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Streszczenie: Crowdfunding udzialowy, jako nowoczesna forma finansowania, jest coraz
czgsciej wykorzystywany przez browary rzemieélnicze na catym $wiecie, a w ostatnich la-
tach réwniez w Polsce. GIéwnym celem artykutu jest identyfikacja podstawowych cech ak-
¢ji crowdfundingowych przeprowadzanych przez polskie browary rzemieslnicze w latach
2016-2020. Badania wskazuja, iz obecnie dziatajace browary przeprowadzaja tego typu ak-
cje w celu sfinansowania najwazniejszych inwestycji. Osiagaja one przy tym duzy sukces,
pozyskujac kapital od wielu inwestoréw, co §wiadczy¢ moze o tym, ze ta forma finansowa-
nia bedzie si¢ szybko rozwija¢ w kolejnych latach.
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Equity crowdfunding as a method of financing investments in the craft brewing in-
dustry in Poland

Summary: Equity crowdfunding as a modern form of financing is increasingly used by
craft breweries around the world, and in recent years also in Poland. The main purpose of
the article is to identify the basic features of crowdfunding campaigns carried out by Pol-
ish craft breweries in 2016-2020. The research indicates that currently operating brewer-
ies carry out such actions in order to finance the most important investments. At the same
time, they achieve great success, raising capital from many investors, which may indicate
that this form of financing will develop rapidly in the coming years.

Keywords: equity crowdfunding, financing, craft brewing

JEL: G10, G11, G19



Crowdfunding udziatowy jako metoda finansowania inwestycji w branzy piwowarstwa rzemieslniczego w Polsce

Wprowadzenie

Kazde przedsi¢biorstwo potrzebuje do funkcjonowania odpowiednich zasobéw kapita-
towych. Kapitat moze pochodzi¢ z réznych Zrédet, a jedna z nowoczesnych form jego pozy-
skiwania jest finansowanie spolecznosciowe — crowdfunding. Pozyskiwanie funduszy wérdd
spolecznosci byto praktykowane od setek lat, ale w ostatnim czasie, dzi¢ki rozwojowi no-
woczesnych technologii i Internetu, stato si¢ bardzo popularne (Glanc, 2020, s.7).

Réwnie dynamicznie rozwija si¢ na calym $wiecie branza piwowarstwa rzemieslni-
czego. Takze w Polsce powstaje duza liczba nowych browaréw produkujacych tysiace no-
wych piw. Poczatki zjawiska nazywanego piwng rewolucjg mialy miejsce w latach 80. XX
wieku w Stanach Zjednoczonych. Powstawad zaczely tam liczne niewielkie browary, pro-
dukujace jakosciowe piwo w réznych gatunkach. W Polsce za poczatek piwnej rewolucji
uznaje si¢ premier¢ piwa Azak Chmielu z browaru Pinta w 2011 roku (Kopyra, 2016, 5.165-
167).

Nowo powstajace browary czgsto poszukuja nowoczesnych Zrédet finansowania swo-
jej dziatalnosci. Jednym z takich Zrédet moga by¢ przedsigwzigcia crowdfundingowe,
a w szczegdlnosci emisja akeji w formie crowdfundingu udzialowego. W latach 2016-2020
w Polsce miato miejsce 12 takich emisji przeprowadzonych przez browary rzemieslnicze.
Mimo rosnacej popularnosci temat ten nie zostat calosciowo zbadany. Przeprowadzone
przez autora badanie pozwala zidentyfikowaé najwazniejsze cechy takich przedsiewzigé
i oceni¢ skuteczno$¢ pozyskiwania kapitatu w drodze crowdfundingu udziatowego.

Crowdfunding udzialowy

Crowdfunding rozumiany moze by¢ jako dowolna forma gromadzenia $rodkéw finanso-
wych za pomocg Internetu. W szczegdlnosci jest to zbieranie Srodkéw na realizacjg przed-
siewzigé i projektow przy wsparciu wielu oséb (,ttumu”) (Dziuba, 2015, s.11). Sam ter-
min crowdfunding uzywany jest od 2006 roku. Pluszyriska (2018, s.15) definiuje natomiast
crowdfunding jako wspétfinansowanie indywidulanych projektéw przez rzesze internau-
tow. Malinowski i Gietzak (2015, 5.10), skupiajac si¢ na roli ,ttumu” okreslaja crowdfunding
jako demokratyczng i cyfrowa metode¢ finansowania projektéw, polegajaca na udzielaniu
swotum zaufania” w zamian za oczekiwang korzy$¢ (finansowa badz niefinansows).

