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Pandemia wyznacza trendy na 
rynku płatności e-commerce 

Mija rok od momentu, kiedy wielu przedsiębiorców przeniosło swoją działalność do sieci i postawiło 
na rozwój sklepu internetowego. Według danych eMarketer globalny rynek e-commerce wzrósł 
w 2020 r. w porównaniu do roku 2019 r. o 28%, na co w dużej mierze miały wpływ skutki rozprze-
strzeniania się pandemii koronawirusa. W Polsce rynek ten odnotował wzrost na poziomie około 
40% – to o 15 p.p. więcej niż przewidywano.

Każda osoba zakładająca sklep internetowy musi zdecy-
dować, jakie formy płatności udostępnić kupującym. Co 
ciekawe, jest to na tyle ważny aspekt, że niemal jedna 
czwarta klientów odwiedzających stronę sprzedawcy nie 
decyduje się na zakup ze względu na brak preferowanej 
formy płatności.

Według raportu Gemius „E-commerce w Polsce 2020” 
57% ankietowanych uważa, że do zakupów przez Inter-
net motywuje ich obecność różnych sposobów płatności 
dostępnych w sklepie. Skuteczni sprzedawcy spełniają te 
oczekiwania klientów. Nie od dziś wiadomo, że zadowo-
lenie konsumenta jest kluczowe do osiągnięcia sukcesu 
przez sprzedającego.

Klient nasz pan
Klienci sklepów internetowych cenią sobie możliwość 
wyboru, jednak większość z nich preferuje formę szyb-
kiej płatności – bez konieczności wpisywania danych 
odbiorcy ani kwoty przelewu. Dominują w tym zakresie 
płatności Pay-By-Link (np. PayU, przelewy24). Rewolu-
cją w ostatnim okresie okazały się płatności BLIK, które 
są obecnie najczęściej wykorzystywaną metodą zapłaty na 
rynku e-commerce, prześcigającą nawet karty.

Zmiana preferencji płatności, po części wymuszona 
przez restrykcje związane z pandemią, miała swoje konse-
kwencje w strategiach działania przedsiębiorstw. Przykła-
dowo, jedna z większych firm logistycznych działających 
na terenie naszego kraju – GLS – umożliwiła klientom 
płatność BLIK w opcji za pobraniem. Pracownicy przed-
siębiorstwa nie muszą posiadać przy sobie terminala POS 

– zapłacić można poprzez aplikację kurierską. InPost także 
oferuje swoim klientom wspomniany rodzaj płatności.

Posiadasz aplikację? Ominiesz kolejki
Warto wspomnieć o tym, że pandemia zrewolucjonizo-
wała także obsługę płatności w niektórych sklepach – na 
przykład w sieci Żabka. Aplikacja Click & Collect umoż-
liwia złożenie zamówienia z domu i odebranie zakupów 
w wybranym przez nas punkcie. Z podobnym rozwiąza-
niem spotkamy się na niektórych stacjach benzynowych: 
za pomocą aplikacji Orlen Pay zapłacimy za paliwo bez 
konieczności wchodzenia do budynku.

Wygoda czy bezpieczeństwo?
Wybierając opcję szybkiego przelewu nadal spędzimy 
kilka chwil na dokonaniu płatności, szczególnie po 
wprowadzeniu na początku 2021 roku zmian związa-
nych z  implementacją dyrektywy PSD2. Ma ona na 
celu podniesienie poziomu bezpieczeństwa płatności 
w e-commerce. Dwuetapowy proces uwierzytelniania 
z pewnością minimalizuje ryzyko kradzieży, jednak wy-
dłuża czas transakcji. Chęć przyspieszenia tego procesu 
wywołała większe zainteresowanie płatnościami mobil-
nymi BLIK i Android Pay czy Apple Pay. Pozwalają one 
na zapłacenie za produkt bez konieczności logowania 
się na stronie banku. Osoby młode podczas zakupów 
internetowych najczęściej wybierają właśnie płatności 
mobilne.

Skrócenie czasu, w jakim możemy zrealizować transak-
cję, nabiera ogromnego znaczenia – nie możemy jednak 
zapominać o konieczności zapewnienia bezpieczeństwa 
płatności. Systematyczne usprawnianie i zabezpieczanie 
transakcji powinno być priorytetem każdej firmy działa-
jącej na rynku e-commerce – konkurencja w tej branży 
jest bardzo duża. A będzie jeszcze większa.
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W wiosennym wydaniu zespół Profit 
Journal skupił się na rynkach płatno-
ści bezgotówkowych oraz e-commerce, 
gdzie naszym zdaniem w największym 
stopniu widoczny jest postęp spowo-
dowany sytuacją pandemiczną. Trans-
akcje bezgotówkowe, choć na co dzień 
nie przywiązujemy do nich większej 
uwagi, mają ogromny wpływ na nasze 
decyzje zakupowe.

W pierwszym artykule stanowiącym 
temat numeru przeczytacie Państwo 

o historii kart kredytowych i o tym, przez co mogą być zastąpione 
w przyszłości. Drugi tekst opowiada o polskiej metodzie płatności, 
która wkrótce może stać się znana na całym świecie. BLIK – bo 
o nim mowa – zanotował rekordowy rok pod względem popularności. 
W rozmowie numeru z Dawidem Rożkiem, założycielem polskiego 
FinTechu ZEN.COM, zapytaliśmy o ofertę zarządzania finansami. 
W dalszej części przyglądamy się wiodącym na rynku firmom, których 
innowacyjne rozwiązania oddziałują na całą branżę. W serii Okiem 
Eksperta dr Kamil Gemra skomentował wydarzenia ostatnich miesięcy 
z parkietu giełdowego. O sytuacji politycznej i rynkowej przeczytacie 
Państwo w naszej stałej serii raportów.

Życzę przyjemnej lektury niniejszego wydania. Mam wielką na-
dzieję, że artykuły dadzą możliwość spojrzenia na światową sytu-
ację z innej strony, a także pomogą dostrzec korzyści, jakie niesie 
digitalizacja, której rozwój w ostatnim czasie znacznie przyśpieszył.

Redaktor naczelny

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: wydanie internetowe

http://profit-journal.pl/ 

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

https://www.linkedin.com/company/profit-journal/
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POLSKA   h   

Polacy pokochali płatności zbliżeniowe. Karty 
zbliżeniowe trafiły na nasz rynek już w 2008 roku, 
co czyni z Polski jeden z pierwszych krajów na 
świecie, w którym można się było nimi posłu-
giwać. Na uwagę zasługuje także system BLIK, 
który podbił serca Polaków. BLIK to sześcio-
cyfrowy kod generowany w aplikacji banku 

– najczęściej wykorzystywany jest w płatnościach 
internetowych. Terminal znajdziemy w niemal 
każdym sklepie: ponad 90% transakcji odbywa 
się bez udziału gotówki, a 7 na 10 osób, które 
decydują się zapłacić kartą, wybiera płatność 
zbliżeniową.

h   CHINY

Chiny to jedno z państw, które są przykładem, 
jak powinno korzystać się z płatności mobilnych. 
Za zakupy najczęściej płaci się przez aplikacje 
Alipay i Wechat Pay. Są tak popularne, że turyści 
mogą mieć problem z zapłatą gotówką nawet 
na lokalnym targu warzyw. Popularność płat-
ności mobilnych to pokłosie pominięcia fazy 
kart płatniczych – w Państwie Środka niemal 
w ogóle się nie przyjęły.

USA   h

W Stanach Zjednoczonych transakcje bezgotów-
kowe obecne są od wielu lat. W tym czasie zmie-
niło się bardzo dużo – ale nie sposoby płatności 
Amerykanów. Przestarzałe systemy oraz wier-
ność czekom i kartom kredytowym sprawiają, 
że tamtejszy system płatności uważany jest za 
przestarzały. Wujek Sam – pomimo światowych 
osiągnięć w technologii – w tej dziedzinie od-
staje od czołówki. Aplikacje takie jak Google Pay 
i Apple Pay, mimo że powstały w USA, większą 
popularnością cieszą się w innych krajach.

SKANDYNAWIA  h

Na Starym Kontynencie prym w transakcjach 
bezgotówkowych wiedzie Skandynawia, gdzie 
rozliczenia gotówkowe stanowią dosłownie 
kilka procent wszystkich dokonywanych 
transakcji. Narodowy Bank Danii zdecydował 
nawet, że od 2016 roku nie będzie już druko-
wał banknotów. W krajach skandynawskich 
zauważyć można stopniowe wypieranie gotówki 
z obiegu – w coraz mniejszej liczbie sklepów 
można nią zapłacić. Jest to o tyle ciekawe, że 
właśnie w Szwecji pojawiły się pierwsze papie-
rowe pieniądze i to stąd rozpowszechniły się one 
na inne europejskie kraje i Stany Zjednoczone.

h   AFRYKA

h   Kenia: Około 60% Kenijczyków, którzy odgrywają 
w Afryce rolę lidera pod względem innowacji w sektorze 
płatności, korzysta z mobilnej bankowości pozwalającej 
na przeprowadzenie wszelkich operacji finansowych z wy-
korzystaniem telefonu komórkowego – bez konieczności 
posiadania konta w tradycyjnym banku. Jedyne, czego 
potrzeba, to mobilne konto gotówkowe. Jest to o tyle 
istotne, że chociaż około 80% populacji Afryki posiada 
telefony komórkowe, to tylko 20% z nich ma dostęp do 
Internetu.

h  Nigeria: W Afryce pojęcie płatności mobilnych ro-
zumie się inaczej niż w Europie. Płatności te są obsługi-
wane przez operatorów komórkowych. Transakcje M-Pesa 
opierają się na wysłaniu SMS – pieniądze są pobierane 
ze specjalnego przypisanego do numeru konta, które mo-
żemy doładować w kiosku. Około 80% populacji Afryki 
ma dostęp do telefonu komórkowego, podczas gdy konto 
w tradycyjnym banku założyło zaledwie około 10% lud-
ności Nigerii.

h  Ghana: Wraz z dostępem do smartfonów system płat-
ności SMS-owych jest wypierany na rzecz kodów QR. Kod 
wystarczy zeskanować i potwierdzić płatność. Technologia 
ta jest łatwa do wprowadzenia i tania w użytkowaniu, dla-
tego sprawdza się idealnie w krajach Afryki. Ghana – jako 
pierwszy kraj na Czarnym Kontynencie – zdecydowała się 
na wsparcie płatności QR przez Bank Centralny. Ujedno-
licenie wykorzystywanych kodów QR wpłynie na jeszcze 
większy rozwój tej metody płatności.

wstępwstęp
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Karty płatnicze wczoraj i dziś Początek funkcjonowania kart płatniczych datuje 
się na różne okresy w zależności od przyjętych kry-
teriów. Jako pierwsze tego typu rozwiązania słu-
żyły charge coins (dosłowne tłumaczenie z  języka 
angielskiego: „monety ładunkowe”), emitowane 
od około 1865 roku. Każda z monet miała wybity 
numer konta wraz ze stemplem i umożliwiała za-
kupy tylko w jednym punkcie. W kolejnych latach 
były one używane na coraz szerszą skalę, również 
w hotelach (La Salle) czy serwisie samochodowym 
(Firestone). Pozostawały w użyciu do lat czterdzie-
stych XX wieku, ale w międzyczasie zastępowano 
je innymi formami. Możliwość płatności w wielu 
sklepach dały dopiero papierowe wizytówki Western 
Union z 1914 roku. Dziesięć lat później General 
Petroleum zapożyczył z praktyk stosowanych w do-
mach towarowych małe wytłaczane metalowe płytki, 
które służyły jako środek płatniczy.

W kolejnych latach coraz popularniejsza stała się 
praktyka wyposażania wybranych klientów w karty 
z  różnymi funkcjami płatniczymi. Ich istotnym 
atrybutem był fakt, że stanowiły już wtedy samo-
istny instrument dokonywania rozliczeń bezgotów-
kowych i łączyły się z udzielaniem przez wystawców 
krótkoterminowych pożyczek. Najbardziej zbliżone 
do obecnych były te z lat pięćdziesiątych XX wieku 
zaproponowane przez jednego z pracowników Flat-
bush National Bank of Brooklyn – Johna Bigginsa, 
który opracował wydawaną przez bank kartę o na-
zwie charge-it. 

Był to rodzaj karty kredytowej, która funkcjono-
wała razem ze specjalnym dokumentem do rejestra-
cji towarów i usług zakupionych przez beneficjenta 
karty. Po transakcjach dokument przekazywano do 
banku jako środek bezgotówkowej zapłaty w celu 
obciążenia konta konsumenta zaciągniętymi przez 
niego zobowiązaniami (głównie w hotelach i  re-
stauracjach). W międzyczasie Diners Club wpro-
wadził kartę, która początkowo oferowała płatności 
w 27 pobliskich restauracjach, jednak do 1953 roku 
mogła być używana w wielu branżach i krajach 
(w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Ka-
nadzie, na Kubie i w Meksyku). W 1958 roku po-
jawiła się znana obecnie firma – American Express, 
która w 1959 roku wydała pierwsze wytłaczane 
plastikowe karty. 

W pierwszej połowie XIX wieku bogaty Amerykanin, chcąc zapłacić rachunek w restauracji, zorien-
tował się, że zapomniał portfela. Zapewne musiałby odpracować dług „na zmywaku”, jednak posta-
nowił złożyć podpis na swojej wizytówce i jako że był stałym, godnym zaufania klientem, w zastaw 
za kawałek kartki poprosił o kredyt. Udało się. Czy rzeczywiście tak było? Nie wiadomo. Wiadomo 
natomiast, że prototyp dziś znanych kart płatniczych powstał z potrzeby kredytu. 
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Bardziej dynamiczny rozwój tego rynku nastąpił 
po 1959 roku dzięki Bank of America, którego 
płatności były przyjmowane przez wiele sklepów 
i punktów usługowych – nie tylko (jak miało to 
miejsce w  przypadku początków Diners Club) 
w branżach rozrywkowej i turystycznej. Karta ta, 
znana wówczas jako BankAmericard w 1976 roku 
zmieniła nazwę na Visa. W międzyczasie w 1960 
roku w Stanach Zjednoczonych powstało Califor-
nia Bank Card Association, a na rynku pojawiły 
się karty MasterCharge, które po kilkunastu latach 
stały się znane pod nazwą Mastercard.

Na czym zarabiają Mastercard i Visa
Dziś Mastercard i Visa to dwa najbardziej popu-
larne podmioty oferujące karty płatnicze. Jednak 
nie produkują ani nie wydają one kart debeto-
wych czy kredytowych. To pośrednicy płatności 
cyfrowych, którzy przetwarzają transakcje, zapew-
niając jednocześnie bezpieczeństwo informacji. 
Mastercard – jak podaje w raporcie – uważa się 
za „firmę technologiczną działającą w globalnej 
branży płatności”. 

Visa i  Mastercard zarabiają, łącząc w  różnego 
rodzaju transakcjach uczestników: konsumentów, 
sprzedawców, instytucje finansowe, rządy i nie tylko. 
Zdecydowana większość ich przychodów pochodzi 
z opłat wnoszonych przez ich klientów. Nie są nimi 
zwykli konsumenci – to instytucje finansowe, które 
płacą za wydanie kart kredytowych i debetowych 
pod marką Mastercard lub Visa. Typowa transakcja 
płatnicza obejmuje pośrednika (Mastercard lub Visa) 
oraz pięć stron: 

1.	 emitenta, czyli instytucję, która zapewnia kon-
sumentom linię kredytową lub kartę debetową 
(na przykład bank),

2.	posiadacza rachunku lub konsumenta, 
3.	 sprzedawcę,
4.	dostawcę terminala płatniczego lub bramki 

płatniczej (w przypadku transakcji online),
5.	 bank rozliczeniowy sprzedawcy.

Właściciel rachunku bankowego używa karty 
z logo Mastercard lub Visa do dokonywania zaku-
pów u sprzedawcy. Następnie jego konto obciążane 

jest wartością zakupionych towarów i usług. Auto-
ryzacja transakcji przebiega z udziałem dostawcy 
terminala płatniczego lub bramki płatniczej. Po au-
toryzacji transakcji emitent (bank) płaci kwotę trans-
akcji pomniejszoną o opłatę interchange1 bankowi 
rozliczeniowemu sprzedawcy. Ten z kolei przelewa 
sprzedawcy zapłatę pomniejszoną o opłaty: inter-
change, systemową (przekazywaną do organizacji 
płatniczej takiej jak na przykład Visa czy Mastercard) 
oraz marżę banku rozliczeniowego. Zatem realnie 
opłatą interchange obciążony jest sprzedawca, zaś 
Visa i Mastercard czerpią zyski ze sprzedaży usług 
jako pośrednik między instytucjami finansowymi 
a sprzedawcami. Uzyskują one przychody właśnie 
między innymi z opłat transakcyjnych, obejmują-
cych autoryzację, rozliczenia i rozrachunki. 

Rozróżnia się trzy główne źródła przychodów 
tych firm – przychody z usług, przychody z prze-

1 Opłata interchange to opłata uiszczana przez agenta 
(banku) rozliczeniowego na rzecz banku wydającego kartę 
(emitenta) z tytułu transakcji płatności tą kartą. Ma ona na 
celu zrekompensowanie wydawcy karty ryzyka i kosztów po-
noszonych w związku z obsługą rachunku właściciela karty.

twarzania danych i przychody z transakcji między-
narodowych.

Przychody z usług wynikają z wcześniej opisanego 
procesu. Zależne są od wartości transakcji, a więc 
w uproszczeniu – im ​​więcej kosztuje produkt, tym 
więcej zarabia Mastercard lub Visa.

Przychody z przetwarzania danych odnoszą się 
do opłat pobieranych na podstawie liczby prze-
prowadzonych transakcji, a nie ich wartości. Są to 
wszystkie przychody generowane w wyniku usług 
rozliczeniowych, rozrachunkowych, autoryzacji, 
dostępu do sieci i innych podobnych usług ofero-
wanych przez te firmy. 

Transakcje międzynarodowe obejmują przetwarza-
nie transakcji transgranicznych i przewalutowania.

