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'\/\ ineto pietnascie lat, od kiedy

w Polsce zaczat dziata¢ pierwszy
fundusz private equity zarzadzany
przez Enterprise Investors.

W tym czasie kolejne fundusze
utworzone przez firme zainwestowaty
w sto spotek z réznych branz - od
finansowej przez farmaceutyczng,
informatyczng, spozywcza, handlowa
po telekomunikacje.

Dzi$ Enterprise Investors jest
najwiekszym i najbardziej
doswiadczonym inwestorem
finansowym w Europie Srodkowe;j,
ktory ulokowat w Polsce i innych
krajach regionu juz ponad miliard
dolaréw. Miedzy innymi dzieki
aktywnosci Enterprise Investors
fundusze private equity staty sie

w naszym kraju trzecim najwigkszym
- po bankach i bezposrednich
inwestycjach zagranicznych - zrodtem
kapitatu na rozwdj firm niepublicznych,
przede wszystkim $redniej wielkosci.
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Jak fundusze Enterprise Investors
zmieniaja polskie firmy







Drogi Czytelniku,

zanim zaczniesz przewracac kolejne kartki tej ksigzki, chceielibysmy Ci
powiedziec, po co jg wydalisSmy i dlaczego warto jg przeczytac od poczatku
do korica.

Najnowsza historia data nam, Polakom, szanse uczestniczenia
w niezwyklym procesie zmiany ustroju politycznego i gospodarczego.

Nie bytoby w Polsce miejsca dla firmy takiej jak Enterprise Investors,
gdyby nie byto w Polakach ducha przedsigbiorczosci, a krajowi brakowato
dynamicznych, madrych i dalekowzrocznych przedsiebiorcéw. Dzigki nim
zagraniczni inwestorzy uwierzyli w Polske, lokujgc tu 80 mld dolaréw,

z wiarg w ich wielokrotne pomnozenie.

Polski duch przedsiebiorczosci przetrwat czasy absurdalnej gospodarki
socjalistycznej. Eksplodujgc w 1990 roku w niemal kazdej branzy - od handlu
poczynajge, a na finansach i wysokich technologiach koviczgc - zaowocowat
powstaniem firm skazanych na sukces. Z matych rodzinnych przedsigbiorstw
wyrosly Sredniej wielkosci firmy produkcyjne. Handlowcy, zaczynajgcy

w latach osiemdziesigtych od walizkowego importu, w krotkim czasie stworzyli
ekspansywne sieci handlowe. A pomystowi i rzutcy menedzerowie z firm
garazowych zbudowali liczgce sig¢ w regionie spotki technologiczne. Do nich
dotgczyli menedzerowie z paristwowych przedsigbiorstw, ktérzy nie chcieli

z zatozonymi rekoma czekaé na prywatyzacje.

Od pietnastu lat uczestniczgc w polskiej transformacji, doskonale poznalismy
tych ludzi, znamy ich prywatne Zycie i historie sukcesu ich firm, co zresztg
czesto nierozerwalnie sig ze sobg tgczy. Z wieloma z nich przez wiele lat
pracowalismy. Biznesowe cywilizowanie firmy, jej ekspansja, wreszcie gietdowy
debiut lub sprzedaz inwestorowi branzowemu - w tym wszystkim, razem

z wlascicielami ponad setki firm w Polsce, bralismy udzial. I nie byt to spacer
po piaszczystej plazy o zachodzie storica. Czasami bywalo dramatycznie, ale
czesciej gore brat entuzjazm tworzenia i dokonywania zmian, uwieticzony
sukcesem. O tym opowiada siedem historii, zamieszczonych w tej ksigzce.

Opisane przez nas szczerze i bez upigkszen przygody kilku spétek oraz
grupy przedsiebiorcow i menedzeréw sq jednoczesnie lekcjami na temat
przedsigbiorczosci, rynku i zarzgdzania firmami. Liczymy, ze stang sig one
dowodem na to, ze w Polsce mozna odnosic sukcesy nie dzieki uktadom

i przekretom, ale dzigki strategicznemu mysleniu i zelaznej konsekwencji

w realizacji planéw. Mamy nadzieje, Ze opisane historie mogg stac sie
inspiracjg réwniez dla Ciebie, drogi Czytelniku, do przeprowadzenia zmian
we wlasnym biznesowym otoczeniu.

Partnerzy w Enterprise Investors
Grudzien 2005 roku
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Wstep

ﬁolskie przedsiebiorstwa w 1990 roku przypominaty dzikie réze,
LMl 3 otaczajacy je rynek — pustynie. Potrzebny byt im deszcz i troskli-
wy ogrodnik. Deszcz pieniedzy, ktéry z dzikich kwiatéw uczyni piekne
okazy, cieszace oczy, a z rynku — zyzny ogrod.

Takim ozywczym zZrédtem pieniedzy dla wielu firm panstwowych
i prywatnych, wyrostych na reformach Leszka Balcerowicza, staty sie
fundusze wysokiego ryzyka, czyli private equity. Zaoferowaty nie
tylko srodki, ale i wiedze, jak je dobrze spozytkowac i pomnozyc
kapitat.

Fundusze private equity sa w Polsce trzecim, po bankach i bez-
posrednich inwestycjach zagranicznych, zrodtem kapitatu, wyko-
rzystywanym do rozwoju firm niepublicznych, przede wszystkim
sredniej wielkosci.

W 1990 roku w Polsce zaczat dziata¢ pierwszy fundusz private equi-
ty zarzadzany przez Enterprise Investors. Do dzis jest to najwiekszy,
najstarszy i najbardziej doswiadczony inwestor finansowy w Europie
Srodkowo-Wschodniej. Enterprise Investors zainwestowat do tej pory
w Polsce oraz innych krajach Europy Srodkowe] blisko miliard dolaréw.
Srednio za kazdego wytozonego dolara Enterprise Investors uzyskuje
dla inwestoréw 2,5 dolara zwrotu.

Przez pietnascie lat aktywnosci fundusze zarzadzane przez
Enterprise Investors zainwestowaty w sto spotek praktycznie ze wszyst-
kich branz.

Kazdy projekt, w ktéry angazuje sie Enterprise Investors, ma pre-
cyzyjnie rozpisany scenariusz dziafan. Przed wytozeniem pieniedzy



na stét przeprowadzana jest skrupulatna analiza kazdego projektu.
Odbywa sie ona przy aktywnym udziale wiasciciela spotki. O tym,
czy, w jakim stopniu i na jakich zasadach Enterprise Investors stanie
sie wspotudziatowcem w firmie, decydujg takie elementy, jak: silny ze-
spot menedzerski, jasna strategia oraz perspektywy wzrostu wartosci
spotki na tle branzy.

Fundusze private equity nigdy nie sg inwestorem docelowym dla
firmy. Kazdy projekt to akt matzenstwa z wpisanym paragrafem o roz-
wodzie. W klasycznym okresie obecnosci w spotce, ktdry wynosi od
trzech do siedmiu lat, fundusze starajg sie uzyskac okoto 30-procentowa
roczng stope zwrotu (IRR). W przypadku projektow Enterprise Investors
srednia wynosi okoto 25%, liczac w dolarach. Spotka po opuszczeniu
jej przez fundusze private equity ma by¢ przedsiebiorstwem atrakcyj-
nym dla inwestoréw krajowych i zagranicznych, trzymajacym miedzy-
narodowe standardy. W przeciwienstwie do inwestorow branzowych
Enterprise Investors nie ingeruje w biezace zarzadzanie firmga, a peni
jedynie funkcje kontrolne na poziomie rady nadzorczej, ktéra w duzej
mierze jest ciatem konsultacyjnym.

Obecnos¢ funduszy inwestycyjnych w spotkach zmienia nie tylko
je same, ale wptywa tez na obraz catej polskiej gospodarki. Wystarczy
powiedzie¢, ze niemal co dziesigta spdtka notowana na warszawskiej
giefdzie zostata upubliczniona przez Enterprise Investors. To Enterprise
Investors jako jeden z pierwszych wprowadzit do wielu polskich firm
opcje menedzerskie, praktyki corporate governance i nauczyt ich pre-
zeséw doceniania relacji inwestorskich.

Po wyjsciu z inwestydji dtugo widac role Enterprise Investors jako
dobrego ogrodnika. Swiadczg o tym pdzniejsze wysokie wzrosty war-
tosci akdji spotek na gietdzie. Po pietnastu latach wcigz nie brakuje firm,
ktore zabiegajg o takiego inwestora.
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Licencja na raty

Goraczka zakupow na raty, jaka ogarneta Polakéw

w latach dziewiecdziesiatych, okazata sie zyla zlota

dla posrednika kredytowego Lukas S.A. Wejscie

do Lukasa funduszy zarzadzanych przez Enterprise
Investors zmienito te zyte w kopalnie. Dzieki

pomocy funduszy trzej wroctawianie, zatozyciele

firmy — Mariusz tukasiewicz, Robert Chester Krawiec

i Dariusz Sobiczewski - w ciggu dziewieciu lat
pomnozyli wytozone pienigdze piec¢dziesieciokrotnie,
a Enterprise Investors przez cztery lata ponad
pieciokrotnie. Pomyst na sukces byt prosty

- sprzedawac kredyty, a potem i gotowke, jak
hamburgery w McDonaldzie, czyli standardowo, szybko
i bez reklamacji. Lukas dostrzegt ukryty potencjat
rynku detalicznego o pare lat wczesniej, niz zrobity to
najwieksze banki. Premia za pierwszenstwo okazata sie
bajecznie wysoka.
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Licencja na raty

Sklepy z kredytami

ukas wystartowat jako posrednik kredytowy w 1992 roku i bardzo
L= szybko zdobyt pozycje lidera na rynku. Wczesniej firma zajmowata
sie importem elektroniki. Wykorzystujac boom na zakup sprzetu RTV
i AGD, a potem samochodow, Lukas przekonat do korzysci ptynacych
ze sprzedazy na raty tak klientéw, jak i wiascicieli sklepéw. Ci pierwsi
dzieki kredytowi mogli wyjs¢ ze sklepu z lepszym telewizorem, a dru-
dzy - powiekszali obroty i dodatkowo zarabiali na prowizji posrednika,
ktorg Lukas sie z nimi dzielit.

— Posrednictwo kredytowe to prosty biznes, wymaga jednak perfekcyj-
nego zorganizowania relacji miedzy czterema stronami uczestniczqcymi
w kazdej transakgji: bankiem, posrednikiem kredytowym, sklepem i klien-
tem. Lukas robit to wtedy najlepiej sposrdd istniejqcych firm — przyznaje
Dariusz Pronczuk, partner w Enterprise Investors, ktéry jako odpowie-
dzialny za inwestycje w Lukasa, byt szefem rady nadzorczej Lukas S.A,
a przez rok takze prezesem zarzadu spotki.

Jednak firma bardzo szybko mogta pas¢ ofiarg swojego sukcesu. Co
roku podwajajac biznes, w 1997 roku staneta przed barierg niedostatku
pieniedzy na udzielane kredyty. Lukasa finansowato juz pare bankow,
ale to byto za mato.

— Bydgoskiemu Bankowi Budownictwa wystarczato srodkéw na dwa
miesiqce, by finansowac nasze potrzeby, na niewiele dtuzej Wschodniemu
Bankowi Cukrownictwa. Dopiero Pierwszy Komercyjny Bank z Lublina
i Bank Gdariski miaty wieksze moZliwosci. Lubelski bank oddawat nam 46%
swoich aktywow, Bank Gdariski 11% — wspomina Janusz Tchorzewski, od
1992 do 2002 roku dyrektor operacyjny w Lukasie. — Potrzebowalismy
wiasnego banku. | choc¢ mielismy pienigdze na inwestydje, to byto ich za
mato do samodzielnego zakupu — dodaje Janusz Tchorzewski,

Ta potrzeba zmusifa tréjke udziatowcdw do poszukania czwartego
do spdtki. Okazat sie nim Enterprise Investors, znaleziony dla Lukasa
przez Bank Schroder Salomon, dzis bedacy czescig CitiGroup.



LUKAS

— W Enterprise Investors zna-
leZlismy kogos, kto miat nas
zachecac¢ do rozwoju, a jed-
noczesnie pokaza¢ nam per-

Posrednictwo kredytowe  spektywy - mowi Janusz
to prosty biznes, wymaga "7

. ’ —Mariusz tukasiewicz, po-
jednak per f ekcyjnego mystodawca przejecia banku,
zorganizowania potrzebowa dodatkowych pie-
niedzy, wiarygodnosci i wiedzy.
NBP nie datby Lukasowi zgody
na kupno banku, gdyby w sktadzie akcjonariuszy spotki nie byto instytucji,
takiej jak Enterprise Investors. Dodatkowo, ekipa tukasiewicza nie miata
doswiadczenia w przejmowaniu i prowadzeniu bankow. Tej wiedzy ocze-
kiwano od nas — méwi Dariusz Proficzuk.

Dariusz Pronczuk

Obie strony potrzebowaty siebie nawzajem. Enterprise Investors
objat 28% akgji, wnoszac do firmy 46,8 min zt (15 min USD). Fundusze
kupowaty przede wszystkim dobre perspektywy rynku i spotki,

—Lukas dziatat na ciekawym, dopiero tworzqcym sie rynku kredy-
tow detalicznych i byt na nim liderem. Miat w firmie wizjonera w osobie
Mariusza tukasiewicza i zespot profesjonalistow. | wreszcie dysponowat
Swietnym, jak na tamte czasy, systemem informatycznym oraz znakomi-
cie monitorowanym portfelem kredytowym o niskim poziomie ryzyka —
zwraca uwage Proriczuk. — Nie bez problemdw udato mi sie przekonac
nasz komitet inwestycyjny do Lukasa — wspomina — bo spdtka miata i sta-
be strony, a budowanie banku od zera postrzegane byto przez nas jako
gtowny czynnik ryzyka.

15
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Mariusz tukasiewicz (2004)

LUKAS W 1997 ROKU

Mocne strony

+ silna pozycja na rynku kredytéw ratalnych - lider z 1,7 min
klientéw oraz 578 min zt udzielonych kredytéw

+ profesjonalna i silnie zmotywowana grupa menedzeréw

+ profesjonalne procedury udzielania kredytéw, ich
monitorowania i windykacji

+ stata wspotpraca zdwoma duzymi bankami, finansujgcymi
dziatalnos¢ operacyjna spotki

+ kooperacja z 10,4 tys. sklepdw i punktow ustugowych

Stabe strony

— brak profesjonalnie zorganizowanych struktur korporacyjnych
— wodzowski system zarzadzania
— brak menedzeréw odpowiedzialnych za finanse i marketing

— brak finansowania biznesu w $rednim i dtugim okresie



LUKAS
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Od firmy wodzowskiej do korporacji

1997 roku Enterprise Investors zastat Lukasa jako spotke dynamicz-
ABE nie rozwijajaca sie, ale biznesowo nie do korca ,pouktadang’, co
powoli stawato sie dla niej bariera. Mariusz tukasiewicz, prezes firmy,
wyznaczat kierunek, w jakim miat zmierzac Lukas. Nie udato nam sie
porozmawia¢ z Mariuszem tukasiewiczem, gtownym bohaterem pro-
jektu, ktory zmart nagle w kwietniu 2004 roku.

— Mariusz byt strategiem. Zdarzato mu sie w przelocie na korytarzu
poklepac mnie po ramieniu i rzuci¢ mimochodem, ze wprowadza nowy
produkt i trzeba opracowac odpowiedni requlamin, albo cos pozmieniac
w systemie informatycznym. Reszta miata zrobic sie sama... — wspomina
Janusz Tchorzewski.

Lukas potrzebowat struktur i ludzi.

— Koncepcyjnie bank opierat sie na tukasiewiczu, a operacyjnie — na
Tchérzewskim. Struktura bazowata na konkretnych ludziach. A co by sie
dziato, gdyby ich zabrakfo? To byto ryzyko, ktdre chcielismy ograniczyc¢

— wyjasnia Dariusz Proriczuk.

Enterprise Investors poprzez swoich dwoch przedstawicieli w ra-
dzie nadzorczej, nie bez ktopotdw, zdotat przeforsowac pomyst zatrud-
nienia w spotce dyrektora finansowego. Zostat nim, z rekomendacji
Enterprise Investors, Krzysztof Pigtkowski, wczesniej pracujacy w KPMG
oraz w BNP-Dresdner Bank. Zatrudnienie finansisty-bankowca, ktéry
dotaczyt do zespotu menedzerskiego w sierpniu 1999 roku, byto nie-
zbedne, od kiedy Lukas zakupit Bank Swietokrzyski. Jesli chodzi o prio-
rytety, przejecie banku byto dla Enterprise Investors znacznie wiekszym
wyzwaniem, niz uporzadkowanie struktur spofki.

—Mariusz tukasiewicz od dawna marzyt o stworzeniu banku.
Pomoglismy mu wybrac Bank Swietokrzyski z Kielc, sposrod czterech, kto-
re byty na rynku i spetniaty warunek ,im mniejszy, tym lepszy”. Potem
asystowalismy przy przeprowadzeniu transakdji, dajgc tukasiewiczowi
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Stanistaw Knaflewski, partner w Enterprise Investors...
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nasze know how — wspomina Dariusz Pronczuk. — Negocjacje z akcjo-
nariuszami tukasiewicz prowadzit przy naszej pomocy w decyzjach stra-
tegicznych. My wzielismy na siebie wszystkie procedury wymagane przez
Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego (GINB).

Warto podkresli¢, ze przejecie Banku Swietokrzyskiego zostato
przeprowadzone bez wynajmowania zewnetrznej firmy doradcze).
Wystarczyto doswiadczenie Enterprise Investors, ktory wczesniej za-
inwestowat miedzy innymi w Pierwszy Polsko-Amerykariski Bank (dzi$
Fortis), w Bank Przemystowo-Handlowy i Opel Bank. To doswiadcze-
nie wystarczyto przy budowie od podstaw nowej instytucji finanso-
wej — Lukas Banku.

Bank Swietokrzyski, przejety w marcu 1998 roku, nie byt bankru-
tem, lecz matym, zdrowym lokalnym bankiem, dlatego Lukas niemal
bezbolesnie w ciggu paru miesiecy wchtonat go, pozostawiajac jed-
ng piatg dotychczasowej zatogi. Zmieniono zarzad, wygaszono kre-
dyty dla miasta i matych firm. Zlikwidowany zostat centralny skarbiec
w Kielcach, ktérego utrzymanie kosztowato wiecej, niz wysoko$¢ prze-
chowywanej w nim gotowki. Grunt byt przygotowywany do tworze-
nia instytudji o zupetnie innej kulturze biznesowej niz dotychczasowy
Bank Swietokrzyski.

Bank inny niz wszystkie

mowy bank nie powstawat na $ciernisku, ale dla Lukasa budowa ban-
L& ku bytfa i tak olbrzymim wyzwaniem.

— Lukas to byli przede wszystkim handlowcy. A tymczasem w Grupie
pojawit sie bank i dramatycznie brakowato odpowiedniego menedze-
mentu. Na fundamentach Banku Swietokrzyskiego trzeba byto zbudo-
wac nowq instytucje, a przede wszystkim zorganizowac struktury zgodne
z wymogami formalnymi GINB, takie jak odpowiednia struktura depar-
tamentow, standardy ksiegowe, procedury rozliczeri przez Krajowq Izbe
Rozliczeniowq — mowi Krzysztof Pigtkowski, wiceprezes banku, ktory
odpowiadat za ten proces.
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- Strategia dla Lukas Banku
byta prosta: najpierw budowa
struktury, a potem jak najszyb-

Dariusz Proriczuk sze pozyskiwanie depozytow,
Lukas miat w firmie az do momentu, kiedy bank
. ) bedzie mdgt samodzielnie fi-
wizjonera w osobie nansowac dziatalnos¢ ratalng

Mariusza tukasiewicza Lukasa. Ewentualne nadwyzki
pieniedzy miaty trafi¢ na rynek

i zespot profesjonalistow  miedzybankowy - opowiada
Krzysztof Pigtkowski.
| takg $ciezke postepowania bank realizowat. Interesy obu instytudji
— posrednika i banku — zazebiaty sie, tym bardziej ze kazda z nich miata
wiasny zarzad, ale o identycznym sktadzie personalnym.

Kluczem do sprawnego zasilania Lukasa w gotowke byto jak naj-
szybsze zbudowanie sieci oddziatow zbierajgcych depozyty.

W tym momencie doszto do powaznej kontrowersji miedzy
Enterprise Investors a Mariuszem tukasiewiczem, jedynym aktywnym
akgjonariuszem sposrod trojki zatozycieli. — Myslelismy o maksimum
trzydziestu nowych oddziatach, tymczasem Mariusz tukasiewicz — o trzy-
stu. W ramach dyskusji doszlismy do stu oddziatéw i ta liczba do dzis nie
ulegta wiekszej zmianie — opowiada Dariusz Proficzuk.

W marcu 1999 roku przed klientami otworzyto drzwi pierwszych
kilkanascie placéwek Lukas Banku.

Generalne zatozenia strategii marketingowej, dotyczace lokalizacji
otwieranych placowek i adresatéw oferty, zatwierdzata rada nadzor-
cza. Realizowat je Mariusz tukasiewicz i on byt rozliczany z kazdego
sukcesu i btedu.

- W realizagji strategii Enterprise Investors nigdy nie stawiat na pierw-
szym miejscu celdw finansowych, na przyktad poziomu zysku. Byty na-
tomiast do wykonania okreslone parametry, takie jak liczba udzielonych
kredytdw, saldo depozytow w stosunku do akgji kredytowej, liczba otwie-
ranych placéwek — wyjasnia Krzysztof Pigtkowski.

2
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Wyniki finansowe Lukasa, 1997-2001 (w min z})

Zrédlo: dane spotki
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Juz w pazdzierniku 1999 roku, kiedy przecieto wstege w piecdzie-
sigtym drugim oddziale, Lukas Bank stat sie samowystarczalny, jesli
chodzi o gotéwke potrzebna do akcji kredytowej. Wysitek finansowy,
zwigzany z otwieraniem placowek i tworzeniem rezerw obowigzko-
wych, nieznacznie odbit sie na zyskach grupy w 2000 roku.

— Nie byto tak duzej dynamiki wynikdw, podwajania przychoddw, jak
wczesniej. Enterprise Investors nie robit z teqo problemu, nie stawiat zarzg-
du pod scianq. Rada nadzorcza data zarzqdowi dwa lata, by biznes ruszyt
7 kopyta. | rzeczywiscie tak sie stato, ale juz po wyjsciu Enterprise Investors
Z inwestydji, czyli w 2002 roku — mowi Krzysztof Pigtkowski.

Pod wieloma wzgledami Lukas Bank byt instytucjg nowatorska
i pionierska. Trzeba zacza¢ od tego, ze jego wiascicielem byt posred-
nik kredytowy, co byto ewenementem na skale Swiatowa. Lukas Bank
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jako jeden z pierwszych zaczat udzielac tanich kredytow detalicznych
i jako jeden z nielicznych przetrwat na rynku do dzis. W szybkim tem-
pie dokfadat coraz to nowe produkty. Do swojej podstawowej oferty,
czyli finansowania sprzedazy ratalnej (klient podpisywat teraz umowe
z bankiem, a nie z posrednikiem), szybko dotaczyt kredyt gotéwkowy
i samochodowy oraz e-bankowos¢. Lukas Bank byt rowniez pionie-
rem w sposobie pozyskiwania klientow — zaoferowat wysokie opro-
centowanie lokat i niskg cene kredytu, wszystko wspierajac agresywng
kampania reklamowa. A do tego byt instytucja tanig w dziataniu, po-
dobnie jak Lukas S.A. Gtéwnie ze wzgledu na unikalnos¢ technologii
informatycznej i techniki obstugi klienta, opracowane wytgcznie wias-
nymi sitami.

Kredyty i depozyty, 1997-2001 (w min zi)

Zrédfo: dane spotki
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Z Kotlerem pod pacha

ariusz tukasiewicz niemal nie rozstawat sie z biblig marketingu
A Philipa Kotlera.

— Czesto powotywat sie na ten podrecznik, mowiqc: ,robcie tak, jak jest
tu napisane” — opowiada Janusz Tchérzewski, prawa reka prezesa.

—Grupa Lukas dziatata jednocze$nie na dwdch ptaszczyznach — B2B
(firma-firma) i B2C (firma-klient), co wymagato szczegdlnych umiejetnosci
- mowi Piotr Stepniak, od 2000 roku dyrektor pionu odpowiedzialny za
marketing, a potem cztonek zarzadu Grupy Lukas po jej sprzedazy in-
westorowi branzowemu w 2001 roku.

Wroctawska firma, jako jedna z pierwszych, nie udzielata kredytéw,
ale je sprzedawata jako raty w sklepach, a potem w swoich oddziatach.
To byt klasyczny outsourcing, taki sam, jaki dzi$ wykonuje Expander czy
Open Finance w sprzedazy kredytow hipotecznych.

— My bralismy na siebie ryzyko sptaty rat, a nie banki. Nikt tego wtedy,
poza nami i CLA, nie robit — méwi Janusz Tchorzewski.

Lukas jako posrednik inkasowat 10-procentowa prowizje. Kiedy po-
zyczane pienigdze zaczety pochodzi¢ z banku, nalezacego do Grupy,
marza automatycznie wzrosta do 20% (prowizja posrednika plus mar-
za odsetkowa banku).

— Monitoring klientdw, zarzqdzanie ryzykiem, ktérego od nas uczyty
sie najwieksze banki, zarzqdzanie wierzytelnosciami i prewencja byty po-
stawione na najwyzszym poziomie — chwali dziatalnos¢ Lukas Banku
Tchorzewski.

Lukas jako jeden z pierwszych zaczat ocenia¢ wiarygodnosc¢ kre-
dytobiorcy u niego w domu. Kiedy zakupiony na kredyt towar byt do-
starczany do domu przez pracownikow sklepu, ci osobiécie oceniali
mieszkanie, jego standard, wspotlokatorow. W ten sposdb mozna byto
wyeliminowac duza czes¢ zwyktych oszustw.

Fundamentem sukcesu byty relacje ze sklepami. Caty czas w te-
renie byto trzystu agentow, ktérzy przekonywali wiascicieli sklepow,
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ze sprzedaz na raty to produkt
A komplementarny wobec ich
stanc R e oferty — lodowki, telewizora

. , czy samochodu. Lukas dzie-
,,Takpowmno byC it sie ze sklepami prowizjg

Wkazdym banku”—-to - dajac im gotdwke i marke-
o ¢ 5 ting. Wedtug Piotra Stepniaka
byta swietna kampania

Lukas wyprzedzat konkuren-

reklamowa tow miedzy innymi dzieki za-

pewnieniu sobie lojalnosci

wiascicieli placowek. W jaki

sposob zdobywat te lojalnos¢? — Na przyktad przez programy promo-
cyjne i lojalnosciowe — wyjasnia Stepniak.

Lukas starat sie, by co miesigc, pottora miesigca odbywaty sie pro-
modje, ktore z jednej strony przyciggaty klientow, a z drugiej zachecaty
sklepy do wspotpracy. Jak skuteczna byta to polityka, moze $wiadczyc
liczba 31 tysiecy placowek handlowych i ustugowych, gdzie produk-
ty Lukasa byty dostepne (dane z 2001 roku, kiedy Enterprise Investors
wychodzit z inwestycji).

Nie bytoby jednak sukcesu Lukasa, gdyby nie klienci, a przede
wszystkim ich olbrzymia liczba — 2,4 mIn w 2001 roku. Klientéw moz-
na byto zdoby¢ dzieki dostepnosci produktu, jego atrakcyjnosci i fad-
nemu opakowaniu, czyli marketingowi.

Lukas oferowat az czternascie mutadji kredytu ratalnego. Przyttoczyt
konkurentdw swojg kampania reklamowa z 1995 roku, na ktérg wydat
caty roczny zysk. Na co dziert uzywat narzedzi marketingu bezposred-
niego i reklamy prasowej. Marke Lukas rozpoznawato 57% Polakéw. Po
2000 roku budzety reklamowe Grupy Lukas regularnie dochodzity do
kilkunastu milionéw ztotych rocznie.

- Wydatki na marketing to byta inwestycja w zwiekszonq sprzedaz.
Kazdorazowo zatozenia kampanii byty akceptowane przez rade nadzor-
czq. Przedstawiciele Enterprise Investors analizowali zatozenia kampanii,
jej budzet, a potem rozliczali z jej efektéw, natomiast nie ingerowali w wy-
konanie — przypomina sobie Piotr Stepniak.

25
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Zdaniem Stanistawa Knaflewskiego, partnera w Enterprise Investors,
ktory odpowiadat za wyjscie funduszy z Lukasa, znakomity marketing
to byt znak firmowy spotki. —,Tak powinno by¢ w kazdym banku” - to
byta swietna kampania reklamowa, zawierajgca element obietnicy, do-
trzymywanej przez Lukasa, Ze klient bedzie tu potraktowany o wiele lepiej
niz u konkurencji — ocenia Stanistaw Knaflewski.