Crowdfunding pelni rolg alternatywnego Zrédta finansowania, w tym przeznaczonego
dla podmiotéw niemajacych mozliwosci sfinansowania swojej dzialalnosci w tradycyjny
sposob. Nie wyklucza jednakze jednoczesnego pozyskiwania funduszy w inny sposéb.
Jest to réwniez rodzaj narzedzia marketingowego, a takze sposéb na weryfikacj¢ pomy-
stéw przed ich ewentualnym wdrozeniem na rynek. Odpowiednio przeprowadzona akcja
crowdfundingowa moze nie tylko by¢ pomocna do zbadania potencjatu popytowego na
rynku, ale réwniez za jej pomoca, mozna nawet stworzy¢ popyt na dany produke (Mali-
nowski i Gietzak, 2015, 5.26-32). Taki rodzaj finansowania ma jednak swoje ograniczenia.
Przede wszystkim, relatywnie niewielki odsetek przedsiewzigé odnosi sukces. Sama orga-
nizacja zbiérki wymaga poniesienia naktadéw, nawet bez gwarancji pozyskania kapitatu.
Opublikowanie szczegétéw planowanego projektu stwarza réwniez ryzyko jego powielenia
przez konkurencj¢ (Dziuba, 2015, 5.103-105).
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Crowdfunding moze by¢ klasyfikowany wedtug wielu modeli, wéréd ktérych mozna

wyrdznié najwazniejsze, a mianowicie:

* model udzialowy (equity) — oparty na nabywaniu udzialéw w firmie,

* model pozyczkowy (lending) — oparty na udzielaniu oprocentowanych pozyczek,

* model donacyjny (donation) — oparty na finansowaniu charytatywnym, najczgsciej to
zbi6rki niskich kwot od spotecznosci,

* model z nagradzaniem (reward) — oparty na niefinansowym wynagradzaniu
fundatoréw,

* model handlu fakturami (invoice trading) — oparty na sprzedazy faktur za
posrednictwem platform internetowych (Shneor, 2020, s.24-25).

Przeprowadzone badanie dotyczy crowdfundingu udzialowego. Definiowany jest on
jako innowacyjna metoda finansowania przedsigwzi¢¢, bazujaca na nabywaniu udzia-
téw badZz akcji w spétkach za pomoca nowoczesnych technologii (Glanc, 2020, s.7).
W praktyce kapital jest gromadzony za posrednictwem specjalnych platform interneto-
wych, w ramach trwajacych przez wyznaczony czas akeji (Dziuba, 2015, 5.68-69). Cro-
wdfunding udzialowy jest cz¢scia crowdfundingu inwestycyjnego. Najczgsciej jest on uzy-
wany do finansowania $redniej wielkosci projektéw inwestycyjnych, wpadajacych w tzw.
luk¢ finansowa (projekty zbyt duze do sfinansowania za pomocs zbiérek donacyjnych,
a zbyt matych do finansowania przez np. fundusze venture capital) (Glanc, 2020, 5.29-30).

Crowdfunding udzialowy charakteryzuje si¢ zazwyczaj znacznie wyzszym celem kam-
panii niz akcje w modelu donacyjnym. Wazna jest réwniez odpowiednia wycena projektu
i formutowanie jasnych celéw biznesowych. Majg one zapewni¢ finansowy sukces dziatal-
nosci spétki przektadajacy sie na zysk inwestoréw (Vulkan, Astebro, Sierra, 2016, 5.38).
Crowdfunding udzialowy uznawany jest za bardziej demokratyczng metod¢ finansowa-
nia inwestycji w poréwnaniu do standardowej emisji akcji. Jest to forma inwestycji prze-
znaczona najcze¢sciej dla malych inwestoréw, dla ktérych istotna jest relacja z emitentem
(Cumming, Meoli, Vismara, 2021, 5.23-24). Duza rol¢ w takim rodzaju crowdfundingu
odgrywaja platformy crowdfundingowe, m.in. poprzez badanie ryzyka projektéw i odrzu-
canie duzej czgsci proponowanych akgji (Lissowska, 2018).