Jak karty płatnicze 
dostosowują się do zmian klimatu
Według The Nilson Report każdego roku powstaje 
około sześciu miliardów plastikowych kart płatni-
czych. Mimo że analiza Mastercard pokazuje, że 
nie stanowi to nawet 0,015% ilości plastiku pro-
dukowanego każdego roku, firma widzi możliwość 

Jak zarabia Visa i Mastercard ?

(w milionach dolarów) Visa Mastercard

Kapitalizacja rynkowa $ 391 900,00  $ 284 650,00 

Wartość transakcji $ 8 800 000,00  $ 4 000 000,00 

Przychody z przetwarzania danych i usług $ 20 000,00  $  13 400,00 

Przychody z transakcji międzynarodowych $ 7 800,00  $ 4 900,00 

Pozostałe przychody $ 1 300,00  $ 3 300,00 

Przychody netto $ 22 900,00  $  14 900,00 

Jak zarabia Visa i Mastercard ?

OPŁATA 
TRANSAKCYJNA

KLIENT
$ 100.00

SPRZEDAWCA
$ 98.00

BANK
$ 1.52

Pośrednik płatności BANK
$ 0.48

STAWKI 
INTERCHANGE



12 13
rozmowa profitutemat numeru

zmniejszenia wykorzystania tego tworzywa poprzez 
zastosowanie alternatywnych materiałów. Szczegól-
nie ciekawym rozwiązaniem są karty Mastercard 
wychodzące naprzeciw kryzysowi klimatycznemu. 
Firma zaproponowała dwa typy kart w ramach Eve-
ryday Climate Action – białą i czarną. 

Pierwsza z nich pomaga śledzić oraz mierzyć 
ślad węglowy wytwarzany podczas produkcji za-
kupów dokonanych przez danego użytkownika 
karty. Druga zaś jest pierwszą na świecie kartą 
z wbudowanym limitem emisji CO2. Limit karty 
uniemożliwia przekroczenie wydatków nie w opar-
ciu o dostępne środki na rachunku, ale o poziom 
emisji CO2 produktów zakupionych tą kartą. Roz-
wiązanie powstało dzięki inwestycji i współpracy 
z Doconomy – szwedzkim fintechem, którego 
aplikacja nie tylko daje możliwość samego po-
miaru emisji CO2 poprzez analizę wydatków, ale 
pomaga zrozumieć, jaki wpływ na środowisko ma 
nasza konsumpcja. 

Czy karty sprostają wyzwaniom XXI wieku?
Z biegiem czasu karty kredytowe, debetowe i przed-
płacone w Stanach Zjednoczonych prześcignęły 
czeki jako środek płatniczy. Dzisiaj zaś – zarówno za 

oceanem, jak i na starym kontynencie – karty te są 
wypierane przez bankowość internetową i płatności 
mobilne. W Azji zmiana preferowanych sposobów 
płatności jest jeszcze lepiej widoczna. Tamtejszy 
UnionPay (odpowiednik Visa i Mastercard) kon-
kuruje między innymi z WeChat Pay – platformą 
oferującą płatności mobilne. Sukces WeChat był 
możliwy dzięki utworzeniu całego ekosystemu – ko-
munikatora, z którego korzysta w Chinach niemal 
każdy, a także sieci społecznościowej oraz platformy 
do gier i rozrywki. Ponad miliard użytkowników 
ma domyślnie dostęp do WeChat Pay w aplika-
cji WeChat. Jedyne, co użytkownik musi zrobić, 
aby korzystać z usługi, to podłączyć konto ban-
kowe. Podobną opcję umożliwia AliPay – usługa 
oferowana przez chińskiego giganta e-commerce 
Alibaba Group, który razem z WeChatem dominuje 
na chińskim rynku transakcji płatniczych.

Jak będzie w  przypadku Visy i  Mastercard? 
Wszystko zależy od ich zdolności dostosowania się 
do realiów rynkowych, które obecnie ukierunko-
wane są na łączenie wielu usług w ramach jednej 
aplikacji mobilnej. Niemniej wszystko wskazuje na 
to, że fizyczne karty płatnicze, które znamy dziś, już 
wkrótce odejdą do lamusa.

Adam
 C

hlebisz

Wiktoria Mazur <right> Dlaczego po długoletniej pracy 
w e-commerce zdecydował się Pan wraz z zespołem 
na założenie FinTechu? Co miało największy wpływ 
na tę decyzję?

Dawid Rożek <right> ZEN.COM powstał w wyniku do-
świadczeń całego naszego zespołu – wszyscy pocho-
dzimy ze świata związanego z e-commerce, a droga, 
którą przeszliśmy jako przedsiębiorcy różnej wielkości 
firm rozwijanych za pośrednictwem kanałów cyfro-
wych, jest tym, co sprawiło, że stworzyliśmy ZEN.
COM. Rozpoczynając swoją pierwszą działalność 
kilkanaście lat temu jako początkujący sprzedawca 
na Allegro, musiałem być ekspertem dosłownie od 
wszystkiego: księgowości, logistyki, zarządzania cza-
sem i finansami. To wszystko utrudniało skupienie się 
na podstawowej działalności, dlatego pewnego dnia 
pomyślałem: „A gdybyśmy mieli narzędzie, które 
praktycznie zdjęłoby zarządzanie finansami z naszych 
barków?”. Tak powstał ZEN.COM. Wiemy, z jakimi 
problemami boryka się współczesny przedsiębiorca 
– bez względu na to, czy ma startup, jest freelance-
rem, działa w sektorze MŚP lub kieruje większą or-
ganizacją – na początku swojej drogi napotyka wiele 
przeszkód. Nie chodzi jedynie o dużą biurokrację czy 
skomplikowane procedury finansowe – rozproszona 
technologia, zróżnicowane modele współpracy czy 
niejasne cenniki również bardzo komplikują sprawne 
uruchomienie biznesu online. Poświęcany na to czas 
mógłby być przeznaczony na inne działania – takie, 
które efektywnie rozwijają biznes. Chcemy zmienić 
zasady gry. I mamy rozwiązanie dla każdego: od lo-
kalnych sprzedawców, przez sklepy międzynarodowe, 

Finansowy sukces w duchu spokoju
Dzięki współpracy z Mastercard w listopadzie ubiegłego roku w ponad 30 krajach ruszyła 
działalność ZEN – platformy, która zastępuje tradycyjne konto bankowe, a przy tym oferuje 
znacznie więcej udogodnień. Co proponuje i jakie zmiany może wprowadzić na rynku ban-
kowości dla klientów indywidualnych i biznesowych? Mieliśmy przyjemność porozmawiać 
o tym z CEO ZEN.COM – Dawidem Rożkiem.

Dawid Rożek 

Założyciel FinTechu ZEN oraz współtwórca platformy 
gamingowej G2A. Ta powstała w 2010 roku spółka 
w ciągu ponad 10 lat stała się największą platformą 
aukcyjną poświęconą szeroko rozumianej branży 
gamingowej.
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D.R. <right> Niezależnie, czy jesteś klientem indywidu-
alnym – świadomym kupującym w świecie cyfro-
wym – czy przedsiębiorcą sprzedającym w kanałach 
e- bądź m-commerce, chcemy dawać dostęp do 
spokoju i harmonii w finansach. Jako przedsiębior-
stwo zdajemy sobie sprawę, że dla firm należących 
do segmentów SMB i Enterprise nie ma obecnie na 
rynku rozwiązań, które oferują wszystkie potrzebne 
im usługi w jednej prostej i optymalnej kosztowo 
platformie. Dlatego postanowiliśmy wypełnić tę 
lukę, proponując kompleksową platformę do za-
rządzania finansami w nowoczesnej organizacji. 
Dzięki niej przedsiębiorcy uzyskują natychmia-
stowy dostęp do pieniędzy na rachunku – w tym 
również do przychodów ze sprzedaży interneto-
wej – co ma bezpośredni wpływ na utrzymanie 
płynności finansowej. Wspieramy szeroką gamę 
płatności online, by zwiększać konwersję w sklepie. 
Oferujemy swoim klientom biznesowym konto 
płatnicze IBAN, które można doładować nie 
tylko przelewem, ale też BLIKIEM czy Apple albo 
Google Pay. Tworząc ZEN.COM, nie zapomnieli-
śmy o potrzebach klientów indywidualnych. Stwo-
rzyliśmy produkt dla wszystkich, którzy są aktywni 
zarówno w świecie online, jak i offline – obywateli 
świata, a także ludzi, którzy żyją w biegu zajęci co-
dziennymi, nawet przyziemnymi sprawami, a jed-
nocześnie mają świadomość, że świat cyfrowy jest 
integralną częścią ich życia. Wiemy, że świadomy 
i aktywny internauta chce dopasowanych narzędzi, 
które uzupełnią jego decyzje zakupowe. Dlatego 
klienci indywidualni mogą liczyć również na liczne 
korzyści, których świadomie oczekują: ochronę 
zakupów w ramach pakietu ZEN Care, bezpłatne 
przedłużenie gwarancji o rok na zakupione pro-
dukty czy natychmiastowy cashback.

W.M. <right> Niskie stopy procentowe sprawiają, że 
można zauważyć trend odchodzenia od „banko-
wości za zero złotych”. Przy regularnym korzystaniu 
z ZEN.COM okazuje się, że więcej oszczędzamy niż 
wydajemy – czy możemy spodziewać się utrzymania 
obecnej oferty?

D.R. <right> To trafne spostrzeżenie: obecnie klient chce 
pozyskać jak najbardziej korzystną ofertę, płacąc jak 

po kosmopolitów żyjących w biegu i organizujących 
całe swoje życie za pomocą smartfona.

W.M. <right> Czy nie obawialiście się obecnej na rynku 
sporej konkurencji? Jaki czynnik wyróżnia ZEN.
COM na jej tle?

D.R. <right> Spodziewamy się, że będziemy porównywani 
z innymi FinTechami – jednak wiemy, że budujemy 
konkurencyjność dzięki naszej ofercie, która zapewnia 
realne i wymierne korzyści – zarówno dla klientów bi-
znesowych, jak i indywidualnych. Oferujemy spokój 
w myśleniu o zarządzaniu finansami, skupiając się na 
wnoszeniu dodatkowych wartości przy jednoczesnym 
utrzymaniu pełnego bezpieczeństwa. ZEN.COM 
łączy wszystkie potrzebne usługi finansowe w jednym 
miejscu. Krótko mówiąc, jest strażnikiem w porusza-
niu się po wirtualnym świecie pieniądza. Jeśli chodzi 
o naszych klientów biznesowych, główną korzyścią 
jest opłata 0% ZEN za przetwarzanie płatności w ra-
mach wybranego planu subskrypcyjnego, co znacznie 
obniża koszty operacyjne. Ponadto integrujemy 
konto firmowe z usługą płatności online i sami obsłu-
gujemy chargebacki, zapewniając natychmiastowe 
zwroty, aby pomóc przedsiębiorcom w utrzymaniu 
sprawnego funkcjonowania ich firm. Obecnie wiele 
instytucji – szczególnie tych w obszarze finansowym 
– zostało zmuszonych, aby zmienić swój model dzia-
łania. To, co do tej pory było osiągalne z łatwością 
w świecie offline, musiało się w dynamiczny sposób 
przenieść do przestrzeni online. Wygrywają te organi-
zacje, które umieszczają potrzeby klienta w centrum 
uwagi i w odniesieniu do nich budują swój produkt 
lub usługi. Pandemia przyspieszyła proces sięgania 
po technologię cyfrową na szeroką skalę, a to ozna-
czało szansę dla FinTechów. Są one bardziej elastyczne 
i  skupiają się na dostarczaniu nowych rozwiązań, 
oferując jednocześnie podstawowe usługi bankowe 
możliwe do zrealizowania w szybki i prosty sposób, 
co jest absolutnym „must have” w dzisiejszej nowej 
normalności.

W.M. <right> Wiele uwagi przywiązujecie do ułatwiania 
przedsiębiorcom prowadzenia biznesu. Pierwszy po-
mysł był skierowany do klientów indywidualnych 
czy jednak korporacyjnych?

najmniej – a jednocześnie otrzymać obsługę najwyż-
szej jakości. W ZEN.COM im więcej kupujesz, tym 
więcej oszczędzasz. Jeśli więc często robisz zakupy 
przez Internet, nie musisz płacić setek złotych za 
rozszerzoną gwarancję Twojej nowej elektroniki, 
a jednocześnie możesz natychmiast otrzymać na-
wet do 15% cashback’u na swoim koncie ZEN.
COM, kupując u naszych partnerów. Dodatkowo, 
nie płacisz za kartę i korzystasz z większości usług 
dostępnych w banku – zawiera się to w cenie mie-
sięcznej opłaty, zaczynającej się od 0,99 €. Rachunek 
oszczędności jest prosty. Odpowiadając na pytanie 

– nasza oferta jest niezmienna, co więcej cały czas 
pracujemy nad jej poszerzaniem. Obecnie jesteśmy 
silnie skupieni na wdrażaniu nowych udoskonaleń 

– wprowadziliśmy lokalne numery IBAN dla pol-
skich użytkowników, od początku kwietnia nasza 
aplikacja jest dostępna również w sklepie Huawei 
App Gallery. Mam nadzieję, że niedługo będę mógł 
poinformować o  kolejnych usprawnieniach dla 
naszych klientów – zarówno tych biznesowych, jak 
i indywidualnych.

W.M. <right>  Łatwo dostrzec korzyści dla nas – klientów, 
lecz nie możemy zapominać, że ZEN.COM musi na 
czymś zarabiać. Zenefity to usługi, które mogą mieć 
wpływ na uszczuplenie wyników finansowych firmy. 
Czy prokliencka postawa pozwala osiągać zyski?

D.R. <right> Zdecydowanie – każdy klient ZEN.COM to 
aktywny użytkownik – w pełni świadomy korzyści 
i oszczędności, które może osiągnąć dzięki Zene-
fitom. Kluczem do tego jest model subskrypcyjny, 
w którym płacisz za dostęp do ZEN.COM tak 
długo, jak chcesz z niego korzystać. Taki model 
staje się coraz bardziej powszechny w naszym życiu 

– to nic nowego. Co ważne, otrzymujesz wszyst-
kie funkcje i  korzyści ZEN.COM bez żadnych 
ukrytych kosztów niezależnie od wybranego planu 
– różnice dotyczą tylko skali, w  jakiej planujesz 
korzystać z ZEN. Nasz model biznesowy oparty 
na subskrypcji daje możliwość oferowania kon-
sumentom najlepszych i najtańszych rozwiązań. 
Kluczem do sukcesu jest budowanie produktu 
opartego na zaufaniu i bezpieczeństwie. Dla nas są 
to kluczowe wartości potrzebne do funkcjonowa-

nia w świecie finansów. Potrzeby konsumentów 
stanowią centrum naszego działania – gdy tworzysz 
usługę dla innych, naturalnym jest, że przynosi to 
nie tylko zysk, ale ogromną satysfakcję. Daje nam 
ona napęd do działania. Oprócz tego jesteśmy 
również przedsiębiorcami i każdy nowy klient jest 
dla nas powodem do radości. Nie patrzymy ślepo 
na słupki i wyniki – gdy zaufanie i satysfakcja kon-
sumentów będą rosnąć, wyniki pojawią się same.

W.M. <right> Dzięki współpracy z Mastercard wystartowa-
liście na rynku polskim i europejskim – czy w tym 
duecie planujecie ekspansję również na inne rynki?

D.R. <right> W  tej chwili koncentrujemy się na do-
starczaniu najlepszych możliwych rozwiązań za-
spokajających potrzeby zarówno klientów, jak 
i  przedsiębiorców. ZEN.COM jest międzyna-
rodowym systemem płatności, weszliśmy już na 
31 rynków i jesteśmy gotowi obsłużyć jak najwięcej 
transakcji krajowych i międzynarodowych. Naszym 
celem biznesowym jest osiągnięcie miliona zare-
jestrowanych użytkowników w ciągu 5 lat. Cały 
nasz zespół intensywnie pracuje, aby to osiągnąć 
– feedback, jaki otrzymujemy z Polski oraz z innych 
krajów europejskich pokazuje, że istnieje duże za-
potrzebowanie na usługi takie jak nasza.

W.M. <right> Czy licencja instytucji płatniczej to tylko 
krok w kierunku licencji bankowej? Czy jednak 
w rozwinięciu nazwy ZEN (Zero Effort Non-bank) 
znajdziemy odpowiedź na długoterminową strategię 
FinTechu?

D.R. <right> Aktualnie nie aspirujemy do tego, aby stać 
się bankiem. Nie chcemy udzielać kredytów ani 
pożyczek, dlatego też uzyskanie licencji bankowej 
nie jest nam potrzebne, aby realizować wizję naszego 
produktu. Co do gwarancji środków, jaka wiąże się 
z  licencją bankową – pieniądze klientów są depo-
nowane w bankach, z którymi ZEN.COM współ-
pracuje, więc są one pośrednio chronione gwarancją 
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego.

Rozmowę przeprowadziła Wiktoria Mazur
Tekst powstał we współpracy z ZEN.COM.
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Spółka niejednokrotnie udowodniła nam swoją inno-
wacyjność – w 2017 roku jako jedna z pierwszych du-
żych sieci sklepów zaczęła testować kasy samoobsługowe. 
Wówczas można je było spotkać w 23 sklepach Rossmann. 
Obecnie takich kas jest już ponad 2 tys. i są one rozloko-
wane we wszystkich 1500 drogeriach w Polsce. Mimo tego, 
że Rossmann nie był pierwszą siecią, która zastosowała 
kasy samoobsługowe w swoich sklepach w naszym kraju 
(Auchan wdrożył takie rozwiązanie już w 2007 roku), to 
dopiero ona zapoczątkowała trend. Biedronka niedługo 
po Rossmannie umożliwiła klientom korzystanie z takiej 
formy płatności, a zaraz po niej z podobną ofertą wystąpił 

Lidl. Obecnie z kas samoobsługowych możemy korzystać 
również np. w Stokrotce lub CCC.