Przewaga Lukasa nad konkurencjg byfa olbrzymia baza danych
o kredytobiorcach, ktérg stworzyt jeszcze przed wejsciem w zycie
ustawy o ochronie danych osobowych. Dzieki niej, po uruchomieniu
banku, Lukas mogt zaoferowac dobrze rozpoznanym klientom kolejne
produkty bankowe.

Trzeba podkresli¢, ze spdtka miata znakomity system oceny ryzyka,
jesli chodzi o klientdw, ktory sprawit, ze koszt ryzyka siegat 5%, wobec
okoto 10-procentowej $redniej rynkowej.

Nie bez znaczenia byta jakos¢ zespotu sprzedawcow. Mariusz
tukasiewicz nie bat sie siega¢ po ludzi z branzy dobr szybkozby-
walnych. Jednym z btyskotliwszych pomystow byfo tez zatrudnienie
w oddziatach banku $wiezo upieczonych maturzystow, ktorzy po sied-
miodniowym zaledwie przeszkoleniu sprzedawali kredyty.

— Nasze produkty byty bardzo proste, a oni mieli zapat i gtod sukcesu

— przekonuje Janusz Tchorzewski, ktory odpowiadat za przygotowanie
maturzystéw do tej pracy.

Przy coraz wiekszej sprzedazy zdarzato sie, ze bankowe zaplecze,
czyli ksiegowos¢, nie nadazato za tym, co sprzedawano w oddziatach.
Krzysztof Pigtkowski ze zgrozg wspomina momenty, kiedy lawinowy
wzrost liczby transakgji powodowat ktopoty z funkcjonowaniem ksie-
gowosci. Wtedy Excel Microsoftu wspomagat niektoére funkgje.
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System skrojony na miare

ﬁod jednym wzgledem Lukas od poczatku miat przewage nad kon-
LM kurencja: pod wzgledem zinformatyzowania. Co ciekawe, tworcg
oprogramowania Lukasa, Lukas Banku, a nawet instytucji wspotpracu-
jacych z nimi byfa jedna osoba — Tadeusz Uchmanowicz, firmowy in-
formatyk, elektronik z wyksztatcenia.

— Bardzo dobry system informatyczny byt jednym z czynnikdw decydu-
jqcych o zainwestowaniu w projekt — przyznaje Dariusz Pronczuk.

— Podstawowe oprogramowanie do obstugi punktéw sprzedazy kre-
dytéw Lukasa, ktdre byto uzywane jeszcze po wyjsciu Enterprise Investors
Z inwestydji, napisatem sam w ciqgu dwdch tygodni. Jego wielkq zaletq
byta prostota, mogto dziatac na najprostszym komputerze PC, a poza tym
byto fatwe w obstudze — ttumaczy Uchmanowicz, ktory podstawowych
procedur bankowych, potrzebnych do napisania programu, nauczyt
sie w jeden weekend z ksigzek zony finansistki. System w czasie rze-
czywistym przetwarzat milion kredytow i mégt by¢ powiekszany bez
wielkich naktadow. Zaleta systemu byty takze jego niskie koszty. — Nie
musieliSmy ptaci¢ za kazde kolejne uruchamiane stanowisko komputero-
we — wyjasnia Tadeusz Uchmanowicz.

Informatycy Lukasa zaopatrzyli w system [T, obstugujacy spfate rat,
Pierwszy Komercyjny Bank w Lublinie. Dzieki niemu kazda operacja
wptaty raty ulegfa skroceniu z 2,5 minuty do 2,4 sekundy. Lubelski bank
przez diugi czas byt jednym z gtéwnych partneréw przy sprzedazy kre-
dytéw ratalnych przez Lukasa. Unikalng rzecza w systemie informatycz-
nym byto bezobstugowe prowadzenie rachunkéw kredytowych oraz
automatyczny, niewymagajacy ingerencji cztowieka monitoring i win-
dykadja sptaty rat, wigcznie z koncowym rozliczeniem kredytu (podzie-
kowanie, zwrot nadptaty lub prosba o doptate itp.).

Lukas Bank byt pierwszym bankiem, ktéry zrezygnowat z tego, ze-
by kazdy klient byt ,przypisany” do swojej placdweki. Posiadat centralng
baze danych, a system miat wbudowang mozliwos¢ uruchomienia
bankowosci internetowe).
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— Dzieki temu koszty IT byty w Lukasie nizsze niz u konkurencji, wiedza
o klientach byta o wiele wieksza, a obstuga szybsza i prostsza — mowi
Dariusz Pronczuk, ktéry nie ukrywa, ze powierzenie tak waznej dzie-
dziny jak bankowe IT wytacznie wiasnym informatykom wigzato sie
z pewnym ryzykiem.

29

Lepiej by¢ nie mogto

ﬁo czterech latach obecnosci Enterprise Investors w projekcie, po-
LB7ostat tylko jeden problem do rozwigzania — ,eleganckie” wyjscie
zinwestycji. Byty dwa czynniki motywujace fundusze do dezinwestycji
wiasnie w tym momencie, czyli w 2001 roku:

® rozwoj przedsiebiorstwa, czyli odpowiedz na pytanie: czy inwestor
private equity nadal wnosi do biznesu dodatkowa wartos$¢?

® duze zainteresowanie ze strony potencjalnych nabywcéw, zwtaszcza
w bankowosci detalicznej

Dariusz Profczuk zwraca tez uwage, ze w 2001 roku pojawity sie
pierwsze sygnaty o zblizajacej sie stagnadcji polskiej gospodarki, nie-
sprzyjajace zacigganiu kredytow.

Enterprise Investors wzigt pod uwage dwa alternatywne wyjscia:

® sprzedaz akgji zagranicznemu bankowi badz grupie finansowej,
zainteresowanym polskim rynkiem posrednictwa kredytowego

® |ub wprowadzenie spétki do obrotu publicznego jako
nowoczesnego banku oferujacego e-bankowos¢

Zrealizowana zostata pierwsza sciezka. O stusznosci i sposobie takie-
go rozwigzania udato sie przekonac¢ dwoch pozostatych udziatowcow
— Roberta Chestera Krawca i Dariusza Sobiczewskiego, posiadaja-
cych po okoto 25% kapitatu. Mariusz tukasiewicz nie zgodzit sie na
jednoczesne wyijscie ze spotki wszystkich akcjonariuszy, zalezato mu
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przede wszystkim na dalszym rozwijaniu Lukas Banku. Na tym tle po-
wstat spor miedzy Enterprise Investors a Mariuszem tukasiewiczem.
W efekcie tukasiewicz zrezygnowat z prowadzenia firmy, a jego miej-
sce zajat Dariusz Proficzuk, ktory przez ostatni rok obecnosci Enterprise
Investors w spofce byt prezesem Lukasa. Spor ten na szczescie nie od-
bit sie negatywnie na sytuadji firmy.

Dariusz Pronczuk i Stanistaw Knaflewski podjeli sie przeprowadze-
nia trudnego procesu sprzedazy 75% akcji Grupy Lukas. Z ich reko-
mendadji zostat zatrudniony londyriski bank inwestycyjny Donaldson,
Lufkin & Jenrette. Zbieranie ofert, sporzadzenie dtugiej, a pdzniej krot-
kiej listy chetnych do zakupu trwafo kilka miesiecy.

Na pierwszym etapie bitwa o Lukasa toczyta sie miedzy inwestora-
mi anglosaskimi i francuskimi. — Strzatem w dziesigtke byt wybdr terminu
wyjscia w momencie, gdy zainteresowanie niq osiggato maksimum, a in-
westorzy wprost dobijali sie do drzwi — wspomina Stanistaw Knaflewski.

/ dziesieciu zainteresowanych podmiotéw, na krétka liste dopusz-
czonych do negodjadji trafity trzy francuskie banki: BNP Paribas, Credit
Agricole i Société Générale. Kazdemu z oferentdw zalezato, by zaistnie¢
na duzg skale poza granicami Francji, takze ze wzgleddw prestizowych.
Dzieki zaciektej walce Francuzéw, doradcy udato sie wysrubowac cene
do 1053,2 min zt (2575 mIn USD) za sprzedawany pakiet. Grupa Lukas
trafita w rece Credit Agricole.

Whbrew wczesniejszym planom w pare miesiecy pdzniej swo-
je udziaty w Lukasie sprzedat réwniez Mariusz tukasiewicz. W sumie
Francuzi zapfacili za Lukasa 1419,2 min zt (347 min USD).

Zdaniem Knaflewskiego wysoka cena, jakg udato sie uzyskac za
firme, byta wypadkowa kilku elementéw: odpowiednio podgrzanej
koniunktury na papiery spotki podczas procesu jej sprzedazy, jej uni-
kalnego charakteru, polegajgcego na duzej liczbie klientdw i geste;
sieci placéwek, wysokiego poziomu kultury firmy oraz bardzo dobre-
go mtodego zespotu pracownikow. Nie bez znaczenia byt brak ktopo-
tow, jakie miaty wéwczas inne instytucje finansowe. Przede wszystkim
Lukas nie wymagat restrukturyzacji. — Sprzedawalismy klejnot, choc nie
wszyscy, w tym takze Credit Agricole, od razu dostrzegali jego piekno —
podsumowuije Stanistaw Knaflewski.



LUKAS 31

Pozycja Lukasa w koncu 2000 roku

najwieksza zintegrowana grupa finansowa z wtasnym bankiem,
oferujaca kredyty ratalne i depozyty dla klientéw indywidualnych

wysoka rozpoznawalnos$¢ marki na poziomie 57%
sie¢ stu nowoczesnych placowek bankowych
ustugi bankowe i kredytowe oferowane przez telefon i internet

wspotpraca z 31 tys. placéwek handlowych i ustugowych oraz
wieloma sieciami handlowymi

depozyty zebrane na kwote 1,8 mid zt

udzielone kredyty na kwote 1,9 mid zt

@ potencjat wprowadzenia innych produktéw finansowych (Prywatna
Karta Kredytowa, ubezpieczenie kredytow)

Co dalismy Lukasowi?

undusze zarzadzane przez Enterprise Investors z zainwestowanych
L4468 min zt (15 min USD) w 1997 roku uzyskaty 300 min zt (75,6 min
USD), dwaj pozostali udziatowcy startowe 492 tys. zt (150 tys. USD) po-
mnozyli do ponad 2644 min zt (80 min USD). Enterprise Investors po-
mnozyt swoje pienigdze 5 razy, uzyskujac 48-procentowe IRR, liczone
w USD.

Transakcja sprzedazy 75% akgji firmy Lukas bankowi Credit Agricole
byta najwieksza w Polsce i w Europie Srodkowo-Wschodniej, w jakg byt
zaangazowany fundusz private equity.

Co Enterprise Investors dat Lukasowi?

— Poza pieniedzmi, pomoglismy koncepcyjnie i organizacyjnie pchngc
ten biznes w kierunku nowoczesnej bankowosci. Bez nas firma miataby
problemy z rozwigzaniem spraw finansowania, budzetowania i realizowa-
nia celow. Mariusz tukasiewicz byt mdzgiem catego przedsiewziecia, ale nie
troszczyt sie o to, by swoje pomysty obudowac strukturami korporacyjnymi.
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To zadanie Enterprise Investors wzigt na siebie. Podobnie jak zbudowanie
silnego zarzqdu z ludzi o znakomitych kompetencjach w zakresie finan-
sow, sprzedazy i marketingu. Poza tym Mariusz tukasiewicz potrzebowat
w opozydji do siebie takiego partnera jak Enterprise Investors, aby kto$
studzit jego zapat — podsumowuje Dariusz Pronczuk. — Najwiekszym
problemem do rozwigzania byt sktad osobowy kierownictwa Lukasa i od-
powiednie tempo rozwoju biznesu. Konsekwentnie ktadlismy nacisk na
proporcje miedzy kosztami i przychodami, tak by z roku na rok inwestorzy
widzieli wzrost wartosci spotki — nie ukrywa Profczuk.

Rola Enterprise Investors w procesie rozwoju firmy

® aktywne uczestnictwo przedstawicieli Enterprise Investors
w pracach rady nadzorczej (dwoch z pieciu cztonkéw rady
reprezentowato Enterprise Investors, w tym jeden na stanowisku
przewodniczacego)

® wspodtpraca z zarzadem przy tworzeniu strategii rozwoju firmy
i planu operacyjnego (czynny udziat w catym procesie planowania,
w tym wyznaczanie celdw na kolejnych etapach rozwoju,
identyfikowanie warunkéw sukcesu itp.)

kontrola finansowa i budzetowanie

modelowanie struktury organizacyjnej

@ stworzenie systemu premiowania zarzadu

Z odkrytej przez Mariusza tukasiewicza zyty ztota — obstugi kre-
dytowe] detalu — Enterprise Investors przy pomocy takich ludz, jak
Janusz Tchoérzewski, Tadeusz Uchmanowicz czy Piotr Stepniak, uczy-
nit sprawng i dobrze zorganizowana kopalnie pieniedzy. Wykreowat
pioniera w sprzedazy kredytéw i w e-bankowosci — wyfgcznie dzieki
wiasnemu doswiadczeniu i wiedzy oraz dobranemu zespotowi me-
nedzerow. Benefity z tej operacji do dzi$ czerpig klienci Lukasa oraz
nowy wiasciciel.



LUKAS

Kalendarium wydarzen

maj 1997 « inwestycja 46,8 min zt w firme Lukas S.A.

marzec 1998 « poszerzenie dziatalnosci Grupy Lukas
0 bankowos¢ poprzez zakup Banku
Swietokrzyskiego z Kielc

kwiecien 1998 « wprowadzenie na rynek Prywatnej Karty
Kredytowej placowki handlowej

sierpien 1998 « rozpoczecie tworzenia sieci placdwek Lukas
Banku do obstugi klientow detalicznych

luty 1999 « otwarcie pierwszych placéwek Lukas Banku

luty 2000 « wprowadzenie kredytu gotéwkowego
dla klientow detalicznych i ubezpieczenia
kredytow

marzec 2000 - uruchomienie ustugi Lukas e-Bank

jesien 2001 « sprzedaz 75% kapitatu bankowi Credit
Agricole

rok 2004 « zysk netto Grupy Lukas osigga 248 min zt
przy przychodach 950 min zt

« wartos¢ udzielonych kredytéw wynosi
3,7 mld zt

« liczba zatrudnionych — 3100 oséb
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Terapia wstrzasowa

Polacy coraz bardziej cenia zdrowie i sa gotowi
zapfaci¢ za nie kazda cene. Swiadczy o tym
jedna z najwiekszych w Europie dynamika
sprzedazy lekéw, notowana w naszym kraju.
Takiej okazji branza farmaceutyczna nie mogta
zignorowac. W potowie lat dziewiecdziesiatych
rozpoczela sie transformacja firm z tego sektora.
Spotki musiaty zmieni¢ charakter z wytacznie
produkcyjnego na produkcyjno-handlowy. Taka
prorynkowa przemiane przeszta Polfa Kutno,
nazywana kiedys$ produkcyjnym ramieniem
Ministerstwa Zdrowia.

W ciagu osmiu lat, od 1995 do 2003 roku,
spotka zmienita wiasciciela i zmienita sie

pod wzgledem technologicznym oraz

profilu produkgji, koncentrujac sie przede
wszystkim na wytwarzaniu lekéw dla ludzi,
sprzedawanych na recepte i bez recepty
(OTC). Nie byt to proces szybki i tatwy, ale

w przeciwienstwie do tego, co mozna byto
zaobserwowa¢ w wielu innych firmach z branzy,
skutecznie przeprowadzony dzieki stabilnemu
inwestorowi. Strategia zmian w Polfie

byta podporzadkowana jednemu celowi -
maksymalnemu podniesieniu wartosci spotki.
Cel udato sie osiagna¢.



Janusz R. Guy, prezes Polfy Kutno w latach 2000-2005




38 Terapia wstrzasowa

Piqte ko*o u wozu Michat Rusiecki

Chcielismy
d stycznia 1994 do lute- . .
@go 1996 roku Enterprise koncentr owacsie

Investors nabyt 51% udzia- naprodukcjilekéwdla

tow w spoétce za 352 min zt f

(14 min USD). W kwietniu 1995 IUdZI' Spl’Z@dawanyCh
roku akcje Polfy Kutno zade- Waptekach
biutowaty na warszawskiej

gietdzie.

— Nikt tej spotki nie chciat, ani Ministerstwo Przeksztatcert Wrtasnoscio-
wych (MPW), ani inwestorzy. Enterprise Investors byt jedynym chetnym,
ktdry odpowiedziat na publiczne zaproszenie do rokowan w sprawie za-
kupu papieréw firmy — wspomina Wiktor Tomusiak, prezes zarzadu
Polfy Kutno w latach 1987-2000.

Trudno sie temu dziwi¢. Tak jak wiekszos¢ Polf, takze kutnowska
Polfa nie miata wielu atutéw w poréwnaniu do spétek zachodnich,
ktére w tym czasie zaczety gremialnie wchodzi¢ na polski rynek.
W 1995 roku byta zacofang technologicznie wytwornig czterech za-
sadniczych grup produktow: lekdw weterynaryjnych i dodatkéw pa-
szowych, ptyndw infuzyjnych, substancji chemicznych, a poza tym
witamin, stodziku, zywnosci bezglutenowej i dietetycznego mleka
w proszku.

Sprzedaz Polfy Kutno wartosciowo siegata 121 min zt rocznie, z cze-
go leki dla ludzi — najbardziej perspektywiczna grupa produktow — da-
waty jedynie 20% przychoddw. Niski udziat lekow dla ludzi w sprzedazy
niekorzystnie wyrézniat Polfe Kutno sposrdd polskich przedsiebiorstw
farmaceutycznych. Jego bezposrednim skutkiem byt brak lukratywne-
go eksportu lekow na Wschdéd, a posrednim — zgoda zatogi na prywa-
tyzacje, gdyz jasne byto, ze spotka sama nie podota wyzwaniom, jakie
rynek i zaostrzajgce sie przepisy nakfadaty na firmy farmaceutyczne.
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Michat Rusiecki, partner w Enterprise Investors, ktory prowadzit
z Ministerstwem Przeksztatcert Wasnosciowych rozmowy o zakupie
kutnowskiej Polfy, przyznaje, ze spdtka miata wowczas trzy zasad-
nicze atuty: po pierwsze, sprzyjajacy prywatyzacji i restrukturyza-
Cji zarzad oraz zwigzki zawodowe, po drugie, atrakcyjny rynek, i po
trzecie, byta wystawiona na sprzedaz w odréznieniu od pozosta-
tych Polf, ktére prywatyzacji wtedy nie chciaty. — W skali dziesiecio-
punktowej atrakcyjnosc Polfy Kutno oceniatem wtedy na trzy punkty — mowi
Michat Rusiecki.

POLFA KUTNO w 1995 roku

Mocne strony

+ dostepnos¢ akgji
+ partnerski zarzad
+ atrakcyjny rynek
+ pozycja lidera na rynku ptynéw infuzyjnych

Stabe strony

— przestarzaty majatek
— nieatrakcyjny portfel produktéw
— przerost zatrudnienia

— niewielki eksport

Firmie nie sprzyjata dwczesna sytuadja rynkowa. Pojawienie sie zagra-
nicznej konkurencji, budujacej w Polsce tylko spdtki handlowe dziatajace
po niskich kosztach, oraz eksplozja rynku aptecznego wymagaty bardzo
siinych dziatow sprzedazy i marketingu, ktére w Polfie Kutno nie istniaty.
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Najpierw porzadki

mysponujqc przestarzatym majatkiem, kiepskimi rynkowo produk-
L tami i dwoma pracownikami w dziale sprzedazy (inzynier chemik
i byta miss Kutna) trudno byto mysle¢ o podboju rynku. Zatrudniona
po inwestycji Enterprise Investors firma doradcza McKinsey okreslita
priorytety i kalendarz restrukturyzacji. Najpierw Polfa Kutno miata po-
zby¢ sie balastu przesztosci i zbudowac nowy portfel produktéw, pod-
porzadkowany wytacznie rynkowi, ktory miat by¢ penetrowany przez
stworzony na nowo silny dziat sprzedazy.

W drugim etapie przeksztatcert firmy, niczym panna mtoda na wy-
daniu, Polfa miata przygotowywac sie do zamazpdjscia — czyli stac sie
spotka atrakeyjng dla potencjalnych kandydatow do reki.

Wszystko zaczeto sie jednak od sanacyjnego abecadta.

— Pierwszym krokiem byto pozbycie sie ,socjalu”: trzech blokéw miesz-
kalnych, ogrédkéw dziatkowych, zaktadowych autobusdw i wtasnego
dziatu inwestycji — wylicza prezes Tomusiak.

Jednoczednie kontynuowana byta budowa rozpoczetej na poczatku
lat dziewiecdziesigtych inwestycji — nowego zakfadu, ktory spetniatby
europejskie normy Good Manufacturing Practice (GMP). W odrdznie-
niu od wiekszosci konkurentow Polfa nie zlecita budowy ,pod klucz”
renomowanej firmie inzynierskiej, lecz zdecydowata sie sama przygo-
towac projekt nowego zaktadu i poprowadzi¢ inwestycje. Ryzyko byto
duze, ale dzieki kompetencjom ludzi z pionu technicznego projekt sie
powiddt, a firma duzo zaoszczedzita.

Najwazniejsze jednak byto zdefiniowanie, na jakiej produkgji Polfa
Kutno chce sie skoncentrowac, i podporzadkowanie jej struktur orga-
nizacyjnych firmy.

— Zdecydowalismy, ze skoncentrujemy sie na produkgji lekow dla ludzi,
sprzedawanych w aptekach — mowi Michat Rusiecki, ktéry od 1995 do
2000 roku byt szefem rady nadzorczej Polfy Kutno.
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A to oznaczato najpierw podziat firmy na trzy samodzielne segmen-
ty biznesowe z wiasnymi szefami (w praktyce: jednym wywodzacym
sie z Polfy i dwoma zatrudnionymi z rynku), a potem sprzedaz niestra-
tegicznych segmentow — lekdw weterynaryjnych i dodatkéw paszo-
wych, ptynéw infuzyjnych oraz produkgji substancji chemicznych.

Przed rozpoczeciem restrukturyzacji leki dla ludzi przynosity firmie
23% przychodow, reszte dawaty segmenty przeznaczone do sprzeda-
2y. Sztuka polegata na tym, by jednoczesnie ze sprzedaza starych dzia-
téw, uzupetnia¢ portfel produktow o nowe leki wysokomarzowe.

Jako pierwszy do sprzedazy zostat skierowany dziat produkcji dodat-
kow paszowych i lekdw weterynaryjnych, ktory realizowat niskie marze
i borykat sie z lawinowo narastajaca konkurencja zagranicznych kon-
cernéw. Mimo Ze generowat jedna czwarta przychoddéw Polfy, zostat
sprzedany w 1997 roku niemieckiej firmie BASF. Pienigdze z transakdji
zostaty przeznaczone, miedzy innymi, na zakup lekéw licencyjnych
i zainwestowane w nowy zaktad produkcyjny.

Znacznie powazniejsze wyzwanie stanowit dziat produkcji ptynéw
infuzyjnych. Polfa byta krajowym liderem w tym zakresie, ale miata
dwoch powaznych rywali — Polfe Lublin i Terpol z Sieradza, ktérym
interesowat sie swiatowy potentat na tym rynku, amerykanski Baxter.

— Po unowoczesnieniu technologicznym i wprowadzeniu nowych pro-
duktéw nie spieszylismy sie ze sprzedazq ptyndw infuzyjnych — przyznaje
Stanistaw Knaflewski, partner w Enterprise Investors, odpowiedzialny
za operacje sprzedazy tej czesci firmy. Ptyny infuzyjne zostaty dobrze
zmodernizowane, przynosity stabilne zyski i gotéwke, ktorej Polfa po-
trzebowata do rozwijania segmentu lekdéw sprzedawanych w apte-
kach. Jako alternatywe sprzedazy dziatu ptynéw Enterprise Investors
brat pod uwage fuzje kutnowskiej Polfy z Polfg Lublin. Nowa spotka
miafaby w swoim reku 80% rynku. Nie doszto jednak do pofaczenia.
Nie chciat jej ani zarzad panstwowej jeszcze lubelskiej Polfy, ani tam-
tejsze zwiazki zawodowe.

Ostatecznie dziat odkupit za 52 mIn zt niemiecki Fresenius Kabi,
europejski lider rynku ptynéw infuzyjnych.

Argumenty, ktére Enterprise Investors i zarzad spoftki brali pod
uwage, decydujac sie na te transakcje, znakomicie odzwierciedlaty
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catg filozofie postepowania inwestoréw w Polfie Kutno. Mianowicie:
pozbycie sie dziatu, w ktérym dynamika przyrostu sprzedazy i przy-
chodow byfa staba, i brakowato dostepu do technologii, jakg dys-
ponowali juz zagraniczni konkurenci (Polfa nie potrafita wytwarzac
ptynéw do dializy i karmienia pozaustrojowego).

- Do tego - jak przekonuje Michat Rusiecki — doszty argumenty o cha-
rakterze strategicznym. Produkcja ptyndw infuzyjnych jest na swiecie skon-
centrowana w rekach niewielu globalnych graczy — Baxter, Fresenius Kabi

— ktdrzy wkrdtce mieli pojawic sie jako inwestorzy w Polsce i trudno byto-
by z nimi wygrac.

Transakcja z Freseniusem odbyta sie w dwoch etapach w 2000
i w 2002 roku, ze wzgledu na to, Ze Polfa toczyta proces z przedwojen-
nymi wiascicielami o wiasnos¢ dziatki, na ktérej stoi zaktad produkeyj-
ny. Sprawe Polfa wygrafa.

Do 2000 roku Polfa sprzedafa réwniez mniejsze jednostki — dziat
mleka w proszku i dziat odzywek dla dzieci, a takze zaniechata pro-
dukgji morfiny.

Mimo odchudzania majatku, zarzad Polfy przy przychylnosci wias-
cicieli szukat mozliwosci kupna lub przejecia prywatyzowanych po
1997 roku Polf z Krakowa i Grodziska oraz Jelfy. Polfe Krakdw kupita sto-
wenska Pliva, przebijajgc dwukrotnie oferte z Kutna. Na wstepnych roz-
mowach skoriczyty sie negodjacje z Jelfg, nalezacg do Agencji Rozwoju
Przemystu i Polfg Grodzisk, kupiong przez wegierski Gedeon Richter.

Zdaniem prezesa Tomusiaka, aktywnos¢ Polfy w zakresie przejmo-
wania innych firm stuzyta jednemu celowi: szukaniu mozliwosci po-
wiekszenia wartosci spofki.
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Rynek, gtupku!

ﬁolfa Kutno, oczyszczona z mato rentownych, ale jednak docho-
LB dowych dziatow, niewiele mogtaby na rynku zdziata¢ bez zbudo-
wania praktycznie od nowa portfela lekéw dla ludzi. Miaty to by¢ leki
zapewniajace wysokie marze, a jednoczesnie podnoszace prestiz i re-
nome Polfy wérdd pacjentdw jako firmy, ktéra sprzedaje nowoczesne
specyfiki. Ta strategia powiodta sie.

Polfa zdecydowata sie pozyskiwa¢ nowe leki z trzech Zrodet —
kupujac licencje od znanych koncerndw, wprowadzajac wtasne leki
generyczne, czyli odtwdrcze, i kupujac na rynku dobre marki.

W 1996 roku Polfa Kutno zatrudnita firme Plexus Ventures, zatozo-
na przez bytego prezesa amerykarskiego giganta farmaceutycznego
— SmithKline, ktdra doradzata, jakie leki kupi¢ (zdoby¢ licencje) i od ko-
go. Polfa kupita dziewie¢ licencji. Dzieki umowom licencyjnym, poza
produktami, Polfa pozyskiwata techniczny, medyczny i rynkowy know
how. Przy tym alianse dawaty jej dostep do dokumentacji rejestracyj-
nej lekow. W ten sposéb firma zdobywata wiedze, jak takie dokumen-
ty sporzadzac, przydatna, kiedy potem zgfaszata do rejestracji wiasne
leki. Przede wszystkim jednak, licencje dawaty dostep do najnowszych
badan klinicznych oraz szkoler i materiatéw informacyjnych. Szczyt za-
kupow nowoczesnych licencji przypadt na lata 1999-2000 i choc leki
licencyjne przynosity jedynie 15% obrotéw, zbudowaty pozytywny
obraz firmy wsréd pacjentéw.

Produkdja licencyjna wigzata sie z okresowym, raz do roku, raz na
dwa lata, audytem firmy przez licencjodawcédw, co dodatkowo pod-
nosio jej wartos¢ w oczach inwestoréw jako firmy nowoczesnej i trzy-
majacej standardy.

Drugim zrédfem nowych lekow byty tak zwane wiasne wpro-
wadzenia lekdw generycznych i nadanie marki lekom juz sprzeda-
wanym. Najwiekszym sukcesem okazaty sie w tej grupie Ostenil






Wiktor Tomusiak i Janusz R. Guy, kolejni prezesi Polfy Kutno



46 Terapia wstrzagsowa

— specyfik na osteoporoze i Metformax (wczesniej Metformin) — lek
dla cukrzykow. Porazkg byt natomiast Dexprofen, majacy konkurowac
z Ibuprofenem. Do portfela doszty tez leki z akwizycji od takich firm jak
Novartis (Anafranil) czy Eli Lilly (Ceclor).