Crowdfunding udziatowy w Polsce rozwija si¢ szybko w ostatnich latach, cho¢ w 2014
roku taki model zbiérki zajmowat jedynie 2 proc. rynku crowdfundingowego (Kedzierska-
-Szczepaniak, 2017, 5.215). Wszystkie tego typu zbi6rki podlegaja ustawie o ofercie publicz-
nej. Oferty publiczne emitentéw zaktadajacych przychody nieprzekraczajace 1 mln euro,
od 2018 roku nie wymagaja udostgpnienia prospektu emisyjnego (wezesniej taki limit wy-
nosit 100 tys. euro) (Gemra, 2019, 5.52). Umozliwito to dostgp do crowdfundingu udzia-
towego dla szerszego grona podmiotéw. Taki rodzaj crowdfundingu przeznaczony jest dla
spélek zaréwno w fazie rozwoju, jak i dla tych juz rozwinigtych. Inwestycyjny charakter
przedsigwzig¢ powoduje, iz motywem fundatoréw jest che¢é zarobku. Duze znaczenie ma
réwniez jednak zwiazek emocjonalny inwestora z emitentem (Gemra, 2019, s.51). Na roz-
woéj crowdfundingu w Polsce negatywnie oddziatuje jednak brak szczegélowego uregu-
lowania prawnego poszczegdlnych form pozyskiwania kapitatu (Motylska-Kuzma, 2018,
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s.12). Odpowiednie prawo dotyczace crowdfundingu pozwoli¢ moze na redukeje asymetrii
informacji, mogacej prowadzi¢ do niekorzystnego lokowania kapitatu (Majewski, 2020).

Istota i rozwdj piwowarstwa rzemieslniczego na $wiecie i w Polsce
Piwo jest najpopularniejszym napojem alkoholowym spozywanym w Polsce. Zdecydo-
wana wigkszo$¢ produkowanego i konsumowanego w Polsce piwa pochodzi z wielkich bro-
waréw koncernowych. Pozostali producenci piwa moga by¢ klasyfikowani jako browary
niszowe, do ktérych nalezy ok. 7 proc. rynku (Luzak, 2017, 5.200). Do takiej grupy klasy-
fikowane s3 rowniez $redniej wielkosci browary regionalne oraz browary ekonomiczne spe-
cjalizujace si¢ w produkeji najtaniszych piw (Luzak, 2017, 5.201-202). Z tego tez wzgledu
nie nalezy zalicza¢ ich do badanego grona browaréw rzemieslniczych. Male browary (pro-
dukujace do 20 tys. hektolitréw piwa rocznie) dzielone s na 3 kategorie:
* mikrobrowary (okreslane réwniez jako browary rzemieslnicze) — opierajace dziatalno$¢
na rzemie$lniczych metodach produkdji i jej niewielkim wolumenie;
* browary restauracyjne — sprzedajace wickszos$¢ swoich piw wyltacznie w miejscu
produkciji;
* browary kontraktowe — przedsi¢biorstwa, bez wlasnego browaru, zajmujace si¢
produkcja piwa w innych browarach (Wojtyra i Grudzien, 2017, 5.55-57; Luzak, 2017,
5.200-201).

Dla potrzeb artykutu, browary z powyzszych trzech grup ujete zostaly jako browary
rzemie$lnicze. Szersze znaczenie pojecia browaréw rzemieslniczych zgodne jest z defini-
cja The American Brewer Association. Uznaje ona za browary rzemieslnicze (craft brewe-
ries) browary male, niezalezne oraz tradycyjne (Garavaglia, Swinnen, 2017, s.1). Réwniez
Polskie Stowarzyszenie Browaréw Rzemie$lniczych (PSBR) za browar rzemielniczy (kraf-
towy) uznaje browar, ktéry stawia jako$¢ produktu na pierwszym miejscu, a takze znany
jest z ludzi tworzacych piwa, jest innowacyjny oraz niezalezny (https://psbr.cu/browary-
-rzemieslnicze/, dostep 24.04.2021).

Poczatki rozwoju piwowarstwa rzemieslniczego wiazg si¢ z wprowadzeniem nowych,
amerykanskich odmian chmielu, ktére pozwolily na produkeje wielu nowych smakéw
i styléw piwa. Od lat 70. XX wieku, w USA zaczely funkcjonowad tysiace browardw rze-
mie$lniczych. Gwattowny rozwdj tego rynku okreslany jest jako piwna rewolucja (Woj-
tyra i Grudzien, 2017, 5.55). Symbolem piwowarstwa rzemie$lniczego stalo si¢ piwo w stylu
American India Pale Ale, charakteryzujace si¢ znaczna goryczka oraz intensywnym aro-
matem, osiggni¢tym dzi¢ki uzywaniu znacznych ilosci chmielu (Kopyra, 2016, 5.174-180).
Piwna rewolucja rozszerzyla si¢ nast¢pnie na caly $wiat, w tym juz w latach 80. XX wieku
na takie kraje jak Australia, Holandia, Wochy (Garavaglia i Swinnen, 2017, s.3).