O krok przed innymi
Wiele sklepów podczas pandemii odpowiedziało na po-
trzebę wzmożonej dbałości o bezpieczeństwo klientów 
i wprowadziło nową metodę robienia zakupów – Click 
& Collect, co pozwoliło na skrócenie bezpośredniego 
kontaktu z innymi osobami do minimum. Rossmann 
poszedł o wiele dalej. Oprócz możliwości odebrania 
wcześniej zamówionych i opłaconych produktów w wy-
branym sklepie zaproponował dostępne od 1 grudnia 

2020 roku korzystanie z dotychczas rzadko spotykanej 
metody płatności – przy użyciu aplikacji w telefonie bez 
potrzeby podchodzenia do kasy. Polega ono na skano-
waniu kodów kreskowych aparatem telefonu przy uży-
ciu aplikacji, a oprogramowanie samo znajduje w bazie 
danych nazwę i cenę produktu. Płacimy dopiero pod 
koniec zakupów, zatwierdzając naszą listę i wybierając 
jedną z form płatności. Opcji jest wiele – należą do nich 
podpięte karty płatnicze, BLIK, przelewy online oraz 
Google Pay i Apple Pay. Możemy również zapłacić przy 
kasie, pokazując wygenerowany w aplikacji kod QR. 
Dzięki temu, że Rossmann GO nie wymagał fizycznych 
zmian w sklepach, od razu można było z niego skorzystać 
w każdej z placówek tej drogerii. Wraz z wprowadzeniem 
Rossmann GO w aplikacji pojawiła się również jeszcze 
jedna funkcjonalność. Jest nią Lista+, dzięki której po 
dodaniu pięciu lub więcej różnych produktów naliczany 
jest indywidualny rabat na zakupy.

Możliwość robienia w pełni samodzielnych zakupów 
na pewno znajdzie zastosowanie u większości klientów. 
W czasie pandemii takie przyspieszenie procesu, przy 
jednoczesnym ograniczeniu kontaktów międzyludzkich, 
może zachęcać ostrożniejszych kupujących. Kolejnym 
powodem jest stale rosnąca popularność płatności bez-
gotówkowych. Korzystający z nich konsumenci mogą 
zaoszczędzić nawet do kilku minut swojego czasu, który 
zwykle spędziliby, stojąc w kolejce. Rossmann szybko za-
uważył potrzeby swoich klientów i wyszedł im naprzeciw, 
rozbudowując Aplikację Rossmann. Być może, tak jak 
było w przypadku kas samoobsługowych, i tym razem 
zapoczątkuje nowy trend w polskich sieciach sprzedaży 
detalicznej.

Czy aplikacja ma swoje wady?
Zapewne słysząc o wprowadzeniu takiego rozwiąza-
nia, wyobrażamy sobie, że za niedługo wchodząc do 
Rossmanna, zastaniemy sklep, w którym jedynymi 
osobami będą inni klienci. Jednak strategia drogerii 
idzie w zupełnie innym kierunku niż zwalnianie pra-
cowników. Z punktu widzenia właścicieli sklepu wdro-
żenie zakupów bezobsługowych oznacza możliwość 
przeznaczenia czasu pracowników na inne cele niż 
kasowanie produktów. Wiceprezes zarządu Rossmann 
Polska Marcin Grabara w rozmowie dla Business In-
sider zadeklarował, iż mimo zautomatyzowania pro-
cesu zakupów pracowników nie czekają zwolnienia. 

Utrzymane zostaną miejsca pracy, zmieni się jednak ich 
struktura – więcej stanowisk dotyczyć będzie obsługi 
klienta i doradzania w celu poprawy jego doświadczenia.

Jest także inny aspekt takiego rozwiązania, który może 
nas intrygować. Czy dając możliwość robienia zakupów 
od początku do samego końca, Rossmann nie za bardzo 
ufa swoim klientom? Niekoniecznie – może on korzy-
stać z doświadczeń innych znanych spółek, które w nie-
dawnym czasie wprowadziły podobne rozwiązania – to 
między innymi Amazon, 7-Eleven oraz Alibaba. W celu 
zapobiegania oszustwom ze strony klientów sklepy te 
wykorzystują dodatkowe zabezpieczenia działające przy 
pomocy sztucznej inteligencji – w niektórych przypad-
kach jest to po prostu dokładniejszy monitoring lub, jak 
w przypadku Amazon Go, zainstalowanie półek moni-
torujących stan produktów.

Nowoczesne metody płatności w przyszłości
Czy klienci będą korzystać z Rossmann GO, czy może 
będą woleli tradycyjnie płacić za zakupy przy kasie? Za 
potencjalnym wzrostem popularności pierwszej formy 
zakupów mogą przemawiać dane dotyczące płatności 
elektronicznych – w Polsce w 2018 roku płatności bez-
gotówkowe stanowiły 43% wszystkich transakcji, nato-
miast w sieci Rossmann to aż 70%. Na tak wysoki wynik 
w drogerii niekwestionowany wpływ ma obecność kas 
samoobsługowych, a umożliwienie zakupów bezobsługo-
wych może jedynie podwyższyć ten współczynnik. Roz-
powszechnienie korzystania z Rossmann GO jest niemal 
pewne, gdyż duża część klientów już wcześniej używała 
aplikacji Rossmann (tylko na Google Play ma ona ponad 
10 mln pobrań). Do tej pory konsumenci byli zachęcani 
do jej pobierania licznymi akcjami promocyjnymi, gazet-
kami oraz możliwością sprawdzenia dostępności produk-
tów w konkretnych sklepach. Jednak to dopiero jej nowa 
funkcjonalność naprawdę wyróżnia ją na tle konkurencji.

Czy w przyszłości zakupy bezobsługowe staną się 
normą? Można przypuszczać, że tak – przy dużej popu-
larności aplikacji premiujących lojalność klienta dodanie 
możliwości płacenia z poziomu telefonu będzie dla du-
żych sklepów polegać jedynie na dodaniu do nich jednej 
funkcjonalności, natomiast korzyści będą znaczne. Nie 
tylko pozwolą one na ograniczenie kosztów i zwiększenie 
skupienia na kliencie, ale będą one również zachęcały 
sprawniejszym procesem robienia zakupów, dzięki czemu 
my spędzimy mniej czasu w kolejkach.

Rossmann GO – 
sieć drogerii „idzie po więcej”

Rossmann to jedna z największych sieci drogeryjnych w Europie. Od jej założenia w 1972 r. powstało 
już ponad 4 tys. sklepów. Obecnie działa na terenie Niemiec, Polski, Czech, Albanii, Turcji, Węgier a od 
lipca 2020 r. również w Hiszpanii. Niewiele podobnych sieci w Polsce może powalczyć z Rossmannem 
pod względem rozpoznawalności lub popularności. Dzięki nowym rozwiązaniom firma ta będzie 
się starała dodatkowo zwiększyć swój udział w rynku.

$ $
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Żabka rzeczywiście prężnie się rozwija. Sklepy są 
równocześnie punktami odbioru przesyłek, a także 
kolekturami LOTTO, można w nich nabyć ciepłe 
przekąski w ramach Żabka Café i skorzystać z in-
nych usług. W ciągu czterech lat liczba filii zwięk-
szyła się z 4200 do ponad 6950, do czego należy 
jeszcze dodać 5000 franczyzobiorców, którzy są 
główną siłą napędową firmy. Żabka cały czas ak-
tywnie poszukuje osób gotowych na prowadzenie 
własnej działalności – by zostać franczyznobiorcą 
należy przejść proces rekrutacji oraz wziąć udział 
w odpowiednich szkoleniach.

Co stoi za sukcesem Żabki?
Sprzedaż detaliczną trudno postrzegać jako inno-
wacyjną. W końcu handel to zawód stary jak świat. 
Żeby jednak pozostać skutecznym sprzedawcą, na-
leży iść z duchem czasu – podstawą jest zadowolenie 
klienta. I właśnie tak można najprościej wytłuma-
czyć sukces Żabki. Jest tam, gdzie oczekuje jej na-
bywca i ma to, co chciałby otrzymać. Nieważne, 
czy to hot-dog, kawa czy możliwość dokonania 
płatności bezgotówkowej w ulubiony sposób.

Prześledźmy jak wygląda cały proces – dzięki 
partnerstwu strategicznemu z Microsoft algorytmy 
sztucznej inteligencji oceniają potencjały sprzeda-

żowe dostępnych lokalizacji i wybierają te najlepsze. 
System zwraca uwagę na 2500 różnych parametrów 
jak – ilość osób przechodzących obok sklepu, miesz-
kających w pobliże, ale i ich wiek oraz zamożność. 
Algorytmy potrafią także dostosować asortyment 
sklepu do wspomnianych czynników. Brzmi in-
nowacyjnie? I takie jest! Aż pragnie się przywołać 
cytat z amerykańskiego sitcomu „Future is now, old 
man”. Po wybraniu odpowiedniego miejsca nowy 
właściciel – franczyzobiorca – od samego początku 
wspierany jest w swoich decyzjach. Przez stronę 
Cyberstore i  aplikację „Frappka” dostaje możli-
wość zarządzania procesem zatowarowania punktu 
sprzedaży, generowania raportów, monitoringu 
najważniejszych czynników potencjalnego sukcesu 
finansowego i prognozowanych przychodów. Ostat-
nio spółka zawarła kolejną współpracę, tym razem 
z Asseco Data Systems – pozwoli to na wprowadze-
nie dalszych usprawnień procesów i czynności logi-
stycznych, które nadal wydają się skomplikowane 
dla właścicieli sklepów. Wśród celów implementacji 
tych rozwiązań podkreślono możliwość skrócenia 
łańcucha dostaw, udoskonalenie przepływu infor-
macji i zmniejszenie liczby wymaganych papiero-
wych dokumentów, które trzeba było drukować 
i archiwizować.

Czym jest sklep bez klientów?
Klientów jest zdecydowanie więcej dzięki aplikacji 

„Żappka”– korzysta z niej już przeszło 4 miliony 
użytkowników. Aplikacja – znana wśród młodych 
głównie za sprawą „żappsów”, które wymienić 
można na produkty dostępne w zakładce „Kupony” 
– oferuje znacznie więcej. Możemy w niej choćby 
monitorować swoją przysyłkę, którą później odbie-
rzemy dzięki specjalnemu kodowi z aplikacji. W sa-
mym 2019 roku w placówkach Żabki odebrano 
ponad 12 milionów przesyłek. Wśród zalet apli-
kacji warto wymienić także wprowadzoną w tym 
roku usługę płatności bezgotówkowej „Żabka Pay”. 
Co prawda, nie ma ona szans konkurować z po-

pularniejszymi rozwiązaniami – jak Google Pay 
czy Apple Pay – ale z pewnością ułatwia stałym 
klientom płacenie, zbieranie żappsów i zachowanie 
maksymalnego bezpieczeństwa w czasie pandemii.

COVID-19 wymusił kilka istotnych zmian na 
rynku. Przede wszystkim, musieliśmy ograniczyć 
kontakty z  innymi ludźmi, a w sklepach wpro-
wadzono limity liczby osób, która może w nich 
przebywać w tym samym czasie. Nasze preferencje 
zakupowe również uległy zmianie. Trudne okolicz-
ności wymagały nowych rozwiązań, które Żabka 
wprowadziła już na początku kwietnia 2020 roku. 
Mowa o usłudze „Żabka do domu”, która polegała 
na dowożeniu zakupionych produktów prosto pod 

O sieci sklepów, która dużo kuma
Żabka, bo o niej mowa, to obecnie jedna z największych sieci sklepów franczyzowych 
w Polsce. Założona w 1998 r. w Poznaniu przez Mariusza Świtalskiego (twórcę także marki 
Eurocash) z każdym rokiem zwiększa liczbę swoich punktów oraz zdobywa nowych klien-
tów. Stanowisko prezesa zarządu obejmuje obecnie Tomasz Suchański. Od 2017 r. firma 
zarządzana jest przez fundusz CVC Partners. Jednostki handlowe Żabki to sklepy typu 
convenience – charakteryzują się położeniem w bliskości często odwiedzanych punktów 
oraz dróg, którymi poruszają się potencjalni klienci. Sklepy te mają z założenia niewielkie 
powierzchnie, co umożliwia szybkie i wygodne zrobienie zakupów, jednakże ceny pro-
duktów są wyższe niż w hipermarketach. Aby droższy asortyment nie odstraszył klientów, 
w Żabkach oferowany jest szereg innych usług (na przykład gastronomicznych), które mają 
na celu przyciągnięcie nabywców oraz zwiększenie sprzedaży, pozwoli to zmniejszyć marżę 
na artykuły spożywcze, a co za tym idzie, ich ceny.

2,5 mln
klientów

Ponad 7000 
sklepów sieci

Nr 1 w Europie 
Środkowo-
-Wschodniej

5600 
franczyzobiorców

$ $
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szczególny gmach jest swoistym laboratorium, gdzie 
mają być testowane nowe rozwiązania, zaznaczając 
jednocześnie, że Żabka chciałaby mocno podążać 
w proekologicznym kierunku.

Złoto dla Żabki
Innowacyjność Żabki widać również w strukturze 
zatrudnienia – ponad 10% pracowników centrali 
tej sieci sklepów zajmuje się rozwiązaniami cyfro-
wymi. Spory nacisk na rozwijanie nowych tech-
nologii przekłada się na zdobywanie przez Żabkę 
wielu nagród. Frappka oraz powiązana z nią strona 
Cyberstore otrzymały tytuł „Złotej Innowacji Retail 
2020” w kategorii Aplikacje B2B. Rok w wcześniej 

w kategorii Aplikacja B2C 
tego samego konkursu na-
grodę otrzymała Żappka.

Dzięki swej skutecznej 
ekspansji spółka po raz 
kolejny pojawiła się w ran-
kingu „Lista 2000” przygo-
towywanym przez dziennik 

„Rzeczpospolita”. To presti-
żowe zestawienie prezentuje 
2000 największych pod 
względem przychodów firm 
w Polsce. Żabka w 2019 r. 
zanotowała wzrost pozycji 
z 37. na 29. miejsce (sprze-
daż netto koncernu wynio-
sła ponad 10 miliardów 
złotych). Ponadto przed-
siębiorstwo otrzymało wy-
różnienie w konkursie „Siła 
Przyciągania” organizowa-
nym przez Puls Biznesu 

w kategorii „Strategiczny projekt budujący zaan-
gażowanie i lojalność pracowników”.

Jak widać, można prowadzić zyskowną działal-
ność, rozwijać się w nowych technologiach i jed-
nocześnie dbać o środowisko. Sieć sklepów Żabka 
prezentuje się niezwykle interesująco – jeżeli za-
chowa dotychczasową skłonność do implemento-
wania nowych rozwiązań w branży detalicznej, to 
jeszcze nieraz pozytywnie nas zaskoczy, gdy „sko-
czymy” do sklepu za rogiem.

drzwi klienta. Usługa dostawy bezpośrednio do 
nabywcy sprawdziła się szczególnie na początku 
pandemii. Po pewnym czasie część osób zapra-
gnęła jednak odwiedzać sklep, zwłaszcza jeżeli był 
to ich jedyny pretekst, aby wyjść z domu w da-
nym dniu. „Żabka do domu” została więc zastą-
piona (wciąż testowaną) usługą Zamów i Odbierz 
(Click & Collect). Spragnieni świeżego powietrza 
możemy wybrać się na zakupy, które będą na nas 
czekały w placówce.

Zielona Żabka
Sieć sklepów, poza usprawnieniami sprzedażowymi 
i technicznymi, przoduje także w zakresie nowo-
czesnych rozwiązań proeko-
logicznych. W  Warszawie 
powstał pierwszy w  kraju 
market, który wykorzystuje 
energię pochodzącą w 100% 
z  zielonych źródeł. Mowa 
między innymi o panelach 
fotowoltaicznych, które wy-
twarzają i magazynują prąd 
w taki sposób, aby punkt 
mógł korzystać z  energii 
przez całą dobę. Na uwagę 
zasługuje technologia 
kropek kwantowych, które 
– podobnie jak panele – po-
zyskują energię z padających 
na szyby promieni słońca. 
Obiekt wyposażono również 
w lodówki z inteligentnymi 
drzwiami, które ograniczają 
ilość energii uciekającej przy 
ich częstym otwieraniu oraz 
inteligentne ekrany elektroniczne zastępujące pla-
katy – oczywiście zasilane wspomnianą wcześniej 
zieloną energią. Pod budynkiem zamontowany jest 
2200-litrowy retencyjny zbiornik na deszczówkę, 
z którego podlewa się przysklepowe rośliny. Oprócz 
tego, placówka promuje ekologię przez umieszczone 
obok: stację napraw rowerów (zachęcającą klientów 
do przejażdżki na zakupy na dwóch kołach) oraz 
stację ładowania pojazdów elektrycznych. Prezes 
Zarządu – Tomasz Suchański – wskazuje, że ten 
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Zacznijmy od kilku faktów. Orlen Pay to aplikacja, 
która zadebiutowała na rynku już w 2018 roku. Jest do-
stępna za darmo na platformach iOS i Android. Pozwala 
zapłacić za paliwo bez odchodzenia od samochodu za 
pomocą zeskanowania umieszczonego na dystrybutorze 
kodu QR. Płatności można dokonać poprzez powiązaną 
z kontem kartę bankową, systemy płatności Apple Pay 
lub Google Pay czy też za pomocą BLIKA. Po dokona-
niu zapłaty i uzyskaniu potwierdzenia w aplikacji można 

opuścić stację, nie podchodząc do kas, ponieważ fakturę 
dostaniemy mailem. Od niedawna Orlen Pay umożliwia 
skorzystanie z funkcji biometrycznych telefonu takich 
jak FaceID i TouchID, co dodatkowo przyśpiesza proces 
płatności.

Szansa i zagrożenie jednocześnie? 
Po tym, jak w marcu 2020 roku koronawirus zaczął roz-
przestrzeniać się w Polsce, na stacjach Orlenu wdrożono 

Orlen Pay – czy branża 
paliwowa wyprzedza trendy?

Choć możliwość zapłacenia za tankowanie przy dystrybutorze istnieje na Orlenie już od 2018 roku, 
to dopiero pandemia koronawirusa wyeksponowała korzyści zdalnych płatności takich jak Orlen Pay. 
Jak działa i jakie ma zalety? Czy wprowadzone udogodnienia zapoczątkują nowy trend w zakresie 
płatności na stacjach paliw – czy też okażą się generatorem problemów, którym w przyszłości trzeba 
będzie stawić czoła?