Wiasne wprowadzenia i akwizycje generowaty w sumie w 2000 ro-
ku 85% przychodow spofki.

Zakupy licencyjne, cho¢ budowaty renome, byty obarczone po-
waznym ryzykiem. W przypadku przejecia firmy przez inwestora
branzowego licencjodawca w kazdej chwili mégt wypowiedziec¢
umowe. Na szczescie taki przypadek nie miat nigdy miejsca. Tak czy
inaczej Polfa Kutno stopniowo rezygnowata z lekdw licencyjnych na
korzys¢ wiasnych wprowadzen.

W nowej polityce produktowej Polfy przegranym okazat sie wytwa-
rzany od lat preparat witaminowy Vibovit. Jego sprzedaz w drugiej po-
towie lat dziewiecdziesigtych zaczeta spadac. Firma przespata moment,
kiedy w tym segmencie rynku pojawili sie konkurenci: Plusssz, Centrum,
witaminizowane cukierki. Dlatego sprzedaz Vibovitu zaczeta systema-
tycznie spadac. Repozycjonowanie produktu poprzez wprowadzenie
saszetek zamiast pastylek i nowego Vibovitu dla kobiet w cigzy oraz
uwiarygodnienie go — byt przepisywany przez lekarzy jako preparat to-
warzyszacy antybiotykom — powstrzymaty spadek jego sprzedazy po
2000 roku.

Polityka w zakresie zmian w produkgcji zaczeta przynosi¢ widoczne
efekty finansowe.

Wyniki finansowe Polfy Kutno w latach 1995-2003 (w min zi)

Zrédto: Polfa Kutno/lwax

1995 2000 2003

Sprzedaz 1481 187,3 2451
Zysk netto 10,9 4,0 30,3
EBITDA 27,6 31,6 65,9
Liczba zatrudnionych 1400 576 510

w tym w dziale sprzedazy i marketingu 2 145 270
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Armia sprzedawcow

iedy Polfa miata juz co sprzedawac, ostro zabrata sie do budo-
LA vy dziatu sprzedazy i marketingu. Zaczynajac niemal od zera
w 1996 roku, dziat ten w 1999 roku liczyt sto 0séb, a w 2003 roku juz
dwiescie siedemdziesigt wobec dwustu czterdziestu pracownikéw za-
trudnionych w produkgji i administracji (dla poréwnania zatrudnienie
w produkgji i administracji w 1995 roku wynosito tysigc czterysta osob;
duza czes¢ 0s6b odeszta wraz ze sprzedanymi segmentami, cze$¢ zo-
stafa zwolniona). W ten sposob realizowano strategie przeksztatcania
firmy z produkcyjnej w handlowo-marketingowa.

Dzieki siinemu wsparciu decyzji zarzadu przez wiasciciela, mozna
byto sciagna¢ do firmy najlepszych ludzi z rynku farmaceutycznego
i dobr konsumenckich i ptaci¢ im powyzej stawek rynkowych, a takze
wyposazy¢ ich w narzedzia pracy — samochody i telefony komorkowe.
W tym celu zatrudniono firme headhunterska. Opdr zatogi z dziatu pro-
dukgji byt bardzo silny.

- Anegdotyczny zapis, doskonale obrazujqcy stare myslenie w firmie,
znalazt sie w regulaminie dla handlowcdw. Mowit, ze muszq oni na noc
parkowac swoje samochody na terenie zaktadu. Jak miat to robic cztowiek,
zajmujqcy sie, na przykfad, regionem rzeszowskim? Bzdura, ktdrq usung-
tem z requlaminu — wspomina Wiktor Tomusiak.

Polfa Kutno byfa jedna z pierwszych polskich firm, ktéra zaczefa ku-
powac badania rynkowe, monitorujgce rynek apteczny. Najwazniejszym
posunieciem dla poprawy sprawnosci pracy handlowcéw, ale i sym-
bolem oderwania sie od produkdji jako podstawy funkcjonowania
firmy, byto przeniesienie dziatu sprzedazy i biura zarzadu spétki do
Warszawy.

Polfa Kutno byfa, po Polfie Poznar, druga polska firma, ktéra do bo-
ju rzucita konsultantéw medycznych, czyli ludzi regularnie odwiedza-
jacych lekarzy rodzinnych i kluczowe apteki, proponujac im nie jeden
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specyfik, ale cate koszyki lekow.
W odréznieniu od pozostatych
nie byty to leki dla okreslonych

terapii, ale leki zestawione we- Ryszard Wojtkowski
diug grup demograficznych, Nalezato te firme
na przykfad dla dzieci, dla ko- £y 2

biet w cigzy itp. To byt strzat wymysllc od nowa
w dziesigtke.

Drugi oddech

2000 roku spotce zaczeto jednak brakowac tchu, pogarszaty
A&A sie wyniki finansowe. Po sprzedazy dziatu ptynéw infuzyjnych
nastapit spadek zysku netto z 16 min zt w 1999 roku do 4,3 min zt
w roku 2000. Duzym nakfadem pracy zostat osiggniety cel restruktu-
ryzacji firmy i koncentracji w stu procentach na lekach dla ludzi. W tym
momencie konieczne byto dynamiczne zwiekszenie sprzedazy tych
lekow.

Kurs akcji spotki spadt ze 130 zt w 1997 roku do okoto 30 z
w 1999. - Trzeba byto reagowac, tym bardziej ze zblizat sie termin wyjscia
Enterprise Investors z inwestycji — opowiada Ryszard Wojtkowski, partner
w Enterprise Investors. — Nalezato te firme wymysli¢ od nowa — wspomi-
na trudny dla Polfy okres.

Ryszard Wojtkowski, od 2000 roku nowy szef rady nadzorczej, z do-
Swiadczeniem pracy w Novartisie, znalazt sposdb na kryzys: zmiana
prezesa i powierzenie mu zadania przeorientowania produkdji. Ryszard
Wojtkowski chciat, by Polfa odeszta od modelu firmy opartej na wy-
robach licencyjnych i stata sie firmg generyczng, produkujagcg nowo-
czesne, tanie i wysokomarzowe leki. Poza tym miaty to byc leki, ktére
sq krajowymi liderami w swojej grupie terapeutycznej.

Zmiany zaczety sie od znalezienia nowego prezesa z osiggniecia-
mi w marketingu i sprzedazy, na miejsce Wiktora Tomusiaka, ktéry fir-
me zrestrukturyzowat, ale nie potrafit nadac jej wystarczajacej dynamiki
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wzrostu. Celnym strzatem okazato sie zatrudnienie na to stanowisko
prezesa Janusza R. Guy'a — menedzera, ktéry pracowat na rynkach USA,
Wioch i Rosji. Przed przyjsciem do Polfy Kutno Guy odpowiadat za mar-
ke Smirnoff na catym $wiecie i zostat pierwszym prezesem firmy farma-
ceutycznej w Polsce, ktéry przyszedt do farmacji z branzy débr szybko
zbywalnych (FMCG), gdzie marketing odgrywa kluczowa role.

Prezes Guy, cho¢ na poczatku z rezerwg przyjety przez analitykdw,
dos¢ szybko zdobyt ich zaufanie, poprawiajac sytuacje w Polfie trze-
ma pociggnieciami. Sptaszczyt strukture zarzadzania, na nowo zawart
umowy ze wszystkimi odbiorcami i dostawcami, miedzy innymi, za-
bierajac wszystkie poprzednie rabaty i negocjujac nowe, korzystniejsze
dla Polfy. Wprowadzit takze bardzo motywacyjny system wynagradza-
nia menedzerow w firmie. Z posunie¢ zewnetrznych: skoncentrowat
sprzedaz na hurcie, péthurcie oraz trzech i pot tysigcach kluczowych
aptek. W przeciwienstwie do poprzednika, osobiscie negocjowat wa-
runki z wazniejszymi hurtownikami. | wreszcie sprawnie i w szybkim
tempie zrealizowat pomyst Wojtkowskiego — zmienit profil Polfy ze
spotki licencyjnej w generyczng, dzieki czemu mogta ona realizowac
wyzsze marze, Srednio 66% na produkcie.

Guy uzyskat wiarygodno$¢ na rynku kapitatowym, do perfekdji
opanowujac relacje inwestorskie, miedzy innymi dzieki regularnym
spotkaniom z analitykami, a przede wszystkim realizowaniu z duza do-
kladnoscia prognoz wynikéw.

— Inwestorzy, gtdwnie zarzqdzajqcy portfelami OFE i TFl, bardzo dobrze
przyjeli cokwartalne spotkania z prezesem Guy'em — podkre$la skutecz-
nos¢ taktyki Ryszard Wojtkowski.

Posunieciem wysoko ocenianym przez inwestoréw byfa seria trans-
akgji odkupienia wiasnych akdji z rynku publicznego, przeprowadzona
w latach 1999-2001. Podniosta ona wysokos$¢ udziatdw, nalezacych
do funduszy Enterprise Investors w spétce, z 51 do 69%. Polfa zyskata
wowczas uznanie na rynku za to, ze skup akgji prowadzony byt w spo-
sob maksymalnie przejrzysty — poprzez wezwania, co gwarantowato
rowne traktowanie inwestoréw wiekszosciowych i mniejszosciowych
przy tej operadji.
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—Panna mtoda byta wtedy gotowa do slubu, ale jeszcze nieubrana.
Trzeba byto jq tadnie ubrac i zrobi¢ make-up — opowiada Janusz Guy.

Systematycznie poprawiajace sie wyniki i aktywno$¢ nowego pre-
zesa juz po kilkunastu miesigcach zaowocowata powrotem notowan
spotki do wysokiego putapu. Jej kurs wzrdst z 57 zt w styczniu 1999 ro-
ku do 130 zt w grudniu 2001 roku.

Kurs akgji i wskaznik zysku netto do liczby akcji Polfy Kutno, 1998-2003

Zrédho: Dane z raportéw rocznych Polfy Kutno
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Po 2000 roku Polfa z nowg ekipg w radzie nadzorczej i zarzadzie
Swietnie poradzita sobie z problemami na rynku lekow. Wéwczas po-
wstata nowa lista refundacyjna lekéw Ministerstwa Zdrowia, z ktérej
niektore specyfiki z Kutna wypadty, ale jednoczesnie o wiele wiecej
stracity firmy zagraniczne. Odpowiedzig Polfy na zaistniatg sytuacje
byfo zarejestrowanie nowych marek, przy czym spotka doskonale wy-
korzystata doswiadczenia wspotpracy licencyjnej z najwiekszymi kon-
cernami z lat poprzednich w zakresie umiejetnosci pisania wnioskow
rejestracyjnych i gromadzenia dokumentacji.
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Janusz R. Guy . W*QCZ | graj
Inwestorzy ufali
: 0 pieciu latach obecnosci
AL T Evv Polfie Kutno Enterprise
ﬁnansowym Investors byt gotéw do wyj-

scia z inwestycji. Spotka prze-

szta gteboka restrukturyzacje
majatku, zatrudnienia i struktur organizacyjnych, miata nowy port-
fel produktow i zaufanie gietdy. — Znalazta sie w sytuadji ,wiqgcz i gray’,
0 jakiej marzq inwestorzy branzowi — ocenia Stanistaw Knaflewski.

W 2001 roku Enterprise Investors poprzez bank inwestycyjny probo-
wat znaleZ¢ kupca dla swoich akgji wsréd $redniej wielkosci firm farma-
ceutycznych. Zdaniem Knaflewskiego nie udato sie to, bo... Polfa Kutno
byta gteboko zrestrukturyzowana, wiec relatywnie droga.

— Poza tym byta firmq niewielkq, niepewnq, dopiero wchodzqcg na ry-
nek generykéw. Do tego po 11 wrzesnia 2001 roku atmosfera biznesowej
ostroznosci i rezygnacdji z ekspansji zewnetrznej przez firmy zza Oceanu nie
sprzyjata przejeciom — wylicza przeszkody prezes Guy.

Atmosfere roku 2001 oddaja dwa fakty. Wtoska spétka farmaceutycz-
na Recordati watpita wéwczas, czy Polska wejdzie do Unii Europejskie),
a amerykanski lvax nie zainteresowat sie oferta. Trzy lata pozniej obie fir-
my stoczyty o Polfe zazarty boj, parokrotnie podbijajac cene za akdje.

To, co sie nie udato w 2001 roku, Enterprise Investors zrealizowat
jesienig 2003 roku. Dobre wyniki Polfy spowodowaty, ze rynek zaczat
doceniac spotke i jej kurs piat sie w gore. Enterprise Investors postano-
wit skierowac swoja oferte do inwestoréw finansowych. Wyniki Polfy
i zaufanie, jakie zdobyt prezes Guy, zaowocowato tym, Zze akcje spot-
ki, po cenie 235 zt za sztuke, kupito kilkadziesigt polskich instytucji
finansowych (cena akcji na gietdzie siegata wtedy 260 zt). A po bardzo
krétkim road show po Europie, jedna czwarta oferty trafita do zagra-
nicznych funduszy inwestycyjnych. Nie bez znaczenia dla inwestorow
byty historie wczesniejszych wyjs¢ Enterprise Investors z innych inwe-
stycji. — Inwestorzy finansowi wiedzieli, ze zostawiamy spdtki w bardzo
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dobrym stanie, ale nie srubujemy ceny swoich udziatdw i ze mogq jeszcze
na akcjach dobrze zarobi¢ — podkresla Ryszard Wojtkowski.

W efekcie za 69% akgji Enterprise Investors uzyskat blisko 300 min zt
(76 min USD). Zwrot z inwestydji w Polfe Kutno po siedmiu latach obec
nosci siegnat 5,4 razy (wynik liczony w USD). Srednioroczna stopa zwrotu
(IRR) wyniosta 239%.

Zarobity tez fundusze emerytalne, ktére kupity akcje od Enterprise
Investors. Polfa realizowata prognozy zarzadu i dalej sie dynamicznie roz-
wijata. Wejscie Polski do Unii Europejskiej i utrzymujace sie dobre wyniki
Polfy spowodowaty, ze spdtkg ponownie zainteresowali sie inwestorzy
strategiczni. Najpierw byfa to wioska firma Recordati, pdZniej do gry wia-
czyt sie amerykanski Ivax. Ceny oferowane przez tych inwestorow zna-
czaco przekraczaty cene zaptacong Enterprise Investors osiem miesiecy
wczesniej. W wyniku ostrej konkurencji, 10 grudnia 2004 roku akcje Polfy
kupit lvax po 340 zt za papier, 0 45% wiecej, niz wyniosta cena zapfacona
funduszom Enterprise Investors przez instytucje finansowe we wrzesniu
2003 roku.

Wojna o Polfe i jej wptyw na kurs akgji, sierpienr 2003-kwiecien 2005

Zrédlo: Polfa Kutno/Ivax
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Wykorzystana szansa

niechcianego dziecka, jakim byta w 1995 roku, Polfa Kutno stata
= sie atrakcyjng ,panng” — jedna z najbardziej nowoczesnych sred-
niej wielkosci firm generycznych w Europie Srodkowo-Wschodniej.
W pierwszym etapie, do 2000 roku, przeobrazita sie pod wzgledem
produkcyjnym i technologicznym, powstaty zreby silnego marketingu
i sprzedazy. Ale najwazniejszy dla kondydji Polfy, przed wyjsciem z niej
Enterprise Investors, byt etap dynamicznej zmiany charakteru ze spofki
produkcyjnej w produkcyjno-handlowa. Byto to mozliwe dzieki prze-
orientowaniu przez Wojtkowskiego i Guya strategii i postawieniu na
leki odtworcze, a takze dzieki dalszemu zwiekszeniu nacisku na mar-
keting i sprzedaz oraz stworzeniu bardzo energicznego zespotu me-
nedzerskiego, premiowanego za wysoka skutecznosc.

Polfa Kutno awansowata w krajowym rankingu firm o najwiekszej
sprzedazy na polskim rynku z trzeciej dziesigtki na miejsce czternaste
(dane za 2004 rok wedtug IMS Poland, miedzynarodowej firmy moni-
torujgcej rynki farmaceutyczne). Poza tym, po inwestycjach siegajacych
180 min zt, mozliwych dzieki rezygnadji z wypfacania dywidendy, Polfa
Kutno miata jeden z najnowoczedniejszych zaktadow, a takze jeden
z najwiekszych i najlepiej funkcjonujacych w branzy zespotéw sprzeda-
7y i marketingu. Imponujaco poprawita wyniki finansowe, przychody
7 dziafalnosci podstawowej (leki dla ludzi) wzrosty z 30 min zt w 1995
roku do 246,5 min zt w 2003 roku.

Zdaniem Stanistawa Knaflewskiego, ktory zanim zostat partne-
rem w Enterprise Investors, pracowat nad restrukturyzacjg zachod-
nich firm farmaceutycznych jako konsultant Boston Consulting Group,
Polfa Kutno po przeprowadzonej restrukturyzacji niczym nie rézni-
fa sie od podobnej wielkosci firm zachodnich. Obecno$¢ stabilnego,
cierpliwego inwestora, jakim byt Enterprise Investors, pozwolita kolej-
nym zarzadom Polfy systematycznie pracowac nad dtugofalowa stra-
tegig, podejmowac wazne i ryzykowne decyzje, takie jak sprzedaz
dziatéw dodatkéw paszowych i ptynéw infuzyjnych, zneutralizowac



Michat Rusiecki, partner w Enterprise Investors, i Janusz R. Guy...




...oraz Wiktor Tomusiak i Ryszard Wojtkowski, partner w Enterprise Investors
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naturalny opdr zwiazkdéw zawodowych wobec zmian i spokojnie zrea-
lizowac program restrukturyzacji.

To, ze spotka po wyjsciu z niej Enterprise Investors byta w znakomi-
tym stanie, nie pozostawia watpliwosci. Trzeba przy tym pamietac, ze
w 1995 roku, kiedy akcje spotki wchodzity na parkiet, ich cena wyno-
sita zaledwie 23 zt. Dla poréwnania cena drugiej sprywatyzowanej na
poczatku lat dziewiecdziesigtych firmy farmaceutycznej, Jelfy, wzrosta
7 28 7t w dniu debiutu w lipcu 1994 roku do 52 zt w grudniu 2004 roku.
A przeciez kondycja Jelfy przy prywatyzadji byta znacznie lepsza od kon-
dydji Polfy Kutno, co wida¢, poréwnujac zyski obu firm za 2004 rok.

Wyniki Polfy Kutno i Jelfy (w min z}), 2004

Zrédho: Jelfa, Ivax

Polfa Kutno
(obecnie IVAX Corp.)

Przychody Zysk

ze sprzedazy EBITDA EBIT netto
285,0 81,1 56,0 378
2741 43,1 15,2 94

Efekty obecnosci Enterprise Investors w Polfie Kutno

zmiana profilu dziatania ze spétki czysto produkcyjnej w produkcyjno-
handlowa, zbudowanie zupetnie nowego portfela produktéw i zdefiniowanie
profilu firmy jako producenta markowych lekéw generycznych

stworzenie od zera silnego dziatu handlowego i dziatu marketingu

inwestycje o wartosci 180 min zt, w tym w nowy zaktad produkcyjny,
spetniajacy standardy GMP

bezkonfliktowe przeprowadzenie restrukturyzacji zatrudnienia

wysoka srednia sprzedaz na zatrudnionego - 363 tys. zt w 2001 roku wobec
114 tys. zt w roku 1995, poréwnywalna ze srednig w czterech najwigkszych
firmach farmaceutycznych w Europie Srodkowej

awans rynkowy w wielkosci sprzedazy aptecznej w Polsce z trzeciej dziesiatki
na czternaste miejsce w koricu 2003 roku

5,4-krotne pomnozenie wartosci spotki w USD
IRR w wysokosci 23%



Kutnowska Polfa przeszta od 1995 roku dwie terapie wstrza-
sowe. Pierwsza, przeprowadzona zaraz po sprywatyzowaniu fir-
my, uratowata jg od bankructwa i rynkowej marginalizacji. Firma
skoncentrowata sie na atrakcyjnej produkgji, podniosta i ustabili-
zowata swoje wyniki finansowe. Druga terapia, zaaplikowana po
2000 roku, btyskawicznie przemienita Polfe ze spotki produkcyj-
nej w handlowo-marketingowa i uczynita korporacja, pozadana
przez zagranicznych inwestoréw.

POLFA KUTNO

Kalendarium wydarzen

1994 « decyzja o0 prywatyzadji spotki
1995-1996 « zakup 59% akgji firmy przez fundusze zarzadzane przez
Enterprise Investors za 35,2 min zt (14 min USD)

1995 « wejscie spotki na warszawska Gietde Papierdw
Wartosciowych

1996 « rozpoczecie budowy struktur
handlowo-marketingowych

1997 « pierwsze zakupy lekdw licencyjnych

« sprzedaz dziatu dodatkéw paszowych
1998 « sprzedaz dziatu dodatkéw spozywczych
1999 « ukonczenie budowy nowego zaktadu

« przeniesienie biura handlowego i biura zarzadu z Kutna
do Warszawy

2000 - sprzedaz dziatu odzywek dzieciecych
« objecie fotela prezesa przez Janusza R. Guy‘a
2000-2002 - sprzedaz wytworni ptynoéw infuzyjnych

2003 « sprzedaz 69% akcji przez Enterprise Investors
za 300 min zt (76 min USD)

2004 - przejecie Polfy Kutno przez Ivax
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Start-up(artych ludzi)

Wiosng 2000 roku trzech mtodych menedzeréw zgtosito
sie do Enterprise Investors z piec¢dziesieciostronicowym,
napisanym w jezyku angielskim biznesplanem
zbudowania w Polsce pierwszej duzej sieci aptek.
Wczesniej wiele dobrego styszeli o Enterprise Investors

i liczyli na to, ze tu zostang wystuchani. Enterprise
Investors byt kolejng instytucja, w ktorej szukali
pieniedzy na realizacje swojego projektu. Anioty
biznesu i inne fundusze private equity, do ktérych
najpierw sie zwracali, chwality pomyst, ale, nie
rozumiejac wystarczajaco dobrze biznesu, nie potrafity
ocenic¢ inwestycji we whasciwy sposéb. W Enterprise
Investors juz po pierwszym spotkaniu strony podpisaty
umowe o poufnosci. Negocjacje ruszyty petna para.

Zadecydowato wzajemne zauroczenie, ale nie
brakowato biznesowej kalkulacji. Enterprise Investors
wilasnie zaczynat przygode z inwestycjami w sektorze
zdrowia (przychodnie Medycyna Rodzinna), a pomyst
sieci aptek byl klasycznym start-upem (firmg budowana
od zera), wiec zapowiadat atrakcyjng stope zwrotu

z kapitatu. Nie bez znaczenia byto dobre wrazenie,
jakie zrobili pomystodawcy projektu.

Ciezar kierowania projektem wzieli na siebie
Ryszard Wojtkowski, partner w Enterprise Investors
z doswiadczeniem w branzy farmaceutyczne;j
wyhniesionym z pracy w zarzadzie Novartisu, oraz
Dawid Walendowski, odpowiedzialny za inwestycje
w sieci handlowe.



Artur Dzagarow, prezes zarzadu Aptek Polskich




62 Start-up(artych ludzi)

_|_

APTEKI POLSKIE w 2000 roku

Mocne strony

wielko$¢ polskiego rynku, najwiekszego w Europie Srodkowe;j,
ale wciaz z niskimi wydatkami mieszkarncéw na leki;

w ciggu pieciu lat spozycie lekéw przez Polakéw podwoito

sie wartosciowo z 33 do 59 USD na osobe, jednak wcigz

byto nizsze niz, na przyktad, w Czechach - okoto 85 USD,

na Wegrzech - 105 USD, czy w Stowenii - 130 USD

szybki wzrost sprzedazy lekéw OTC
(bez recepty — ang. over the counter)

prognozy rynkowe zapowiadaty wzrost sprzedazy lekéw bez
recepty z 432 min USD do 1 mld USD w ciggu dekady

efekt skali, wynikajacy z dziatania w sieci;
w gre wchodzita realizacja wyzszej, niz przecietna, marzy
brutto (26% wobec 24%)

dobry zespét menedzeréw zatozycieli; Artur Dzagarow i dwaj
inni pomystodawcy wczeséniej pracowali dla ORFE, duzej

firmy hurtu farmaceutycznego, mieli doswiadczenie w branzy,
znajomos¢ rynku i mtodzienczy zapat (wszyscy byli w wieku
28-36 lat)

wyjatkowo dobre perspektywy zarobku dla Enterprise
Investors; jako przedsiewziecie typu start-up projekt dawat
szanse na wysoka stope zwrotu i tatwos¢ wyjscia z inwestycji

zdobycie przez Enterprise Investors doswiadczenia w branzy
ochrony zdrowia i sieci detalicznych; Enterprise Investors
jako jedna z pierwszych firm private equity zainteresowat sie
spotkami zwigzanymi z ochrong zdrowia
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Dawid Walendowski, partner w Enterprise Investors

Stabe strony

inwestycja typu start-up niesie wieksze ryzyko wystapienia
niezidentyfikowanych wcze$niej czynnikéw rynkowych

w trakcie realizacji projektu ryzyko zwigzane ze sferg
regulacyjng i dziataniami konkurencji wystapito z natezeniem
wiekszym niz zaktadat biznesplan

niewielkie doswiadczenie menedzerskie w zarzadzaniu
siecig detaliczng; pozyskanie menedzera z do$wiadczeniem
w branzy detalicznej byto jednym z istotnych problemoéw
kadrowych spotki

wysoki stopien regulacji rynku farmaceutycznego i jego
wrazliwos$¢ na zmiany; lobby aptekarzy wywierato nacisk
na organy ustawodawcze, by nowe apteki mogty otwierac
jedynie osoby z wyksztatceniem farmaceutycznym
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Prekursorzy konsolidacji

mr;)jekt stworzenia duzej i nowoczesnie zarzadzanej sieci aptek byt
LI\ 2000 roku, w dwczesnym stanie rynku, do$¢ nowatorskim pomy-
stem biznesowym. Mozna go poréwnac do przetomu, jakim dla han-
dlu artykutami spozywczymi byto otwarcie pierwszego hipermarketu
w potowie lat dziewiecdziesigtych.

Polski rynek apteczny w 2000 roku byt juz do$¢ rozbudowany, ale
jego konsolidadja i zaszczepianie nowoczesnego know how zatrzyma-
ty sie na poziomie hurtu. Dzieki spontanicznej prywatyzadji (przejmo-
wanie panstwowych CEFARM-owskich aptek przez ich kierownikdw)
i nowo otwartym aptekom powstato, co prawda, na terenie catej Polski
osiem tysiecy punktow, jednak tylko niektére z nich dziataty w sieciach
i to zwykle liczacych nie wiecej niz pie¢ do dziesieciu punktéw. Tak roz-
drobniony rynek powodowat niskg optacalnos¢ poszczegolnych aptek
i staby poziom ustug. Krajobraz aptecznego detalu przypominat zaco-
fang wies z licznymi, ale nieefektywnymi gospodarstwami. Zmienic
to mogfa jedynie konsolidacja. | to wfasnie zaproponowat Enterprise
Investors Artur Dzagarow, lider projektu.

Dlaczego nikt wczesniej nie wpadt na pomyst zbudowania sieci
aptek? Zdaniem analitykdw rynku, byty wowczas co najmniej trzy te-
go powody. Po pierwsze, rynek farmaceutyczny dopiero dojrzewat
do konsolidacji detalu na podobnych zasadach jak wczesniej rynek
spozywczy. Po drugie, najwieksi hurtownicy nie chcieli narazac sie
niezaleznym odbiorcom (czytaj aptekom), tworzac wiasne sieci (gros
przychodow przynosili im tacy niezalezni odbiorcy). | po trzecie, za-
chodnie firmy sieciowe wstrzymywaty sie z inwestycjami ze wzgledu
na ucigzliwe i zmieniajace sie requlacje w tej branzy.

Przystepujac do rozmow z Arturem Dzagarowem i jego zespo-
tem, Enterprise Investors wzigt pod uwage przede wszystkim korzy-
sci, jakie wynikaty z inwestycji w prekursorski start-up. Uwzgledniat tez
niebezpieczenstwa.
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Dawid Walendowski, szef rady nadzorczej Aptek Polskich, uwaza, ze

0 zaangazowaniu pieniedzy funduszu Enterprise Investors w projekt
przesadzita nowatorskos¢ koncepdji. — Pomyst polegat na usieciowieniu
handlu lekami, wykorzystaniu narzedzi zarzqdczych i marketingowych,
sprawdzonych w sieciach spozywczych, i czerpaniu profitdw z jednolitego
systemu zakupow, wspdlnego logo i reklamy — wylicza.

Byt jeszcze jeden powdd akceptacji inwestydji, na ktorg wytozono

w sumie 36 min zt (9 min USD): wyprzedzenie spodziewanej od dawna
ekspansji zachodnich sieci aptecznych na polskim rynku.