Obecnie w Polsce dziata 265 stacjonarnych browaréw rzemieslniczych oraz 98 bro-
waréw kontraktowych. taczna produkcja browaréw rzemieslniczych zrzeszonych
w PSBR wzrosta w 2019 roku o 19,1 proc. w stosunku do roku 2018, co w sytuacji 3,5
proc. spadku produkcji piwa w Polsce w 2019 roku, pokazuje znaczny potencjat rozwo-
jowy branzy rzemie$lniczej (PSBR, 2019). W 2020 roku w Polsce uwarzono 2071 no-
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wych piw, najwigcej w stylach IPA, Sour Ale oraz Stout (Piwna Zwrotnica, 2021).
W Polsce intensywnie rozwija si¢ réwniez piwowarstwo domowe — a dzigki niemu
réwniez browary rzemie$lnicze, ktdre czgsto zakladane sa przez piwowaréw domo-
wych (Wojtyra, 2020, s.91). Konsumentami piwa rzemieslniczego w Polsce sa najczes-
ciej stosunkowo miodzi ludzie. Wedlug badan Suszek i Mironiuk (2017), rzemiesl-
niczych piw chetnie prébuje ponad 60 proc. dorostych ponizej 40 roku zycia. Ponad
45 proc. z nich ma wiedz¢ na temat réznych gatunkéw piwa, a ponad 80 proc. jest gotowa
zaplaci¢ wigcej za piwo wyzszej jako$ci. Badanie to pokazuje duze szanse rozwoju dla pro-
ducentéw piw rzemieslniczych.

Analiza sytuacji piwowarstwa rzemieslniczego w Polsce wskazuje na duzy potencjat
rozwojowy tej branzy. Browary, chcac si¢ rozwija¢, musza poszukiwaé nowoczesnych zré-
det kapitatu pozwalajacych sfinansowaé inwestycje. Jedng z alternatywnych metod finan-
sowania wykorzystywang przez browary rzemieslnicze na $wiecie jest crowdfunding udzia-
towy. Najbardziej znanym browarem, szeroko wykorzystujacym t¢ metodg finansowania,
jest browar BrewDog, ktéry osiagnat wsparcie ponad 50 000 inwestoréw (Crooks, 2017,
s.4,17). Od 2016 browary przeprowadzaja kampanie crowdfundingu udzialowego réw-
niez w Polsce. Takie akcje organizuja réwniez producenci innych alkoholi rzemieslniczych,
np. Wolf and Oak Distillery S.A. (ponad 4,2 mln z} zebrane w 2020 roku) (https://moja-
destylarnia.pl/, dostgp 24.04.2021). Brak badari dotyczacych charakterystyki tych akeji w

branzy piwowarstwa rzemieslniczego sktania do podjecia badan w tym obszarze.

Cel badan

Celem prowadzonych badari jest identyfikacja podstawowych cech akcji crowd-
fundingu udzialowego przeprowadzanych przez polskie browary rzemie$lnicze. Badaniem
objeto wszystkie tego typu akcje polskich browaréw rzemieslniczych, o jakich dostgpne
byly informacje w Internecie. Badanie nie obj¢to nielicznych akeji donacyjnych i modelu
z nagradzaniem.

Badania oparte zostaly na danych dostgpnych na stronach internetowych poszczegdl-
nych przedsigwzigé¢, w dokumentach ofertowych udostgpnianych przez badane browary.
Przeprowadzona analiza dotyczyla m.in. celéw i motywéw przeprowadzania akeji crowd-
fundingowych oraz planowanych i zebranych funduszy. Dokonano podstawowej analizy
statystycznej danych finansowych akgji, w tym réwniez z perspektywy inwestycyjnej. Zi-
dentyfikowano réwniez sposoby zachgcania potencjalnych inwestoréw do zakupu akeji
emitentow.

Wyniki i dyskusja

Badaniem objgto 12 akeji crowdfundingu udzialowego przeprowadzanego przez pol-
skie browary rzemieslnicze w latach 2016-2020. Wigkszo$¢ badanych podmiotéw emito-
walo akcje za posrednictwem platform crowdfundingowych. W tablicy 1 przedstawiono
najwazniejsze informacje o przeprowadzonych przedsigwzigciach.