$ $

Od niedawna
 w sklepach Żabka 
możemy zakupić 

gotowe dania 
pudełkowe. Do wyboru

 mamy klasyczną
 kuchnię Polską lub 

zagraniczną.
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szereg rozwiązań mających na celu dbałość o bezpieczeń-
stwo klientów. Do standardowych działań (w postaci 
zamknięcia stref restauracyjnych czy zastosowania do-
zowników z płynem dezynfekującym) dołączono wzmo-
żoną promocję systemów płatności, które ograniczają 
bezpośredni kontakt z drugim człowiekiem. Choć dla 
kondycji spółki wprowadzenie obostrzeń mogło stano-
wić poważne zagrożenie – objawiające się spadkiem cen 
paliw ze względu na ograniczenie w przemieszczaniu się 
– to dla rozwoju systemów zdalnej płatności okazało się 
prawdziwą szansą. 

Przeanalizujmy najpierw to, co mniej oczywiste, czyli 
zagrożenia. Aby tego dokonać, należy postawić sobie 
podstawowe pytanie: jakie jest główne źródło zysku sta-
cji paliw? Co zaskakujące, odpowiedzią nie jest paliwo. 
Choć w Polsce nikt dotąd nie opublikował danych po-
kazujących poszczególne składowe zysków stacji paliw, 
to według szacunków amerykańskiej organizacji Associa-
ted Food & Petroleum Dealers (AFPD) większość zysku 
– nawet do 75% – pochodzi ze sprzedaży produktów 
spożywczych, gorących przekąsek, napojów czy okularów 
przeciwsłonecznych. Mimo że obroty na tych towarach są 
niższe od obrotów uzyskiwanych na sprzedaży paliw, to 
zdecydowanie wyższe marże rekompensują tę różnicę. I tu 
pojawia się ogromne zagrożenie. Owszem, Orlen stanie 
się bardziej atrakcyjny dla wszystkich, którym zależy na 
czasie, ale rozwiązanie, o którym mowa, ogranicza jed-
nocześnie szansę zarobku na tak dochodowym dla stacji 
cross-sellingu. 

(Wciąż) niewykorzystany potencjał 
Choć pierwsze nieśmiałe kroki w kierunku oferowania 
szerszego asortymentu zostały już poczynione, Orlen 
może nie wykorzystywać wszystkich możliwości, jakie 
daje ich aplikacja. Otóż potrafię sobie wyobrazić klien-
tów, którzy po zatankowaniu, po prostu wsiądą do auta 
i odjadą. Uwolnieni od konieczności wejścia do budynku 
w celu zapłaty za paliwo, nie kupią też gazety, kawy i ka-
napki, Czy jest sposób, aby się przed tym uchronić? Wy-
daje się, że tak. Zapłata za paliwo – a przy okazji kupno 
przekąsek i napoju z lodówki stojącej obok dystrybutora 
bez konieczności stania w kolejce przy sklepowej ladzie 
brzmi zachęcająco. Płatność działałaby analogicznie, jak 
w przypadku paliwa. Umiejscowienie lodówek i automa-
tów na zewnątrz nie wydaje się trudnym przedsięwzięciem, 
a rozwiązania technologiczne wewnątrz aplikacji są już 

właściwie gotowe. W Orlen Pay drzemie potencjał, któ-
rego wykorzystanie przysłużyłoby się zarówno klientom, 
jak i samej firmie. 

Trzeba jednak zwrócić uwagę na fakt, że od pewnego 
czasu podejmowane są pewne  w celu zaoferowania szer-
szego asortymentu produktów. W aplikacji znalazła się za-
kładka kupony, która za zakup odpowiednich produktów 
przyznaje punkty Vitay. Biorąc pod uwagę, że w aplikacji 
Vitay jest już moduł Orlen Pay, można przypuszczać, że 
w przyszłości aplikacje te zostaną połączone w jedną, by 
nie dublować swoich funkcji. 

Z poziomu aplikacji możemy także zakupić usługę 
myjni lub niektóre produkty – jak na przykład płyn do 
spryskiwaczy. Wciąż nie jest to kawa albo kanapka, na 
których marże są największe, a których po długiej podróży 
pragniemy najbardziej, ale zawsze stanowi to pewien krok 
naprzód. Przeniesienie wszystkich artykułów do aplikacji 
i sprowadzenie procesu sprzedaży do samego sczytania 
kodu produktu otwiera drogę do postrzegania Orlenu 
jako nowoczesnego sklepu. Skoro cała infrastruktura jest 
gotowa, a do oferty weszły pierwsze produkty niepali-
wowe (płyny do spryskiwaczy), to wydaje się, że jedynie 
kwestią czasu jest pójście o krok dalej. 

Skok w przyszłość
Z ogłoszonych przez Orlen planów na najbliższe dziesięć 
lat wynika, że spółka ma zamiar rozszerzać swoją ofertę 
pozapaliwową. Jest to w pewnym stopniu odpowiedź na 
zmiany klimatyczne i potrzebę dostosowania swoich prak-
tyk tak, by przeciwdziałać zanieczyszczeniom środowiska. 
Pierwsze kroki w kwestii realizacji tych celów zostały już 
poczynione. Przejmując Energę, Orlen zaczął pozycjo-
nować się jako koncern multienergetyczny, a na bazie 
przejętej sieci Ruch ma w planach rozwinięcie formatu 
sklepowo-gastronomicznego. Oprócz tego w ostatnim 
sprawozdaniu finansowym zasygnalizowano: rozbudowę 
własnej sieci punktów, w których można odebrać paczki, 
a także wejście w branżę e-commerce. 

Orlen Pay może, choć nie musi wpłynąć na zmniejsze-
nie sprzedaży pozapaliwowej na stacjach paliw. Mimo to 
zbudowanie rozpoznawalnej aplikacji, przetestowanie jej 
na żywym organizmie i jej dalszy rozwój w obliczu zmian, 
przed którymi stoi koncern, raczej zaprocentuje w przy-
szłości. Trudno bowiem w dzisiejszym świecie działać 
w branży e-commerce czy też oferować usługę odbioru 
paczki bez sprawnie działającej aplikacji. 

orlen reklama
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Jak wyglądały początki BLIKA?
Inicjatorem projektu był PKO Bank Polski, Jego prezes 
– Zbigniew Jagiełło – skutecznie nakłonił do współpracy 
największe polskie banki: Alior Bank, Bank Millenium, 
Bank Zachodni WBK, ING Bank Śląski i  mBank. 
W 2013 roku podpisano porozumienie w tej sprawie, 
by w 2015 roku BLIK rozpoczął swój podbój rynku. 
System płatności został szybko zauważony przez obydwie 
strony uczestniczące w handlu – sprzedawców i klientów. 

Wszystko odbywa się prościej i szybciej niż w przy-
padku bankowości elektronicznej. Każda nowa transakcja 
w Internecie nie musi wiązać się z koniecznością przepi-
sywania ciągu liczb z karty czy numeru konta sprzedawcy. 

BLIK w pierwszym roku istnienia zdobywa milion 
użytkowników. Po dwóch latach to już 4,5 miliona Po-
laków – czyli ponad połowa korzystających bankowości 
mobilnej w Polsce. W 2018 roku BLIKIEM może płacić 

90% użytkowników bankowości mobilnej. W 2020 roku 
zrealizowano 420 milionów transakcji o wartości 57 mi-
liardów złotych. 

Co to BLIK?
BLIK to sześciocyfrowy kod, który wyświetla się w apli-
kacji bankowości mobilnej. Służy do zaakceptowania 
transakcji lub wypłaty środków z bankomatu. Można 
uznać, że BLIK skutecznie zastępuje kartę kredytową 
– wirtualnie, z pomocą smartfonu. Pośrednictwo w płat-
nościach internetowych – czyli to, z czego słynie BLIK 
– stanowi ponad 70% przychodów spółki. 

Choć zdecydowaną większość transakcji internetowych 
dokonujemy przy pomocy laptopów, to ich udział rokrocz-
nie zmniejsza się na korzyść smartfonów i tabletów (z 82% 
w 2018 roku do 74% w 2019 roku). BLIK ma w tym 
niemałe zasługi, jego udział rynkowy wśród sposobów 

płatności internetowych jest największy i od 2018 roku 
stale zwiększa przewagę nad płatnościami kartami. Wiel-
kość sieci akceptacji dla e-commerce wynosi niemal 100% 
– oznacza to, że jest dostępny w zdecydowanej większości 
sklepów internetowych. Średnia kwota transakcji BLIK 
wynosi 98,66 złotych (dane dla 2019 roku)

Produkt Polskiego Standardu Płatności – BLIK – ko-
jarzony głównie z płatnościami internetowymi – z po-
wodzeniem stosowany jest jako jedna z form zapłaty 
przy kasie w sklepach, przelew na numer telefonu, czy 
wspomniana wypłata środków z bankomatu. Samych 
możliwości wykorzystania BLIKA wciąż przybywa. 

PSP wprowadzi płatności zbliżeniowe?
Od ponad roku wspomina się o płatnościach zbliżenio-
wych, które są owocem współpracy z Mastercard. Cały 
projekt wydaje się na tyle ciekawy, że płatności dokony-
wane przez aplikację banku będą tokenizowane, podob-
nie jak kody BLIK. Oznacza to, że nie będzie możliwe 
przechwycenie poufnych danych. Ważność tokenu po 
wykonaniu transakcji lub po określonym czasie wygasa 
i nie można go użyć kolejny raz. Z pewnością popu-
laryzacja takich form transakcyjnych przyczyni się do 
zwiększenia bezpieczeństwa. Przewiduje się, że płatności 
zbliżeniowe mogą trafić do pierwszych aplikacji banko-
wych w II połowie 2020 roku. 

BLIK to nie tylko płatności
Za pomocą BLIKA możemy też korzystać z bankomatu 
oraz wysyłać przelewy na numer telefonu. Usługa przelew 
na telefon jest ciekawym rozwiązaniem. Realizowana 
przez system Express Elixir (przelew trwa kilkanaście 
sekund) umożliwia przesłanie pieniędzy osobie, która 
zgodziła się na powiązanie numeru telefonu z kontem. 
Ta forma przelewu sprawdziła się wśród Polaków i w sa-
mym 2020 roku dokonaliśmy ponad 19 milionów ta-
kich przelewów. PSP nie ogranicza się tylko do Polski 
i już w 2019 roku, jako pierwszy tego rodzaju operator, 
przyłączył się do europejskiego programu Standardised 
Proxy Lookup, którego celem jest inicjowanie płatności 
z wykorzystaniem numeru telefonu dla klientów banków 
europejskich.

Czy BLIK przynosi zyski i skąd je bierze?
Polski Standard Płatności nie jest operatorem płatności, 
działalność spółki skupia się wokół dostarczenia narzę-

BLIK na podbój rynków
Każdemu z nas zdarzyło się wyjść z domu bez portfela. Orientowaliśmy się przy kasie, ale chwilowa 
panika ustępowała, kiedy przypomnieliśmy sobie, że rozwiązaniem naszych problemów może być 
BLIK. Statystyki pokazują, że tę metodę płatności wybieramy coraz częściej, a w całym systemie płat-
ności BLIK stanowi najbardziej rozpoznawalną markę. Jest to jednak stosunkowo nowy produkt – do 
użytku oddany został w 2015 roku. Niemniej już zdążył stać się bardzo popularny wśród Polaków. 
Nie lubimy dokonywać płatności, bo wiąże się to ze zmniejszeniem posiadanych przez nas środków 

– może dlatego ułatwienie i przyspieszenie transakcji, przy jednoczesnym minimalnym zaangażo-
waniu użytkownika, sprawiło, że tak często korzystamy z usługi Polskiego Standardu Płatności (PSP).

dzia (metody płatności), jakim jest BLIK. Przychody, 
jakie osiąga z tego tytułu, nie są wysokie. Największa 
część tortu, jakim jest pośrednictwo w płatnościach in-
ternetowych, przypada agencjom rozliczeniowym oraz 
bankom1. Rozliczenia z tymi podmiotami stanowią lwią 
część przychodów PSP, które w 2019 roku wyniosły pra-
wie 40 milionów złotych. Co ciekawe, niemal połowę tej 
kwoty stanowią przychody z tytułu użytkowania kont 
mobilnych, co można traktować jako cenę za dostęp do 
usługi BLIK. 

Warto odnieść to do ilości transakcji w tym samym 
okresie, których, według raportu NBP, było 156,8 mi-
lionów. 

BLIK jako produkt dąży do jak największej populary-
zacji, potwierdzają to wyniki PSP – w ubiegłych latach 
spółka odnotowywała straty, które były wynikiem szeroko 
prowadzonej kampanii marketingowej. Koszty kampanii 
reklamowej w 2019 roku wynosiły 15,7 miliona złotych, 
a rok wcześniej niemal 21 milionów. Dzięki działaniom 
marketingowym (jak również pandemii) zamierzone cele 
zostały z pewnością zrealizowane. W 2020 roku liczba 
transakcji BLIK zwiększyła się niemal dwukrotnie i wy-
niosła 420 milionów. Liczba aktywnie korzystających 
z BLIKA osób wzrosła z 4,5 miliona do 7 milionów. 

Cel – ekspansja na zachodnie rynki?
Ekspansja BLIKA już się rozpoczęła – potwierdzają to 
współprace nawiązane z Mastercard i Adyen. Operatorzy 
płatności z USA i Holandii mogą rozpowszechnić nasz 
rodzimy standard na międzynarodowych platformach 
e-commerce. Wkrótce fenomen BLIKA zostanie odkryty 
przez klientów z całego świata. 

1 Więcej o strukturze płatności przeczytasz w naszym artykule 
„Karty płatnicze kiedyś i dziś” – strona 8.
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W ofercie sklepu znajdziemy ponad 90 tysięcy 
produktów i 350 marek dostępnych w sprzedaży 
w 7 krajach: Polsce, Czechach, Rumunii, Bułgarii, 
na Słowacji, Węgrzech i Ukrainie. W 2019 roku 
platformę należącą do spółki odwiedzono 
116 milionów razy, czyli o  ponad 29% wię-
cej w  stosunku do wcześniejszych 12 miesięcy.

Zwiększył się nie tylko ruch w serwisie, ale i liczba 
zamówień. W 2019 roku wyniosła niewiele ponad 
2 miliony – tylko w pierwszych trzech kwartałach 
2020 roku użytkownicy złożyli 1,74 miliona zamó-
wień o średniej wartości 224 złotych. Co stoi za za-
interesowaniem rynku i jakie plany ma zarząd spółki?

Kurs na rozwój
Answear nie zamierza zatrzymywać swojej ekspansji 
geograficznej i planuje wejście na kolejne 11 ryn-
ków Europy Centralnej i Południowej, a także na 

pierwszy rynek azjatycki – Kazachstan. Oprócz 
tego w planach przedsiębiorstwa jest zwiększenie 
sprzedaży w krajach, w których już prowadzi ono 
działalność. Według danych przedstawianych przez 
Answear baza klientów sklepu wynosi już około 
120 milionów osób, co stanowi blisko 0,9% całej 
populacji wspomnianych wcześniej państw – jak wi-
dać, potencjał na pozyskanie nowych klientów jest 
nadal spory. Przeszkodę stanowi jednak ogromna 
konkurencja: wymienienie kilku witryn interneto-
wych, które zajmują się sprzedażą ubrań, nie stanowi 
żadnego problemu dla przeciętnego Europejczyka, 
dlatego działalność na tak konkurencyjnym rynku 
wymaga nieustannej uwagi i dostosowywania się do 
oczekiwań klientów.

Duże znaczenie ma wprowadzanie do oferty no-
wych produktów. Prezes Answear, Krzysztof Bajołek, 
uważa, że realizacja tego celu pozostaje (obok mar-

ketingu) kluczową kwestią dla rozwoju kierowanej 
przez niego organizacji.

▸  Aktualnie skupiamy się na dwóch obszarach, które 
są dla nas najważniejsze i bezpośrednio przekładają 
się na nasze wyniki i budowę wartości Answear. 
Mam tu na myśli bogatą ofertę produktową oraz 
szeroko zasięgowe kampanie marketingowe wzmac-
niające świadomość marki. W okresie świątecznym 
uruchomiliśmy pierwszą kampanię TV – informo-
wał Bajołek w wywiadzie dla Retailnet.

Strategia rozwoju firmy zakłada dwukrotne 
zwiększenie asortymentu sklepu do 2024 roku, 
co ma być osiągnięte nie tylko dzięki nowym 
markom, ale również przez poszerzenie wyboru 
odzieży wśród marek będących w ofercie już wcze-
śniej. Wśród planowanych na 2021 rok nowości 
wymieniane są m.in.: Hugo Boss, Liviana Conti 
czy MaxMara.

Pomimo że Answear kojarzy się ze sklepami ofe-
rującymi produkty ze średniej półki cenowej oraz 
towary premium, to spółka posiada także markę 
własną – Answear LAB. Krakowska firma chwali 
się, że autorskie produkty pozwalają na generowanie 

„relatywnie wysokich marż”, co z kolei ma przełożyć 
się na lepsze wyniki finansowe. W 2019 roku doszło 
do skokowego wzrostu (80%) sprzedaży produk-
tów Answear LAB względem roku poprzedniego, 
a udział marki w całkowitej sprzedaży przekroczył 
7%. Celem spółki jest doprowadzenie tego udziału 
w przyszłości do poziomu 15%. 

Logistyka 
Jednym z  filarów strategii Answear pozostaje 
sprawna logistyka. Magazyn należący do firmy znaj-
duje się w podkrakowskim Kokotowie, a jego doce-
lowa powierzchnia ma osiągnąć 39 tysięcy metrów 
kwadratowych. Lokalizacja centrum logistycznego 
jest atrakcyjna, biorąc pod uwagę rynki, na jakich 
funkcjonuje sklep. Po wejściu do kolejnych państw 
sposób dostawy ma pozostać niezmieniony i wciąż 
koncentrować się pod stolicą Małopolski. 