Rozmach, ale z rozsadkiem

@ d pierwszej wizyty ,dream teamu” Dzagarowa w Enterprise Investors

do podpisania umowy o utworzeniu spotki Apteki Polskie mine-

to osiem miesiecy. Enterprise Investors wziat na siebie rejestracje spotki,
skompletowanie i powotanie rady nadzorczej oraz znalezienie dodatko-
wej osoby do zarzadu, znajacej sie na sieciach detalicznych. Reszta zadan
w zorganizowaniu firmy zostata powierzona trzyosobowemu zarzadowi,
w ktorego sktad weszli pomystodawcy projektu. Prezesem spotki, z siedzi-
ba w Katowicach, zostat Artur Dzagarow (petnit jg do sierpnia 2004 roku,
czyli do momentu zamkniecia transakdji sprzedazy firmy). W styczniu
2001 roku w Krakowie zostata otwarta pierwsza placéwka pod marka
LApteka 21",

Jak przyznaje Dawid Walendowski, zatozenia biznesowe przedsie-

wziecia byty bardzo ambitne:

zbudowac w ciggu osmiu lat siec trzystu aptek

zdoby¢ okoto 7, 8% rynku

realizowa¢ marze o 2% wyzsza od $redniej rynkowej (przy nizszych
cenach lekéw niz u konkurencji)

osiggna¢ pierwsze zyski po drugim roku dziatalnosci oraz wskaznik
od 3,5- do 5-krotnego zwrotu wytozonych pieniedzy, czyli IRR na
poziomie od 43 do 56%.
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Dzagarow zaproponowat w biznesplanie, a Enterprise Investors
przystat na te koncepcje, by sie¢ aptek budowac dwutorowo — przej-
mujac od wiascicieli juz istniejace placowki i otwierajac nowe. Ten sce-
nariusz po pottora roku od startu projektu dominowat, jesli chodzi
o rozwaj sieci. Pozniej Apteki Polskie skoncentrowaty sie na nowych
otwarciach. Przejmowanie aptek z ich historig, czesto z zadtuzeniem,
okazato sie mato efektywne, czasochtonne i trudne organizacyjnie.

Sie¢ miata rozwijac sie regionalnie — na obszarach gesto zaludnio-
nych, o relatywnie wysokich dochodach i niskim nasyceniu apteka-
mi. Najwieksze zageszczenie osiggnieto w obrebie Gormego Slaska
i Warszawy.

Koncepcja zaktadata lokalizacje punktow z logo ,Apteka 21"

® w otoczeniu przychodni lekarskich i szpitali

® w centrach handlowych, gdzie miatyby wylgcznos$¢ dziatania
wiec i ochrone przed konkurencja

® przy gtéwnych ulicach miast o duzym ruchu pieszych

Zatozenie to zostato zrealizowane. Na koniec 2003 roku w kazdej
z tych kategorii lokalizacyjnych dziatato odpowiednio osiemnascie, dwa-
dziescia trzy i siedemnascie aptek, razem piecdziesigt osiem. Typowa
apteka miafa powierzchnie 125 m?, piecioosobowg zatoge i 200 tys. zt
przychoddw miesiecznie (przy sredniej dla rynku okoto 125 tys. zf).

Koncepdja takiej lokalizacji punktow byfa bardzo dobra.

- Kluczem do sukcesu, czyli osiggniecia odpowiednich obrotéw i struk-
tury sprzedazy — przewagi lekdw OTC nad lekami wydawanymi na recepte
— jest dobra lokalizacja. Najwyzsze obroty , Apteki 21" osiqgaty w poblizu szpi-
talii przychodni oraz w centrach handlowych — ocenia Krzysztof Jezowsk,
ktory odpowiadat za finanse projektu i przez dwa lata petnit funkcje dy-
rektora finansowego spotki.

LApteki 21" miaty osiggna¢ przewage nad konkurencja nie tylko
dzieki dziataniu w sieci (wspdlne zakupy, identyczne procedury za-
rzadzania zapasami itp., dawaty nawet 1,5% dodatkowej marzy), ale
rowniez ze wzgledow organizacyjnych. Chodzito przede wszystkim
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0 zracjonalizowanie polityki towarowej. Wspdine dla cafej sieci syste-
mowe zarzadzanie zapasami i zakupami, czego wiekszo$¢ niezalez-
nych aptek nie robita. W rezultacie Apteki Polskie miaty lepsza kontrole
przeptywu $Srodkéw wiasnych. Mogty regularmie pfaci¢ hurtownikom,
Co trzydziesci, a nie co sze$c¢dziesigt dni zgodnie z rynkowg prakty-
ka, podnoszac w ten sposéb swojg marze ponad przecietng osiggang
w branzy.

Sprawg zasadniczg byta przewaga, jaka ,Apteki 21" zdobyty na po-
lu marketingu. Po pierwsze, udato sie wykreowa¢ marke sieci, pierwsza
w branzy. Po drugie, zrealizowany zostat prekursorski w sektorze pro-
gram lojalnosciowy. Po trzecie, sie¢ mogta przeprowadzac¢ wspdlnie
7 hurtownikami i producentami akcje reklamowe i promocje w punk-
tach sprzedazy. Po czwarte, pracownicy mogli korzysta¢ z pomocy za-
rzadu firmy, jak i zewnetrznych ekspertow w prowadzeniu apteki. Artur
Dzagarow wspomina przypadek, kiedy poswiecit catg noc na ukfadanie
razem z personelem apteki towardéw na podtkach, tak by wyekspono-
wac leki OTC, a schowac w szufladach antybiotyki. Na nic. Nastepnego
dnia ekspozycja towardw byfa zrobiona po staremu, to znaczy w spo-
séb, do jakiego przez lata pracy ,na panstwowym” przyzwyczaita sie
kierowniczka apteki. Reprymenda prezesa Dzagarowa przekonata jg do
pracy ,po nowemu”.

Sprawdzit sie pomyst, od poczatku forsowany przez zarzad, by sie¢
potozyta nacisk na sprzedaz lekdw bez recepty, preparatow ziotowych
i kosmetykow. Zatozenie byto takie, by udziat tych trzech kategorii
w 0golnej sprzedazy wynosit nie jedng trzecig obrotdw, jak w wiek-
sz05Ci aptek, ale potowe. | to udato sie osiggnac. Jednoczesnie nie za-
niedbano utrzymania w statej sprzedazy szerokiego portfela lekéw na
recepte.

Wielka nowoscig byta zrealizowana przez ,Apteki 21" koncepcja
sprzedazy samoobstugowej i zupetnie odmienna od dotychczaso-
wych, ale po raz pierwszy spojna dla catej sieci, wizualizacja placowek.
Po raz pierwszy w polskich aptekach klienta i farmaceute przestata
dzieli¢ wysoka szyba.
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Dawid Walendowski

Pomyst polegat na
usieciowieniu handlu
lekami i czerpaniu

e : : hciatem, by do momentu
p I’OﬁtOWZ] edno,lteg 0 os/qgnlec/a liczby piecdzie-

Ciszej jedziesz...

systemu zakupow, sieciu aptek w sieci, rozwijac jq
“ bez PR-owskiego rozgtosu, wie-

WSp. olneg g Iog L dzqc jak wrazliwi na konku-

N ( eklamy rencje sq aptekarze. Wiasciciel

— Enterprise Investors — byt inne-
go zdania. Zamierzat od poczqtku dziatac z otwartq przytbicg — méwi
Dzagarow.

Jego zdaniem ta rycerska postawa miafa pewien niekorzystny
wptyw na tempo realizacji biznesplanu, zwfaszcza w zakresie rozwoju
sieci. W konsekwendji nieco opdznita termin dojscia spotki do pierw-
szych zyskow.

Od poczatku dziatania Aptek Polskich pojawity sie pola konflik-
téw ze srodowiskiem farmaceutéw, co, zdaniem analitykdw, byto
do przewidzenia, bowiem rynek znajdowat sie wéwczas w fazie na-
rastajacej konkurencji i spadajgcej dochodowosci biznesu. Kazdy
nowy rywal, a tym bardziej sie¢, musiata aptekarzom stang¢ koscia
w gardle.

Whrew zatozeniom, tempo rozwoju sieci nie siegneto trzydzie-
stu, czterdziestu nowych punktéw rocznie, a zaledwie dwudziestu
(w pierwszym roku dziatania osiemnascie).

- Zarzqd, zamiast dziatalnosciq operacyjng, musiat sie zajimowac ta-
godzeniem napiec ze srodowiskiem aptekarskim, w tym z Izbq Aptekarskq
i Nadzorem Farmaceutycznym, oraz borykac sie ze zmiennosciq przepisow
w zakresie prawa do prowadzenia aptek — twierdzi Artur Dzagarow.
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Firmie udawato sie znalez¢ atrakcyjne lokalizacje aptek, cho¢ cza-
sami byto to kosztowne. Niekiedy przekonanie aptekarza do sprze-
dazy firmy wymagato misternych zabiegow. Ale tez wielu wiascicieli
punktow odstepowato swoje apteki spdtce na bardzo korzystnych dla
siebie warunkach, zwtaszcza jesli byty one zlokalizowane w centrach
handlowych.

Istotng przeszkoda we wigczeniu tak przejetej apteki do sieci byto
znalezienie, a potem zaakceptowanie przez Nadzér Farmaceutyczny
(po zaopiniowaniu przez Okregowg Izbe Aptekarska) — kierownika
apteki.

- Zdarzato sie, ze procedura akceptacyjna trwata nawet siedem mie-
siecy — wspomina Artur Dzagarow, ktory odpowiadat, miedzy innymi,
za rozwaj sieci.

Apteki Polskie czesto musiaty stawia¢ czoto zawitym procedurom
formalnym przy dopuszczaniu kierownikéw aptek do pracy w placow-
kach spotki. Okregowe Izby Aptekarskie, ktére opiniowaty kandydatu-
ry kierownikow, nie utatwiaty zadania. Odciggaty pod byle pretekstem
wydanie opinii o kierowniku, a bez niej Nadzér Farmaceutyczny nie
mogt wydac zgody na otwarcie apteki.

— Niestety, miaty migjsce incydenty zastraszania farmaceutdw utratq pra-
wa do wykonywania zawodu, jesli przystaliby do Aptek Polskich, lub ofero-
wano im prace w innych aptekach na gorszych lub podobnych warunkach,
ale w placéwece, ktdrej wiascicielem byt cztonek Izby — wspomina prezes
Dzagarow. — Poza tym na rynku brakowato wykwalifikowanych kierow-
nikoéw, bo rozpoczqt sie boom na otwieranie aptek. Czasami pozyskanie
menedzera apteki kosztowato firme, poza wysokq pensjq, stuzbowy samo-
chdd - dodaje.

Krzysztof Jezowski twierdzi, ze kazdy miesigc przestoju gotowej do
otwarcia apteki kosztowat firme od 15 do 33 tys. zt.



APTEKI POLSKIE /3

Ponizsza tabela obrazuje trzykrotne nowelizacje prawa, dotyczace
prowadzenia biznesu aptecznego.

Ustawowe zmiany regulujace rynek apteczny

® rok 2001 - zmieniono ustawe (zaakceptowana przez Sejm, Senat
i Prezydenta), tak by nowa apteke mogt otworzy¢ wytacznie
farmaceuta, a nie na przykfad osoba prawna; nowelizacja miata wejsc¢
w zycie w styczniu 2002 roku, ale nie doszto do tego

® w potowie 2002 roku nastapita kolejna zmiana ustawy na wniosek
rzadu — apteki znowu mogty otwiera¢ réwniez spotki

® rok 2003 - do Sejmu trafit projekt obywatelski Izby Aptekarskiej —
ponownie miata obowigzywac zasada ,apteka dla aptekarza”

® w kwietniu 2004 roku - rzad w ramach porozumienia z Izbg Aptekarska
przeforsowat w Sejmie nowelizacje ustawowego zapisu o badaniach
klinicznych nowych preparatéw, zgodnie z prawem unijnym, w ktorej
wprowadzono ograniczenie liczby posiadanych aptek przez jeden
podmiot do 1% catkowitej liczby aptek w skali wojewddztwa

Po osiemnastu miesigcach, kiedy ,Apteka 21" okrzepta i zdobyta
opinie dobrego pracodawcy, sprawa pozyskania kierownikéw rozwia-
zata sie sama.

Indywidualni aptekarze nieprzychylnie patrzyli na rozwdj sieci.
Grozili dostawcom (hurtownikom) bojkotem, jesli beda wspdtpraco-
wali z ,Apteka 21", i w niektérych regionach rzeczywiscie do tego do-
chodzito. Ich niepokoj budzity nizsze ceny detaliczne w sieci nalezacej
do Enterprise Investors. Z czasem role dyzurnego chtopca do bicia, po
,Aptece 21", przejeta nowo wchodzgca wowczas na polski rynek litew-
ska sie¢ Euroapteka.

Po pottora roku Enterprise Investors wraz z zarzagdem zdecydowa-
li, ze gtowny nacisk bedzie potozony na otwieranie nowych punktéw,
a nie akwizycje istniejacych. Byta to zmiana bardzo korzystna w stosun-
ku do pierwotnej strategii. Koszt otwarcia nowej apteki — od 350 do 500
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tys. zt — byt nizszy od cen pfaconych za przejmowane punkty, przy po-
dobnym poziomie ryzyka biznesowego, to znaczy spodziewanego po-
ziomu sprzedazy.

Osoby zaangazowane w projekt podkreslaja, ze przez caty okres
obecnosci kapitatowej Enterprise Investors w spotce istniato zagroze-
nie, co do legalnosci prowadzenia firmy, ze wzgledu na czeste zmiany
przepisow, wynikajace z lobbowania przez aptekarzy w obronie swo-
ich przywilejéw.

Problemy z pozyskaniem personelu i zmiany legislacyjne nieco
spowolnity rozwdj sieci. Zysk pojawit sie dopiero po trzecim kwartale
2003 roku, a nie, jak zakfadano, pod koniec 2002 roku. Dziatajace od
poczatku 2002 roku apteki, w kolejnym, 2003, roku dziatalnosci po-
trafity osiggnac¢ 155-procentowa dynamike sprzedazy, co swiadczyto
0 coraz lepszym ich funkcjonowaniu i zdobywaniu nowych klientéw
poprzez wprowadzenie nowatorskich technik sprzedazy i promocji.

Krzysztof Jezowski uwaza, ze poczatkowe prognozy finansowe
rozminety sie z praktyka z dwoch zasadniczych powodow: nie byto
wczesniej takiej sieci, co oznaczato brak mozliwosci oparcia prognoz
na praktyce, i rynek byt nieprzewidywalny.

— Zaktadalismy, ze tempo otwierania nowych aptek przez inne podmio-
ty bedzie wolniejsze. LiczyliSmy sie z tym, Ze wiele stabych finansowo punk-
tow bedzie zamykanych. Byfo inaczej — ocenia Jezowski.

Zdaniem Krzysztofa Jezowskiego, kluczem do sukcesu finansowe-
go spotki byty odpowiednie lokalizacje aptek. Wtérne znaczenie miat
region, w ktérym dziafaty. Lokalizacja determinowata wielkos¢ i struk-
ture sprzedazy, a w efekcie wysoko$¢ realizowanych marz. Najlepiej
potozone apteki, z duzg sprzedazg lekéw OTC, miaty wielokrotnie
wyzsze przychody, niz te w gorszych lokalizacjach, zdominacja lekow
na recepte. Srednie obroty dla catej sieci ,Aptek 21" wynosity okoto
200 tys. zt na kazdy czynny punkt. Roznice te przektadaty sie na wyso-
ko$¢ marz. Punkty, majace $wietng lokalizacje, na przyktad w centrach
handlowych, realizowaty 24-, 25-procentowe marze apteczne (bez ra-
batow), za$ te usytuowane przy przychodniach, ze wzgledu na nizsza
sprzedaz lekdw bez recepty, generowaty 17-procentowe marze.
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W 2003 roku Apteki Polskie, wczesniej finansowane gtéwnie po-
przez kolejne transze kapitatu przekazywane przez inwestora, byty juz
zdolne rozwijac sie bez tej pomocy.

Spotka dojrzewata nie tylko pod wzgledem generowania przy-
choddw, ale tez statego obnizania kosztow. Przedstawiciele Enterprise
Investors wskazuja na coraz nizsze wydatki na administracje, a to dzieki
wspolnej dla catej sieci ksiegowosci, obstudze kadrowej i koordynadji
pracy dziatu zaopatrzenia. Prezes Dzagarow podkresla znaczenie ostrej
kontroli kosztow.

— Patrzylismy, na przyktad, jakie sq srednie rachunki za telefon w punk-
cie i wedtug tej miary okreslalismy je dla catej sieci. Wypracowalismy pew-
nie najnizsze w branzy, standardowe koszty operacyjne i efektywny system
zarzqdzania — uwaza Dzagarow.

Apteki Polskie - wskazniki ekonomiczne (w min z})

Zrédfo: Enterprise Investors

2001 2002 2003

Przychody ze sprzedazy 8,3 59,6 1091
Wynik z dziatalnosci podstawowej 1,2 2,6 41
Zysk netto -3,2 -4,4 0,84
Liczba zatrudnionych 100 280 360
Liczba aptek 18 40 61

Korzysci z postugiwania sie w sieci standardami i nowoczesnymi
narzedziami zarzadzania byto mnoéstwo. Do nich nalezato przerzuca-
nie towaru w ramach regionu: z punktéw o gorszej sprzedazy — do
lideréw. Przeprowadzano tez wewnatrzsieciowe szkolenia. Aptekarz,
ktory osiggat ponadprzecietne wyniki sprzedazy danego produktu, byt
kierowany do innych na dwa, trzy dni, by przeszkoli¢ kolegéw. Rutyng
byfa rotacja personelu miedzy aptekami w okresie wakacyjnym, tak
by zaden punkt nie zostat w tym czasie zamkniety z powodu urlo-
pu. Wazna role wsréd 368-osobowej zatogi pemili szefowie regiondw.
Odpowiadali nie tylko za wdrazanie firmowych standardéw, ale tez za
polityke marketingowa i kontrole w podlegtych im aptekach.
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Kazdy grat swoja role

nterprise Investors, tak jak w kazdej swojej inwestydji, tak i w tej
L= spotce, petnit role stratega i doradcy poprzez swoich przedstawi-
cieli w radzie nadzorczej. Enterprise Investors, jako wiasciciel niemal
100% akgcji, obsadzit cztery z pieciu miejsc w radzie nadzorczej, jeden
fotel pozostawiajac dla autorow pomystu. Rada nadzorcza decydowa-
ta o kolejnych podwyzszeniach kapitatu spotki, zwigzanych z inwesty-
Cjami w sie¢, akceptowata propozycje zarzadu, dotyczace lokalizacji
otwieranych aptek, przyjmowata comiesieczne sprawozdania zarzadu.
Decydowata réwniez o sktadzie zarzadu.

Kompetencje biezacego kierowania spotkg powierzyta trzyoso-
bowemu zarzadowi, na ktérego czele przez caty okres inwestydji stat
Artur Dzagarow.

Dwoch pozostatych projektodawcdw firmy dos¢ szybko odeszto
z zarzadu. Jeden z nich, Jacek Denkowski, przeszedt do rady nadzorczej,
inny opuscit firme. Cata tréjka w momencie podpisywania kontraktow
otrzymata opcje na akcje i obietnice premii za sukces. Z obu tych przy-
wilejow skorzystata.

Postacig pierwszoplanowa inwestycji w Apteki Polskie, jesli chodzi
0 zarzadzanie, byt Artur Dzagarow, absolwent Politechniki Warszawskiej,
studiéw MBA University of Quebec i SGH, przez pie¢ lat menedzer
w firmie hurtowe] dystrybucji lekow ORFE, nalezacej do holenderskie-
go inwestora branzowego — OPG.

Apteki Polskie byty dzieckiem Dzagarowa — pomyst przedsiewzie-
Cia to jego praca na studiach MBA. Wedtug przedstawicieli Enterprise
Investors, sukces spotki byt w duzym stopniu jego zastuga. W ciggu
trzech lat kierowania nig, w réznych okresach odpowiadat za niemal
wszystkie obszary zarzadzania, poza finansami. — Miatem motywacje
do tego, by catkowicie zaangazowac sie w projekt. To byto moje dziecko.
Ale przede wszystkim nie chciatem zawies¢ inwestora, ktdry powierzyt mi
duze pieniqdze — mowi Artur Dzagarow.
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- Mielismy — szczescie, ze
w projekcie znalazt sie Artur
Dzagarow — zgodnie przyzna-
ja przedstawiciele Enterprise

Inwestor zachowywat  investors.

Artur Dzagarow

. . . Dawid Walendowski nie
4 tak’ J ak si¢ teg 0 ukrywa, ze pewnego rodzaju
SpodZIewaIem porazkg Enterprise Investors

zakonczyto sie poszukiwanie

kompetentnego menedzera,
odpowiadajacego za sie¢ detaliczng, ktorego brakowato w zespole
inicjatywnym. Dwoch kolejnych zatrudnionych do tego zadania czton-
kow zarzadu dosc¢ szybko zrezygnowato z pracy.

Za to wspotpraca miedzy rada nadzorcza a zarzagdem przebiegata
bez przeszkdd.

— Inwestor zachowywat sie tak, jak sie tego spodziewatem. Dyskusje
na temat strategii odbywaty sie na szczeblu rady nadzorczej i dotyczyty
spraw czysto merytorycznych: jak gospodarowac gotowkgq, w jaki sposéb
sie finansowac — z kredytu czy tez z dokapitalizowania, polityki regional-
nego rozwoju sieci i zasad doboru lokalizacji aptek. Rada nadzorcza na
biezqco byta informowana o kazdej nowej aptece. Jesli byty ktopoty z jej
otwarciem lub nastepowato przesuniecie terminu jej startu — informa-
cja rowniez trafiata na biurka cztonkdw rady nadzorczej. Nie byto prob-
lemdw z finansowaniem kolejnych projektéw. Przedstawiciele Enterprise
Investors nigdy nie kwestionowali wnioskdw inwestycyjnych, rekomen-
dowanych przez zarzqd - tak podsumowuje wspotprace z inwestorem
Artur DZzagarow.

Zarzad sktadat comiesieczne raporty radzie nadzorczej, miedzy in-
nymi dotyczace wykonania budzetu. Dyrektor finansowy przedstawiat
na kazde kolejne dwa miesigce zestawienie dotyczace przeptywow
pienieznych, z ktdrego wynikato, jakiego zasilenia kapitatowego spot-
ka potrzebowata. Raporty o wykorzystaniu kolejnych transz pieniedzy
trafiaty co miesiagc do cztonkéw rady nadzorczej.
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- Dla Enterprise Investors najwazniejsza byta jak najszybsza budowa
sieci, a nie minimalizacja kosztow za wszelkq cene. Liczyto sie tempo wzro-
stu biznesu, optacalnosc poszczegdinych transakdji zakupu aptek i osiqga-
na przez nie rentownos¢ — wylicza Jezowski.

Raz, dwa, trzy i... wyjscie

nterprise Investors wyszedt z inwestycji po trzech latach, nieco szyb-
cigj, niz czyni to zwykle.

W zatozeniach biznesowych Aptek Polskich Enterprise Investors
zakfadat dwie mozliwosci zbycia akcji — poprzez sprzedaz inwestoro-
wi branzowemu lub poprzez gietde, jesli firma osiagnie odpowiednig
wielkos¢.

Aptekami Polskimi interesowali sie polscy i zagraniczni inwesto-
rzy branzowi. Byt to dla nich takomy kasek na rynku. Kolejne ograni-
Czenia prawne i pozaprawne powiekszaty jeszcze wartos¢ firmy, bo
wiadomo byto, ze nikomu nie uda sie w krétkim czasie zbudowac
samemu takiej sieci. Pierwsza powazng oferte cenowa ztozyfa w stycz-
niu 2003 roku Polska Grupa Farmaceutyczna (PGF), spotka gietdowa
Jacka Szwajcowskiego.

— Zaoferowana wdwczas cena nie odpowiadata nam. Ponowna ofer-
ta PGF, ztozona niemal dokfadnie rok pdzniej, zostata przez nas przyjeta
— opowiada Dawid Walendowski.

Spotka kierowana przez Jacka Szwajcowskiego zaptacita za udzia-
ty w Aptekach Polskich 70,5 miIn zt (18,8 mIn USD). PGF byt wczesniej
duzym dostawca ,Aptek 21", Transakcja zostata przeprowadzona bez
asysty firmy doradczej.
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Optacalnie, cho¢ ryzykownie

pteki Polskie byty przedsiewzieciem dos¢ rzadkim w portfelu in-
HB\westycyjnym Enterprise Investors. Jak na inwestycje typu start-up
— ryzykowniejszg, ale zwykle bardziej optacalng — osiggniety przez
Enterprise Investors wynik byt satysfakcjonujgcy. Zaangazowane
w projekt 36 mln zt (9 mIn USD) zostato podwojone w ciggu trzech
lat, przy IRR — sredniorocznej stopie zwrotu — wynoszacej 31% (li-
czonej w USD).

Sukces finansowy mogt by¢ jeszcze wiekszy przy petniejszym
wykorzystaniu przez ,Apteki 21" efektu skali, ktory — jak wykazuja
zachodnie doswiadczenia - funkcjonuje najlepiej przy sieci liczacej
kilkaset aptek.

Apteki Polskie takiej liczby dziatajacych punktéw nie osiggnety
ze wzgledu na zbyt krétki okres dziatania. Wptyw miaty tez czynniki
obiektywne: wieksze niz sie mozna byto spodziewac ryzyko zwia-
zane ze zmianami prawa aptekarskiego, opor srodowiska farmaceu-
téw przed konkurencja firmy dziatajacej w sieci, a takze ,czarny” PR
i nieprzychylnos¢ mediow.

Mimo wielu niesprzyjajacych okolicznosci, firma odniosta sukces.
Powstata pierwsza tak duza sie¢ farmaceutyczna, ktéra zapoczatko-
wata proces konsolidacji branzy. Do dzis zadna z istniejacych sieci na-
wet nie zblizyta sie do liczby punktéw, jakg posiadaty Apteki Polskie.
Spotka kierowana przez charyzmatycznego Artura Dzagarowa byta
prekursorem sprzedazy samoobstugowej, radykalnego zwiekszenia
asortymentu lekow OTC i kosmetykow na potkach, a takze wspolnych
dziatan marketingowych z producentami i hurtownikami. Wszystko to
stworzyto wyjatkowg wartos¢ projektu. Wiele rozwigzart wprowadzo-
nych przez Enterprise Investors w ,Aptekach 21" wdrazajg obecnie po-
wstajace sieci apteczne i samodzielne punkty.
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Ryszard Wojtkowski, partner w Enterprise Investors

Relatywnie wysoka cena sprzedazy spotki inwestorowi branzowe-
mu, w poréwnaniu do jej zyskdw, byfa mozliwa ze wzgledu na wiel-
kos¢ sieci, jej oryginalnos¢ pod wzgledem koncepcyjnym i wysokie
wewnetrzne standardy zarzadzania.

Apteki Polskie byty nowatorskim projektem budowy sieci detalicz-
nej we wrazliwej, wysokospecjalistycznej i $cisle regulowanej przez
panstwo branzy. Mfodej polskiej spotce powotanej przez Enterprise
Investors powiddt sie pomyst, na ktéry nie odwazyty sie w Polsce do-
swiadczone zachodnie sieci. Zakoriczenie inwestycji sukcesem finan-
sowym miato wiec szczegdling wartose.
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Kalendarium wydarzen

wiosna 2000  trzyosobowy zespét bytych
pracownikow ORFE zgtasza Enterprise
Investors projekt utworzenia spofki

jesien 2000 « Enterprise Investors akceptuje
biznesplan i deklaruje zainwestowanie
10 min USD

« pierwszy milion dolarow wptywa na
konto nowo powstatej spotki Apteki
Polskie S.A.

poczatek 2003 « wptywa pierwsza oferta zakupu sieci
przez Polskg Grupe Farmaceutyczng S.A.

potowa 2003 « firma osigga pierwsze zyski netto

styczen-luty 2004 « PGF skfada ponowng oferte zakupu
Aptek Polskich przyjetg przez Enterprise

Investors
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Restrukturyzagja
pod parasolem

Byta potowa lat dziewiecdziesiatych.

Polska gospodarka rozwijata sie w znakomitym
tempie, spadata inflacja. W tym samym czasie wiele
firm zaczeto mie¢ ktopoty z odnalezieniem whasciwej
$ciezki ekspansji na najblizsze lata. Wiele z nich staneto
wobec dylematu: w jaki sposéb utrzymac sie na rynku,
a nastepnie rozwija¢?

Istniaty trzy Sciezki, ktdrymi mogty p6jsc.

Pierwsza — pozosta¢ w formule firmy panstwowe;j

lub jednej z jej mutacji, na przyktad jako uczestnik
programu powszechnej prywatyzacji. Druga - ,wpusci¢”
do firmy inwestora branzowego. | trzecia - sprzedaé
udziaty instytucjom finansowym. Przed wyborem
jednej z nich stanat Zaktad Metali Lekkich Kety S.A.
(obecnie Grupa Kety S.A.), wowczas spotka zyskowna,
bedaca liderem krajowej branzy aluminiowej,
zatrudniajaca ponad dwa tysigce pracownikow,

ale tez przedsiebiorstwo z przestarzatym parkiem
maszynowym, nieprzygotowane do walki

z zagraniczng konkurencja, wchodzaca wiasnie

na Swiezo otwarty polski rynek.