Cho¢ pierwsza akcja crowdfundingu udzialowego miata miejsce w 2016 roku, to reszta
emisji przeprowadzona zostata w latach 2019-2020. Dwa z badanych browaréw przepro-
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Tablica 1 Podstawowe informacje o przedsi¢wzieciach crowdfundingowych
browaréw rzemieslniczych

nazwa browaru | data platforma gléwny cel akeji
akgji

Inne Beczki S.A. | 2016 Beesfund.com wybydgwar}ie browa}ru, w ktérym firma mogtaby warzy¢
swoje piwa i tworzy¢ nowe receptury

Pinta Barrel uruchomienie browaru oraz rozwéj produkji piwa typu

Brewing S.A. 2019 Crowdway.pl barrel aged (lezakowanego w beczkach)

Doctor przystosowanie Browaru Lwéwek do wytwarzania piw

Brew S.A. 2019 Crowdway.pl Doctor Brew i zwigkszenie produkji piwa

Browar . -

Jastrzebie S.A. 2019 Beesfund.com budowa browaru oraz zakup niezbgdnego wyposazenia

Browar . 2019 Beesfund.com budowa wtasnego browaru - zakup dziatki, budowa hali

Brokreacja S.A. oraz zakup sprzgtu browarniczego

Brodacz S.A. 2019 Beesfund.com zwiekszenie skali dziatalnosci

Browar

Gérmiczo- 2019 wlasna strona zakup linii produkcyjnej minibrowaru restauracyjnego

Hutniczy S.A.

Browar . . , .

72 Miastem 2020 Crowdway.pl pokrycie kosztéw urzaldchl do produkgji piwa oraz prac
budowlanych przy budowie browaru

sp. z 0.0. S.K.A.

Tenczynek

Bezalkoholowe 2020 Crowdway.pl zakup maszyny do dealkoholizacji

S.A.

Browar

Wieiel S.A. 2020 Beesfund.com budowa wtasnego browaru

Browar 2020 Beesfund.com zebranie pozostatych $rodkéw na budowe wlasnego browaru

Brokreacja S.A. ) p Y ¢ 8

Brodacz S.A. 2020 Beesfund.com rozbgdo’wame wlasnego taricucha dostaw przez otwieranie
oddziatéw dystrybucyjnych

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie beesfund.com, crowdway.pl, bgh.com.pl.

wadzity po dwie akcje w kolejnych latach (Browar Brokreacja S.A. i Brodacz S.A.). Pod-
stawowa forma prawng badanych przedsi¢biorstw jest spétka akeyjna, jedynie Browar Za
Miastem dokonal emisji akeji w formie spétki komandytowo-akeyjnej. Niektdre browary
funkcjonujace w formie spétki z ograniczona odpowiedzialnoscia powotywaty do celéw
emisji zalezng spétke akeyjng (m.in. Pinta Barrel Brewing S.A., zalezna od Browar Pinta
Sp. z 0.0.). Posunigcie takie umozliwilo zgodna z prawem emisj¢ akcji bez zmiany formy
organizacyjno-prawnej funkcjonowania podstawowego przedsigbiorstwa.

Sredni czas od zalozenia browaru do przeprowadzenia pierwszej akcji crowdfundin-
gowej w badanej grupie wynosi ponad 4 lata. Jedynie w przypadku Browaru Gor-
niczo-Hutniczego akcja zostala przeprowadzona w celu sfinansowania rozpoczg-
cia dzialalnosci przez zalozona spétke, pod patronatem Akademii Gérniczo-Hutniczej
w Krakowie. Pinta Barrel Brewing S.A. rozpoczeta akcje 8 lat po zalozeniu browaru Pinta,
co byto najdtuzszym okresem w badanej grupie. Wskazuje to na wigksza popularnos¢ prze-
prowadzania akgji przez przedsigbiorstwa majace kilkuletnie doswiadczenie i juz ugrunto-
wang pozycje¢ na rynku. Finansowanie to jest mniej popularne dla start-upéw bez doswiad-
czenia w sprzedawaniu piwa rzemieslniczego.
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Analizujac deklarowane cele przeprowadzania akgji, mozna podzieli¢ je na 2 grupy:

* cele zwigzane z budowg wlasnego browaru (Inne Beczki, Browar Jastrzebie, Browar

Brokreacja, Browar Za Miastem, Browar Wrezel) — przeznaczone dla browaréw
dziatajacych dotychczas w formie kontraktowej;

* cele zwigzane z poszerzeniem skali badz zakresu dziatalnosci (Pinta Barrel Brewing,

Doctor Brew, Brodacz, Tenczynek Bezalkoholowe) — dla przedsi¢biorstw dziatajacych
juz w swoich browarach badz planujacych dalsze funkcjonowanie w formie
kontraktowej (Brodacz — planujacy budowe browaru dopiero w dalszej perspektywie).