Przesyłki na adresy oddalone do 400 kilometrów 
obsługiwane są przez lokalne firmy przewozowe, 
które dostarczają je do pomniejszych centrów prze-

ładunkowych. Jeżeli zamówienie wymaga transportu 
za granicę Polski, to zostaje ono zlecone globalnym 
firmom kurierskim. Answear chwali się, że dzięki 
takim rozwiązaniom często jest w stanie zapewnić 
szybszą dostawę niż większość konkurencji. W Pol-
sce czas oczekiwania wynosi zazwyczaj 24 godziny, 
na Słowacji, Węgrzech i w Czechach 1–2 dni ro-
bocze, a w pozostałych państwach od 2 do nawet 
7 dni (Ukraina).

Powstrzymać hegemona
Marzec to początek zmian na polskim rynku e-com-
merce. Wejście do naszego kraju światowego giganta 
– Amazonu – może zaszkodzić obecnym podmiotom 
sektora. Firma Jeffa Bezosa stwarza zagrożenie głów-
nie dla Allegro, jednak za pośrednictwem amerykań-
skiej platformy pośród innych produktów będzie 
sprzedawana również odzież, co może odbić się na 
wynikach finansowych Answear. Jako że o planowa-
nej ekspansji w Polsce mówiło się od dawna, cała 
branża bacznie obserwowała ruchy Amazona.

▸ Pewne jest, że liczą na mocne wejście i dużą uwagę 
klientów. Zainteresowanie sprzedawców jest, póki 
co stosunkowo niewielkie, wszyscy czekają na 
rozwój sytuacji – powiedział Rzeczpospolitej jeden 
ze sprzedawców.

Realny wpływ polskiego Amazona na działal-
ność Answear poznamy prawdopodobnie dopiero 
w drugim kwartale. Niemniej w ramach przycią-
gnięcia konsumentów i rozreklamowania swoich 
usług amerykańska firma może zdecydować się na 
rozpoczęcie akcji wyprzedażowej i promocyjnej. To 
z kolei utrudnieni pracę marketingowcom krakow-
skiej spółki, którzy będą musieli przebić się przez 
szum informacyjny wywołany debiutem świato-
wego potentata z branży e-commerce na polskim 
rynku. Co więcej, Amazon także stawia na bardzo 
sprawną logistykę, niwelując tym samym główną 
przewagę Answear.

Kluczowi gracze
Oczywiście Answear nie był monopolistą na żad-
nym z rynków, na których funkcjonuje, nawet przed 
skierowaniem się Amazona na wschód. Głównym 

Rynek pełen konkurentów, 
czyli walka Answear o klienta

Ostatni rok sprzyjał rozwojowi biznesów z sektora e-commerce. Liczba osób robiących za-
kupy w sieci w 2020 roku wzrosła o 11 punktów procentowych względem roku poprzedniego. 
Zwiększone zainteresowane e-sklepami zauważyli również inwestorzy. Na ich szczególną 
uwagę zasłużył tegoroczny debiut Answear.com – potwierdziła to duża redukcja zapisów 
na akcje, która wyniosła aż 96,6%. Od IPO notowania wspomnianego przedsiębiorstwa 
utrzymują się w trendzie wzrostowym. 
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konkurentem krakowskiej firmy jest obecnie About 
You, którego siedziba mieści się w  Hamburgu. 
About You jest jednym z największych przedsię-
biorstw w sektorze e-commerce w całych Niem-
czech, a wartość sprzedaży w ubiegłym roku sięgnęła 
742 miliony euro. Zdecydowaną przewagą, jaką 
ma firma z Hamburga nad Answear, jest szerszy 
wachlarz oferowanym produktów – klienci mogą 
wybierać spośród 350 tysięcy pozycji pochodzących 
od 2000 marek. Oba podmioty rywalizują w 6 pań-
stwach, jednakże w najbliższej przyszłość dojdą do 
nich kolejne 3 kraje bałtyckie. 

W Polsce i w Czechach spółka musi mierzyć się 
z innym zachodnim konkurentem – Zalando. Stra-
tegia działania niemieckiego przedsiębiorstwa jest 
zbliżona do tej znanej z Answear i opiera się na 
sieci magazynów, która optymalizuje czas dostaw. 
Oprócz tego Zalando sytuuje się w podobnym prze-
dziale, jeżeli chodzi ceny oferowanych produktów, 
czyli balansuje pomiędzy wyższą, a średnią półką 
cenową. Innym konkurentem polskiego sklepu zza 
zachodniej granicy jest Bon Prix. W tym przypadku 
oba podmioty rywalizują o klientów na 7 rynkach, 
jednak wspomniana niemiecka firma utrzymuje 
swoją ofertę w niskim przedziale cenowym.

Ważnym graczem w  kwestii zmagań o  udział 
w  odzieżowym segmencie rynku e-commerce 
pozostaje eobuwie.pl, a także wchodzące w skład 
grupy Modivo. Oba serwisy są tworzone i wspierane 
przez CCC, co pozwala im na szybką ekspansję na 
rynkach zagranicznych. Jak sama nazwa wskazuje, 
eobuwie.pl skupia swoją działalność na handlu obu-
wiem i akcesoriami, z kolei Modivo ma w swojej 
ofercie odzież z półki premium. Ponadto eobuwie.
pl jest obecne w większej liczbie krajów Europy 
Środkowej niż Answear. Stwarza to zagrożenie dla 
krakowskiej spółki, która, wchodząc do kolejnego 
państwa, będzie musiała walczyć z  już rozpozna-
walną wśród konsumentów marką.

Należy pamiętać, że zamknięcie stacjonarnych 
sklepów nie oznacza, że tzw. sieciówki pokroju 
H&M, czy Zary stracą w tym okresie wszystkich 
klientów. Część z nich wciąż pozostanie przy swoich 
ulubionych sklepach, dokonując zakupów online. 
Jednocześnie większość sprzedawców odzieży, któ-
rych logotypy kojarzymy z galerii handlowych, stara 

się obecnie przyciągnąć konsumentów specjalnymi 
akcjami promocyjnymi (m.in. darmową dostawą), 
wyprzedażami czy kolekcjami limitowanymi. 

Czas na giełdę
Debiut Answear z 8 stycznia bieżącego roku pozwo-
lił zebrać spółce 45 milionów złotych, wobec plano-
wanych 65 milionów. Zdaniem Bajołka brakującą 
kwotę uda się uzupełnić przez zwiększenie długu 
bankowego, co ma być umożliwione dzięki polep-
szającej się sytuacji finansowej przedsiębiorstwa. 
Zainteresowani debiutem złożyli ponad 11 tysięcy 
zapisów na akcje, sprawiając, że redukcja wyniosła 
blisko 97%. Po IPO 59,93% akcji Answear znajdo-
wało się w rękach Forum X FIZ, 21,33% należało 
do MCI.PRIVATEVENTURES FIZ, a pozostałe 
18,74% stanowił free float.

▸ Nasza Oferta cieszyła się bardzo dużym zaintere-
sowaniem ze strony inwestorów indywidualnych. 
Redukcja w tej transzy wyniosła rekordową wartość 
96,6 proc. W naszej ofercie udział wzięło ponad 
10 tys. inwestorów indywidulanych. Stawia to IPO 
Answear na 4. miejscu pod względem popularności 
wszystkich ofert akcji wśród inwestorów indywidu-
alnych w ciągu ostatnich 5 lat – komentował Bajołek.

Pieniądze pozyskane podczas IPO mają pomóc 
w realizacji rozmaitych celów. Największą kwotę 
(25 milionów złotych) pochłonąć ma poszerzenie 
oferty. Wynikiem tych działań ma być podniesienie 
liczby marek dostępnych w sklepie do 500, a także 
liczby produktów do 150 tysięcy. 

Drugą ważną kwestią ma być zwiększenie roz-
poznawalności Answear na obecnie istniejących 
rynkach poprzez szerzej zakrojone kampanie mar-
ketingowe – na ten cel zaplanowano 20 milionów 
złotych. Według danych udostępnionych przez 
mBank (jednego z koordynatorów IPO), koszty 
marketingu wzrosły w latach 2017–2019 o 48,2% 
do 41,5 milionów złotych. Wspomniane wydatki 
rosną jednak wolniej niż wielkość sprzedaży, a na-
rzut kosztów marketingu na sprzedaż online spadł 
z 17,9% w 2017 roku do 12,8% w 2019 roku. Za-
rząd spółki stawia sobie za cel utrzymanie omawia-
nego wskaźnika poniżej 12%.

Kolejne 10 milionów złotych miało zostać prze-
znaczonych na ekspansję międzynarodową obej-
mującą: Litwę, Łotwę, Estonię, Serbię, Mołdawię, 
Chorwację, Słowenię, Bośnie i Hercegowinę, Grecję, 
Rosję i Kazachstan. Po 5 milionów złotych otrzy-
mają także inwestycje mające na celu rozwój An-
swear LAB i infrastruktury sklepu.

▸ Celujemy w kraje nadbałtyckie: Litwę, Łotwę i Es-
tonię. W najbliższej przyszłości będziemy rozwa-
żać też pojawienie się w krajach bałkańskich, np. 
Grecji i Chorwacji. Z uwagą przyglądamy się także 
krajom rosyjskojęzycznym, przede wszystkim Ro-
sji i Kazachstanowi. Aktualnie jesteśmy na etapie 
analizy. Wkrótce podejmiemy decyzję, które rynki 
będziemy rozwijać w pierwszej kolejności. Działając 
na rynkach Europy Środkowo-Wschodniej, jesteśmy 
już rozpoznawalni i znamy specyfikę tego rynku, 
rozumiemy potrzeby modowe tamtejszych klientów, 
dlatego nie boimy się działać w czasie pandemii. 
Pandemia zresztą przyspieszyła rozwój zakupów on-
line – rynek e-commerce jest dziś na topie, a mający 
10-letnie doświadczenie w tej branży Answear.com, 
jest dobrze przygotowany od strony technologicznej 
oraz logistycznej – poinformowała spółka w rozmo-
wie z Profit Journal.

W wywiadzie udzielonym Parkietowi prezes An-
swear zdradził, że realizacja powyższych celów nie 
powinna być zakłócona przez trwającą pandemię, 
nawet pomimo obostrzeń utrudniających niektóre 
działania.

▸ Realizacja celów emisyjnych postępuje bez zakłóceń. 
Jeśli chodzi o prowadzenie biznesu, to oczywiście 
kłopoty z przemieszczaniem się utrudniają niektóre 
działania operacyjne. Jesteśmy jednak przyzwycza-
jeni do zdalnej pracy z naszymi dostawcami, stąd nie 
przewiduję większych trudności w realizacji planów. 
[…] Nasze dwa główne cele na ten rok to poszerze-
nie oferty produktowej i umocnienie świadomości 
obecności marki na tych rynkach, na których jeste-
śmy już obecni w Europie Środkowo-Wschodniej. 
Są one dla nas najważniejsze i oceniamy, że takie 
podejście będzie najbardziej efektywne dla biznesu. 
Myślę, że w drugim półroczu wejdziemy na jeden, 

Przychody ze sprzedaży

Marża EBITDA

Zysk brutto

Żródło: Answear S.A. Trigon research.

* LTM – Ostatnie dwanaście miesięcy
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Zakupowa rewolucja
Do niedawna zakupy przez Internet kojarzyły się 
głównie z nabywaniem elektroniki, artykułów wy-
posażenia domu czy odzieży, lecz obecnie asorty-
ment oferowanych produktów, jak i nasze zaufanie 
do zakupów on-line znacząco wzrosły. Nie boimy się 
już zakupów wyspecjalizowanych produktów, które 
kiedyś preferowaliśmy zobaczyć na żywo, zanim pod-
jęliśmy decyzję o kupnie. Zamknięcie stacjonarnych 

punktów sprzedaży oraz ograniczenie mobilności 
zbiorowej społeczeństwa sprawiło, że nasze zaufanie 
do zakupów „w ciemno” jeszcze bardziej wzrosło. 

Udział e-commerce w handlu detalicznym ogółem 
rokrocznie zauważalnie wzrasta. Wartość tego rynku 
w Polsce w 2020 roku przekroczyła 100 miliardów 
złotych (uwzględniając usługi), osiągając 14-procen-
towy udział w obrotach generowanych przez handel 
ogółem. Eksperci z PWC prognozują dalszy wzrost 

Rowerem na GPW –
 Dadelo S.A.

Debiut na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie stał się celem dla spółek z inno-
wacyjnych sektorów. Na głównym rynku w ostatnich miesiącach pojawiły się przedsiębior-
stwa działające między innymi w sektorze gier oraz handlu internetowego. E-commerce 
był reprezentowany między innymi przez Dadelo S.A. – spółkę zajmującą się dystrybucją 
rowerów i sprzętu rowerowego. 

a może dwa nowe rynki – powiedział w rozmowie 
z Urszulą Zielińską Krzysztof Bajołek.

Na co mogą liczyć inwestorzy?
Firma nie posiada polityki dywidendowej i na chwilę 
obecną nie planuje dzielić się zyskami (podobną 
strategię przyjęło Allegro), ale dysponuje innymi 
benefitami dla inwestorów. Każdy akcjonariusz 
posiadający co najmniej 50 akcji spółki – na dzień 
26 lutego wartych 1668,75 złotych – będzie mógł 
dołączyć do programu lojalnościowego Answear 
Club Investor, który umożliwi skorzystanie z po-
rady stylisty (Personal Shoppera). Co więcej, objęci 
programem mogą liczyć na 20% rabatu na nieprze-
cenione produkty, a także wcześniejszy dostęp do 
innych akcji rabatowych i ekskluzywnej oferty.

Kilka słów o finansach
Podczas przygotowań do debiutu spółka podkreślała, 
że dynamicznie się rozwija i powiększa skalę swojej 
działalności. Wzrost przychodów Answear w latach 
2017–2019 wyniósł 114%, osiągając 311,2 miliony 
złotych. W ciągu pierwszych 3 kwartałów 2020 roku 
przychód opiewał na 263,4 miliony złotych, wobec 
205,7 milionów w analogicznym okresie 2019 roku.

Rok 2019 był pierwszym z dodatnim wynikiem 
operacyjnym – EBITDA wyniosła 9,6 milio-
nów złotych, a jej marża 3,1%. Trend wzrostowy 
możemy zaobserwować również w  przypadku 
zysku netto, który osiągnął 10,8  milionów zło-
tych w 2019 roku, w porównaniu do straty na 
poziomie 8,2 milionów złotych w  2018 roku.

Według prognoz, na które powołuje się spółka, 
wartość rynku e-commerce w Europie Środkowo-
-Wschodniej wyniesie 39 miliardów euro, co ozna-
cza 62,5% wzrost w stosunku do 2017 roku. 

Przykład Answear pokazuje, jak gwałtownie roz-
wija się cały rynek e-commerce. Trwająca pande-
mia dodatkowo przyspieszyła proces zmiany 
nawyków konsumentów, zmuszając ich do częst-
szych zakupów w  Internecie. Z  drugiej strony 
COVID-19 był silnym czynnikiem napędzającym 
przenoszenie usług do sieci, zwiększając tym sa-
mym konkurencję i rywalizację w całym sektorze. 
Czy sprzyjające handlowi elektronicznemu otocze-
nie i ambitne plany zarządu wystarczą, aby przy-
ciągnąć inwestorów na dłużej? Prawdopodobnie 
przekonamy się o tym w ciągu najbliższych mie-
sięcy, kiedy okaże się, jak Answear poradził sobie 
w czasie kryzysu.

Źródło: Answear S.A., Trigon research.
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rynku e-zakupów. Szacują, że w ciągu najbliższych 
kilku lat będzie on rósł średniorocznie o 12%.

Wymuszona zmiana strategii
Rynek rowerowy musiał przenieść się do sieci. Sza-
cunki wskazują, że wynosi on około 4 miliardy 
złotych, z czego około 15% przypada na handel 
rowerami i dodatkowym sprzętem w Internecie. Ta 
część rynku – podobnie jak cały rynek e-commerce 

– w przyszłości będzie rozwijała się szybciej niż sprze-
daż stacjonarna. Wśród makroekonomicznych deter-
minant wzrostu rynku rowerowego można wymienić 
m.in. zmianę polityki prowadzonej przez władze 
lokalne względem rowerzystów. Zarówno metropo-
lie, jak i mniejsze miasta starają się rozwijać infra-
strukturę rowerową. Polskie ośrodki biorą przykład 
z miast Zachodniej Europy, gdzie ruch rowerowy 
coraz silniej wypiera z ulic ruch samochodowy. Roz-
wija się również turystyka rowerowa. W dużej mierze 
jest ona napędzana budową szlaków turystycznych 
oraz większą świadomością Polaków, którzy coraz 
częściej starają się spędzać urlop w sposób aktywny. 

Dadelo S.A. w swojej działalności łączy sprzedaż 
stacjonarną i internetową. Wykorzystując wzrost 
chęci konsumentów do robienia zakupów w sieci, 
spółka sprzedaje rowery oraz sprzęt rowerowy o co-
raz większej łącznej wartości. Miniony rok okazał się 
szczególnie korzystny dla przedsiębiorstwa. Popyt 
na rowery był znacznie wyższy niż w analogicznych 
okresach sprzed wybuchu pandemii. Znalazło to 
swoje odzwierciedlenie również w wynikach finan-
sowych spółki.

Płatności XXI wieku w pytaniach i odpowiedziach
Dokonywanie zakupów „na odległość” wiąże się 
wyborem zróżnicowanych form płatności. Jak 
wyglądają one przy zakupach dokonywanych za 
pośrednictwem sklepów należących do Dadelo? 
Na nasze pytania odpowiedział Jacek Zieziulewicz, 
Członek Zarządu ds. Sprzedaży Dadelo S.A.

M. Mglej <right>  Jak zmieniają się nastroje Państwa klien-
tów wobec dostępnych metod płatności?

Na podstawie danych z lat 2019 i 2020 możemy 
stwierdzić, że wraz z ciągłym wzrostem renomy 

sklepu i zmianami zachodzącymi w handlu inter-
netowym, klienci coraz rzadziej decydują się na płat-
ność za pobraniem, chętniej natomiast wybierają 
e-płatności. W 2020 roku ilościowy udział pierwszej 
metody spadł o 6%, drugiej wzrósł o tyle samo. 
Spośród e-płatności największą popularnością cieszy 
się BLIK, który obecnie prezentujemy jako jedną 
z pięciu opcji do wyboru. Obserwujemy także cy-
kliczne wzrosty zainteresowania umową kredytową. 
Jest to związane z prowadzoną okresowo promocją 
Raty 0%. Podczas jej trwania rozwiązanie to wybie-
rane jest nawet kilkukrotnie częściej niż dotychczas. 
Zdecydowanie najrzadziej zamówienia opłacane są 
przelewem tradycyjnym.