Jan Bronistaw Kryjak, prezes zarzadu Ket w latach 1993-2005
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Kto pomoze?

ak’fad Metali Lekkich Kety S.A. znalazt sie w 1995 roku w lepszej
== sytuadji niz wiele innych firm przemystowych, gdyz juz od 1993 ro-
ku realizowat wiasng dziesiecioletnig strategie restrukturyzadji i roz-
woju. Kiedy spodtka startowata w 1995 roku po kapitat, miata za soba
bolesny, ale konieczny proces ,czyszczenia” majatku ze zbednych ak-
tywow i wstepnie przeszkolony trzon kadry menedzerskiej. Podjeta tez
decyzje 0 znaczeniu historycznym, ze chce sie rozwijac przy pomocy
pasywnego inwestora finansowego.

— Mielismy obawy, czy inwestor branzowy bedzie zainteresowany do-
koriczeniem restrukturyzadji i reorganizadji firmy. Wielce prawdopodobne
byto to, ze interesuje go tylko rynek, ktdry posiadalismy. | catkiem realna
byta grozba ograniczania naszej produkdji i sprowadzenia Ket do roli hur-
towni — wspomina Jan Bronistaw Kryjak, od 1993 roku prezes Zaktadu
Metali Lekkich Kety, a potem Grupy Kety.

O funduszach zarzadzanych przez Enterprise Investors prezes Kryjak
dowiedziat sie od kolegi z branzy na jednej z licznych wowczas imprez
targowych. Alternatywg wobec aliansu z instytucjg typu private equi-
ty byto wejscie do jednego z Narodowych Funduszy Inwestycyjnych.
Michat Rusiecki, partner w Enterprise Investors, wspomina, ze pierwsze
spotkanie z szefem Ket byto ciekawe, ale nie byta to mito$¢ od pierw-
szego wejrzenia. Dopiero po kilku miesigcach Enterprise Investors prze-
konat sie, ze warto zainwestowac w Kety. Zdecydowaty mocne strony
spoftki, chod, oczywidcie, nie brakowato i stabych.



+

GRUPAKETY

GRUPA KETY w 1995 roku

Mocne strony

pozycja lidera w produkcji opakowan na bazie folii
aluminiowej, przy wysokim poziomie konkurencji zimportu

olbrzymi potencjat rozwoju krajowego rynku wyrobow
aluminiowych

wypracowana przez zarzad dziesiecioletnia strategia rozwoju
zdolny do realizacji strategii zarzad firmy

zainicjowany program restrukturyzacji dziatalnosci i szkolenia
kadry zarzadzajacej

Stabe strony

wymagajacy modernizacji park maszynowy
brak dziatéw marketingu i sprzedazy

brak sprzedazy opakowan kluczowym odbiorcom - duzym
koncernom spozywczym

pojawienie sie ekspansywnej konkurencji zagranicznej,
oferujacej wyroby lepszej jakosci i przygotowujacej sie
do uruchomienia w Polsce wiasnej produkgji

8/
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Pod koniec 1995 roku pakiet 40% akcji spotki kupito od Skarbu
Panstwa konsorcjum finansowe, w ktérego sktad weszty: fundusze
zarzadzane przez Enterprise Investors oraz Credit Suisse First Boston
i Bank Handlowy. Znaczacymi inwestorami pozostali Skarb Parstwa
(14% akdji) oraz zatoga (15%). Reszta z 30% akgji ulegta rozproszeniu
wsréd drobnych akcjonariuszy w wyniku oferty publicznej. W stycz-
niu 1996 roku akcje Grupy Kety zadebiutowaty na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie.

Atutem byta strategia i prezes

o przesadzito o zaangazowaniu Enterprise Investors w Zaktad Metali
A | ekkich Kety w 1995 roku? Przede wszystkim jako$¢ kadry zarza-
dzajacej. — W Enterprise Investors bylismy przekonani, ze prezes Kryjak jest
w stanie przeprowadzi¢ w spdtce zmiany, ktdre podniosq jej wartosc. Jak
mato ktdéry wdwczas menedzer, rozumiat podstawowe czynniki sukcesu
i sytuacje konkurencyjnq w branzy. Myslat strategicznie, a nie, jak wiekszos¢
dwczesnych prezeséw, taktycznie — médwi Michat Rusiecki.

Zarzad Ket wiedziat, gdzie chce by¢ za dziesiec lat i jak do tego
dojs¢ — pomatu, ale konsekwentnie. Nie bez znaczenia byta pozycja
rynkowa spofki i jej pozytywnie ocenione przez Enterprise Investors
mozliwosci rozwojowe. Przyktadowo: zuzycie aluminium w Europie
wynosito wowczas 15 kg/osobe, a w Polsce 2,5 kg. To oznaczato jedno
— olbrzymi potencjat wzrostu sprzedazy. Aluminium jest czesto okre-
dlane jako ,metal klasy sredniej” — jego zuzycie gwattownie rosnie, gdy
zamoznos¢ spoteczenstw przekracza okreslony poziom.

W poréwnaniu z innymi przedsiebiorstwami z ciezkich branz, sytu-
acja finansowa Ket nie byfa najgorsza.

Firma generowata zyski, 29 min zt w 1996 roku, i byta wypfacalna.
- Kluczem do sukcesu spdtki byto wtedy zdobycie mocnej pozycji w bardzo
perspektywicznym segmencie opakowari, przy jednoczesnym zachowa-
niu rynku produktow wyciskanych. Temu miafo stuzy¢ podniesienie kapi-
tatu 0 30 min zt — przypomina sobie Michat Rusiecki.
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Pienigdze przeznaczone zostaty na inwestycje niezbedne do przy-
ciggniecia najwazniejszych klientdw, podniesienia jakosci wyrobdw
oraz unowoczesnienia produkdji.

Spotka dziatata w trudnym, kapitatochtonnym sektorze przemystu
ciezkiego. A dla funduszy private equity zawsze jest wazne, by osigg-
na¢ ponadprzecietng stope zwrotu z inwestycji. Przy duzych nakta-
dach kapitatowych nie jest to tatwe.

— Kety nie miaty dziatu sprzedazy i marketingu, ale nieZle radzity so-
bie juz stuzby finansowe oraz planowania i kontroli — zauwaza Michat
Rusiecki.

Obawy inwestora, jak sie pozniej okazato — nieuzasadnione, budzity
kwestie zwigzane z ochrong srodowiska naturalnego.

Trzy rzeczy, ktére zmienity Kety

ﬁrezes Kryjak, wielokrotnie pytany przez dziennikarzy o recepte na
LM sukces, zawsze odpowiadat podobnie: — Ludzie, jasna strategia
i kapitat Zeby z sukcesem przeksztatci¢ firme $redniej wielkosci, ja-
ka byty wowczas Kety, w silng i ekspansywng grupe, potrzebne byty
te trzy elementy jednoczesnie: odpowiedni ludzie, wiasciwa strategia
i pienigdze.

Od 1993 roku stu pie¢dziesieciu menedzeréw Ket przez rok szko-
lito sie w zakresie zarzgdzania, marketingu, finanséw i kontrolingu na
weekendowych kursach. PézZniej rozpoczat sie proces doksztatcania
kadry $redniego szczebla. Wprowadzony zostat jednoczesnie system
oceny pracownikéw i planowania ich $ciezek kariery, powstata ca-
ta nowa procedura rekrutacji personelu. Prezes Kryjak przyciaggnat
do firmy mtodych menedzeréw z duzych zagranicznych korporadji.
Whiesli oni do niej wiedze i dynamizm, ktdrego brakowato na poczat-
ku restrukturyzadji.

Strategia spotki byta wowczas jasna: wyprzedzi¢ zagraniczng kon-
kurencje, ktéra pojawita sie w Polsce na przetomie 1995/96 roku.
Najgrozniejsi byli dwaj europejscy giganci — Hydro Aluminium i SAPA.
W jaki sposob Kety miaty osiggnac przewage? Po pierwsze, rozszerzajac
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— dzieki modernizadji parku maszynowego — oferte produktowa, opar-
t3 na najnowszych rozwigzaniach technologicznych. Norma w Ketach
staty sie zastrzezone wzory uzytkowe, ktére o kilkanascie miesiecy wy-
przedzaty podobne rozwigzania konkurencji. Po drugie, maksymali-
zujac realizowane marze, poprzez budowe grupy kapitatowej. — Im
diuzszy faricuch produkcyjny jest w naszych rekach iim bardziej skompli-
kowane wyroby dostarczamy, tym nasza marza bedzie wyzsza — stusznie
rozumowat zarzad spoiki.

Enterprise Investors nie wprowadzit zasadniczych zmian do opisa-
nej strategii. Jednak biznesplan, nakreslony przez zarzad w 1993 roku,
pod wptywem zmieniajacej sie sytuacji byt dwukrotnie korygowany,
jedli chodzi o akwizycje. Pierwszy raz, kiedy nadarzyfa sie okazja zaku-
pu Metalplastu Bielsko-Biata i Interbella z Lublina, producenta stolarki
i okien aluminiowych. Kety z okazji tej skorzystaty.

— Przygotowalismy analize inwestycji na jednq kartke papieru — jak
wspomina prezes Kryjak. Po dyskusji rady nadzorczej analiza urosta do
stron kilkunastu.

— Nie uczestniczylismy w walce o Metalplast, robit to zarzqd Ket, ale
to my go nauczylismy taktyki, dalisSmy mu lepsze rekawice, lepszych ma-
sazystow... — opowiada Michat Rusiecki, poréwnujac role Enterprise
Investors do roli trenera, asystujgcego zawodnikowi w narozniku
bokserskiego ringu.

Udziat inwestorow w restrukturyzacji Grupy Kety

® zapewnienie przez rade nadzorcza parasola ochronnego nad
dziataniami restrukturyzacyjnymi zarzadu

® zarekomendowanie podziatu Grupy na trzy segmenty biznesowe,
kluczowe dla zwiekszenia dochodowosci i sprawnosci zarzadzania

® dostarczenie biznesowej wiedzy w zakresie fuzji i przeje¢,
sprawozdawczosci finansowe;j i kontrolingu

® pomoc w zorganizowaniu od poczatku dziatéw handlowego
i marketingu
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Drugi raz strategia ulegta korekcie, kiedy spétka zrezygnowata z ma-
to optacalnego segmentu stopdw odlewniczych, gdzie marze byty naj-
nizsze — najwyzej 2-3%, wobec srednio 15% w innych segmentach.

O pienigdze na realizacje strategii Kety nie musiaty sie martwic
z dwoch powodoéw. Po pierwsze, od drugiego roku obecnosci w spot-
ce inwestorzy zrezygnowali z pobierania dywidendy. Po drugie, ich
obecnos$¢ uwiarygodniata firme jako kredytobiorce. Dzieki temu w la-
tach 1995-2002 udato sie przeznaczyc na inwestycje kapitatowe i mo-
dernizacyjne 500 min zt,

Tak sie restrukturyzuje

ajac pienigdze, strategie i parasol ochronny inwestoréw finanso-
A& \wych, w ciggu siedmiu lat Grupie Kety udato sie przeprowadzi¢

modelowa restrukturyzacje w pieciu obszarach jednoczesnie: zarzadza-
nia i finanséw, marketingu, produkcji, majatku oraz personelu. Co lezato
u podstaw tego procesu? Podstawowg zasada byta decentralizacja.

Z rekomendacji Enterprise Investors Grupa Kety w 1996 wydzielita
trzy segmenty, ktére do dzi$ stanowia jej podstawowg dziatalnos¢: wy-
roby wyciskane, systemy aluminiowe i opakowania gietkie. Segmenty
te stanowig osobne linie biznesowe, wchodzace w sktad Grupy, li-
Czacej dziesiec spotek (w tym dwie na Ukrainie — Alupol i Metalplast
Zalur). Tak potezng strukturg, niemal koncernowa, zarzadza i admini-
struje dwadziescia 0sob, tyle ile firma $redniej wielkosci, co jest olbrzy-
mim atutem kosztowym Ket wobec konkurendji.

Podziat biznesu na segmenty byt ruchem, jak na tamte czasy
w Polsce, rewolucyjnym. W firmie zlikwidowano wszystkie stanowiska
dyrektorskie w centrali. Nie byto juz dyrektora produkcji ani dyrektora
technicznego, jak tez gtéwnego technologa. Byli za to samodzielni sze-
fowie, stojacy na czele poszczegdlnych segmentdw.

Prezes Kryjak wspomina: —Dotychczas wszyscy odpowiadali za
wszystko, czyli za nic. Choc ludzie chcieli by¢ samodzielni, bali sie odpowie-
dzialnosci. A tak sie pracowac nie da. Trzeba to byto zmienic. Samodzielne
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zaktady nie miaty mie¢ wprawdzie osobowosci prawnej, ale za to miaty
mie¢ wtasne budzety oraz stuzby handlowe, technologiczne, rozwojowe
i ekonomiczne. To, jak zaplanowalismy przekazanie dyrektorskich kompe-
tencji kierownikom zaktaddw, spowodowato, ze poczuli sie oni ,na swoim’.
Tyle, zZe majqgc samodzielnos¢, nie potrafili jej — przynajmniej na poczqtku
— w petni wykorzystac. Przychodzili wiec z pytaniami do zarzqdu. Widac
byto, Ze szukali akceptacji dla swoich pomystéw i wsparcia. Dopiero po
jakims czasie zaczeli prawdziwie samodzielnie zarzqdzac — kalkulowac
i analizowac.

Patentem na sprawne przeprowadzenie restrukturyzacjii, co za tym
idzie, na gtadkie zarzgdzanie przedsiebiorstwem, byto bezposrednie
odwotywanie sie zarzagdu do zatogi z prosba o opinie. Dwa razy w roku
odbywaty sie spotkania, na ktorych przedstawiano catej zatodze cele
biznesowe spotki i sposoby ich realizacji, a w koricu roku nastepowato
rozliczanie sie. W ten sposéb zatoga mogta bezposrednio ocenic efek-
ty pracy zarzadu i fatwiej akceptowata trudne decyzje. Zdaniem pre-
zesa Kryjaka, zmiana mentalnosci ludzi byta kluczem do sprawnego
zarzadzania. Dzieki niej restrukturyzacja udata sie. Umiejetnos¢ preze-
sa dogadywania sie z zatogg byta cechga, ktdrg akcjonariusze szczegol-
nie sobie cenili.

Prezes Kryjak i jego ekipa swietnie potrafili zneutralizowa¢ de-
strukcyjng postawe dziataczy zwiagzkowych. Robili to, rozmawiajac
z pracownikami ponad gtowami dziataczy — zwotujac w krytycznych
momentach wiece catej, prawie tysiecznej, zatogi.

— Bylismy wobec pracownikdw szczerzy do bolu. To zamykato usta
zwigzkowcom. Nie byto tatwo méwic o redukcjach, przesunieciach mie-
dzy stanowiskami czy o wstrzymaniu podwyzek ptac. Ale dziatacze nie
mogli nam zarzucic, ze cos knujemy bez wiedzy zatogi — opowiada Jan
Kryjak.

Prezesa Kryjaka w rozmowach z zatogg stale wspierat Michat Boni,
specjalista w Enterprise Investors, konsultant od spraw kadrowych
w wielu projektach funduszy.

Tuz za granicami Polski, w bytej NRD, Czechach i na Wegrzech
w potowie lat dziewiecdziesigtych istniaty podobnej wielkosci spotki
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aluminiowe jak Kety, ale zad-
nej z nich nie udato sie po-
wtdrzy¢ jej sukcesu, miedzy
innymi ze wzgledu na bariere

Jan Bronistaw Kryjak

Recepta na sukces: mentalnosciowa zatdg.
Iudzie,jasna Strategia Bardzo waznym wktadem
3 . Enterprise Investors w re-
lkaplta’ forme zarzadzania firma byt

pomyst  przeprowadzenia
dwdch programoéw opcji menedzerskich, pozwalajgcych na zakup
akgji spotki na korzystnych warunkach. Najpierw dla dwudziestu
osmiu pracownikow rekomendowanych przez zarzad, a potem dla
siedmiu menedzerdw najwyzszego szczebla.

Nie do przecenienia byt fakt ,przymusowego” utworzenia w Ketach
dziatéw marketingu i sprzedazy, z ktérymi firma miata od poczatku re-
strukturyzadji najwieksze problemy.

- Wraz z prezesem uparlismy sie, zeby dac¢ handlowcom do dyspozydji
samochody stuzbowe, telefony komdrkowe i wysokie pensje. Wiedzielismy,
Ze jest to konieczne dla ich efektywnosci, cho¢ wywotywato animozje
w zatodze — méwi Michat Rusiecki.

75-0sobowy zespdt handlowcdw szybko zdobyt zaufanie duzych
odbiorcow i w ten sposdb wytracit miecz z rak konkurengji.

Dzi$ Kety maja dwa tysigce odbiorcéw swoich produktéw, wsrod
nich firmy z branzy budowlanej, motoryzacyjnej, wyposazenia wnetrz.
W folie z Ket pakujg stodycze i napoje miedzy innymi Nestle, Maspex,
Unilever. Marketing i dziat handlowy nie tylko zdobyty nowych odbior-
cow, ale potrafity ich tez utrzymac, choc Kety nie byty tarszym dostaw-
ca niz ich miedzynarodowi konkurenci, posiadajacy zakfady w Polsce.
Handlowcy nauczyli sie jednak pielegnowac kontakty z klientami, re-
gularnie co miesigc ich odwiedzali, poznajac zawczasu ich plany. Co
kwartat z waznymi klientami spotykat sie dyrektor segmentu. Zarzad
Ket kontaktowat sie ze wszystkimi odbiorcami raz w roku na dwu-
dniowym spotkaniu potaczonym z prezentacjg spotki. W sytuacjach
awaryjnych rekawy podwijat takze prezes i sam negocjowat kontrakty
z najwazniejszymi klientami.
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Michat Rusiecki, partner w Enterprise Investors, i Jan Bronistaw Kryjak
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Kontrahenci potrafili takg postawe docenic.

Jednym z wiekszych krajowych odbiorcow Ket od dwunastu lat jest
czotowy polski producent kawy cappuccino, firma Mokate z Ustronia.

— Nasz pierwszy kontrakt dotyczyt foliowych opakowan na Mokate
Cappuccino. Szefostwo zaktadu w Ketach towarzyszyto nam w wielkiej
przygodzie rynkowej, jakq byto wprowadzenie do Polski nieznanego pro-
duktu — cappuccino. Obecnie nasza wspdtpraca obejmuje kilkadziesigt
pozydji asortymentowych — opowiada Teresa Mokrysz, prezes Mokate.
— Przez wiele lat wspdtpraca byta realizowana na poziomie Scisteqo kie-
rownictwa obu firm. Osobiscie prowadzitam rozmowy i dokonywatam
ustaleri z cztonkami zarzqdu Ket, w tym takze z panem Kryjakiem. Zawsze
byli kompetentnymi i doskonale przygotowanymi do rozmdw partnera-
mi. Taki model wspotpracy, jaki udato nam sie wyksztatcic w relacjach
z Ketami, chetnie widziatabym w catym obszarze naszych kontaktdw
handlowych.

Rowniez Sanplast, producent kabin prysznicowych, rocznie od-
bierajacy z Ket profile aluminiowe o wartosci powyzej miliona euro,
utrzymywat kontakty na szczeblu zarzadu. Wedtug Marcina Gawlika,
dyrektora handlowego Sanplastu, Kety nie miaty nigdy ktopotéw z re-
alizacjg zamowien firmy.

Sprytne sposoby na zmiany w produkgji

N]ie bytoby sukcesu handlowcéw, gdyby nie zmiany w produkdji
i poszerzanie oferty produktowej Ket. Grupa Kety w slad za wy-
mogami klientdw zmieniata surowce i technologie. W segmencie opa-
kowan gietkich zmiany zaowocowaty unowoczesnieniem produkdji
i zupetnie nowa oferta opakowan. Dzisiaj nowoczesne laminaty produ-
kowane na bazie tworzyw sztucznych, polietylenu i papieru stanowig
80% ogdlinej sprzedazy. Zaledwie 20% to laminaty ,stare’, wytwarzane
na bazie folii aluminiowej, ktére jeszcze przed kilkoma laty stanowity
trzon produkgji. Udziaty segmentu opakowar\ na polskim rynku zwiek-
szyty sie z 16 do 21%, zapewniajac mu pozydje lidera.
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Segment wyrobow wyciskanych coraz bardziej specjalizuje sie
w produkgji wyrobow o wysokiej wartosci dodanej. Jego atutem jest
kompleksowa obstuga, polegajaca nie tylko na sprzedazy samych
ksztattownikéw, ale oferowaniu ustug lakierowania i anodowania,
a takze obrébki mechanicznej. Inwestycje i zmiany w organizadji pra-
cy wdrazane na podstawie witasnych doswiadczen i obserwadji najlep-
szych sprawity, ze zwiekszyta sie wydajnosc pras z 2,2 tys. do 10 tys. ton
rocznie. Poprawity sie tez kluczowe dla rentownosci Ket uzyski z 75 do
okoto 90%, a udziaty w rynku zwiekszyty sie z 40 do 51%.

Segment systemow aluminiowych reprezentowany przez Metalplast
Bielsko (wiecej o nim dalej) odbudowat siing pozycje rynkowa. Dzieki
nowej strategii stat sie najwiekszym tworcg i dystrybutorem systemow
aluminiowych na krajowym rynku. W ofercie handlowej znajdujg sie
nowoczesne rozwigzania architektoniczne, ktére zostaty wymyslone
i zaprojektowane przez polskich konstruktorow, a sg chetnie wykorzy-
stywane przez inwestorow i architektow zarowno w Polsce, jak i w kra-
jach Europy Srodkowo-Wschodniej. W ciggu kilku lat przemian udziaty
tego segmentu w rynku wzrosty z 17 do 45%.
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Udzialy rynkowe Grupy Kety (w procentach)

Zrédlo: Grupa Kety

1996 2002
Segment opakowan gietkich 16 21
Segment wyrobéw wyciskanych 45 53
Segment systemdw aluminiowych 17 45

Zmiany w Grupie Kety polegaty nie tylko na rozbudowie istniejacych
biznesow i powiekszaniu grupy. Rozwigzac trzeba byto problem przy-
sztosci Alumetalu — wchodzacego w sktad grupy producenta stopdw
odlewniczych i historycznie jednego z pierwszych dziatéw Ket. W 1999
roku zarzad podjat decyzje o sprzedazy tej firmy. Byty ku temu dwa
powody. Po pierwsze: Kety nie chciaty wowczas by¢ kojarzone z hutg,
(@ taka klasyfikacje narzucat duzy udziat stopéw odlewniczych w pro-
dukgji grupy), poniewaz obnizato to wycene spotki przez analitykdw
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i inwestorow gietdowych. Po
drugie: biznes stopéw odlew-
niczych byt branza o niskiej
wartosci dodanej z niskimi

marzami. Kluczem do sukcesu
Zarzad zatrudnit dwie firmy bylo zdobycie mocnej

doradcze do szukania chetne-

go na zakup Alumetaly, ale nie pOZ}’Cji w bardzo
byto to fatwe. Proces poszuki- perspe ktywicznym

wan trwat okoto pottora roku. . )
Po rozmowach z trzydziestka segmencie OPGkOW(In
chetnych, firme kupit zagra-
niczny inwestor branzowy. Jednak nie wywigzat sie on z przyjetego
zobowigzania spfaty zadtuzenia Alumetalu wobec Ket. W odpowie-
dzi zarzad Ket zdecydowat sie na wprowadzenie komornika do spot-
ki, by ten wyegzekwowat naleznosci. W miedzyczasie udato sie znalez¢
prywatnego inwestora, ktory kupit Alumetal i wywigzat sie z zalegtych
zobowiazan, co w efekcie przysporzyto Grupie Kety 26 min zt gotéw-
ki. Michat Rusiecki, ktéry przewodniczyt radzie nadzorczej Grupy Kety
w okresie sprzedazy Alumetalu wspomina: — Wydawato sie, ze nikt juz
tej spotki nie kupi. W koricu zainteresowat sie niq nieoczekiwany inwestor —
wsptwiasciciel firmy, ktéra doradzata Ketom w zakresie relacji inwestorskich.
Zadawalismy sobie pytanie, czy nie ma tu konfliktu interesow; ale uznalismy,
Ze brak zainteresowania ze strony jakichkolwiek innych wiarygodnych inwe-
storéw zwalnia zarzqd z podejrzeri o stronniczosc.

Transakdja sprzedazy Alumetalu byta pdZniej niezyczliwie opisy-
wana w mediach. Prasa podkreslata niskg cene zaptacong za udziaty
— kilkaset tysiecy ztotych, uporczywie pomijajac fakt, ze przychody Ket
7 tytutu sprzedazy Alumetalu wyniosty tacznie 26 min zt. Uwage prasy
zwrdcity tez wysokie zyski Alumetalu po jego sprzedazy przez Grupe
Kety. Kryjak przyznaje, ze nie przewidziat tempa poprawy koniunktury
w branzy stopdw odlewniczych i skali nadchodzacej poprawy zyskow
Alumetalu. Nie zmienia to jego przekonania o stusznosci podjetej decy-
Zji 0 sprzedazy tej spotki: — Produkcja stopow odlewniczych to branza bar-
dzo narazona na wahania koniunktury, okresy dobrych zyskow przeplatajg

Michat Rusiecki
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sie z okresami, gdy w ogdle sie nie zarabia. Z tych przyczyn spotki produku-
jqce stopy sq nisko wyceniane, a obecnos¢ Alumetalu w Grupie Kety wpty-
wataby na obnizenie wyceny akgji Ket — argumentuje.

Szefowie Ket z uznaniem wypowiadaja sie o osiggnieciach nowego
wiadciciela Alumetalu. Kryjak wskazuje jednak na to, ze w okresie, gdy
nowy wiasciciel Alumetalu restrukturyzowat te spotke, Kety kupity kra-
jowego konkurenta w branzy opakowan i skutecznie go wigczyty do
swojego biznesu.

— Czy lepigj byto powiekszac segment opakowan, gdzie ztotéwka zysku
jest dwa razy wyzej wyceniana przez inwestoréw niz w branzy stopdw
odlewniczych, czy probowac poprawic rentownos¢ Alumetalu? Nie mam
wqtpliwosci, co lepiej budowato wartos¢ dla akcjonariuszy — konkluduje
prezes Kryjak.
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Wskazniki ekonomiczne Grupy Kety, 1995-2002

Zrédfo: Grupa Kety
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Nowy biznes, trudny biznes

ﬁoszerzanie Grupy Kety o nowe spotki z bardziej wyrafinowang
LM produkcja byto jednym z kamieni milowych realizowanej strategii.
Pierwszym krokiem w tym kierunku byta akwizycja sasiada zza miedzy
— firmy Metalplast z Bielsko-Biatej.

Dzieki zakupowi bielskiego Metalplastu za 47 min zt, w katalogach
firmy pojawity sie cafe systemy okien i elewadji aluminiowych, wiek-
s70$¢ wytwarzana wedtug wiasnej technologii.

W przypadku tego zakupu prezesowi Kryjakowi sprzyjato szczescie.
Metalplast byt jednym z najwiekszych odbiorcow Ket, wigczenie go do
Grupy byto po prostu koniecznoscia. O krok od przejecia Metalplastu
byt amerykanski inwestor, ale jego opieszatos¢ w badaniu ksiag i aktow
wiasnosci zniecierpliwita wiasciciela i szybko ubit interes z Ketami.

Wejscie do Metalplastu byto jednak posunieciem ryzykownym.
Kety nie miaty wowczas praktycznie zadnego doswiadczenia w bi-
znesie systemow aluminiowych, jak tez produkgji okien i drzwi. Poza
tym zaktad miat wéwczas duze ktopoty, sprzedaz malata. W momencie
przejmowania bielskiej spotki byta ona nastawiona na produkcje okien
i drzwi, co stanowito 80% biznesu, jedynie 20% dopetniata sprzedaz
systemow okiennych, miedzy innymi do biurowcéw, centrow handlo-
wych itp. Trzeba byto na nowo zdefiniowac strategie spofki, zrestruk-
turyzowac ja i uruchomic sprawny dziat handlowy, na wzér tego, ktory
powstat w Ketach. Zadanie to otrzymat Dariusz Manko, ktéry objat fotel
prezesa Metalplastu.

—Za oknami Metalplastu btyszczat nowy salon sprzedazy opla, a za-
toga myslata takimi kategoriami, jakby ,maluchy” wcigz byty na talony
— wspomina ponury obraz firmy Dariusz Mariko.

W ciggu dwach lat w Metalplascie udato mu sie, nie tracac sprze-
dazy i utrzymujac czterystuosobowa zatoge, zmieni¢ niemal wszystko.
Powstat dziat handlowy z prawdziwego zdarzenia. Od nowa zbudo-
wano marketing i komorke do spraw rozwoju i nowych technologii.
Ale najwazniejszym posunieciem byto ograniczenie produkgji stolarki
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okiennej i drzwiowej i potozenie nacisku na sprzedaz systemow alumi-
niowych poprzez sie¢ dealerska. Ten segment zaczat generowac 80%
przychoddw Metalpastu, a udziat firmy w rynku wzrést z 21 do 50%.
Blisko jedng trzecig systemdw firma eksportuje przez spétki dystrybu-
cyjne do Niemiec, na Ukraine i Wegry.