Poza podstawowymi celami zbierania kapitatu, wigkszo$¢ browaréw zamieszczato réw-

niez informacje o dodatkowych celach stawianych przez wihascicieli na kolejne lata dziata-

nia. Naleza do nich, m.in.:

* zdobycie pozydji lidera rynku piw barrel aged, rozwéj firmowych pubéw (Pinta Barrel

Brewing S.A.);

* rozwdj marek kierowanych do ,dojrzalszego” konsumenta, wzrost sprzedazy w kanale

nowoczesnym (Doctor Brew S.A.);

* uwarzenie 1 miliona litréw piwa w przeciagu roku, stworzenie wlasnej sieci pubdw,

wejscie na rynek HoReCa (Brodacz S.A.).

Kolejna tablica zawiera informacje finansowe o przeprowadzonych akcjach.

Tablica 2 Dane finansowe akcji crowdfundingowych

lanowana oferowan zebran % zebranego
nazwa browaru lgwota (pIn) % akgji kapita)i kapitalu
Inne Beczki S.A. 400 000 9,09 400 000 100
Pinta barrel
brewing S.A. 4149 846 30,00 4 149 846 100
Doctor Brew S.A. 2000000 b.d. 3240 000 162
Browar Jastrzebie S.A. 4002 000 35,15 3 877 275,83 97
Browar Brokreacja
S.A. (2019) J 4200000 20,00 1 687 929,60 40
Brodacz S.A. (2019) 4000 020 40,00 1273980 32
Browar Gérmiczo-
Hutniczy S.A. 2500 000 17,96 2500 000 100
Browar Za Miastem
sp. 2 0.0. S.K.A. 4180 000 13,38 4180 000 100
Tenczynek
Beralboholowe S.A. 4176 000 10,40 4176 000 100
Browar Wrezel S.A. 4204 239 30,00 1769 276,01 42
Browar Brokreacja
SA. (2020) ) 2433 310 7,76 1540 748,80 63
Brodacz S.A. (2020) 2 640 000 15,43 621 720 24
$rednia 3 240 451 21 proc. 2 451 398 80 proc.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie beesfund.com, crowdway.pl, bgh.com.pl.
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Tablica 3 Dane dotyczace inwestycji w browary rzemie$lnicze

nazwa browaru liczba inwestoréw $rednia kwota inwestycji (z}) min'i malna kfvota
inwestycji (zl)
Inne Beczki S.A. 757 528,40 40
Pinta Barrel Brewing S.A. 1329 3122,53 333
Doctor Brew S.A. 363 8 925,62 2000
Browar Jastrzebie S.A. 4343 892,76 50
Browar Brokreacja S.A. 1135 1487,16 67,20
Brodacz S.A. 1104 1153,97 60
Browar
Goérmiczo-Hutniczy S.A. 454 5506,01 500
Browar Za Miastem
sp. z 0.0. S.K.A. 648 6450,62 330
Tenczynek 112 3755,40 360
Bezalkoholowe S.A. ’
Browar Wrezel S.A. 2515 703,49 52,32
Browar Brokreacja S.A. 440 3501,70 54,40
Brodacz S.A. 418 1487,37 120

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie beesfund.com, crowdway.pl, bgh.com.pl.

Zdecydowana wigkszo$¢ podmiotéw planuje zebra¢ okoto 4 mln zlotych w trakcie
akcji, co zwiazane jest z limitem uproszczonej emisji akcji. Mniejsze kwoty wystepuja
w przypadku zbiérki browaru Inne Beczki (pierwszej tego typu akeji), Doctor Brew oraz
Browaru Gérniczo-Hutniczego (start-up). Réwniez w przypadku drugich akcji browaréw
Brodacz i Brokreacja planowana kwota nie przekracza 3 mln ztotych — cho¢ te kwoty wraz
z zebranymi rok wcze$niej funduszami daja kwotg okoto 4 mln. Szes¢ podmiotéw zebrato
caly planowany kapital, a w przypadku browaru Doctor Brew plan zostat nawet przekro-
czony o 62 proc. Sredni poziom wypetnienia planu na poziomie 80 roc. pozwala na pozy-
tywng ocen¢ skutecznosci akgji crowdfundingowych w branzy alkoholi rzemieslniczych.
Nowe akcje emitowane w ramach badanych ofert stanowia $rednio 21 proc. kapitatu za-
ktadowego spétek. W tablicy 3 przedstawione zostaly najwazniejsze dane dotyczace inwe-
stycji w badane podmioty.