M. M.  <right>  Jakie innowacje w sposobie płatności 
charakteryzują Dadelo?

Dość nowym trendem w e-commerce jest płatność 
PayPo. Klient składa zamówienie, ale nie opłaca go 
od razu. Ma na to 30 dni, a w przypadku zwrotu 
towarów po prostu nie płaci. Aby spełnić oczeki-
wania naszych klientów, postanowiliśmy wprowa-
dzić tę formę płatności. Do momentu pełnego jej 
wdrożenia nasz sklep oferuje ją za pośrednictwem 
Przelewy24.

M. M.  <right>  Koszyk zakupów a forma płatności – czy 
istnieje korelacja między nimi?

Na podstawie naszych danych możemy stwierdzić, 
że im większa wartość koszyka, tym większy pro-
cent klientów wybiera płatność online. Co ciekawe, 
klienci zdecydowani na droższe produkty częściej 
kontaktują się z naszymi ekspertami niż ci, któ-
rych koszyk ma niższą wartość. W ten sposób chcą 
upewnić się, że dokonują właściwego wyboru, a pro-
dukty spełnią ich oczekiwania oraz będą pasowały 
do posiadanego już sprzętu. Renoma sklepu wynika 
z zatrudniania specjalistów, którzy potrafią skupić 
się na potrzebach klienta.

Szeroki wachlarz produktów
Mogłoby się wydawać, że przychody spółki pocho-
dzą tylko ze sprzedaży rowerów, niektórzy z nas 
wspomnieliby też o handlu akcesoriami i częściami 

rowerowymi. Czy rzeczywiście asortyment Dadelo 
jest stosunkowo ubogi? Nic bardziej mylnego! 
Oferta skierowana do klientów zawiera około 
12 tysięcy produktów, zaczynając od rowerów miej-
skich, trekkingowych i crossowych, przez rowery 
elektryczne, akcesoria i stroje, a kończąc na hulaj-
nogach i rolkach. Asortyment składa się z blisko 
300 marek. W jego skład wchodzą rowery zarówno 
wyspecjalizowane, jak i uniwersalne. Rowery i hu-
lajnogi odpowiadają za około 26% przychodów ze 
sprzedaży, części oraz akcesoria generują łącznie 
około 55% przychodów ze sprzedaży, natomiast 
odzież 17%. 

Relatywnie niski udział w sprzedaży towarów 
o najwyższej cenie (rowery i hulajnogi) sprawia, 
że wartość przeciętnego koszyka zakupów jest nie-
zbyt wysoka. W pierwszych trzech kwartałach 2020 
roku wynosiła ona 259 złotych i wzrosła o 23 złote 
(9%) względem roku poprzedniego. Znacznie więk-
sze zmiany zaobserwowano, porównując ruch na 
stronie internetowej (z 6,5 milionów do 13,7 mi-
lionów – wzrost o 111%) oraz liczbę zrealizowa-
nych zamówień (z 107,7 tysięcy do 201,1 tysięcy 
– wzrost o 87%). 

Pole position
Dadelo S.A. prowadzi działalność głównie za po-
średnictwem strony internetowej centrumrowe-
rowe.pl. Powstała ona w 2005 roku i od tej pory 
sukcesywnie rozwija zakres swojej działalności oraz 
zdobywa coraz silniejszą pozycję w branży. Obec-
nie – z udziałem w rynku rowerowym szacowa-
nym na niespełna 2% – jest jednym z głównych 
graczy na rynku. Jako jedyna oferuje szeroką gamę 
produktów, łącząc jednocześnie segment budżetowy 
(nakierowany na wielu konsumentów i niską mar-
żowość sprzedaży) oraz segment premium (niewielu 
konsumentów i wysoka marżowość). Rynek rowe-
rowy w Polsce wciąż pozostaje mocno rozdrobniony. 
Opiera się on głównie na małych salonach stacjonar-
nych oraz marketach sportowych. Ich łączny udział 
w rynku rowerowym wynosił w 2018 roku blisko 
80%. Sklepy internetowe odpowiadały wówczas za 
około 12% wartości sprzedaży.

Miniony rok cechujący się wysoką zmiennością 
popytu był wyzwaniem dla całej branży rowerowej. 

Jak informuje Dadelo, pomimo ogromnej liczby 
zamówień złożonych w zeszłym roku płynność ich 
realizacji nie została zachwiana. Spółka podkreśla, 
że 90% klientów w ubiegłym roku otrzymało za-
mówione produkty przed upływem 24 godzin od 
złożenia zamówienia.

Dadelo korzysta również z wieloletnich doświad-
czeń spółki Oponeo (Oponeo.pl S.A. jest głównym 
akcjonariuszem Dadelo.pl S.A.), czyli jednego z li-
derów rynku e-commerce, co pozwala jej efektywnie 
zarządzać wszystkimi obszarami firmy. Rezultatem 
są wydajne procesy logistyczne, wysoki poziom sa-
tysfakcji z obsługi, bezpieczeństwo transakcji oraz 
skuteczne działania marketingowe – szczególnie 
w dziedzinie SEO/SEM. Przekłada się to nie tylko 
na zyski, ale i na ogólną satysfakcję klientów.

W przyszłość na dwóch kołach
Korzystny wpływ czynników zewnętrznych oraz 
wewnętrznych (szersza gama towarów, rozwój 
marek własnych, udoskonalania procesów logi-
stycznych) ma sprawić, że za mniej więcej 5 lat 
ponad 10% wartości sprzedaży rowerów, akceso-
riów i sprzętu będzie miało miejsce za pośrednic-
twem podmiotów należących do Dadelo. Motorem 
napędowym rozwoju powinny stać się wpływy 
netto z oferty. Około 80 milionów złotych zo-
stanie rozdysponowane na dwa cele – rozbudowę 
oferty produktowej spółki do ponad 25 tysięcy 
SKU (Stock Keeping Unit – numer katalogowy 
produktu) oraz na rozwój infrastruktury magazy-
nowej i logistycznej.

Warto również dostrzec zalety ogólnego rozwoju 
segmentu rowerowego. Dla nas – klientów – moż-
liwość kupna roweru w atrakcyjnej cenie zaowocuje 
korzyściami związanymi z aktywnym spędzaniem 
czasu oraz oszczędnościami, jakie niesie ze sobą 
przejście na jednoślady. Zwiększająca się świado-
mość konieczności dbania o środowisko napędza 
promowanie ekologicznych rozwiązań. Stopniowe 
odstąpienie od samochodów i środków transportu 
publicznego wpłynie pozytywnie na otoczenie, 
a w przyszłości może sprawić, że Polska nie będzie 
postrzegana przez pryzmat złej polityki środowi-
skowej. Kibicujemy spółce Dadelo i zachęcamy, by 
przesiąść się na rower.

M
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okiem eksperta

E-commerce siłą napędową GPW

okiem ekspert

Minął ponad rok od wybuchu pandemii Covid-19, która 
wpłynęła na wiele dziedzin życia. Świat zmienił się nie 
do poznania, a jednym z kluczowych skutków zaistniałej 
sytuacji był nagły wzrost zainteresowania inwestycjami 
na giełdzie. W pierwszej fazie pandemii na polskim rynku 
wzrosty notowały spółki okołomedyczne oraz spółki ga-
mingowe. Po kilku miesiącach przyszedł czas na spółki 
z sektora e-commerce. 

%

Pandemia impulsem do zmian
Inwestorzy dostrzegli, że koronawirus wpłynął na wiele 
aspektów życia przeciętnego człowieka. Zamknięcie go-
spodarki wymusiło zmiany nawyków dotyczących spę-
dzania wolnego czasu, podróży czy robienia zakupów. To 
ostatnie zjawisko – bezpośrednio związane z zamknię-
ciem galerii handlowych oraz obawą zakażenia – poskut-
kowało zmianą sposobu realizacji codziennych potrzeb. 
Konsumenci korzystający ze sklepów internetowych byli 
zmuszeni do zwiększenia swojej aktywności. Jednocześnie 
do tej formy przekonały się osoby dotychczas unikające 
kupowania produktów za pośrednictwem Internetu – we-
dług analiz to właśnie ta grupa miała szczególny wpływ 
na rozwój rynku e-commerce.

Potencjał branży został odkryty przez inwestorów gieł-
dowych po kilku miesiącach trwania pandemii. Wzrost 
wartości rynku e-commerce był imponujący. Punktem 
kulminacyjnym okazała się pierwsza oferta publiczna 
Allegro – serwisu, który kojarzą prawie wszyscy. Dla firmy 
cieszącej się tak dużą rozpoznawalnością w handlu interne-
towym debiut w czasie pandemii był strzałem w dziesiątkę. 
Ogromne zainteresowanie samą ofertą, a także bardzo 
udane wejście na parkiet rozpaliły wyobraźnię inwestorów. 
IPO Allegro było bardzo pozytywnym sygnałem dla pol-
skiego rynku kapitałowego. Po pierwsze, zaktywizowało 
rodzimych inwestorów indywidualnych, ponieważ spółka 
jest powszechnie znana – po drugie, o polskim rynku 
przypomnieli sobie inwestorzy zagraniczni, którzy szukali 
blue chipów nie tylko pośród banków i firm energetycz-
nych obciążonych ryzykiem regulacyjnym i politycznym. 
Inwestycja w Allegro, której motorem napędowym do-
chodów jest rosnąca w Polsce konsumpcja i bogacące się 
społeczeństwo, brzmi bardzo obiecująco.

E-commerce wkracza na GPW
Zgodnie z przewidywaniami, śladami Allegro podążyły 
inne spółki z sektora e-commerce. Wystarczy wspomnieć 
o debiucie spółki Dadelo – internetowego sklepu z rowe-
rami i częściami rowerowymi, czy też o pierwszej ofer-
cie odzieżowej firmy Answear. Na IPO Dadelo zapisało 
się blisko 6 tysięcy osób, natomiast w ofercie Answear 
udział wzięło ponad 11 tysięcy inwestorów indywidual-
nych. Widać zatem wyraźnie, że debiut Allegro rozbudził 
apetyty inwestorów, a oferty publiczne spółek zaczęły 
cieszyć się dużym zainteresowaniem. Polska giełda stała 
się modna: świadczy o tym rosnąca liczba rachunków 

maklerskich. Zapewne przyczyniają się do tego ujemne 
realne stopy procentowe oraz spore wahania kursów po-
zwalające zdobyć ponadprzeciętne stopy zwrotu, które 
rozpalają wyobraźnię kolejnych inwestorów.

Czy wzrosty na rynku e-commerce są trwałe?
Biorąc pod uwagę zmiany w modelu funkcjonowania 
społeczeństw – myślę, że tak. Pandemia kiedyś się skończy, 
ale nabyte przez ludzi zachowania pozostaną. Może to 
dotyczyć zwłaszcza grupy klientów, która do tej pory nie 
była zainteresowana kupowaniem przez Internet. Pro-
wadząc wykłady, słyszę od studentów, że ich rodzice czy 
nawet dziadkowie przez pandemię po raz pierwszy prze-
konali się do zakupów internetowych. Co może czekać 
inwestorów w przyszłości?

Należy spodziewać się kolejnych spółek, które będą 
chciały wejść na rynek kapitałowy. Uważam, że nie będą 
to tylko firmy bezpośrednio sprzedające w Internecie, ale 
też przedsiębiorstwa, które korzystają na wzroście rynku 
e-commerce, dostarczając dla niego niezbędne narzędzia 
czy rozwiązania IT. W tym miejscu należy wspomnieć 
o innym ciekawym wydarzeniu, jakim było ponowne 
IPO znanego operatora paczkomatów – InPostu.

Debiut po raz drugi
Spółka założona i w dalszym ciągu kierowana przez Rafała 
Brzoskę zadebiutowała na giełdzie w Amsterdamie. Przy-
znam, że sam nie wierzyłem w to IPO, przypuszczając, że 
jest to taktyka negocjacyjna funduszy private equity, które 
tak naprawdę szukają inwestora dla InPostu, a IPO trak-
towane jest jako swego rodzaju „straszak” mający zachęcić 
potencjalnego kupca do szybkiej realizacji transakcji. Stało 
się inaczej i InPost zadebiutował na giełdzie w Amsterda-
mie. Wielu inwestorów zadaje sobie pytanie, dlaczego tam?

InPost (dokładnie to Integer – notowany jako pierwszy, 
czyli de facto formalny poprzednik obecnego InPostu) 
był gwiazdą warszawskiej giełdy. Jego twórca – Rafał 
Brzoska – brylował w mediach, pokazując mocarstwowe 
plany dotyczące podboju poszczególnych rynków zagra-
nicznych. W Polsce walczył z monopolem Poczty Polskiej, 
stosując ciekawe rozwiązania, takie jak dodawanie blaszek 
do listów. Ponadto rozwijał sieć paczkomatów zarówno 
w Polsce, jak i na wielu rynkach zagranicznych. Rafał 
Brzoska to niewątpliwie wizjoner i człowiek odważny 
w zdobywaniu – wydawać by się mogło – niedostępnych 
wcześniej segmentów rynku.
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Niestety okazało się, że monopol poczty ma się 
dobrze, a paczkomaty są świetnym rozwiązaniem 
tylko w przypadku, gdy posiada się odpowiednią ich 
liczbę – taką, aby użytkownicy mieli do nich łatwy 
dostęp. InPost popadł w spore tarapaty finansowe 
związane z przeinwestowaniem oraz niewłaściwą 
strategią. Wówczas pojawił się fundusz private 
equity Advent, który postanowił zdjąć spółkę 
z warszawskiego parkietu. W tym momencie po-
wstały problemy i ogromne kontrowersje. Wyni-
kało to z niskiej ceny w wezwaniu na 100% akcji 
spółki oraz jasnej komunikacji, że bez zdjęcia spółki 
z GPW ogłosi ona upadłość. Inwestorzy przestali 

„kochać” Rafała Brzoskę i mieli do niego duże pre-
tensje. Ostatecznie transakcja się powiodła, jednak 
niesmak pozostał…

Od 2017 roku InPost zaczął działać poza rynkiem 
giełdowym i skupił się na rozbudowie sieci paczko-
matów w Polsce i Wielkiej Brytanii. Ponadto nowy 
inwestor dokapitalizował spółkę oraz wprowadził 
nową strategię zarządzania, która najprawdopodob-
niej była brakującym elementem u Rafała Brzoski. 
Spółka dynamicznie się rozwinęła, osiągając stopę 
zwrotu przewyższającą kilkadziesiąt razy środki, ja-
kie zainwestował Advent. Transakcja ta będzie na 
pewno przez długie lata wspominana jako jedna 
z ciekawszych na rynku funduszy private equity. 
Wybór nowej giełdy padł na Amsterdam. Uwa-
żam, że powód jest prosty – w Polsce inwestorzy 
pamiętają historię z wycofywaniem spółki z noto-
wań i nadal mają o to żal. Dodatkowo okazało się, 
że IPO w Amsterdamie trwa znacznie krócej niż 
w Warszawie. To powinno dać do myślenia regula-
torowi i władzom GPW. Co więcej, amsterdamska 
giełda sporo skorzystała na Brexicie, a niedawno 
opublikowane dane pokazują, że obroty, jakie są 
na niej generowane, przewyższają te w Londynie. 
Oczywiście z dzisiejszej perspektywy należy żało-
wać, że InPost nie jest jednak notowany na GPW, 
bo myślę, że po Allegro byłaby to bardzo ciekawa 
opcja inwestycyjna.

Utrzymać zainteresowanie
Dla Giełdy Papierów Wartościowych trzydziesty 
rok funkcjonowania może przynieść wiele zmian. 
Po wielu latach zniechęcenia do rynku kapitało-

wego spowodowanego demontażem OFE i wieloma 
aferami zaburzającymi zaufanie do rynku wreszcie 
jest szansa na nabranie wiatru w żagle. Potwier-
dzają to wyniki za 2020 rok, w którym mieliśmy 
rekordową wartość obrotów akcjami i zaskakujący 
wzrost nowo otwartych rachunków maklerskich. 
Początek 2021 roku to też wzrost znaczenia inwe-
storów skupionych wokół forów internetowych ta-
kich jak Reddit. Korzystający z aplikacji Robinhood 
doprowadzili do sztucznego wzrostu cen wybra-
nych spółek, czym zwrócili na siebie uwagę całego 
świata. Nie liczyłbym jednak na tak gwałtowne 
ruchy w Polsce – możemy jedynie pokładać na-
dzieję, że zainteresowanie rodzimych inwestorów 
nie będzie spadało, a nowi będą pamiętali o edukacji. 
Aby obserwowany wzrost sympatii do GPW był 
trwały, inwestowanie powinno być odpowiedzialne, 
świadome i oparte na przynajmniej podstawowej 
wiedzy związanej z działaniem giełdy.

 Dr Kamil Gemra
  

Pracownik SGH. Członek rady nadzorczej Movie Ga-
mes S.A. Były partner zarządzający agencją relacji 
inwestorskich InnerValue, były wiceprezes Domu 
Maklerskiego INC.

Nie pozostaje nic innego, jak w obliczu rosnącego popytu 
założyć własny sklep internetowy. Niezbędny będzie spory 
kapitał początkowy, aby zakupić asortyment, trzeba rów-
nież zadbać o odpowiednią powierzchnię magazynową 
– niestety, bariery wejścia na rynek pod względem finan-
sowym są dosyć wysokie… Czy aby na pewno?