Dobry rocznik ‘68

ielkim sukcesem restrukturyzacji w wykonaniu Grupy Kety byt
brak drastycznych zwolniert grupowych. Ludzie zmieniali stano-

wiska pracy, ale ich nie tracili. W ramach procesu inne staty sie sposoby
oceny wydajnosci pracy, wprowadzono system parametryczny, efek-
tywnos$¢ zaczeto liczy¢ wartoscig produktu, przypadajaca na pracow-
nika, a nie liczba przerobionych ton.

W latach 1996-2002 wymianie ulegto natomiast 40% kadry
kierowniczej.

Po 1996 roku do Ket przyszto okoto trzydziestu menedzerow. Wielu
z nich z konkurencyjnych firm aluminiowych i opakowaniowych. Do
spotki przyciggaty ich lepsze mozliwosci kariery i awansu, jak réwniez
wyzsze wynagrodzenia, zwykle o 20-50%, a zdarzato sie, ze nawet
i 0 100%.

Zatrudnienie dwdéch wybitnych menedzerow — Dariusza Marko
i Piotra Wysockiego — pracujacych wczedniej dla konkurendji, okaza-
to sie strzatem w dziesigtke. Manko i Wysocki, urodzeni w 1968 roku,
mowig zartem, ze to jest bardzo dobry rocznik menedzeréw z branzy
aluminiowej.

Dlaczego przyszli do Ket?

Dariusz Manko, za kadencji Kryjaka wiceprezes Grupy Kety, obecnie
prezes, wczesniej pracowat dla SAPA Poland jako szef sprzedazy i mar-
ketingu. Do firmy przyszedt w 1996 roku.

—ZnaleZli mnie headhunterzy pracujqcy dla Ket. Juz po drugiej roz-
mowie z prezesem Kryjakiem wiedziatem, ze chce dla tej spotki pracowac.
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Wiedziatem, ze w Ketach fatwiej i szybciej mozna wdrazac swoje pomysty
biznesowe, wspdtdecydowac o waznych sprawach. Ponadto firma byta
o wiele wieksza niz SAPA i do tego gietdowa, to rowniez byto wazne.

Nie ukrywam, ze powodowaty mnq réwniez pobudki osobiste. W po-
przedniej firmie bytem cztowiekiem numer dwa, wiedziatem, ze drzwi do
dalszej kariery w tej firmie sq dla mnie zamkniete. A ja miatem wdowczas
dopiero dwadziescia osiem lat.

Zostatem w Ketach szefem dziatu handlowego i Zaktadu Wyrobéw
Wyciskanych. Sporo wysitku i pracy zajeto mi przekonanie inzynieréw z Ket,
Zeby ze swojego stownika wyrzucili zwrot ,nie da sie”.

Piotr Wysocki, szef segmentu wyrobdw wyciskanych, przyszedt do
Ket w 2000 roku za namowg Dariusza Manko. Wczesniej przez cztery
lata pracowat dla Hydro Aluminium, gdzie byt dyrektorem sprzedazy.

— Trafitem do firmy w roku 2000, krytycznym dla spétki. Zostatem sze-
fem dziatu handlowego i miatem za zadanie odbudowac portfel klientdw.
Istniato bowiem zagrozenie, Ze kluczowi odbiorcy, zaniedbani przez nas,
odejdq do konkurendji. Przez pare miesiecy jedynie dwa dni w tygodniu
spedzatem w firmie, reszte czasu podrézujgc po kraju, wizytujgc klientow.
W latach 2000-2001 udato mi sie odbudowac sprzedaz, przede wszystkim
przekonujqc klientow, ze Kety to firma na Swiatowym poziomie.

Dlaczego przeszedtem do Ket? Tu mogtem z dnia na dzieri realizo-
wac zebrane od klientdw zamdwienia. Nie ma dtugiej Sciezki akcepta-
¢ji pomystow i postugiwania sie szablonami wzietymi z innych rynkéw.
Poza tym w tej firmie miatem lepsze perspektywy awansu i wyzsze
wynagrodzenie.

Trudny koniec drugiego milenium

ﬂnvvestycja w Ketach w latach 2000-2001 znalazta sie w trudnym mo-
U mencie. Dobrze naoliwione tryby Ket zaczety zgrzytac, a cata maszy-
na zwalniac. Dramatycznie spadty sprzedaz i zysk. Zaistniafa sytuacja
miafa trzy zasadnicze przyczyny: btedy w polityce personalnej, proble-
my rodzinne prezesa Kryjaka i nasilajaca sie presja konkurendji.
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Zatrudnienie na stano-
wisku wiceprezesa spotki,
odpowiedzialnego za seg-
ment opakowan gietkich,

Wiedzialem, jednego z btyskotliwszych
z'e w thach IatWiej wowczas polskich mene-

dzeréw z miedzynarodo-

iSZYbCiEjMOfna wym doswiadczeniem,
wdrazac swoje pomysty okazato sie brzemienne

w skutki.

= .

Dariusz Manko

Prezes Kryjak przyznaje, ze oddat petnie wtadzy nowemu mene-
dzerowi w kluczowym segmencie opakowan, ufajac w jego doswiad-
czenie i umiejetnosci. Zgode na to wyrazita przy tym rada nadzorcza.
Ale to byt bfad.

Nowy wiceprezes, przyzwyczajony do rozmachu i stylu pracy
w wielkich koncernach, zamiast osobiscie pilnowac relacji z liczacy-
mi sie klientami — zagranicznymi i polskimi koncernami spozywczymi
— zaangazowat podlegtych sobie menedzerow w prace nad czaso-
chtonnymi, ale mato przydatnymi analizami sektorowymi, strategig
miedzynarodowej ekspansji oraz skomplikowanymi prezentacjami.

— Czasem byly to opracowania zupetnie wirtualne, nieprzystajqce do
faktycznej sytuadji i perspektyw rynku — ocenia dzis Jan Kryjak.

W segmencie opakowan gietkich relacje z klientami przejefa grupa
nowo zatrudnionych, wysoko optacanych handlowcow. | to byt kolej-
ny btad, ktory zaczat sie msci¢ na sprzedazy. Zaréwno wielkie koncerny,
jak i polscy przedsiebiorcy — przyzwyczajeni wczedniej do negodcjadji
z dyrektorami czy cztonkami zarzadu spétki — nie chcieli rozmawiac
z handlowcami. Efekt: zaczeto ubywac klientow.

Z pogarszajacych sie wynikow prezes Kryjak w petni zdat sobie
sprawe po pierwszym kwartale roku. Ale na powstrzymanie spadku
sprzedazy i naprawe stosunkow z klientami potrzeba byto czasu i za-
angazowania prezesa. A wtedy przezywat on osobisty dramat.

W odstepie trzech miesiecy w 2000 roku zmarli oboje rodzice
prezesa Kryjaka. Bardzo przezyt on ich $mier¢. Do tego natozyto sie
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poczucie winy, ze poswiecajac sie pracy w firmie, zaniedbat rodzine
i nie byt juz w stanie tego odrobic.

Zdarzafo sie, ze prezes Kryjak w potowie prowadzonej narady z me-
nedzerami niespodziewanie wychodzit i jechat na oddalony o 12 km
cmentarz, gdzie spoczywaja jego rodzice.

Kryjak wiedziat, ze to odbija sie na wynikach firmy, poprosit wiec
szefa rady nadzorczej Michata Rusieckiego o pozwolenie na odejscie.
Enterprise Investors wcigz jednak miat do niego zaufanie. Zatrudnianie
nowego cztowieka w sytuadji kryzysowej mogtoby tylko pogorszyc sy-
tuacje. Ostatecznie prezes poszedt na dwutygodniowy urlop. Wyjazd
z zona do Zakopanego przynidst efekty. Kryjak wracat powoli do sie-
bie. Dzi$ przyznaje, ze nalezato wtedy skorzysta¢ z pomocy psycholo-
ga, dla wiasnego dobra i firmy. — Moje zarzqdzanie przez prawie szes¢
miesiecy byto inne a nadzor i kontrola ostabiona — przyznaje Jan Kryjak,
ktory kryzys przezwyciezyt pod koniec roku.

Naprawe sytuacji rozpoczat od pozegnania sie, po osiemnastu mie-
sigcach wspotpracy, z jednym z nowych wiceprezesow. W ciggu czter-
nastu dni zwolnit kosztownych pracownikdéw z dziatu analiz i handlu,
redukcja kosztow odbyta sie rowniez w innych dziatach. Dyrektorzy po-
nownie odeszli od biurek, wsiedli do samochoddw i osobiscie zaczeli
odwiedzac klientéw.

Przez piec lat, do 2000 roku, Kety zdobyty olbrzymie zaufanie inwe-
storow, realizujgc prognozy wynikéw finansowych.

— W 2000 roku popetnitem bigd. O stabych wynikach spétki dowiedzia-
fem sie zbyt pozno. W efekcie z wielkim opdZnieniem ogtosilismy korekte
w dot naszych prognoz wynikéw za 2000 rok. To powaznie nadszarpneto
zaufanie, jakim cieszylismy sie u inwestordw — mowi Jan Kryjak.

Odbudowa zaufania trwata kilka miesiecy i powiodta sie dzieki po-
nownej realizacji prognoz i regularnym spotkaniom z analitykami.

Btedy w zarzadzaniu, ktopoty osobiste i wrazliwy rynek sprawity, ze
w 2000 roku Kety mogty zaprzepasci¢ dorobek wczesniejszych pieciu
lat restrukturyzacji. Po roku spdtka wrocita do formy. Nie tylko zaczeta
odzyskiwac swoj rynek, ale i powieksza¢ go. Nagrodzona zostata cierp-
liwos¢ inwestora, jego zrozumienie dla osobistego dramatu prezesa
i wsparcie w procesie naprawy.
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Owoce zmian w Grupie Kety w latach 1996-2002

® Efektem restrukturyzacji przeprowadzonej w Grupie Kety byt
wzrost jej dochodowosci i pozycji rynkowej, a co za tym idzie
i wartosci rynkowej. Sprzedaz sp6tki niemal podwoita sie. W latach
1996-2002 wzrosta z 393 do 623 min zt. Byt to efekt: wejscia
w bardziej dochodowe segmenty rynku (opakowania, systemy
elewacji aluminiowych), powiekszenia portfolio klientéw o wielkie
korporacje, zbudowania bardzo dobrych relacji z drobnymi
odbiorcami. Do tego dodac trzeba duza redukcje kosztow dzieki
modernizacji parku maszynowego, przeprowadzong naktadem
335 min zt, oraz podwojenie wydajnosci pracy.

Wyjscie, ktore przetarto szlak

akor’wczyvvszy swoja misje w Ketach w listopadzie 2002 roku, fundu-
sze Enterprise Investors zdecydowaty sie na wyjscie z inwestycji.

Moment wyjscia z Ket i sprzedaz posiadanych przez Enterprise
Investors 29,5% akcji na warszawskiej gietdzie to nie byfa transakcja
banalna. Pierwszy raz fundusze private equity sprzedawaty caty swoj
pakiet na gietdzie funduszom emerytalnym.

— W ten sposéb mieliSmy pewnos¢, ze nowi inwestorzy pasywni bedq
zachowywac sie podobnie jak my i bedq pilnowac, by firma nie roztrwo-
nita efektow restrukturyzacji — ttumaczy Michat Rusiecki.

Po wtdre, akcje spotki zostaty sprzedane po atrakcyjnej dla kupuja-
cych cenie, co zaprocentowato przy nastepnych wyjsciach Enterprise
Investors, na przyktad z Polfy Kutno. — Inwestorzy przekonali sie, ze odku-
pujqc od nas akcje, mozna na nich jeszcze zarobic¢ — wyjasnia Rusiecki.

Marcin Billewicz z Investor Relations Partners (IRP), firmy pomagaja-
cej Enterprise Investors przy sprzedazy pakietu Grupy Kety, twierdzi, ze
prezesowi Kryjakowi nie brakowato argumentow, by przekonac do sie-
bie Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE).

— Dotychczasowi inwestorzy finansowi opuszczali spdtke, w ktdrej za-
inwestowano 500 min zt, spdtke, ktora zwiekszata sprzedaz i zyski, miata
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stabilne rynki zbytu i zamierzata wyptacac dywidende. To byto dla no-
wych inwestoréw atrakcyjne — tak Billewicz wyjasnia motywy zaanga-
zowania sie OFE.

Po siedmiu latach obecnosci w firmie funduszy private equity, za-
rzadzanych przez Enterprise Investors, Kety staty sie spétka, jakich wiele
na gietdach swiatowych, ale jakich wciaz jest bardzo mato na warszaw-
skim parkiecie, spdtkg dobrze zorganizowana, przejrzysta, bez domi-
nujacego wiasciciela, ale z budzacym zaufanie inwestoréw zarzadem.
Kety staty sie blue chipem w petnym tego stowa znaczeniu.

Dlaczego kupilismy akcje od Enterprise Investors?

® Opinia Mariusza Adamiaka, dyrektora w Pioneer Pekao Investment
Management S.A., ktdry posiadat w 2005 roku 5,88% akcji Grupy
Kety: — Grupa Kety po zakoriczeniu restrukturyzacji potrafi zdobywa¢
udziaty w rynku. Jest zarzqdzana przez bardzo dobry, profesjonalny
zarzqd, ktdry pilnuje kosztow, potrafi efektywnie wydawac
pieniqdze, inwestuje w zyskowne przedsiewziecia i dzieli sie zyskiem
z akcjonariuszami.

Metamorfoza

okres restrukturyzacji w 1995 roku Kety wchodzity z parkiem ma-
AA&As7ynowym z lat siedemdziesigtych, zuzytym w 90%. Wydajnos¢
pras siegata 2-2,3 tys. ton rocznie, wobec 67 tys. ton, ktore uzyskiwa-
ta konkurencja. Tak zwany uzysk z jednej tony aluminium siegat wow-
czas 69% (u konkurencji 80%). W 2002 roku wydajnos¢ pras siegata juz
8-8,5 tys., a uzysk 84%. Olbrzymiego skoku Kety dokonaty rowniez
pod wzgledem zastosowanych technologii i materiatow. W 1995 roku
80% produkcji opakowar bazowato na folii aluminiowej, dzi$ jedynie
20%, reszta to nowoczesne tworzywa sztuczne. Za tymi liczbami kry-
ta sie olbrzymia praca.
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Zmienita sie struktura produkcji spotki z Ket. Proste, mato przetwo-
rzone laminaty z nadrukami w trzech, czterech kolorach, w 1995 roku
stanowiagce 80% produkdji, zastapity skomplikowane laminaty z nadru-
kiem w osmiu, dziewieciu kolorach. Przez siedem lat wydajnos¢ pracy
w firmie wzrosta trzy-, czterokrotnie. Byt to efekt wymiany parku ma-
szynowego i wprowadzenia nowych technologii wytwarzania (wydaj-
niejszych pras, matryc itp.).

Po siedmiu latach restrukturyzadji. ..

Grupa Kety wyprzedzita konkurencje w zakresie:

kosztéw produkgji, obnizanych co roku dzieki inwestycjom
redukgji poziomu kosztédw administracyjnych
dbatosci o klientéw i elastycznego podejscia do ich potrzeb

liczby i roznorodnosci zastrzezonych wzoréw uzytkowych
(opakowania, stolarka aluminiowa i systemy elewacyjne)

® kompleksowosci oferty

Metamorfoza spétki nie przebiegata bez przeszkod. Z perspekty-
wy czasu — jej gtowny autor, prezes Jan Kryjak — uwaza, ze btedem
byto, na przyktad, modernizowanie starych pras. Nalezato od razu
kupi¢ nowe, a efekty przysztyby o wiele szybciej. Barierg w techno-
logicznym skoku na gteboka wode byt brak kadry specjalistow od
opakowan i prasowni, ktérych dopiero pozyskiwano z rynku. Rowniez
budowa grupy kapitatowej z powodu niedostatku kadry menedzer-
skiej przebiegata wolniej niz byto mozna. Poza tym istniato niebezpie-
czenstwo przeinwestowania.

-W 2002 roku zdobylismy pozycje lidera branzy aluminiowej
w Polsce, teraz przyszedt czas na budowanie podobnej pozycji w Europie
Srodkowo-Wschodniej — uwaza prezes Kryjak. Poréwnanie wskazni-
kow ekonomicznych z 1996 i 2002 roku i udziatéw w rynku dowo-
dza, ze nie s3 to puste stowa.

Powtdrzenie zapowiedzianego przez Jana Kryjaka krajowego sukce-
su Ket za granicg, odbywac sie bedzie juz pod innym kierownictwem.
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Prezes Jan Kryjak w kwietniu 2005 roku zrezygnowat ze stanowiska
i odszedt z firmy. - To byfa przemyslana decyzja. Przygotowywatem sie
do odejscia od trzech, czterech lat, takze psychicznie. Uznatem, ze po dwu-
nastu latach kierowania firmq i po zrealizowaniu strategii, ktérq w 1993
roku nakresliter, teraz spdtkg powinien pokierowac ktos inny. W 2004 by-
fa juz gotowa nowa piecioletnia strategia. Nie zostawitem firmy z pusty-
mi szufladami.

Wskazniki ekonomiczne Grupy Kety w latach 1996 i 2002

Zrédho: Grupa Kety

1996 2002
Sprzedaz netto (mln z}) 393,0 6234
EBITDA (min zf) 40,3 115,4
Zysk netto (mln zh) 29,2 471
Zatrudnienie (osoby) 2069 1702
Przychody na zatrudnionego (tys. zf) 190 366
Udziat eksportu w sprzedazy ogdtem (%) 8,6 20,5

Prezes Jan Kryjak ztozyt rezygnacje trzy dni po podpisaniu sprawo-
zdania finansowego za mijajacy rok. Wczesniej nie uprzedzat wiascicieli
o swoim kroku, ze wzgledu na wrazliwos$¢ rynku publicznego.

Uwaza, ze wychowat godnego siebie nastepce w osobie Dariusza
Marko. Odchodzac, rekomendowat go na fotel prezesa.

— Piastowat w firmie wiele stanowisk, dobrze jq zna, szybko sie uczy
i wycigga wnioski. Poza tym zdobyt juz zaufanie zatogi i jest niewqtpliwie
jednym z wiekszych znawcéw rynku aluminium w Polsce — tak Jan Kryjak
ocenia nowego lidera Grupy Kety.

Fundusze emerytalne zastgpity private equity w roli inwestora
Grupy Kety, a prezesa Kryjaka jego wieloletni najblizszy wspotpracow-
nik. Transit gloria mundi! Nic nie trwa wiecznie.
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Kalendarium wydarzen

1995 « prywatyzacja spotki i objecie w niej 40%
akdji przez konsorcjum finansowe, w ktérego
sktad weszty: Polish-Amercian Enterprise
Fund i Polish Private Equity Fund 1'i Il (19,3%),
zarzadzane przez Enterprise Investors,

Credit Suisse First Boston Central European
Merchant Partners (13,3%) oraz Bank
Handlowy (7,7%)

1996 « debiut Grupy Kety na warszawskiej Gietdzie
Papierow Wartosciowych

« rozpoczecie budowy grupy kapitatowej
poprzez zakup 47% akcji spotki Metalplast
Bielsko-Biata

1998 - przejecie Interbell Lublin, producenta
stolarki aluminiowej i fuzja tej firmy
z Matalplastem

1999 « uruchomienie nowego Zakfadu Opakowan
Gietkich w tyskiej strefie ekonomicznej
(koszt 105 min z)

2000 « budowa Zaktadu Prasowni w Tychach

2002 « sprzedaz przez Enterprise Investors akdji
Grupy Kety inwestorom finansowym

« nagroda Byka i NiedZzwiedzia dziennika
,Parkiet” dla Ket za najwyzsze standardy
corporate governance

2005 » ze spotki odchodzi prezes Jan Bronistaw
Kryjak
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Dwie pieczenie
przy jednym ogniu

W 1998 roku w spotki z sektora IT nie inwestowali

tylko gtupcy i... Warren Buffet.

Od paru lat wartos$¢ firm technologicznych rosta

co najmniej o kilkadziesiat procent rocznie,

a odrzutowiec z napisem ,e-boom” wciaz wznosit sie

w gore. Wsrod jego pasazerow nie zabrakto Enterprise
Investors. Dla funduszy inwestycyjnych byta to idealna
okazja, by szybko pomnozy¢ pienigdze, kupujac udziaty
w firmie z dobrymi perspektywami.

Wybér padt na Grupe Comp, zatozong w 1990 roku
przez Jacka Papaja, specjalizujaca sie

w ustugach integracji systeméw komputerowych

i w oprogramowaniu dla sektora finansowego. Comp
wyszedt obronng reka z ostrej selekcji przeprowadzone;j
posrod ponad setki projektéw tego typu, ktore trafity
na biurko Zygmunta Grajkowskiego, wtedy partnera

w Enterprise Investors, odpowiedzialnego za inwestycje
w spotki technologiczne. Ta starannos¢ wyboru opftacita
sie. Comp niemal suchg stopa przeszedt przez krach
branzy IT z lat 2001-2002 i pozwolit Enterprise Investors
ponad siedmiokrotnie pomnozy¢ zainwestowane
pienigdze.



Adam Goéral, prezes zarzadu Compu Rzeszéw, obecnie Asseco
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Co nas w sobie zachwycito

eneza inwestycji w Grupe Comp nie miata w sobie nic z historii, za-
MAdczynajacej sie od sceny ,przychodzi prezes do... i prosi o pienigdze”.
Nie byto dramatycznego koledowania po bankach i poszukiwania
pieniedzy na przetrwanie. A i ze strony funduszy nie byto romantycz-
nego zauroczenia spoétka, jak chocby w przypadku Aptek Polskich.
Obie strony spotkaty sie w potowie drogi. Enterprise Investors, po suk-
cesie inwestycji w ComputerLand w 1995 roku, poszukiwat kolejnej
firmy informatycznej z wizja i potencjatem wzrostowym, a Comp po-
trzebowat pieniedzy na realizacje nowych pomystow i rozwdj.

Grupa Comp miata w 1998 roku w reku cztery asy. Po pierwsze, by-
fa jednym z wiodacych integratorow systemow, ale zawsze o krok wy-
przedzajacym konkurentow. Miedzy innymi wykorzystywata komputery
Sun Microsystems sieci Nortela czy serwery unixowe, co mato kto wow-
czas, w okresie fascynacji PGtami, robit. Po drugie, posiadata w portfelu
Comp Rzeszéw jedyng firme programistyczng, ktéra stawiata i nadal sta-
wia czoto zagranicznej konkurencji w sektorze finansowym, zambitnym
szefem Adamem Géralem. Po trzecie, posiadata pokazng grupe ludzi,
ktorzy mieli wystarczajace kompetencje, by sprawnie realizowac ustugi
integracyjne i programistyczne. | po czwarte, Grupa miata lidera - Jacka
Papaja, guru polskiej informatyki lat dziewiec¢dziesigtych, ktéry po raz
kolejny chciat wyprzedzi¢ rynek i konkurentéw, tym razem w zakresie
ustug szyfrowania i transmisji danych.

— To byty wartosciowe aktywa, dajqce wielkie szanse na wygranie rynko-
wego wyscigu. Oczywiscie nie brakowato ryzyka, ale wczesniej doktadnie
je rozpoznalismy. Co bedzie, jesli prace nad urzqdzeniami do szyfrowa-
nia nie powiodq sie? Czy zostaniemy wtedy z klasycznq firmq integracyj-
ngq, jakich wtedy byto bez liku? Poza tym, nie mieliSmy gwarancji sukcesu
kolejinego nowego projektu Compu — sprzedazy oprogramowania dla
stuzby zdrowia. Ale, podobnie jak w innych naszych transakcjach, wszyst-
kie plany oparlismy na umiejetnosciach branzowych, charyzmie i pomy-
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stowosci przedsiebiorcéw, w tym
gtdwnego wtasciciela Compu,
Jacka Papaja, oraz jego zespo-
fu menedzerskiego — wspomina

Bylls'my Spé”(q, okres podejmowania decyzji
ktéra szukala Wlasnej inwestorskich Dariusz Proriczuk,

. . partner w Enterprise Investors,
sciezki roz woju odpowiedzialny za projekt.

Po drugiej stronie stotu

negocjacyjnego na szalach

wazyty sie argumenty za i przeciw matzenstwu z Enterprise Investors.

Zaproszenie do spotki inwestora finansowego nie byto fatwg decyzja

dla Jacka Papaja, ktory miat za sobg nieudang prébe zdobycia kapitatu

poprzez rynek publiczny. Ztozony do Komisji Papierow Wartosciowych

i Gietd (KPWiG) prospekt emisyjny Compu nie zostat rozpatrzony.

Pomyst pozyskania pieniedzy z funduszy private equity zrodzit sie po

spotkaniu Jacka Papaja z Dariuszem Pronczukiem podczas uroczysto-

4ci gietdowego debiutu spotki Bauma.

— Whedy Proriczuk uswiadomit mi, ze kapitat pozyskany z gietdy jest dla
mnie zbyt drogi. A ja wéwczas potrzebowatem pieniedzy nie tylko na no-
we produkty, ale tez na dziatalnos¢ operacyjng, bo czasy projektéw reali-
zowanych z zaliczek klientdw juz sie koriczyty. Otworzyty sie za to drzwi do
Enterprise Investors — opowiada Jacek Papaj.

Badanie spotki przez analitykdw Enterprise Investors trwato okofo
osmiu miesiecy.

Profesor Adam Noga, szef rady nadzorczej w Comp Rzeszow,
wowczas nalezagcym w 50% do Jacka Papaja, zwraca uwage, ze pre-
zes Papaj potrzebowat nie tylko pieniedzy, ale i prestizowego udzia-
towca, za jakiego uchodzit Enterprise Investors. | faktycznie, pare lat
pozniej, kiedy Papaj wprowadzat Comp na gietde, w prezentacjach
dla inwestorow mocno podkreslat, kto przez cztery lata byt jego
partnerem w biznesie.

Jacek Papaj
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GRUPA COMP w 1999 roku

Mocne strony

+ jeden z pieciu czotowych integratoréw systemow IT w kraju

+ lider innowacji w zakresie sprzetu, rozwiazan sieciowych
i baz danych

+ zaawansowana koncepcja nowego obszaru dziatania
(kryptografia)

+ udziaty w Comp Rzeszdw, liderze w tworzeniu aplikacji dla
bankéw spotdzielczych z aspiracjami do konkurowania
z zagranicznymi firmami na polu oprogramowania dla
bankow s$redniej wielkosci i bankéw specjalistycznych
(hipotecznych i samochodowych)

+ charyzmatyczni liderzy w obu gtéwnych spétkach - Jacek
Papaj w Comp oraz Adam Géral w Comp Rzeszéw

+ zdolno$¢ Jacka Papaja do przewidywania tendengji
rynkowych

+ liczna kadra dobrych informatykéw

+ dobre wyniki finansowe
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Stabe strony

— malejace marze za ustugi integracyjne
— niepewnos$¢ powodzenia na nowych polach dziatania

— obarczony duzym ryzykiem projekt systemow
bezpieczenstwa danych

— niedojrzato$¢ biznesowa spotek
— duza konkurencja na rynku

— wodzowski system zarzadzania

Z garazu do biurowca

styczniu 1999 roku Enterprise Investors wszedt do Compu, kto-
ABEy wtedy jeszcze pod wieloma wzgledami przypominat spotke
,garazowq’, z luzem organizacyjnym, rodem z legendy o poczatkach
Applea. Zadaniem dla nowego wspdtwiasciciela byto wyprowadzenie
tej firmy z garazu do biurowca, jednym stowem - najpierw uporzad-
kowanie pod wzgledem biznesowym, a potem nadanie wszystkiemu
Swiatowego sznytu, ktéry spodoba sie kolejnym inwestorom.

W 1999 roku Enterprise Investors zainwestowat w Grupe Comp na-
bywajac 43,4% udziatow. Najwazniejszymi aktywami firmy byty Comp
i Comp Rzeszow. Skonsolidowanie obu firm, a potem wprowadzenie na
warszawski parkiet byto jednym z wazniejszych oczekiwan Enterprise
Investors wobec Jacka Papaja, do czego jednak nie doszto.
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— Obydwa Compy, jak ryba wodly, potrzebowaty tadu korporacyjnego,
dyrektoréw finansowych i dobrej jakosci prognoz, opartych na wiarygod-
nych liczbach — tak Zygmunt Grajkowski ocenia dwczesny stan Grupy
Comp.

Kazda z firm miata opracowang strategie dziatania. Enterprise
Investors niewiele chciat w tych strategiach zmienia¢, nalezato je je-
dynie uporzadkowac.

Warszawski Comp miat do swojej dotychczasowej dziatalnosci pod-
stawowej (pamieci masowe, systemy unixowe z rozbudowanymi sy-
stemami sktadowania danych, sieci Nortela) doktada¢ nowe produkty,
przede wszystkim systemy bezpieczenstwa (kryptografia), a takze ustu-
gi oprogramowania i integradji systemow dla stuzby zdrowia.

