest atrakcyjna również dziś. Spółka 
znajduje się w 6-miesięcznym trendzie bocznym 
i oscyluje w granicach 25 zł za akcję. Prognoza 
zysku netto na podstawie ostatnich 4 kwartałów 
sugeruje znaczny wzrost dochodu spółki i daje 
podstawy do dalszych wzrostów walorów tego 
podmiotu gospodarczego.

W oczekiwaniu na boom…– ML System
Jak dotąd omówiliśmy spółki, które w minionym 
roku odniosły giełdowe zwycięstwo. Pora na de-
biutantów, którzy swoją działalność na GPW roz-
poczęli stosunkowo niedawno i również są głodni 
sukcesu. Mowa tutaj o spółce, która na przełomie 
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tendencja jest kontynuowana do dziś, jednak 29 li-
stopada spółka poinformowała o podpisaniu umowy 
na dostawę węgla koksowego do Rumunii. Kon-
trakt ten powinien przynieść dochód w wysokości 
1,5 mld zł, zatem rynek zareagował, wyceniając akcje 
spółki na +3,06 proc. (10-dniowa stopa zysku). Po-
zycją krótką na JSW ostatnio zainteresowane były 
fundusze inwestycyjne z USA (6 listopada MIM 
LP zajmuje pozycję krótką na akcje JSW), co może 
świadczyć o tym, że według niektórych analityków 
bieżący poziom cen nie determinuje jeszcze mini-
mum lokalnego. W ciągu ostatnich 2 lat spółka 
przeceniła się o około 80 proc. i z punktu widze-
nia analizy technicznej sytuacja jest krytyczna: kurs 
notuje coraz niższe szczyty oraz dołki, tzw. schody 
cenowe, a trend spadkowy nadal trwa. Jednocześnie 
od początku analizowanego okresu możemy zaobse-
rowawać wzmożony obrót walorami JSW, co sprzyja 
dobrej płynności jej akcji. Przyczyn tych spadków 
można szukać przede wszystkim w specyficznej jak 
na te czasy działalności operacyjnej spółki. Naj-
ważniejszym czynnikiem ryzyka jest niewątpliwie 
zmienność cen węgla i koksu na światowych ryn-
kach. Ceny węgla koksowego są ściśle powiązane 
z popytem na globalnym rynku hutniczo-stalowym, 
z kolei ceny węgla energetycznego (kamiennego) 
zależą od pozostałych producentów krajowych i cen 
innych źródeł energii. Wśród czynników powodu-
jących gwałtowne wzrosty węgla w 2018 i 2019 r. 
wymienić można problemy podażowe producentów 
z Australii (m.in. zator w australijskim porcie, kiedy 
to statki czekały ponad 3 tygodnie na załadunek) czy 
obdudowę zapasów koksu po sezonie monsunowym 
w Indiach. Takie zdarzenia negatywnie wpływają 
na wartość portfela zamówień JSW, który maleje 
w związku ze wzrostem cen surowca (spadek zagre-
gowanego popytu) i mniejszą konkurencyjnością.

Sytuacji nie poprawia pogarszająca się na Zacho-
dzie koniunktura. Struktura przychodów JSW to 
w 46 proc. polski rynek zbytu, na resztę przypadają 
głównie kraje UE oraz Indie (9 proc.).

Spośród krajów UE największy spadek zamó-
wień zanotowano w Austrii (-15,4 proc.), w Niem-
czech (-5,5 proc.) i w Polsce (-1,6 proc.). Dalsza 
dekoniunktura w światowym przemyśle będzie 
tylko pogłębiać straty. 

na zamówienia i wykładniczy wzrost przychodów ze 
sprzedaży produktów i usług. Spółka inwestuje nie 
tylko w R&D, ale także w powiększanie swoich 
mocy produkcyjnych. I tak w 2015 r. CAPEX osią-
gnął rekordowy poziom za sprawą budowy nowej 
hali produkcyjnej, a kolejna powstaje w tym roku.

W 2018 r. wartość przychodów ze sprzedaży 
wzrosła ponad dwukrotnie do wartości 123 mln zł 
wobec roku poprzedniego. Było to spowodowane 
między innymi rosnącą liczbą zamówień z sektora 
publicznego. Łączna wartość zamówień jednostek 
samorządów terytorialnych wyniosła 32 mln zł.  

Obecnie spółka ma najniższy, na tle konkuren-
cji, wskaźnik C/Z (ceny do zysku) na poziomie 
24,05 raza w 2019 r., co sugeruje względnie ni-
skie zainteresowanie ze strony inwestorów i nie-
doszacowanie wartości mogące być podstawą do 
wzrostu cen akcji ML System w 2020 r., ponieważ 
w najbliżym czasie planowany jest wzrost udziału 
OZE w polskiej energetyce oraz zwiększenie pro-
centowego udziału rozwiązań PV w samym OZE.

Niedźwiedźi bal – Jastrzębska Spółka Węglowa
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Spadki cen akcji JSW, czyli światowego producenta i 
sprzedawcy węgla kamiennego oraz koksu i węglopo-
dobnych, rozpoczęły się z początkiem poprzedniego 
roku i przybrały na sile w połowie stycznia 2019 r., 
doprowadzając do minimum lokalnego w paździer-
niku – podczas niektórych sesji na GPW kurs spadał 
nawet poniżej bariery 20 zł za akcję. Ta negatywna 
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