Czy magazyn jest konieczny?
Wśród sklepów internetowych znajdą się zarówno takie, 
które posiadają ogromne powierzchnie magazynowe, jak 
i te, które magazynów nie mają wcale. Jak to możliwe? 
Wszystko zależy od wyboru modelu wewnętrznej logi-
styki sklepu. Model just in time charakteryzuje się tym, 
że sprzedawca nie magazynuje oferowanych przez siebie 
towarów – dopiero w momencie złożenia przez klienta 
zamówienia sklep internetowy zamawia produkt u do-
stawcy. Ta opcja pozwala uniknąć znacznych kosztów 
związanych z przechowywaniem towaru, z drugiej strony 
wydłuża czas doręczenia zakupu, który w branżach o wy-
sokiej konkurencji jest jednym z decydujących czynni-
ków wyboru sklepu. Dlatego między innymi sprzedawcy 
sprzętów AGD-RTF często decydują się na rozwiązanie 
całkowicie odmienne, czyli utworzenie magazynów z peł-

nym asortymentem, które pozwalają na bardzo szybką 
realizację zamówienia. Istnieje również możliwość po-
średnia, kompromis między wcześniejszymi podejściami, 
czyli posiadanie mniejszego magazynu z najbardziej po-
pularnym asortymentem. 

Oczywiście z punktu widzenia minimalizacji kosztów 
najlepiej byłoby nie przechowywać towaru wcale, nato-
miast skrócenie czasu realizacji zamówienia pozytywnie 
wpływa na konkurencyjność sklepu. Te dwie (wydawa-
łoby się) przeciwne siły próbuje pogodzić czwarty model: 
dropshipping.

Dropshipping – na czym polega?
Jest to rodzaj outsourcingu logistycznego, w którym 
sprzedający zleca część swoich zadań dostawcy. W ogól-
nym procesie sprzedaży biorą udział trzy strony: klient, 
sprzedawca oraz producent (hurtownik czy dystrybutor). 
Sklep internetowy jest pośrednikiem – przekazuje zamó-
wienie dostawcy, a produkt zamawiającemu. Dropship-
ping polega na pominięciu sprzedawcy w drodze, którą 
musi pokonać produkt od hurtownika do konsumenta. 
To dostawca przygotowuje i doręcza zamówiony towar 
bezpośrednio do klienta końcowego. 

Dzięki dropshippingowi 
został milionerem (zobacz jak)

Co 43 sekundy ktoś zamawia wiertarkę udarową przez Internet. To nie są prawdziwe dane  –  ale brzmią 
wiarygodnie, prawda? Prognozuje się, iż dynamika wzrostu e-commerce w Polsce w 2020 roku może 
być najwyższa spośród krajów Unii Europejskiej (300Research). Według raportu Gemius w pandemi-
czym roku aż 73% internautów dokonało zakupu online (jest to wynik aż o 11 punktów procentowych 
wyższy względem 2019). I wszystko wskazuje na to, że liczba e-klientów będzie ciągle wzrastać.

Zamówienie

Produkt

klient dostawca
sklep

internetowy
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Sprzedawca nie ma bezpośredniego kontaktu z oferowa-
nym przez niego asortymentem – sklep internetowy zajmuje 
się wyłącznie pozyskaniem klienta, sprzedażą oraz obsługą 
posprzedażową.

Model idealny?
Nietrudno dostrzec zalety dropshippingu: sklep internetowy 
nie musi inwestować w procesy związane z logistyczną obsługą 
zamówienia, zatem koszty startowe takiego biznesu są niskie: 
właściwie potrzebna jest jedynie odpowiednia witryna inter-
netowa. Sprzedawca może być bardziej skuteczny, gdyż skupia 
się jedynie na obszarach marketingu i sprzedaży – logistyka 
przestaje być jego zmartwieniem. Równocześnie dropshipping 
zmniejsza ryzyko towarzyszące testowaniu rynku – sprzedający 
może wprowadzić do oferty nowy asortyment, nie martwiąc 
się przy tym, że w razie niewielkiego zainteresowania towar 
będzie zalegał w magazynie. 

Mimo niepodważalnych zalet dropshipping nie jest modelem 
idealnym. Opiera się na ścisłej współpracy między sprzedawcą 
a dostawcą – jeżeli w wymianie informacji występują problemy 
czy opóźnienia, bezpośrednio odczuwa je klient. Wydłużenie 
czasu dostawy, za które realnie odpowiada producent, sprawi, 
że konsument utraci zaufanie do sklepu internetowego – bo 
właśnie tam złożył zamówienie. Sprzedawca jest uzależniony 
od jednego bądź niewielkiej liczby dostawców, którzy mają 
mocniejszą pozycję negocjacyjną, co przekłada się na mniej-
szy zysk z działalności sklepu internetowego. Niewielka marża 
wynika z nie najkorzystniejszych cen hurtowych, którym to-
warzyszą atrakcyjne ceny detaliczne wymuszone przez konku-
rencję (liczną, ponieważ bariery wejścia są niskie). Dodatkowo, 
pojawiają się problemy z obsługą klienta: pracownicy będą mieli 
trudności z odpowiadaniem na szczegółowe pytania nabywców, 
ponieważ nigdy nie mieli fizycznego kontaktu z asortymentem.

Kontrowersje
Jakiś czas temu dropshipping był promowany jako sposób 
na łatwy zarobek – w serwisie YouTube pojawiły się historie 
sprzedawców odnoszących sukcesy, a nawet poradniki, jak 
zdobyć fortunę (Dropshipping Made Me A Millionaire... (Story); 

People Are Becoming Millionaires From Shopify Drop-
shipping… THIS Is How). Okazało się także, że 
dropshipping może być wykorzystany jako nie-
skomplikowane narzędzie do oszukiwania nabyw-
ców – więcej o nieuczciwym użyciu tego modelu 
w podkaście Reply All. Entuzjastyczne założenie 
sklepu internetowego po obejrzeniu filmiku co-
achingowego nie wydaje się najrozsądniejszym po-
mysłem, jeżeli jednak ktoś decyduje się na wejście 
na rynek e-commerce, warto rozważyć wszystkie 
opcje – łącznie z dropshippingiem.

Pomysł starszy niż myślisz
W niektórych sytuacjach okaże się, że dropshipping 
(mimo swoich wad) będzie najlepszym możliwym 
wyborem obsługi logistycznej sklepu internetowego. 
Przesłanką do jego zastosowania jest między innymi 
oferowanie szybko psujących się towarów – jeśli 
się nie sprzedadzą, sklep internetowy nie poniesie 
strat. Dropshipping może okazać się również opła-
calny przy asortymencie, który charakteryzuje się 
wysokim jednostkowym kosztem magazynowania 
i wysyłki. Nic nie stoi na przeszkodzie, aby zastoso-
wać model jako metodę uzupełniającą – tylko dla 
towarów, które sklep chce zatrzymać w ofercie, ale 
są rzadko zamawiane.

Dropshipping wydaje się nowoczesnym, tro-
chę podejrzanym wynalazkiem – a tak naprawdę 
jest starszy nawet od Internetu. Pojawił się i roz-
rósł w Stanach Zjednoczonych w latach 60. i 70. 
XX wieku za sprawą katalogów sprzedaży wysyłko-
wej. Broszury były rozprowadzane razem z pocztą, 
produkty można było zamówić dzwoniąc pod 
numer podany w gazetce, a konkretny producent 
dostarczał zamówienie do klienta.

Dropshipping to metoda używana przez ponad 
pół wieku. Stosowana mądrze i adekwatnie do sytu-
acji może przynieść zadowalające zyski, a kto wie… 
może nawet pozwoli zostać milionerem.

 
The World’s Most Expensive Free Watch
27 minutes about being deceived by dropshippers and as a dropshipper
https://gimletmedia.com/shows/reply-all/dvhe3l/117-the-worlds-most-expensive-free-watch
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W Polsce na koniec września 2020 roku były zareje-
strowane ponad 43 miliony kart płatniczych, co ozna-
czałoby, że średnio każdy z nas posiada przynajmniej 
jedną. Statystyka ta jest jednak zawyżona, ponieważ 
okazuje się, że kartę ma około 80% dorosłych, zatem 
część z nich musi używać więcej niż jednej sztuki. Od-
setek osób posiadających kartę debetową najwyższy jest 
w Niderlandach (98,81%), Finlandii (98,29%), Szwecji 
(98,09%) oraz Norwegii (98,09%). Polska w tym ran-
kingu plasuje się na 30 miejscu. Podstawową katego-
rią kart w naszym kraju są karty debetowe i stanowią 
one 82,2%. Drugie miejsce zajmują karty kredytowe 
(12,7%). Dla porównania w Stanach Zjednoczonych 
w 2018 roku 208,7 milionów osób (82,20%) posiadało 
kartę debetową, a 71,67% miało kartę kredytową.

Statystyczny Polak w ciągu kwartału doko-
nuje średnio 43 transakcje kartą o wartości 
57 zł (w przypadku płatności zbliżeniowej) 
oraz 117 zł (w przypadku płatności „na 
PIN”). Transakcje bezgotówkowe stanowią 
92,1% i są dokonywane najczęściej kartą 
debetową (w 93% płatności). Natomiast 
jeżeli chodzi o wartość transakcji – udział 
tych bezgotówkowych szacuje się na 50,9%. 

Jak podaje NBP, na polskim rynku liderem jest Visa z wynikiem 51,9% wy-
danych kart płatniczych – z kolei Mastercard wydał 47,5% kart. Pozostałe 
systemy kart płatniczych stanowią zaledwie 0,6%.
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Zbyt silna dawka leku?
Na początku 2021 roku – a konkretnie 20 stycznia 
– odbyły się uroczystości zaprzysiężenia Joe Bidena 
na 46. Prezydenta Stanów Zjednoczonych. Ceremo-
nia została jednak przyćmiona atakiem na Kapitol 
przeprowadzonym przez zwolenników ustępującego 
prezydenta. Joe Biden swoją kadencję rozpoczął 
w  czasach znacznej polaryzacji amerykańskiego 
społeczeństwa. Konflikty społeczne wzmagały się 
przez frustrację i  lęk związany z trwającym wielo-
płaszczyznowym kryzysem.

Wśród celów administracji nowego prezydenta 
znajdują się kwestie związane z gospodarką, ochroną 
klimatu czy polityką zagraniczną. Amerykańska go-
spodarka skorzysta z kolejnych pakietów stymula-
cyjnych, które mają za zadanie podtrzymywać ją 
przy życiu i chronić miejsca pracy. Brak podobnego 
wsparcia wczesną wiosną spowodował gwałtowny 
wzrost liczby osób bezrobotnych: w zaledwie mie-
siąc stopa bezrobocia wzrosła o ponad 10 punktów 
procentowych. Dzięki współpracy dwóch głównych 
partii politycznych udało się przygotować pakiet 
stymulacyjny o wartości około 2,2 bilionów do-
larów. Specjalna ustawa została podpisana przez 
Donalda Trumpa 27 marca ubiegłego roku. Środki 
przeznaczono wówczas na dofinansowanie służby 
zdrowia, pożyczki dla przedsiębiorstw, wsparcie 
finansowe instytucji rządowych i stanowych, a także 
transfery pieniężne dla obywateli oraz dodatkowy 
zasiłek dla bezrobotnych. Skala dokonanej redystry-
bucji została wzmocniona w grudniu, gdy Kongres 
przyjął kolejny pakiet pomocowy, tym razem o war-
tości około 900 miliardów dolarów. Przewidywano 
wówczas, że będzie to ostatni program mający na 
celu walkę ze skutkami pandemii.

Jak widać, to za mało – Partia Demokratyczna 
zdecydowała się na zwiększenie skali pomocy dla 
gospodarki. W ostatnim tygodniu lutego Kongres 
przyjął kolejny pakiet mający stymulować wzrost 
aktywności gospodarczej. W ramach pakietu zapro-
ponowanego przez Bidena zostanie rozdysponowa-

nych około 1,9 bilionów dolarów. Wartość programu budzi 
obawy wśród republikanów, a także niepokój ekonomistów. 
Agresywna polityka fiskalna w połączeniu z gołębią polityką 
monetarną mogą spowodować znaczący wzrost poziomu cen. 
Innego zdania jest szef Rezerwy Federalnej. Jerome Powell pod-
czas wystąpienia w Senacie stwierdził, że inflacja nie stanowi 
zagrożenia dla gospodarki Stanów Zjednoczonych. Przeciwnicy 
wdrażania kolejnej ustawy pomocowej zwracali również uwagę 
na fakt wzrostu zadłużenia publicznego. Dług publiczny Sta-
nów Zjednoczonych w relacji do Produktu Krajowego Brutto 
przekroczył 100%, osiągając najwyższy poziom od zakończenia 
II wojny światowej. Amerykańską gospodarkę charakteryzuje 
również bardzo wysokie zadłużenie gospodarstw domowych. 
Pod koniec marca został ogłoszony kolejny – kosztowny dla 
finansów publicznych Stanów Zjednoczonych – plan. Prezy-
dent Biden zaproponował wielki projekt inwestycyjny o war-
tości 2 bilionów dolarów, które zostaną przeznaczone głównie 
na rozwój infrastruktury drogowej i kolejowej.

Zanotowana recesja, problemy wewnętrzne oraz trudny wy-
bór ścieżki rozwoju gospodarczego mogą przyspieszyć zmianę 
na pozycji lidera światowej gospodarki.

W USA w związku z zakażeniem koronawirusem zmarło 
ponad 500 tysięcy mieszkańców, a gospodarka skurczyła się 
w minionym roku o około 3,5%. Był to najgorszy rok dla USA 
od powojennej recesji.

Raport makroekonomiczny

Azjatycki lucky loser
Chiński wirus okazał się być wyjątkowo wyrozumiały 
dla najludniejszego kraju świata – takie jest przynaj-
mniej zdanie chińskich władz, które poinformowały, że 
śmierć na skutek zakażenia wirusem poniosło niespełna 
5000 osób. Również na płaszczyźnie gospodarczej od-
notowany wpływ pandemii był słabszy niż w innych 
częściach świata. Wśród najsilniejszych ekonomicznie 
państw tylko Chińska Republika Ludowa zanotowała 
wzrost gospodarczy. Według publikowanych przez organy 
rządowe danych, PKB w Państwie Środka w ubiegłym 
roku wzrósł realnie o 2,3%. Wskaźniki publikowane 
przez władze ChRL są często przedmiotem dyskusji. Za-
rzuca im się nieprawdziwość i niezupełność. Odczyty 
makroekonomiczne – wielokrotnie lepsze od spodziewa-
nych – były poddawane w wątpliwość. Wśród najczęściej 
stawianych zarzutów pojawiają się fałszowanie poziomu 
cen w gospodarce i manipulowanie wartościami deflatora 
PKB. Również liczby zgonów oraz zakażeń koronawi-
rusem mogą odbiegać od rzeczywistości. Mimo to nie 
podlega wątpliwości, że chińskie władze poradziły sobie 
z epidemią znacznie sprawniej i efektywniej niż kraje 
europejskie czy amerykańskie.

Okres zamrożenia produkcji przemysłowej trwał 
bardzo krótko. Chińczycy szybko wznowili produkcję 
oraz odbudowali łańcuchy dostaw. Zapotrzebowanie na 
produkty wytwarzane w Chinach było bardzo wysokie. 
W pandemicznym roku eksport ChRL wzrósł o około 
3,5%, zaś wartość importu zmalała o około 1%. ChRL 
osiągnęła drugą w historii najwyższą nadwyżkę handlową. 

Odpornymi na wirusa okazały się być również niektóre 
inne Państwa Dalekiego Wschodu, takie jak Wietnam 
czy Republika Chińska (Tajwan). Obie gospodarki rów-
nież odnotowały wzrost PKB. Ten region był dotknięty 
epidemią koronawirusa SARS-CoV w latach 2002–2003. 
Świadomość zagrożenia oraz wypracowane wówczas pro-
cedury przyczyniły się do szybkiego opanowania epidemii 
w tamtym rejonie – a co za tym idzie, do sprawnego 
ożywienia gospodarki.

Trudne miesiące Unii
Od 27 grudnia 2020 roku w krajach członkowskich Unii 
Europejskiej rozpoczął się proces szczepienia społeczeń-
stwa, co sprawiło, że Nowy Rok w tym rejonie został 
przywitany z rozbudzonym optymizmem. Wbrew prze-
widywaniom, pierwszy kwartał 2021 roku nie przyniósł 
oczekiwanego przełomu w walce z pandemią. Jeszcze 
kilka miesięcy temu sądzono, że wynalezienie skutecznej 
szczepionki spowoduje powrót do normalności. Wiele re-
strykcji miało trwać do momentu jej stworzenia – niestety, 
problemem okazała się niższa od zakładanej zdolność 
produkcyjna fabryk. Realizowane programy szczepień 
w  większości krajów nie spełniają swoich zamierzeń. 
Tempo szczepień jest znacznie niższe od przewidywanego.

Rozczarowane były zwłaszcza kraje UE, które liczyły 
na rzetelną realizację dostaw. Efektywniej od krajów Unii 
Europejskiej radziły sobie m.in. Izrael, USA, Wielka Bry-
tania, Chile, a także Serbia. Koncerny farmaceutyczne 
wielokrotnie redukowały liczbę dostarczanych szcze-
pionek, łamiąc postanowienia zawarte w kontraktach. 

Zmiana wartości długu publicznego oraz PKB 
Stanów Zjednoczonych
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Uzależnienie państw od decyzji dużych przedsiębiorstw 
wywołało wiele dyskusji. Kontrowersje budziły informa-
cje m.in. o cenach szczepionki. Der Spiegel poinformował 
o przebiegu procesu negocjacyjnego między Pfizerem 
i BioNTechem a Komisją Europejską. Początkowo pro-
ducenci mieli zaoferować cenę jednej dawki szczepionki 
w wysokości 54,08 euro. Dalsze rozmowy sprawiły, że 
ostateczna cena dawki wyniosła około 16 euro za sztukę. 
W przypadku większości spółek pracujących nad stworze-
niem szczepionki badania były finansowane ze środków 
publicznych oraz organizacji non-profit. Zdecydowany 
sprzeciw wobec sposobu działania koncernów wyrażali 
politycy partii lewicowych, którzy domagali się zdecy-
dowanych kroków ze strony UE. Postulowali zmuszenie 
producentów do udzielenia licencji na korzystanie z ich 
patentów. Podobne głosy zaczęły pojawiać się wśród poli-
tyków liberalnych czy prawicowych. Próby prywatyzowa-
nia zysków i uspołeczniania strat są szeroko krytykowane. 
Można spodziewać się, że po zwalczeniu pandemii wśród 
głównych tematów debaty publicznej znajdzie się kwestia 
regulacji działalności największych światowych spółek 
– zarówno z  sektora farmaceutycznego, jak i  techno-
logicznego. Tempo wykonywanych szczepień mocno 
przyspieszyło w pierwszej części kwietnia. Niestety nie 
uchroniło to Europy od wystąpienia trzeciej fali zakażeń.