Analizujac dane nalezy zauwazy¢ duze zréznicowanie zarédwno liczby inwestoréw jak
i przecietnej kwoty inwestycji. Srednio w badanych akcjach udziat wzicto 1218 inwestoréw,
wplacajacych przecigtnie po 3126,30 zt. Akcje te zatem dobrze wpisaly si¢ w idee crowd-
fundingu — wielu inwestycji na relatywnie niewielkie kwoty. Wigkszo$¢ browaréw stawiato
wiasnie na taki model zbi6rki, m.in. poprzez niski prég minimalnej wplaty. Wyjatkiem
jest tutaj Doctor Brew S.A. z minimalna kwota inwestycji réwnej 2000 zlotych. Taki prog
mial przetozenie na mniejsza liczbg inwestoréw wplacajacych wigksze kwoty. Pozwolito to
osiagna¢ sukces, przekraczajac nawet zamierzony pierwotnie cel zbidrki. Z kolei najwigk-
szym zainteresowaniem cieszyla si¢ emisja akcji Browaru Jastrzgbie S.A. (ponad 4000 ak-
cjonariuszy). Akcja ta réwniez zakonczyta si¢ niemal petnym powodzeniem. Pokazuje to,
iz sukces akcji crowdfundingowych moze by¢ osiagany niezaleznie od stopnia koncentra-
cji kapitatodawcow.
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Tablica 4 Przewidywane korzysci i bonusy dla inwestoréw

nazwa browaru

przyktadowy bonus zalezny
od zainwestowanej kwoty

planowana korzy$é/zysk dla inwestoréw

Inne Beczki S.A.

kolekcjonerskie etykiety piw

b.d.

Pinta
barrel brewing S.A.

zestawy wszystkich piw
wyprodukowanych
w kolejnych dwéch latach

planowana jest wyptata dywidendy w wysokosci od 50
do 100 proc. zysku

Doctor mozliwo$¢ wejécia na coroczny bd

Brew S.A. festiwal inwestoréw o

Browar udzial w warzeniu piwa wyplacana corocznie dywidenda generujaca staty
Jastrzgbie S.A. w browarze i przewidywalny przychéd

Browar Brokreacja roczny 2 - zysk bedzie pochodzit z dywidendy oraz ze sprzedazy
S.A. (2019) OCEny zapas prva akgji; planowany odkup akji przez spétke

Brodacz S.A. (2019)

regaty akcjonariuszy
na Zatoce Gdariskiej

mozliwos¢ sprzedazy akgji, zwrot min. 4 proc. rocznie
w ramach akcji sprzedazy piw z beczek
(dla inwestoréw powyzej 6000 z})

Browar Gérmiczo-
Hutniczy S.A.

b.d.

planowana wyptata dywidendy po rozwinigciu spétki do
takiej fazy, ktéra pozwoli na stabilng wyptate dywidendy.

Browar Za Miastem

znizka na produkty browaru

planowana jest wyptata dywidendy w wysokosci od
50 do 100% zysku oraz debiut na rynku NewConnect

przez 6 miesigcy

sp. zo.0. S.K.A. todci
w przyszlosci
gzg;ﬁzgﬁ;owe g A, | numerowana beczka okowity | wyptata dywidendy od 2022 roku
skrzynka piwa co miesige przeznaczanie co najmniej 50 proc. rocznego zysku na
Browar Wrezel S.A. wyplate dywidendy oraz sprzedaz akgji (browar planuje

réwniez wejscie na gietde)

Browar Brokreacja
S.A. (2020)

mozliwo$¢ nazwania tanku
w browarze

planowana wyptata dywidendy od 2022 roku

Brodacz S.A. (2020)

zestaw kosmetykéw do brody

wyplata dywidendy w ramach mozliwosci, sprzedaz
akgji, wykup przez inwestora strategicznego badz przez

spotke

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Beesfund.com, Crowdway.pl, bgh.com.pl.