— Stare biznesy miaty ptynqc z rynkiem, a nowe produkty powoli zwiek-
szac swoje udziaty w przychodach spétki, tak by po okofo dwdch latach
proporcje sie wyrdwnaty, a po trzech, czterech latach nowy biznes genero-
wat znaczqcq czesc sprzedazy i marzy — mowi Dariusz Proficzuk.

- W przypadku Compu Rzeszéw, spotka miata pozostac przy ustu-
gach integracyjnych dla bankdw, dostarczajgc zarbwno sprzet z ze-
wnatrz, jak tez ustugi i aplikacje wtasne. — Zmieniac sie miaty priorytety.
Po pierwsze, kontrakty dla bankdw spdtdzielczych miaty byc coraz wieksze.
Po drugie, Comp powoli miat migrowac ze swoimi ustugami i oprogramo-
waniem do wiekszych bankdw — komentuje Dariusz Proriczuk.

Jacek Papaj miat petnic role tacznika miedzy obu spétkami. Na przy-
kad, zdobyte przez Comp kontrakty miat przekazywac do wdrozenia
rzeszowskiej spotce.

— Enterprise Investors liczyt na to, Ze spdtka bedzie sie dynamicznie rozwi-
jac — wspomina prezes Papaj. — Bylismy przygotowani do realizadji tego
celu. Sytuacja w sektorze IT sprzyjata nam, zblizat sie ,problem roku 2000,
wydatki firm na informatyke rosty. Poza tym mielismy doswiadczenie we
wspotpracy zagranicznej poprzez kontakty z Sun Microsystems. | co waz-
ne, bylismy spdtkg, ktora szukata wiasnej sciezki rozwoju — ocenia Jacek
Papaj.

Po zakupie akdji przez Enterprise Investors gtéwnymi wiascicielami
Grupy Comp stali sie fundusz private equity i Jacek Papaj.
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Spetnianie obietnic

iedy z gtow nowych wspdlnikdw wywietrzat szampan, rekawy zaka-
LA sali spece od finanséw i fadu korporacyjnego. Zygmunt Grajkowski,
jeden z nielicznych w Polsce finansistow z wyksztatceniem i doswiad-
czeniem w technologiach informatycznych, wspomina, ze doprowa-
dzenie budzetowania, kontrolingu, raportowania i prognozowania do
standardow wymaganych przez fundusze private equity zajeto w war-
szawskim Compie niemal rok, natomiast tylko pare miesiecy w spoétce
z Rzeszowa. Szybsze tempo zmian byto tam mozliwe, dzieki wczes-
niejszej pottorarocznej obecnosci przedstawiciela Enterprise Investors
w radzie nadzorczej Compu Rzeszow.

Adam Noga zwraca uwage, ze obie spotki, przed pojawieniem sie
w sktadzie ich akcjonariatu inwestora zewnetrznego, miaty charakter
firm rodzinnych. — Konieczna byta zatem zmiana nie tylko struktur we-
wnaqtrz firmy, ale i mentalna metamorfoza wiascicieli, co z powodzeniem
udato sie przeprowadzi¢ — zauwaza profesor Noga.

— Enterprise Investors uporzqdkowat strukture, wprowadzit nowych lu-
dzi i po tych zabiegach do dnia dzisiejszego nie steruje juz recznie firmq.
Sq menedzerowie, ktdrzy robiq to za mnie. Ja skupiam sie na strategii i re-
lacjach inwestorskich — przyznaje Jacek Papaj.

Usprawnienie miekkich elementéw zarzadzania pozwolito szybko
zabrac sie do budowania wartosci przedsiebiorstwa, gtéwnie poprzez
poszerzanie zakresu dziatalnosci. Chodzito przede wszystkim o uzy-
skiwanie wyzszej sprzedazy nowych wysokomarzowych produktéw
oraz sprzedaz do nowych sektorow gospodarki.

Comp w 2000 roku, majac do dyspozycji budzet w wysoko-
éci 8,7 min zt, z wigorem zabrat sie do projektowania systemow
bezpieczenstwa, przede wszystkim dla sektora publicznego i ban-
kow, oraz do konstruowania urzgdzen kryptograficznych dla tych
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odbiorcow. To wiasnie Comp stworzyt ten nieistniejgcy wowczas
w Polsce rynek. W 2002 roku jego przychody z tej dziedziny dziatal-
nosci byty zerowe, by po dwdch latach osiggna¢ 40% catej sprzeda-
zy. Firma skorzystata z premii pierwszenstwa, dyktujac ceny na rzadki
produkt, jakim byty systemy bezpieczerstwa. Sztandarowym produk-
tem stat sie CompCrypt — rodzina urzadzen do szyfrowania danych.
W 2003 roku $rednia marza realizowana przy sprzedazy systemow
bezpieczenstwa przekraczata 40%, gdy na przyktad dla ustug integra-
cyjnych wynosita tylko okoto 109%.

— Efekty zmiany struktury sprzedazy przyszty z pewnym opdZnieniem
w stosunku do naszych plandw. Liczylismy na nie w latach 2002-2003,
a w petni pojawity sie dopiero w 2004 i w 2005 roku, po naszym wyjsciu
z inwestydji. Ale nie wszystko zalezato od nas. Na przyktad, samo certyfi-
kowanie systemu bezpieczeristwa dla banku przez NBP trwa nieraz dwa-
nascie do osiemnastu miesiecy — zaznacza Dariusz Proriczuk.

W miedzyczasie doszto do stagnacji na rynku IT w Polsce. Kiedy
warszawski Comp chwilowo osiadat na mieliznie ze wzgledu na wielo-
miesieczne procedury certyfikacyjne i dtugo ciggnace sie przetargi na
systemy bezpieczenstwa u klientdw, firma z Rzeszowa powoli wyrastata
na potentata w oprogramowaniu dla bankéw. Miata coraz wieksza dyna-
mike przychoddw i unikatowy produkt — systemy dla bankéw spétdziel-
czych, wymagajace pracochtonnego serwisu, ktory swietnie opanowali
inzynierowie z Rzeszowa.

Ten dysonans dostrzegt Enterprise Investors i w styczniu 2004 roku
zamienit inwestycje w Grupie na udziaty wytacznie w Compie Rzeszéw.
Objat w firmie 50% akdji (0 czym dalej).

W Rzeszowie zarzad z powodzeniem wypetniat plany strategiczne
— poszerzat obecnos¢ w bankach spoétdzielczych, a takze wkraczat ze
swoim oprogramowaniem do instytucji finansowych $redniej wielko-
$ci — bankow uniwersalnych, samochodowych i hipotecznych oraz do
przedsiebiorstw. Zajat sie rowniez outsourcingiem systemow [T,

Od 1999 roku na liscie klientow Compu Rzeszéw pojawity sie
miedzy innymi: Dominet, Eurobank, Bank Ochrony Srodowiska,
Lukas Bank, Volkswagen Bank, DaimlerChrysler Services Bank Polska,
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Hypovereinsbank Bank Hipoteczny, Nykredit Bank Hipoteczny. Ten
ostatni przeniost do Compu Rzeszéw catg obstuge IT. Wptyneto to
zasadniczo na zmiane zrédet przychodow w rzeszowskim Compie.
Najwiekszym klientem, przynoszacym 37% przychodéw w 2003 ro-
ku, stat sie sektor bankdéw uniwersalnych i detalicznych. Inne instytu-
cje finansowe dawaty 21%, a gtéwni klienci z lat dziewie¢dziesigtych
— banki spotdzielcze i zrzeszenia bankéw spétdzielczych, w sumie 202
instytucje, generowaty tacznie 20% sprzedazy.

W Compie Rzeszow, przychody regularnie z roku na rok rosty o 10-
15%, a zysk netto o okoto 30%. Réwniez wskaznik EBITDA byt wyraznie
wyzszy od sredniej rynkowej. Wyniki rzeszowskiej spotki pozytywnie
rzutowaty na kondycje catej grupy.

Wyniki finansowe Comp Rzeszéw w latach 2000-2004 (w min zi)

Zrédio: Comp Rzeszéw

2000 2001 2002 2003 2004
Przychody ze sprzedazy 53,6 60,4 81,2 973 1n,6

EBITDA 81 92 11,4 13,7 18,6
EBIT 6,3 7.2 94 11,6 16,2
Zysk netto 4,5 5.6 73 9,7 13,3

W okresie obecnosci Enterprise Investors w Grupie Comp roczna
dynamika przychodéw firmy siegata od 20 do 30%, a zysk netto co ro-
ku niemal sie podwajat.

Wyniki finansowe Grupy Comp w latach 2000-2003 (w min z})

Zrédfo: Grupa Comp

2000 2001 2002 2003

Przychody ze sprzedazy 107,0 134,6 153,5 166,0
EBITDA 10,0 13,0 171 25,0
EBIT 79 8,5 1,7 19,7

Zysk netto 2,4 5,8 8,9 15,8



Dariusz Pronczuk, partner w Enterprise Investors...
|
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...za nim Adam Goral i Jacek Papaj, prezesi obu Compow
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Dzieki wprowadzeniu kontrolingu i rygorystycznemu przestrzega-
niu planéw finansowych cafa Grupa niemal bezbolesnie przeszta przez
okres gtebokiej bessy w branzy nowych technologii.

- Udato sie to dzieki niewdziecznej, ale pozytecznej roli ztych polician-
tow, jakq grali przedstawiciele Enterprise Investors w spdtkach Grupy, kto-
rzy zadawali zarzqdowi niewygodne pytania, sugerowali, co trzeba robic,
a czego nie nalezy — mowi Dariusz Proficzuk.

Udziat Enterprise Investors w realizacji strategii Grupy Comp

@ zidentyfikowanie nowych obszaréw dla biznesowej aktywnosci

® wprowadzenie zasad corporate governance w obu wiodacych
spotkach Grupy

@ restrukturyzacja kosztow operacyjnych
@ analiza réznych opcji wyjscia z inwestycji, korzystnych dla dwoéch
pozostatych wspotudziatowcodw

® przeprowadzenie procesu podziatu Grupy na dwie oddzielne spétki,
w wyniku fiaska celu wyjsciowego - konsolidacji Grupy

® wprowadzenie na gietde Compu Rzeszéw

Strzezonego Pan Bdg strzeze

Hacek Papaj przypomina sobie, ze jednym z pierwszych wiascicielskich
=dposunie¢ Enterprise Investors byto wprowadzenie zasady: kazdy wy-
datek w firmie powyzej 100 tys. zt wymaga akceptacji rady nadzorczej.
/ pewnoscig takie pilnowanie kosztéw ustrzegto Grupe Comp przed
bolesnymi skutkami krachu e-sektora w latach 2001-2002.

Tym niemniej pewne restrukturyzacyjne kroki w tym czasie zosta-
ty podjete. Przede wszystkim zmniejszono koszty operacyjne o jedna
pigta. Ograniczono personel administracyjny, obciete zostaty naj-
prostsze koszty — delegacji, telefondw, marketingu i zarzadu.
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Spoftki skoncentrowaty sie na najbardziej dochodowych klientach,
produktach i kontraktach, dzieki czemu udato sie powiekszy¢ sred-
nig marze brutto z 19 do 28%. Jednoczesnie wtascicielom udato sie
zbudowac nowa strategie dla Compu Rzeszdw, jesli chodzi o pro-
dukty, dobor klientow i ekspansje zagraniczng, co stworzyto mocny
fundament dla pdzniejszego sukcesu upublicznienia tej spotki.

Okres restrukturyzacji Grupy Comp trwat okoto osmiu miesiecy.
Po tym czasie przeprowadzone w spotkach zmiany zaczety przynosi¢
efekty. Pomogt tez powolny powrdt koniunktury w branzy.

Adam Goral twierdzi wrecz, ze Compu Rzeszow bessa nie dotyczyta.
- W latach 2001-2002 nie mielismy zadnych problemdw. Konsekwentnie
obstugiwalismy sektor bankowy i dzieki temu firma stabilnie rosta. Do in-
ternetu podeszlismy zupetnie inaczej niz nasi konkurenci. Zbudowalismy
Centrum Ustug internetowych bez ogromnych inwestycji. Poniewaz
Centrum rosfo wraz z rynkiem, dzisiaj moge powiedzie¢, ze nasze po-
dejscie do wykorzystania internetu w biznesie sprawdzito sie — ocenia
prezes Goral. — W naszym przypadku nie byto zadnego krachu
— zapewnia stanowczo.

Rozwdd z rozsadku

ﬁrzyjete na poczatku inwestycji zatozenia o potaczeniu Compu
LM Compu Rzeszéw, i uzyskaniu w ten sposob efektéw synergii nie
zostaty zrealizowane. Mimo Ze prace nad wieloma wariantami po-
taczenia spotek trwaty dwa lata, ostatecznie nie doszto do procesu
konsolidacji.

— W teorii miedzy spotkami miato by¢ wiecej synergii, niz udato sie
uzyskac. W praktyce jedynym sposobem, zeby te spotki rosty, byto ich
rozdzielenie, by kazda poszta wiasng drogg — tak Dariusz Pronczuk
zdiagnozowat przyczyny podziatu Grupy na dwa oddzielne orga-
nizmy. Nie bez znaczenia byty odmienne wizje dziatania dwodch
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pozostatych, poza Enterprise Investors, udziatowcow firmy — Jacka
Papaja i Adama Goérala.

Wskutek braku porozumienia, w koricu 2003 roku Enterprise
Investors otrzymat potowe papieréw Compu Rzeszow, w zamian za
umorzenie 55% akcji w Grupie Comp. Cata transakcja zostata przepro-
wadzona bezgotoéwkowo.

Zdaniem Zygmunta Grajkowskiego zamiana udziatéw w Grupie na
akcje Compu Rzeszéw byta konsekwencjg dwéch faktéw. Po pierwsze,
nie udato sie skonsolidowac obu spotek w jeden organizm. Nie stato
sie tak, ze wzgledu na rozbieznos¢ wizji prezeséw Papaja i Gorala co
do rozwoju tak powstatej spétki. Po drugie, obie firmy miaty ze sobg
coraz mniej wspolnego — ich drogi zupetnie sie rozchodzity. Poza tym
Grupa nie uzyskiwata spodziewanego przez Enterprise Investors rocz-
nego wzrostu wartosci na poziomie 30%.

- Od poczqtku obecnosci Enterprise Investors w Compie prezes Gdral
sprawe stawiat jasno: to Rzeszdw miat by¢ elementem konsolidujgcym
i szedt na gietde. Dlatego szybciej byt gotowy do upublicznienia. Byt spét-
kq softwerowo-ustugowq, co gietda lubita i wreszcie, miat efektownie z ro-
ku na rok rosnqce zyski. | dlatego Enterprise Investors, gdy musiat wybierac,
zdecydowat sie na Comp Rzeszow. Ale perspektywy rynkowe dla Compu
réwniez byly dobre, potwierdza to pdzniejsza dynamika wynikdw firmy

— wyjasnia Zygmunt Grajkowski.

— W Rzeszowie mielismy do wykonania trzy zadania: pomdc preze-
sowi Goéralowi w opracowaniu strategii, pomoc mu w przeprowadze-
niu akwizydcji oraz w przygotowaniu spotki do gietdowego debiutu - tak
Dariusz Pronczuk okreéla zadania Enterprise Investors na tamtym eta-
pie inwestydji.

Prezes Adam Goral od dawna myslat o wyjsciu firmy poza grani-
ce kraju. Jednak robienie tego wprost nie miato szans na powodzenie.
Stad pomyst pozyskiwania osciennych rynkdw po kawatku. Pierwszym
celem stata sie Stowadja, ktorej Adam Goral jest konsulem honoro-
wym w Polsce. Po szczegdtowej analizie catego rynku, szef Compu
Rzeszéw uznat, Zze rozpocznie zagraniczng ekspansje od spotki Asset
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Soft, podobnie jak rzeszowski Comp specjalizujacej sie w produkgji
oprogramowania dla sektora finansowego. Asset Soft byt w 2004 roku
najdynamiczniej rozwijajaca sie spotka informatyczng na Stowadji.

— Autorem pomystu byt prezes Gdral, a my, majqc olbrzymie doswiad-
czenie w przejmowaniu firm, doradzaliSmy mu, w jaki sposob dokonac
integracji nowej spotki, w jakim tempie, z pomocq jakich ludzi — méwi
Pronczuk.

- Dyskusje, ktore prowadzitem z Darkiem Proriczukiem i Piotrem
Augustyniakiem, partnerem w Enterprise Investors, przygotowaty mnie
do profesjonalnego przeprowadzenia catego procesu zakupu Asset Soft.
Dzieki temu ryzyko, ktdre ponosilismy, byto niewielkie — przyznaje Adam
Goral.

Wizja budowy w Rzeszowie Centrum Oprogramowania dla Europy
Srodkowo-Wschodniej zaczynata nabiera¢ konkretnego ksztattu. Po
Stowadji, juz w 2005 roku, Comp skierowat swoje zainteresowania na
Ukraine, Czechy i Wegry, szukajac tam spoétek do przejecia.

127

Tylko gietda

Dzieki akwizydji Asset Soft i organicznemu wzrostowi w 2004 roku
L rzeszowska firma stafa sie drugim co do wielkosci krajowym do-
stawca oprogramowania.

W zaistniatej sytuacji korzys¢ wyjscia z inwestycji poprzez upublicz-
nienie spotki byta oczywista.

- Comp Rzeszow w 2004 roku znajdowat sie w idealnym momencie
do wejscia na gietde. Byt juz spotkq transparentng, dotrzymujgcg prognoz,
a do tego wszystkiego ze znakomitymi perspektywami poprawy wyni-
kéw finansowych. Przejecie stowackiej firmy jeszcze bardziej uwiarygod-
niato jef mozliwosci jako spotki zdolnej do zagranicznej ekspansji — ocenia
Adam Noga.
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Kluczowa role w przygotowaniu Compu Rzeszéw do wejscia na
parkiet odegrat Enterprise Investors. Potwierdza to prezes Goral: — Moi
wspdipracownicy i ja nie mielismy duzej wiedzy na temat rynku kapi-
tatowego. Zrozumiate wiec, ze liderami projektu byli Dariusz Proriczuk
i Piotr Augustyniak z Enterprise Investors. Zespdt Compu robit wszystko,
aby plany, stanowiqce podstawe wyceny firmy, nie byty oderwane od ryn-
kowej rzeczywistosci.

We wrzesniu 2004 roku Comp Rzeszéw wszedt na warszawska
gietde, a Enterprise Investors poprzez publiczng emisje sprzedat swoje
akdje.

Debiut Compu Rzeszow okazat sie duzym sukcesem:

® byt to najwiekszy i najlepszy debiut prywatnej firmy na gietdzie
w 2004 roku. Kapitalizacja spétki wyniosta w dniu debiutu 325 min zt
(101 mIn USD); Comp wykazat sie wysokimi wskaznikami EV/EBITDA
16,5 i P/E 24,5, znacznie przewyzszajacymi $rednia krajowa dla tej
branzy

® spotka zanotowata wysoka nadwyzke popytu na akcje ze strony
inwestoréw instytucjonalnych i detalicznych

® Comp Rzeszéw uzyskat bardzo dobra cene papieréw podczas
debiutu - 28% powyzej ceny w ofercie pierwotnej i 39-procentowe
przebicie po szesciu miesigcach od daty pierwszego notowania

Comp Rzeszéw byt osiemnastg spotka wprowadzang przez
Enterprise Inwestors na gietde i drugg z sektora IT. Pierwszg byt
ComputerLand w 1995 roku. Udany debiut Compu Rzeszéw udowod-
nit, ze warszawska gietda jest znakomitym sposobem wyjscia z inwe-
stycji dla funduszy private equity, jak rowniez to, ze Enterprise Investors
byt zdolny uzyskac¢ doskonaty zwrot z inwestycji w spotke z sektora
technologicznego (7,3 razy wytozone pienigdze i IRR na poziomie 45%),
pomimo branzowego krachu z lat 2001-2002.

Pare miesiecy po debiucie Compu Rzeszow, spétka publiczng stat
sie rowniez Comp. Dwie firmy o solidnych fundamentach bizneso-
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wych i z przekonujagcym inwestorow wzrostem finansowym, ktére
w 1999 roku znajdowaty sie w Grupie Comp, sg obecnie notowane na
warszawskiej gietdzie jako oddzielne podmioty.

Uktadanie puzzli

mozstanie funduszy wysokiego ryzyka ze spotkg ma najczesciej mite
L konsekwencje dla obu stron. Enterprise Investors wielokrotnie po-
mnaza wytozone pienigdze a spdtka zmienia sie nie do poznania, bez
problemu znajdujgc nowego wiasciciela na rynku publicznym i jasno
Swiecac na gietdowym parkiecie. Ta bajeczna historia przytrafita sie
Compowi.

Jednak w trakcie czteroipdtrocznej obecnosdci funduszy za-
rzadzanych przez Enterprise Investors najpierw w Grupie Comp,
a potem w Compie Rzeszow nie brakowato momentow irytacji inwe-
stora, podobnych do tych, jakie towarzysza uktadaniu puzzli. Byty ni-
mi dtugotrwate préby skonsolidowania Grupy, podczas ktérych zaden
wiascicielski element nie pasowat do siebie. Stad nietypowy sposob
wyjscia Enterprise Investors z inwestycji poprzez spotke corke.

Nie zmienia to jednak faktu, ze cafa Grupa Comp skorzystata na
obecnosci funduszy w jej akcjonariacie.
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Dwa Compy w momencie wyjscia Enterprise Investors

GRUPA COMP

@ lider w sektorze systemdw bezpieczenstwa, bazujacy na wtasnych
rozwigzaniach i urzadzeniach do szyfrowania danych

® przodujacy dostawca systemow IT dla sektora stuzby zdrowia

COMP RZESZOW

@ firma numer dwa na rynku dostawcdéw oprogramowania
bankowego, obstugujaca jedng trzecig bankéw dziatajgcych
w Polsce

® wiasciciel nowoczesnego oprogramowania dla bankéw, z ktérego
korzystaty réwniez zachodnie banki obecne w kraju

® modgt sie pochwali¢ licznymi, z sukcesem przeprowadzonymi,
wdrozeniami; dziatat elastycznie, szybko realizujac projekty, oferujac
konkurencyjne ceny i dysponujac swietnie wyksztatcong, liczng, bo
ponad trzystuosobowa kadrg inzynierska

® firma z sukcesem poszerzajaca obszary ekspansji z bankéw
spotdzielczych, gdzie ma dominujaca pozycje w kierunku
uniwersalnych bankéw Sredniej wielkosci i bankéw hipotecznych
i samochodowych

® firma agresywnie realizujaca strategie zagranicznej ekspansji,
zyskujaca silng pozycje na rynkach Stowacji i Czech, poprzez
przejecie wiodacej na tamtych rynkach firmy Asset Soft

® spotka o miedzynarodowej renomie, oparta na wieloletniej
wspotpracy z takimi swiatowymi markami jak Sun Microsystems,
Nortel, IBM, Oracle, Hewlett-Packard

Podstawowym zadaniem Enterprise Investors byto przeprowadze-
nie w Grupie Comp zmian wewnetrznych, ktére podniostyby wartos¢
wszystkich spotek. Tak sie stafo.

W ocenie Dariusza Pronczuka, bez pieniedzy Enterprise Investors
ani Jacek Papaj nie zrealizowatby swoich pomystow na biznes kryp-
tograficzny i oprogramowanie dla stuzby zdrowia, ani Adam Géral nie
miatby za co przeprowadzi¢ akwizycji stowackiej firmy. Miatby tez kto-
poty z zarzadzaniem procesem fuzji i przejec.



- Wychodzqc z inwestydji, zostawilismy obie firmy jako upo-
rzqdkowane, wiarygodne spotki sredniej wielkosci, z dobrq prze-
sztosciq i doswiadczonymi szefami. Firmy z funduszami private
equity w zyciorysie z natury sq lepsze od innych — podkresla
Dariusz Pronczuk.

GRUPA COMP/COMP RZESZOW

Kalendarium wydarzen

styczen 1999 « Enterprise Investors inwestuje w Grupe Comp

styczen 2004 « Enterprise Investors zostaje bezposrednim
akcjonariuszem spotki z 50-procentowym
udziatem

rok 2004 - negocjacje, a nastepnie zakup stowackiej
firmy Asset Soft, powstanie Grupy Comp
Rzeszéw

wrzesien 2004 « Comp RzeszOw debiutuje na warszawskiej
Giefdzie Papieréw Wartosciowych

* Znaczacym akcjonariuszem firmy zostaje
Softbank S.A.

koniec 2005 « Comp Rzeszéw zmienia nazwe na Asseco
Poland S.A.
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Podkarpacka epopeja

Okolice Sanoka, potozonego u wrét Bieszczad, moga
by¢ znakomitymi plenerami do krecenia polskiego
easternu. Przez dziesiec lat rozgrywata sie tu akcja innej
historii, nie z kowbojami, ale z finansistami i inzynierami
w roli gtéwnej, zmieniajagcymi bankruta — Stomil Sanok
- w firme na europejskim poziomie. W tym procesie -
podobnie jak w klasycznym filmie przygodowym -

nie brakowato emocji, dramatycznych zwrotow akg;ji

i wreszcie happy endu.

W 1990 roku panstwowy Stomil Sanok - potozony na
krancu Polski czotowy producent paskéw klinowych
do kombajnéw i uszczelek do fiatéw 126p - nie miat
przed sobg dobrych perspektyw. Przyjscie do firmy
nowego prezesa, wytonionego w drodze konkursu

- Marka teckiego, wczesniej dyrektora ekonomicznego
Autosanu, dato nadzieje na zmiane tej dramatycznej
sytuacji. W dwa lata wyciagnat firme z finansowego
dotka. Pierwsze zyski i pomyst na przysztos¢, to byt
kapitat, z ktorym prezes wyruszyt na poszukiwanie
inwestora. Jego spotkanie z Jackiem Siwickim latem
1992 roku dato poczatek dziesiecioletniemu zwigzkowi
kapitaltowemu Stomilu i funduszy zarzadzanych

przez Enterprise Investors. Od 1993 roku, kiedy
Enterprise Investors zainwestowat w sanocka spétke
19,8 min zt (8,7 min USD), do 2003 roku, czyli do
momentu opuszczenia spotki, Enterprise Investors
pomnozyt wylozone pienigdze 6,8 razy. Rekordowo
dtuga obecnos¢ w projekcie przyniosta inwestorom
sowite wynagrodzenie za wktad pracy i cierpliwos¢.
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Marek Lecki, prezes zarzadu Stomilu Sanok
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Wszystkie drogi wiodty do Warszawy

ﬁrzekszta’fcenie w 1991 roku Sanockich Zaktadéw Przemystu
LB Gumowego Stomil Sanok w spoétke akcyjng ani o milimetr nie przy-
blizyto firmy do inwestora. Marek tecki nie liczyt na aktywna pomoc
Ministerstwa Przeksztatcert Wiasnosciowych (MPW) w tym zakresie.
/decydowat wiec, ze zarzadzajacy powinien wzigc jej losy w swoje re-
ce. Zaproponowat ministerstwu, by sprzedato firme menedzerom, ale
dla ministerialnych urzednikow MBO, czyli wykup menedzerski, byta
to zbyt nowatorska koncepcja. Pomyst trafit zatem do kosza. Pozostato
poszukiwanie inwestora strategicznego badz finansowego na wiasng
reke oraz przy wspoétpracy z firma konsultingowa. W ten sposob prezes
tecki trafit do Enterprise Investors.

— Jak moglismy wdwczas zainteresowac fundusze private equity spof-
kq? Naszym atutem magt byc¢ opracowany na okres pieciu lat biznesplan,
co nie byto wtedy czeste. Byta to powazna prezentacja, w ktdrej pokazali-
Smy nasze plany oparte na konkretnych zamdwieniach klientéw, analizie
rynku i ptynqcych z niej wnioskach. Waznq rzeczq byt monitoring realizacji
planu przy wykorzystaniu systemu informatycznego. To chwycito — wspo-
mina Marek tecki.

— Jechatem na spotkanie z teckim do Sanoka peten obaw, ze zastane
kolosa obsypanego sadzq ze zdewastowanymi halami. | tak w gruncie rze-
czy byfo. Firma potozona na 58 hektarach z przeptywajqcym przez srodek
Sanem — to byto wyzwanie. Po pdtgodzinnej rozmowie z Markiem teckim
przerazenie ustepowato. Prezes miat wizje tej firmy i wiedziat, jak jq re-
alizowac. A co najwazniejsze, dysponowat juz biznesplanem, zespotem
menedzerskim i projekcjg rozwoju rynku — tak Jacek Siwicki, partner za-
rzadzajacy w Enterprise Investors, a pozZniej przez dziesie¢ lat szef rady
nadzorczej spotki, wspomina pierwszy kontakt ze Stomilem.

Po siedmiu miesigcach negocjacji Enterprise Investors kupit we
wrzesniu 1993 roku od Skarbu Panstwa 80% akgcji Stomilu Sanok za
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8,7 min zt (4,5 min USD). 15%
papierow otrzymata zatoga,
po cenie dwukrotnie nizszej
od pfaconej przez Enterprise

Udato Sl@ UﬂikﬂQ({ Investors (177 zt za akcje).