W oczekiwaniu na przyspieszenie
Po raz pierwszy od blisko trzydziestu lat Polska zanotowała 
spadek Produktu Krajowego Brutto. Najbardziej ceniony 
wskaźnik gospodarczy był niższy o 2,8% od wartości sprzed 
roku. Należy docenić względną odporność polskiej gospo-

darki na kryzys. Recesja odnotowana w Polsce była jedną 
z najpłytszych wśród krajów europejskich. Podobnie jak 
inne państwa, polski rząd wdrażał programy mające na 
celu utrzymanie miejsc pracy oraz podtrzymanie popytu 
w gospodarce. Wiele zastrzeżeń budziło (i nadal budzi) 
finansowanie projektów. Dług sektora publicznego w re-
lacji do PKB wzrósł o około 9 punktów procentowych, 
przekraczając konstytucyjny limit zadłużenia, który wynosi 
60% PKB. W porównaniu do innych krajów europejskich 
polskie zadłużenie publiczne jest relatywnie niskie. Jed-
nakże duże kontrowersje budzi fakt, że zadłużenie państwa 
jest „ukrywane” w funduszach celowych. Sprawia to, że 
ogłaszany przez Ministra Finansów deficyt budżetu pań-
stwa jest znacznie niższy od rzeczywistego deficytu. Jak 
wyliczył dr Sławomir Dudek – główny ekonomista Forum 
Obywatelskiego Rozwoju – wartość deficytu centralnego 
poza budżetem państwa (jak również poza kontrolą par-
lamentarną) to aż 6,6% PKB. Wyższy wskaźnik braku 
przejrzystości finansów publicznych wśród krajów Unii 
Europejskiej występuje jedynie na Cyprze.

Innym zagrożeniem dla polskiej gospodarki jest ryzyko 
wystąpienia wysokiej inflacji. Na początku roku stopa 
inflacji podawana przez GUS oscylowała w okolicach 
celu inflacyjnego (2,5% z przedziałem wahań). Dodatnio 
na poziom cen będą wpływały ceny paliw, które wróciły 
do poziomów sprzed pandemii. Nie można wykluczyć, 
że w razie zbyt szybkiego wzrostu stopy inflacji zainterwe-
niuje Rada Polityki Pieniężnej. Nieznaczne podwyższenie 
stóp procentowych nie powinno wpłynąć zbyt mocno 
na aktywność gospodarczą i kredytową, a zredukuje na-
silającą się presję inflacyjną.

Raport giełdowy
Rekordowe Wall Street
Od początku roku na rynku akcji wśród inwestorów 
nieznacznie przeważał optymizm. W pierwszych 
miesiącach bieżącego roku w większości przypadków 
nie występowały gwałtowne wzrosty, a wśród naj-
ważniejszych światowych indeksów dynamika zmian 
nie była jasno ukierunkowana. Tradycyjnie, najlepiej 
radziło sobie Wall Street – Indeksy S&P500 oraz 
Dow Jones osiągnęły najwyższe poziomy wyceny 
w historii notowań. Swoje historyczne maksima 
zanotował również niemiecki DAX. Gorzej radziły 
sobie spółki notowane na parkietach po obydwu 
stronach kanału La Manche. Zarówno londyński 
FTSE 100, jak i francuski CAC40 w pierwszym 
kwartale nie osiągnęły poziomów sprzed pandemii. 
Ich notowania zaczęły się zauważalnie poprawiać 
w pierwszych dniach kwietnia. Polepszająca się sy-
tuacja epidemiologiczna sprawiła, że inwestorzy po-
nownie uwierzyli w potencjał wzrostowy giełdowych 
spółek. Warszawski WIG20 charakteryzował się 
przeciętnymi wynikami na tle światowym. W pierw-
szych dniach stycznia najważniejszy polski indeks 
giełdowy wrócił na poziom powyżej 2000 punktów, 
zbliżając się do wyników sprzed roku. W przeci-
wieństwie do światowych i europejskich indeksów 
początek kwietnia nie przyniósł warszawskiej gieł-
dzie zauważalnych wzrostów.

Zmiany nastrojów polskich inwestorów
W grudniu miała miejsce długo wyczekiwana 
i wielokrotnie odkładana premiera gry Cyberpunk 
2077. Wygórowane oczekiwania wywołały ogromną 
popularność gry i szum wokół premiery. Wkrótce 
po osiągnięciu ATH (All Time High) cena akcji 
spadła w krótkim czasie o ponad 30%. Spółce nie 
pomogły również doniesienia o złożeniu pozwu 
zbiorowego przez akcjonariuszy. Na krótkie odbicie 
trzeba było czekać do końca stycznia, kiedy Elon 
Musk opublikował tweeta, w którym pochwalił wy-
gląd gry. Wówczas kurs wzrósł do okolic 360 złotych. 
Efekt Muska był niestety krótkotrwały. Wkrótce 
CD Projekt ponownie zaczął tracić w oczach inwe-

storów. Dodatkowo, w lutym spółka padła ofiarą ha-
kerów. Nawarstwiające się problemy sprawiły, że na 
początku marca kurs akcji spadł do wartości poniżej 
210 złotych. Na kilka dni przed publikacją raportu 
rocznego akcja gamingowego potentata kosztowała 
zaledwie 176,77 złotych.

Jednym z największych przegranych wiosennego 
zamknięcia gospodarki było CCC. Kilka miesięcy 
później w obliczu kolejnego lockdownu galerii 
handlowych spółka poradziła sobie znacznie lepiej – 
sprzedaż w Internecie odpowiadała za 52% sprzedaży, 
przychody w IV kwartale wyniosły prawie 2 mld 
złotych, a EBITDA 96 mln złotych. Były to wyniki 
bardzo dobre, zważywszy na sytuację makroekono-
miczną. Wartość przychodów ze sprzedaży była tylko 
nieznacznie niższa od wyników za ostatni kwartał 
2019 r. Pozytywne wyniki finansowe zwiększyły za-
interesowanie inwestorów spółką – cena akcji w po-
łowie lutego przekroczyła granicę 100 złotych. Kurs 
wrócił do poziomu sprzed kryzysu, co jeszcze kilka 
miesięcy temu wydawało się nierealne. Już w lutym 
analitycy Goldman Sachs ustalili cenę docelową akcji 
na poziom 128 złotych. Pierwsze tygodnie marca 
upłynęły w bardzo niepewnym otoczeniu gospo-
darczym, co odbiło się na notowaniach spółki, które 
w tym okresie były niższe niż miesiąc wcześniej. Jed-
nakże już w kwietniu kurs akcji ponownie powrócił 
do wartości powyżej 100 złotych.

Szczególnie duże zainteresowanie
 inwestorów towarzyszyło działaniom
 trzech znacznie mniejszych spółek.
Biomed-Lublin w połowie marca sprawił, że in-
westorzy po raz kolejny uwierzyli w szybkie do-
puszczenie do obrotu leku mającego leczyć skutki 
zakażenia koronawirusem. Władze spółki złożyły 
wniosek do Agencji Badań Medycznych w sprawie 

„komercjalizacji wyników niekomercyjnych badań 
klinicznych”. Wyniki skuteczności opracowanego 
przez polskie laboratoria leku powinny zostać opu-
blikowane na przełomie kwietnia i maja. Między 
8 a 16 marca kurs akcji spółki wzrósł z 8,88 złotych 
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do 17,80 złotych. Druga połowa marca nie przy-
niosła większych zmian notowań, jednakże pierwsze 
dwa tygodnie kwietnia cechowały się już spadkami 
kursu akcji.

Biomed nie był jedyną spółką biotechnolo-
giczną wzbudzającą ponadprzeciętne zaintere-
sowanie w ostatnich tygodniach. Porównywalną 
popularnością wśród inwestorów cieszył się Ma-
bion. Początkiem marca poinformowano o zawarciu 
umowy polskiego producenta leków z amerykań-
ską spółką Novovax. Podpisany kontrakt dotyczy 
współpracy przy produkcji szczepionki przeciwko 
COVID-19. Spółka otrzymała również wsparcie 
finansowe z Polskiego Funduszu Rozwoju. Środki te 
mają umożliwić dostosowanie technologii produk-
cyjnych do wymogów amerykańskiego kontrahenta.

W lutym producent rozwiązań z zakresu fotowol-
taiki, ML System, poinformował o opracowaniu 
skutecznego urządzenia do wykrywania zakażenia 
wirusem SARS-CoV-2 z wydmuchiwanego po-
wietrza. Działanie sprzętu zostało zaprezentowane 
podczas konferencji prasowej z udziałem prezesa 
zarządu spółki. Wyniki testów klinicznych powinny 
być znane pod koniec kwietnia, natomiast w poło-
wie kwietnia kurs akcji spółki był o około 100% 
wyższy niż na początku roku.

Czas debiutów
W trakcie minionej dekady obserwowaliśmy sys-
tematyczny spadek zainteresowania debiutami na 
warszawskiej giełdzie. Ostatnie miesiące dają jednak 
nadzieję na odwrócenie tego trendu. Począwszy od 
1 grudnia, na GPW pojawiło się 7 nowych spółek. 
Po raz pierwszy do publicznego obrotu giełdowego 
trafiły akcje przedsiębiorstw: PCF Group, Dadelo, 
Answer.com oraz Huuuge INC., natomiast przej-
ście z rynku NewConnect zaliczyły Pure Biologics, 
Photon Energy oraz Medinicie. Spółki spisały się 
zaskakująco dobrze, aż 5 z nich zwiększyło swoją 
kapitalizację. Liderem wśród debiutantów zostało 
studio gamingowe PCF Group, którego wycena 
rynkowa w pierwszy dzień notowań zwiększyła się 
o 55,8%. Ogromne zainteresowanie akcjami PCF 
doprowadziło do rekordowej redukcji w wysokości 
98,5% i zawieszenia notowań na ponad godzinę. 
Ponadprzeciętnym wynikiem wynoszącym około 

30% może pochwalić się również Answear.com – in-
westorom indywidualnym zaproponowano tylko 
644 tys. akcji, doprowadzając tym samym do re-
dukcji wynoszącej 96,6%. Sporym rozczarowaniem 
okazały się pierwsze dni notowań Huuuge INC. 
Zwiększone zainteresowanie w trakcie zapisów nie 
przełożyło się na spektakularne wzrosty przedsta-
wiciela branży gamingowej. W dniu debiutu Hu-
uuge straciło 1%, kontynuując spadki w kolejnym 
tygodniu. Druga połowa marca była łaskawsza dla 
dewelopera, jednakże w połowie kwietnia spółka 
wciąż nie przekroczyła wartości z dnia debiutu.

Z giełdy polskiej do Niderlandów
Polski operator logistyczny – Inpost – dysponujący 
zaawansowaną siecią paczkomatów zadebiutował 27 
stycznia na holenderskiej giełdzie Euronext Amster-
dam. Przedmiotem oferty było 175 mln akcji sta-
nowiących 35% kapitału spółki, a będących do tej 
pory w rękach AI Prime & Cy SCA. Wejście spółki 
na Euronext miało na celu dywersyfikację możli-
wości finansowania w przyszłości oraz ułatwienie 
ekspansji spółki na rynki zagraniczne. Co ciekawe, 
nie był to pierwszy debiut na rynkach papierów 
wartościowych w historii Inpostu. Spółka noto-
wana była także na warszawskiej giełdzie w latach 
2015–2017, jednak jej akcje z powodu poważnych 
problemów finansowych zostały po wezwaniu przy-
musowo wykupione z giełdy przez AI Prime i Rafała 
Brzoskę. Sytuacja spółki na przestrzeni ostatnich 
4 lat uległa diametralnej zmianie. Po doinwesto-
waniu przez fundusze private equity i boomie na 
rynku e-commerce – dodatkowo wzmacnianym 
przez trudności związane z handlem tradycyjnym 
w dobie pandemii COVID-19 – kondycja firmy 
znacząco się poprawiła. Najlepszym dowodem jest 
różnica w kapitalizacjach między tymi dwoma okre-
sami. W 2017 roku wycena obu przedsiębiorstw 
składających się na dzisiejszy Inpost w momencie 
zejścia z giełdy wynosiła około 110 milionów euro, 
natomiast w 2021 roku kształtuje się w okolicach 
10 miliardów euro.

	
Pęknięcie bańki?
Ubiegły rok dla Tesli był nadspodziewanie korzystny. 
Imponujące wyniki finansowe (przychody netto 

ze sprzedaży wzrosły w 2020 r. o 28%, zysk netto 
wyniósł 690 mln dolarów wobec odnotowanej straty 
rok wcześniej) wpływały na nastroje inwestorów. 
Ceny akcji spółki zanotowały zaskakujący w swojej 
skali wzrost z 90 do 700 dolarów – niemalże o 700% 
w skali roku. Jednak rosnący trend zaniknął tuż po 
rozpoczęciu nowego roku.

W styczniu kurs był relatywnie stabilny i wynosił 
przeciętnie nieco ponad 800 dolarów. W lutym 
rozpoczął się znaczący odpływ inwestorów od akcji 
amerykańskiego producenta elektrycznych samo-
chodów. Zmiana kursu spowodowała, że Elon Musk 
stracił tytuł najbogatszego człowieka na świecie, 
który posiadał przez ponad miesiąc. Nowym-sta-
rym liderem tego rankingu został Jeff Bezos – wła-
ściciel innego giganta – Amazona. Eksperci coraz 
głośniej mówią o efekcie bańki spekulacyjnej na 
akcjach Tesli. Jak stwierdził znany inwestor, Michael 
Burry, spółka jest przewartościowana, dlatego też 
od grudnia ubiegłego roku bohater „The Big Short” 
gra na pozycjach krótkich. Podobne zdanie powiela 
Jim Chanos, założyciel firmy Kynikos, dodając, że 
dużą rolę w kształtowanie ceny akcji miały nadzieje 
i marzenia inwestorów. Tymczasem właściciel Tesli, 
pomimo komentarzy o nadmiernej spekulacji ce-
nami, w styczniu przeznaczył 1,5 mld dolarów na 
zakup Bitcoina.

Rynek surowców
Rynek surowców w pierwszym kwartale 2021 roku 
cechował się wysokimi wzrostami. Istotny wpływ 
na polepszenie notowań ropy naftowej przez cały 
okres stycznia i lutego miał nie tylko pogłębiający się 
kryzys energetyczny w USA spowodowany mroźną 
zimą utrudniającą produkcję w Teksasie (skąd po-
chodzi najwięcej ropy z USA) – lecz także działania 
Organizacji Krajów Eksportujących Ropę Naftową 
(OPEC+). Przede wszystkim przyczyniła się do tego 
Arabia Saudyjska, która – oprócz realizacji ogólnej 
decyzji rozszerzonego kartelu w sprawie ogranicze-
nia produkcji – zdecydowała się na dobrowolne 
cięcia wytwarzania ropy naftowej sięgające miliona 
baryłek dziennie. Zwiększenie zapotrzebowania na 
surowiec było jednym z czynników, które sprawiły, 
że pod koniec lutego kurs baryłki ropy przekroczył 
60 dolarów.

WIG-20
		

CCC
		

CD Projekt
		



o pozycji steama 
46 47

raporty profitu 

Inwestorzy mogli się także zadowolić wynikami 
miedzi. Wartość rynkowa surowca po okresie sta-
gnacji w styczniu rosła w znacznym tempie, pod ko-
niec lutego osiągając poziom 9500 dolarów za tonę. 
Miedzi nie wyceniano tak wysoko od 2011 roku. 
Najpewniej przyczyną wzrostu były wprowadzone 
programy szczepień na COVID-19 oraz dodatkowe 
środki stymulujące gospodarkę. Pozwoliły one na 
utrzymanie w miarę optymistycznych nastrojów, 
dzięki czemu wzrósł popyt na metale niezbędne 
w przemyśle – gałęzi gospodarki, która radzi sobie 
najlepiej na rynkach światowych. Dodatkowo za-
pasy owego surowca – kontrolowane przez szang-
hajską giełdę metali SHFE – są obecnie najniższe od 
ponad dekady i szacuje się, że deficyt miedzi może 
w przyszłości osiągnąć 0,5 mln tony.

Rosły również notowania platyny. Jej kurs jest na 
najwyższym poziomie od 2014 roku. Przez ostatnie 
lata „królowa metali szlachetnych” nie charakte-
ryzowała się wysokim potencjałem wzrostowym. 
Oprócz niskiego zainteresowania rynkiem metali 
szlachetnych w ciągu ostatniej dekady istotnym 
czynnikiem wpływającym na spadki cen surowca 
był również spadek sprzedaży samochodów z silni-
kiem diesla – spowodowany m.in. aferą Volkswa-
gena z 2015 roku. W wielu pojazdach z silnikami 
benzynowymi platyna była zastępowana o wiele 
bardziej opłacalnym palladem. Jednak w ostatnich 
latach jej ceny były na tyle niskie w porównaniu 
z notowaniami zamiennika, że branża samocho-
dowa zaczęła przychylniej patrzeć w kierunku pla-
tyny. Dodatkowo platyna może być z powodzeniem 
wykorzystywana w ogniwach wodorowych.

Jednym z surowców, które wyłamały się z wzro-
stowego trendu, było złoto, które od początku roku 
kontynuuje spadki. Zdaniem analityków przyczy-
nami takiego zachowania kursu „króla metali” miały 
być programy fiskalne Stanów Zjednoczonych, 
utrzymywanie niskich realnych stóp procentowych 
oraz zwiększenie rentowności 10-letnich obligacji 
amerykańskich. Na początku 2021 roku wycena 
złota osiągnęła 1965 dolarów za uncję i od tego 
czasu systematycznie traciła na wartości, aż spadła 
do okolic 1700 dolarów. Od kwietnia obserwujemy 
jednak nieznaczny wzrost, który jest odpowiedzią 
na spadek rentowności obligacji.
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