W celu zwigkszenia szans na powodzenie akeji, emitenci oferujg potencjalnym inwesto-

rom wiele korzysci i bonuséw, co zostato przedstawione w tablicy 4.

Browary zdecydowaly si¢ na wprowadzenie progéw kwotowych, po przekroczeniu kté-

rych akcjonariusze uprawnieni sa do uzyskania rozmaitych korzysci. Generalnie korzysci

dla inwestoréw mozna podzieli¢ na dwie grupy:

* gwarantowane bonusy o charakterze niefinansowym, zalezne od wptaconej kwoty;

* nietypowe bonusy maja przekona¢ do nabycia akeji matych inwestoréw,

zainteresowanych piwami kraftowymi.

Mimo koniecznosci poniesienia przez to dodatkowych kosztéw emisji pozwala to w do-
bry sposéb realizowa¢ ide¢ crowdfundingu. Jednoczesnie browary czgsto planuja nadzwy-
czajnie wysokie korzysci finansowe w postaci dywidendy (nawet na poziomie 50-100 proc.
zysku). Moze to by¢ dodatkowa zacheta dla kolejnej grupy inwestoréw, jednakze przezna-
czanie wigkszosci zysku na wynagrodzenie wlascicieli moze utrudnia¢ dalszy rozwdj przed-
sigbiorstw. Takie podejscie spowodowane moze by¢ jednak nastepujacymi czynnikami:

* brakiem koniecznosci ponoszenia duzych inwestycji w ciagu kilku lat po otwarciu
sfinansowanego browaru;
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* koniecznoscia wyplaty zysku dla pierwotnych wtascicieli browaréw, pracujacych
i utrzymujacych si¢ z zysku spétek.

Duzo zachet oraz dobrze przeprowadzane akcje marketingowe, zadecydowaly o osiag-
nigtym przez wigkszo$¢ browaréw sukcesie. R6znorodno$¢ zachet, w tym bonusy zaréwno
za niskie jak i za bardzo wysokie wptaty, pozwolity na przyciagniecie zréznicowanego
grona inwestoréw. Pozwala to pozytywnie oceni¢ dziatania badanych browaréw w ramach
akeji crowdfundingowych.

Zakoriczenie

Piwowarstwo rzemieslnicze w Polsce gwalttownie si¢ rozwija. Mimo wciaz niewielkiego
udziatu w rynku, ma ono duze szanse na dalszy rozwdj w przysztosci. Analiza danych em-
pirycznych dotyczacych crowdfundingu udzialowego w tym sektorze pozwala na sformu-
towanie nastgpujacych wnioskéw:

* Browary rzemieslnicze przeprowadzaja emisje akcji w ramach crowdfundingu
udziatowego gléwnie dla sfinansowania kluczowych inwestycji.

* Akcje przeprowadzaja gléwnie browary z kilkuletnim do$wiadczeniem — stosunkowo
duzym na mlodym rynku piwa rzemie$lniczego.

* Wigkszo$¢ podmiotdéw osiaga znaczny sukees, zbierajac $rednio 80 proc. planowanego
kapitatu.

* Badane przedsigwzigcia dobrze spetniajg idee crowdfundingu — kapitat pochodzi od
wielu inwestoréw, przy relatywnie niskiej $redniej kwocie inwestycji. Wystepuje jednak
duze zréznicowanie liczby inwestoréw i kwoty inwestycji w badanej grupie.

* Browary, zachecajac do kupna akgji, oferujg liczne niefinansowe bonusy. Sg one
skierowane bezposrednio do konsumentéw zainteresowanych produktami browaréw.
Moga one mie¢ wigksze znaczenie niz planowane i niepewne korzysci finansowe.

* Spotki planuja wyptate dywidendy w przysztosci na stosunkowo wysokim poziomie,
siggajacym nawet 50-100 proc. zysku.

Przeprowadzone badanie to wst¢p do badan na temat roli crowdfundingu udziatowego
w polskich browarach rzemieslniczych. Temat ten wart jest podjecia poglebionych badan
ilo$ciowych i jakosciowych. Wazne jest zbadanie kluczowych determinant sukcesu takich
przedsiewzig¢, co pozwoli na maksymalizacje efektywnosci takich akeji w przysztosci. Cro-
wdfunding, jako nowoczesny rodzaj finansowania, ma duzy potencjat rozwoju, w szczegél-
no$ci w nowoczesnych sektorach gospodarki, takich jak piwowarstwo rzemie§lnicze.
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