)

Michat Boni

:Z Piecioprocentowy pakiet ob-
na’? 1eG bo P I:OCQS jeto kierownictwo.
Zmian przeblegal Enterprise Investors obej-
Systematycznie mowat firme, ktéra byfa kra-
/4

. jowym liderem technicznych
nie skokowo wyrobdw gumowych: uszcze-
lek do samochoddw, paskow
klinowych do maszyn rolniczych, elementéw gumowych do sprzetu
AGD i pétproduktow do wyrobu gumy. W 1993 roku przychody spét-
ki siegaty 62,45 min zt a EBITDA 11,95 miIn zt. Znacznie gorzej wygla-
data druga strona medalu. Stomil dysponowat olbrzymim, ale niemal
kompletnie zdekapitalizowanym majatkiem — tylko linie do produkgji
paskow klinowych byty w nieztym stanie — z niskg wydajnoscig pracy
oraz raczkujacymi dopiero dziatami marketingu i sprzedazy. W powi-
jakach byta informatyzacja. Z takim bagazem Sanok nie byt w stanie
konkurowac na europejskich rynkach, nie miat tez mozliwosci popra-
wy wartosci swoich aktywow bez olbrzymich inwestydji.

Atutem spotki byfa po mistrzowsku przeprowadzona restrukturyza-
Cja zatrudnienia i cze$ciowo majatku. W ciggu trzech lat prezes tecki
zmniejszyt zatrudnienie z 3,7 do 2,2 tys. oséb.

— Tak drastyczna, a jednoczesnie bezkonfliktowa, redukcja byta mozliwa
tylko w poczqtkowym okresie transformadgji. PéZniej byto o wiele trudniej
— ocenia Michat Boni, konsultant Enterprise Investors w zakresie gospo-
darowania zasobami ludzkimi, uczestniczacy w podobnych procesach
miedzy innymi w Polarze i w Polfie Kutno. Michat Boni zwraca uwa-
ge, ze Stomil Sanok byt jedng z pierwszych prywatyzowanych spofek,
gdzie pojawit sie pakiet socjalny wynegocjowany z czterema zwigzka-
mi zawodowymi — trzydziestosze$ciomiesieczna gwarancja zatrudnie-
nia i utrzymywanie poziomu zatrudnienia na okreslonym w umowie
poziomie przez trzy lata.



— Byly tez elementy tego, co dzis nazywamy outplacementem — wspo-
mina Boni. — Znakomitym posunieciem byto tworzenie z wydziatdw 0sob-
nych spotek, a takze wydziatdw-buforéw, gdzie przewidziani do zwolnienia
pracownicy wykonywali przez jakis czas prace pomocnicze, co umozliwia-
fo zastepowanie ich osobami o wyzszych kwalifikacjach, bez naruszania
umowy o zwolnieniach grupowych. Wszystko to zarzqd przeprowadzat
bez wynajmowania specjalistycznej firmy. W efekcie Enterprise Investors
wchodzit do firmy z rozwiqzanqg kwestiq zatrudnienia — mowi z uzna-
niem Michat Boni.

Udato sie tez przed 1993 rokiem wyczysci¢ ksiegi majatkowe. Czes¢
hal zostata sprzedana inwestorom prywatnym. Z wydzielonej czesci
majatku utworzona zostata spodtka z niemieckim kapitatem, w ktérej
Stomil Sanok byt wspotudziatowcem. Swietnym posunieciem byto
utworzenie samodzielnej firmy do zarzadzania wiasnymi sanatoriami
czy sprzedaz sekgji strazy pozarnej miastu, z jednoczesnym pozosta-
wieniem jej jednostki na terenie zaktaddw. Blisko tysigc dwiescie miesz-
kan zakladowych zostato sprzedanych za symboliczng ztotdwke, przede
wszystkim pracownikom firmy.
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STOMIL SANOK w 1993 roku

Mocne strony

rzutki i fachowy zarzad
przygotowany biznesplan i sposéb jego realizagji
pozycja lidera na rynku technicznych wyrobéw gumowych

skutecznie przeprowadzona pierwsza faza restrukturyzagji

+ + + + +

dodatni wynik finansowy

Stabe strony

— zdekapitalizowany majatek, wymagajacy olbrzymich
inwestycji

— zacofanie technologiczne i brak silnego dziatu badan
i konstrukgji

— niski poziom eksportu (7%) i brak duzych
miedzynarodowych klientéw

— stabe dziaty sprzedazy i marketingu
— brak odpowiedniej kadry inzynierskiej
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W Europie albo nigdzie

/edz/e//s’my, ze Stomil Sanok musi grac¢ w lidze europejskiej, ekspor-
AR towac. Poza tym wyczerpat juz proste rezerwy restrukturyzacyjne
i potrzebowat szybkiego unowoczesnienia i poszerzenia asortymentu pro-
dukgji — mowi Jacek Siwicki.

Te dwa czynniki staty sie podstawga opracowanej przez zarzad dtu-
goletniej strategii dla Sanoka.

Strategia miafa by¢ realizowana czterotorowo. Po pierwsze, Stomil
Sanok dalej miat rozwija¢ produkcje tego, w czym byt mocny: mie-
szanek gumowych, ktére sg podstawowym surowcem do produkdji
wiasnej, rowniez sprzedawanych konkurentom, oraz wyrobow gumo-
wych dla motoryzacji, tasm samoprzylepnych do uszczelniania okien
i paskéw klinowych do maszyn przemystowych i sprzetu rolnicze-
go. Po drugie, Sanok postawit sobie za zadanie utrzymac i wzmac-
nia¢ swojg pozycje dostawcy uszczelek do sprzetu AGD dla odbiorcéw
krajowych i zachodnich. Po trzecie, miat wejs¢ w nowy, dynamicznie
rosnacy segment uszczelek do stolarki okiennej, rozwijany w Polsce
przez zachodnich producentdw. | po czwarte — rozwing¢ dwie nowe
linie produktowe z branzy motoryzacyjnej: uszczelek karoserii i wyro-
béw gumowo-metalowych do systemdw antywibracyjnych.

Strategii rozwijania nowej produkdji towarzyszyty elementy stra-
tegii finansowej, ktérej najwazniejszym elementem byto pozyskanie
kapitatu z rynku publicznego, oraz strategii komercyjnej, to znaczy:
segmentacji wyrobdw i rynkow, organizadji sieci dystrybudji i zdoby-
wanie nowych odbiorcow.

Powyzsze zamierzenia wymagaty olbrzymich $rodkéw. W ciggu
dziesieciu lat Stomil wydat na inwestycje 50 mIn USD, gtéwnie ze swo-
ich zyskdw i sprzedazy majatku niezwigzanego z podstawowa dzia-
talnoscia. Okoto jednej trzeciej srodkdw pochtoneto odtworzenie
zamortyzowanego majatku, a dwie trzecie inwestycje w nowe linie
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i technologie, informatyke, laboratoria oraz kadre inzynierska. Prezes

Stomilu analizowat koszty réznych zrédet finansowania rozwoju. W fir-
mie znane jest jego kredo: kredyt tak, lichwa nie”, stad inwestycje z lat

dziewiecdziesigtych oparte byty gtéwnie na srodkach wiasnych spotki

i wptywach z emisji akcji.

Marek tecki, jako absolwent wydziatu organizacji i zarzadzania, po-
radzit sobie z ustawieniem hierarchii celéw. Najfatwiejszym zadaniem
byto rozwiniecie biznesu paskéw klinowych, ktéry nie wymagat wiel-
kich inwestydji, a zamortyzowany park maszynowy pozwalat na tanig
produkdje i eksport na Wschod. Czasami nie byt to tak prosty segment,
jak sie mogto wydawac. Sprzedaz w barterze za pralki automatycz-
ne, traktory, przyczepy rolnicze i surowce to byt chleb powszedni dla
Stomilu Sanok w tamtych czasach. Firma do dzi$ posiada za wschodnia
granicg wiasng spotke handlowa.

Sanockie zaktady bez problemu utrzymywaty swoja pozycje jako
dostawca dla rolnictwa i branzy AGD, cho¢ udziat tych segmentéw
w sprzedazy od 1993 do 2003 roku zmalat z 43 do 36%.

Olbrzymim wysitkiem, towarzyszacym zmianom w produkgji, byfa
budowa sieci dystrybudji paskéw klinowych i uszczelek. Od zera po-
wstata sie¢ szesciu hurtowni.

Spoétka w odpowiednim momencie — w drugiej pofowie lat dzie-
wiecdziesigtych — wsiadfa do ekspresu, wiozacego producentéw sto-
larki okiennej. | w szybkim tempie pozyskata takich klientow jak Veka,
Brugmann, Roto Frank i Metalplast (spdtka z Grupy Kety, gdzie inwe-
stowaty fundusze Enterprise Investors).

— W pierwszej potowie lat dziewiecdziesigtych dostarczalismy uszczel-
nienia, ale byty to produkty niskiej jakosci ze wzgledu na przestarzate cig-
gi produkcyjne do wulkanizacji. Dopiero po uruchomieniu nowych linii
zaczelismy sie liczy¢ na tym dynamicznie rosngcym europejskim rynku
— wyjasnia prezes tecki.

Sektor budownictwa przynosi jedng czwartg przychoddw. Stomil
posiada okoto 5% europejskiego rynku uszczelnieri okien, wartego
230 miIn USD. Firma, z blisko 40-procentowym udziatem w rynku euro-
pejskim, jest w Europie wiceliderem sprzedazy samoprzylepnych tasm
uszczelniajgcych okna.
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Jakwspomina Jacek Siwicki,
najwiekszym wyzwaniem dla
Stomilu byt sektor motoryza-
cyjny. Spoétka swojg przygo- . . 1es
de z motoryzacja zaczeta od WleleeIISmy,

wspotpracy z FSM w Bielsku- 7e StOmII musi graf
-Biatej i Tychach, kiedy w kon- . ..
cu lat osiemdziesigtych byta w lidze eurOPGISkle]
dostawcg uszczelnien karose-

rii fiata 126p.

— Nie moglismy zdoby¢ zamowieri z General Motors, mimo ze Jack
Smith, szef koncernu, zasiadat w radzie jednego z naszych funduszy —
przypomina Jacek Siwicki.

Przetomowym wydarzeniem w walce o rynek motoryzacyjny by-
to zdobycie pierwszych zamowien na systemy antywibracyjne w la-
tach 1998-1999.

— Pokazalismy, ze potrafimy robic te trudne technologicznie wyroby
i zdoby¢ klienta — mowi tecki.

W 2001 roku Stomil otrzymat nagrode Forda Q1 za brak reklamadji
W Ciggu catego roku. Dzi$ biznes motoryzacyjny (uszczelnienia karoserii
i systemy antywibracyjne) przynoszg Stomilowi 45% przychoddw.

Wchodzac w sektor motoryzacyjny, Stomil Sanok musiat pokonac
kilka barier. Po pierwsze, nie byt na rynku postrzegany jako firma pro-
jektujaca takie produkty. Po drugie, nie posiadat do tego odpowiedniej
kadry inzynierskiej, ani centrum badawczo-rozwojowego. | po trzecie,
brakowato mu linii produkcyjnych na wysokim poziomie.

— Pomyst na zdobycie zamdwieri byt prosty. Skoncentrowalismy sie na
mniejszych projektach, produkgji do 150 tysiecy pojazddw. Nigdy nie mieli-
bySmy szans na zamdwienie od Golfa. Motoryzacja to jest sprzedaz inzynie-
ryina wyrobdw pod konkretnego klienta. Handlowcy zdobywajq klientow,
a dziat badawczo-rozwojowy pracuje nad technologiq i produktami. Dzis
nasz dziat badawczo-rozwojowy zatrudnia okoto stu 0séb, a zaczynalismy
Z kilkunastoma inzynierami — opowiada Marek tecki. — Kiedys my pukali-
Smy do klientdw z propozycjami, teraz, kiedy mamy wiarygodnosc¢, to oni
zapraszajq nas do udziatu w przetargach na nowe projekty.

Jacek Siwicki
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Do pomocy przy rozwoju segmentu motoryzacyjnego Stomil $ciag-
nat na pare lat kilku fachowcdw z zagranicy. Na potrzebny sprzet labo-
ratoryjny i informatyzacje, niezbedng do komunikowania sie z klientami,
sanocka spotka wydata w latach 1997-1998 okoto 10 min zt.

- W wyniku realizadji strategii rozwijania nowej produkcji Stomil prze-
ksztafcit sie ze spotki o silnie zréznicowanym portfelu wyrobdw, skierowa-
nych gtéwnie do odbiorcéw krajowych, w wyspecjalizowanego dostawce
nowoczesnej produkdji dla zachodnich koncernéw - tak podsumowuje
metamorfoze firmy Jacek Siwicki.

Proces ten trwat do 2000 roku, radykalnie zmieniajgc strukture ryn-
kow zbytu Stomilu Sanok. W 1993 roku jedynie 7% jego produkdji
trafiato na eksport, gtéwnie na Wschod. W 2005 roku ponad 50% pro-
dukgji wyjezdza za granice.

Sparring partner prezesa

mada nadzorcza Stomilu, w ktérej zasiadato trzech przedstawicieli
L Fnterprise Investors na pieciu ogotem, bardziej stuzyta zarzagdowi
rada, niz go nadzorowata. Dyskusje miedzy zarzagdem a cztonkami rady
skupiaty sie na sposobie i tempie rozwijania nowych obszaréw dziata-
nia. Jak zauwaza Marek tecki, Enterprise Investors nigdy nie wtracat sie
w realizacje plandw i w zarzadzanie operacyjne.

Stomil w momencie pojawienia sie Enterprise Investors miat juz po-
segmentowany biznes, stworzone centra kosztow i zyskow, co utatwi-
to budzetowanie i kontroling. Monitoring realizacji celow zbudowany
zostat wedtug standardéw wymaganych przez Entreprise Investors.
Spotka miata uktad quasi-holdingowy.

— Dzieki temu mielismy jasny obraz sytuadji, jaka dziatalnosc jest ren-
towna i na jakim poziomie — mowi Jacek Siwicki.

Zastugg Enterprise Investors byto wprowadzenie systemu motywa-
cyjnego dla grupy kierowniczej, ktdra za osiggane wyniki na poziomie
operacyjnym byta nagradzana premig do 100% wynagrodzenia pod-
stawowego i opcjami na akcje za wykonanie celow strategicznych.
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Michat Boni podkresla znakomite umiejetnosci menedzerskie pre-
zesa teckiego, ktory byt szefem surowym, ale sprawiedliwym.

— Réznicowat wysokos¢ premii zarzqdu indywidualnie, w zaleznosci
od wktadu pracy i zastug. To cenna umiejetnos¢, rzadko spotykana wsrdd
menedzerow — uwaza Boni.

Nie do przecenienia jest tez rola Michata Boni jako cztonka rady
nadzorczej Stomilu, ktéry pomagat zarzagdowi w bezbolesnej restruktu-
ryzacji zatrudnienia. W latach 1993-2003, w czasie obecnosci Enterprise
Investors w projekcie, zatrudnienie dodatkowo spadto z 2,2 do 14 tys.
0sob. W catym tym okresie nie byto zwolniert grupowych. Boni nie
ukrywa, ze duza w tym zastuga przepiséw o emeryturach pomosto-
wych. Tym niemniej miekka restrukturyzacja i jakos$ciowa wymiana ka-
dry przebiegta wzorowo.

— Proces byt roztozony w czasie, kazda redukcja byta dobrze przygoto-
wana przez dziat zarzqdzania zasobami ludzkimi i uzasadniona przez pre-
zesa, skonsultowana ze zwigzkami zawodowymi — wylicza Michat Boni.

Zdaniem konsultanta Enterprise Investors udato sie unikng¢ napiec
dzieki temu, ze proces rozwoju i zmian w spotce przebiegat systema-
tycznie, a nie skokowo.

Inwestycje i wymiana kadry spowodowaty szybki, wyrazny wzrost
(liczonej w tonach) wydajnosci pracy zatogi, z 3,1 tony na zatrudnio-
nego w 1993 roku do 10,5 tony w 2003 roku. Duze znaczenie miat fakt
uzyskania certyfikatow jakosci serii ISO 9001 i 14001 z zakresu ochrony
Srodowiska. Spotka osiagneta zerowy wskaznik brakow w dostawach
dla 97% swoich klientow. Powyzsze fakty, jak i dbatos¢ o ochrone sro-
dowiska naturalnego (w zgodzie z zasada: rzeka Sanok powinna by¢
czystsza po przeptynieciu przez zakfad niz przed nim) sprawity, ze wy-
petniajac cele strategii spotka zaczeta gra¢ w europejskiej lidze.

Zyski, ale wysokim kosztem

Dba’ros’c’ 0 czystos¢ Sanu z pewnoscig doceniali ekolodzy, ale zarza-
L dowi i funduszom private equity réwniez zalezato na podnoszeniu
wartosci spotki, a to mozna byto zrobic, systematycznie poprawiajac
wyniki finansowe.
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Po krytycznym okresie przetomu lat osiemdziesigtych i dziewiec-
dziesigtych minionego wieku, w 1993 roku wynik Stomilu byt juz do-
datni. Do 1998 roku przychody i zysk netto spotki rosty z roku na rok
0 20, 25%. Przychody w latach 1993-1998 potroity sie z62 do 171 min #t,
a zysk netto wzrost czterokrotnie, z 4,7 min zt do 18 min zt.

W latach 1999-2001 Stomil Sanok przezyt stagnacje wynikow.
Wedtug Jacka Siwickiego powody byty dwa: kryzys rosyjski i zatama-
nie sprzedazy dla Daewoo-FSO. — Stomil dostat zadyszki, prezes tecki
stracit ducha i byt moment, kiedy chciat odejs¢ ze spotki. Nawet poszuki-
walismy jego nastepcy. Pozostat jednak na swoim stanowisku, nie uda-
fo sie nikogo znalez¢, a sytuacja zaczeta wraca¢ do poprzedniego stanu
— wspomina Siwicki.

— Kiedy wyniki pogarszaty sie, bywaty okresy, w ktdrych rada spotykata
sie nawet co dwa, trzy tygodnie, podczas gdy w ,spokojnych” latach, gdy
biznesplan byt realizowany, zaledwie trzy, cztery razy w roku — podkresla
powage sytuacji Marek tecki.

Okres stagnacji byt dla inwestora sygnatem, by zacza¢ poszukiwania
strategicznego partnera dla firmy. Ostatecznie nie udato sie pozyskac
sensownej oferty i wiosng 2002 roku Enterprise Investors zaniechat po-
szukiwan. W 2002 i 2003 roku przychody znéw rosty bardzo szybko,
tak samo zyski.

Przychody i zyski netto Stomilu Sanok w latach 1993-2003 (w min z})

Zrédto: Raporty roczne spotki

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Przychody 62 85 114 139 161 171 168 181 181 203 263
Zysk netto 47 66 82 151 16,1 180 13,7 80 80 126 20,3

Stomil Sanok w 1995 roku podwyzszyt kapitat. Nowe emisje akdji
obejmowali dotychczasowi akcjonariusze, to jest gtéwnie fundusze
zarzadzane przez Enterprise Investors. W przeddzier gietfdowego de-
biutu w styczniu 1997 roku Enterprise Investors miat w swoim portfelu
78,5% akgji spofki.



Jacek Siwicki , partner zarzadzajacy w Enterprise Investors...
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W latach 2000 i 2001 firma wyptacita dywidende. Miata bowiem za
sobg zasadniczy program inwestycyjny, a Enterprise Investors po sied-
miu latach obecnosci w spotce tez oczekiwat pierwszych finansowych
efektow inwestydji.

W 2003 roku spotka przeprowadzita operacje wykupu swoich akdji
w celu ich umorzenia, co znaczaco podniosto jej wartos¢ rynkowa.

Notowania akcji Stomilu Sanok w latach 1997-2005

Zrédfo: Raporty roczne spotki
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Miekkie ladowanie na parkiecie

ueszcze w poczatkowym okresie inwestycji prezes tecki zapropo-
=d nowat rozpoczecie procesu upublicznienia firmy. Rada nadzorcza
zaaprobowata to posuniecie z dwdch powoddw: powstania mozliwo-
sci uptynnienia akgji przez pracownikéw i pozyskania kapitatu z rynku,
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miedzy innymi na rozwdj firmy i jej plandw inwestycyjnych (pienigdze
z prywatyzacji w 1993 roku trafity do MPW).

Uplasowanie emisji na rynku nie sprawito problemu, cena akcji pod-
czas debiutu gietdowego w styczniu 1997 roku wyniosta 55 zt. W 1993
roku Enterprise Investors kupit udziaty w Sanoku po 35 zt.

Po udanym upublicznieniu firmy najwazniejsze byto pilnowanie
realizacji prognoz wynikéw i budowanie relacji inwestorskich; skrupu-
latnie pilnowali tego cztonkowie rady nadzorczej delegowani przez
Enterprise Investors.

Préba wykupu menedzerskiego

iedy poszukiwania inwestora branzowego spetzty na niczym, wios-
LA N3 2002 roku Enterprise Investors zaczat rozwazac inne sposoby
wyjscia z inwestydji. Prezes tecki wraz ze swoim zespotem menedze-
row powrdcili do pomystu z poczatku lat dziewiec¢dziesigtych wykupu
spotki przez zarzadzajacych. Enterprise Investors przystat na taki sposob
opuszczenia Sanoka. W lutym 2003 roku podpisane zostato porozu-
mienie miedzy Enterprise Investors a grupa kierownicza Stomilu Sanok
0 wykupie menedzerskim (MBO, ang. management buyout). W tym
czasie grupa zarzadzajaca byta juz w posiadaniu okoto 10% akgji spotki
dzieki programowi opcji menedzerskich. Stanistaw Knaflewski, cztonek
rady nadzorczej Stomilu, byt po stronie Enterprise Investors osobg od-
powiedzialng za przeprowadzenie wykupu menedzerskiego.

— Transakcja byt trudna, bo roztozona w czasie na pot roku, realizo-
wana w czterech etapach, od czerwca do listopada 2003 — podkresla
Knaflewski.

W czerwcu zostat zrealizowany pierwszy etap transakgji. Spotka kupita
od Enterprise Investors akcje za 45,2 min zt, ptacac po 40 7t za sztuke. Akcje
te zostaty umorzone, a tym samym automatycznie wzrést procentowy
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udziat kierownictwa w akcjona-
riacie. Stan posiadania Enterprise
Investors spadt z 68 do 574%.
Fundusze sprzedaty tylko . .
24,9% akdji. Komisja Papierow Menedzerowie

Wartosciowych iGietd (KPWiG) Stomilu Sanok byll

nie wydafa bowiem zgody, by

Stanistaw Knaflewski

spotka w jednej transakdji sku- Zdeter minowani,

pita wiecej niz 25% swojego 04

o by przeprowad:zic
—Decyzja KPWIG wzmo- Wykup

gta popyt na akcje Sanoka.

A my bylisSmy zdeterminowani,

by z niego wyjs¢, wiec do stotu rokowan zaprosilismy TFI (Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych) i OFE (Otwarte Fundusze Emerytalne), ktore by-
ty bardzo zainteresowane papierami spotki. Zbiegfo sie to w czasie z ozy-
wieniem na GPW. Ceny akgji Sanoka na gietdzie poszty w gdre do 75-80
zt W sierpniu i we wrzesniu w transakcjach pakietowych sprzedalismy TFI
i OFE drugi i trzeci pakiet akgji — wyjasnia Stanistaw Knaflewski. — W listo-
padzie nastqpito kolejne publiczne wezwanie spdtki do sprzedazy akgji, na
ktdre Enterprise Investors odpowiedziat. Akcje ponownie zostaty umorzone,
a udziat liczqcej okoto dziesieciu 0s6b grupy menedzerskiej w akcjonaria-
cie po raz kolejny wzrést. MBO zostato zakoriczone.

Byta to pierwsza i jak dotad jedyna zrealizowana transakcja MBO na
polskiej gietdzie. Wykup menedzerski byt jednak wspomagany przez
OFE i TFI.

- Akgje trafity gtdwnie do Otwartych Funduszy Emerytalnych, ktére
wtasnie stawaty sie gtdwnymi inwestorami polskich spdfek — ocenia Jacek
Siwicki. Udziat TFl i OFE w wykupie sprawit, ze Enterprise Investors uzy-
skat za posiadany pakiet wiecej pieniedzy, niz miatoby to miejsce przy
,Stuprocentowym MBO”,

Zdaniem Stanistawa Knaflewskiego w 2003 roku grupa menedzer-
ska Stomilu Sanok nie byta w stanie odkupi¢ catej puli akdji Enterprise
Investors ze wzgledu na brak pieniedzy. — W polskich warunkach kaz-
da tego typu transakcja natrafia na podobnq bariere. Tak tez sie stafo
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w Stomilu. W 2003 roku bankowcy mieli mentalny opdr, by wspomagac
finansowo MBO. Banki musiatyby, miedzy innymi, poczyni¢ zabezpiecze-
nia na prywatnym majqtku menedzerdéw. Teraz te bariery wobec wyku-
pu menedzerskiego zostaty w znacznej mierze pokonane — konkluduje
Knaflewski.

Podkredla tez dwa fakty. Po pierwsze, menedzerowie Stomilu
Sanok byli zdeterminowani, by przeprowadzi¢ wykup i juz na pare lat
przed transakcjg zachowywali sie w spotce jak wspotwiasciciele, a nie
kontraktowi menedzerowie i byli przygotowani do roli udziatowcéw.
Po drugie, prezes tecki postapit wobec funduszy Enterprise Investors
fair, mimo Ze grat trudng do pogodzenia podwdjng role menedzera,
ktéry musi dba¢ o wysoka wycene spofki, a z drugiej strony role ku-
pujacego akcje, w naturalny sposéb zainteresowanego jak najnizszg
ceng papierdw Sanoka.

W 2003 roku inwestycja w Stomil Sanok zostata uznana przez
Europejskie Stowarzyszenie Private Equity i Venture Capital za najlep-
szy projekt finansowania rozwoju przedsiebiorstwa (Growth Capital
Deal of the Year).

Nagroda za cierpliwos¢

undusze Enterprise Investors za swoje akcje w Stomilu Sanok uzy-
L skaty 230 min zt (59 min USD), osiggajac 6,8-krotne pomnozenie wy-
tozonego kapitatu. IRR wynidst 25%.

Wspotpracujac Scisle z kadrg zarzadzajaca, Enterprise Investors
skoncentrowat sie na wspieraniu prezesa teckiego w procesie budo-
wania efektywnych struktur sprzedazy i marketingu oraz pozyskaniu
nowych rynkéw zbytu. Przebiegat on jednoczesnie z modernizacjg
majatku produkcyjnego i wprowadzaniem nowych technologii wy-
twarzania. Stomil rost dzieki rozwojowi organicznemu, przechodzac
gteboka restrukturyzacje. Przyniosta ona trwaty wzrost przychoddw,
zyskow i wartosci spofki.



Podkarpacka epopeja

Jacek Siwicki uwaza, ze
w Stomilu Sanok udato sie
w petni wykorzystac synergie
dwadch procesow — restruktu- Marek tecki
ryzadji spotki i dobrej koniunk- Partnerzy

tury w branzy motoryzacyjnej
i stolarki okiennej. - Odbiorcy  Z Enterprise Investors
z Niemjec przekonall e do sa=—— piady nje wehodzili
nockiej produkcji, osiqgnieta .
wysoka jakos¢ produkdji zro- w role ZGI'ZQdZG]QC}’Ch
bita swoje — komentUJe pgrt— dziaIaInos’ciq
ner zarzadzajacy Enterprise .
Investors. operacyjnq

Zdaniem Siwickiego, po-
za atutem dotyczacym produkgji, nie mniej istotnym dla Sanoka byt
zespot zarzadzajacy. Prezes tecki, cztowiek zamkniety w sobie, nieco
kostyczny, byt i jest do dzis surowym, ale sprawiedliwym szefem, swiet-
nym egzekutorem decyzji i doskonatym mediatorem.

Sam prezes tecki uwaza, ze fundusze wysokiego ryzyka najwiecej
whniosty do spotki w zakresie fadu korporacyjnego, budzetowania i pla-
nowania. — Jesli budzet byt realizowany, nie byto ktopotu na styku zarzqd

- rada nadzorcza. Dla mnie jako menedzera duzq wartos¢ miaty mery-
toryczne dyskusje o biznesie i strategii rozwoju w gronie rady nadzorczej.
Partnerzy z Enterprise Investors nigdy nie wchodzili w role zarzqdzajgcych
dziatalnosciq operacyjng — podkresla tecki,

Marek tecki i partnerzy w Enterprise Investors swoje role zagrali
koncertowo, spétka wyciggnieta dwanascie lat temu znad przepasci
bankructwa jest dzis statym bywalcem portfeli najwiekszych inwesto-
réw. A w dolinie Sanu wcigz sg tak samo urzekajace plenery.



Efekty restrukturyzacji Stomilu Sanok (1993-2003)

poprawa wynikéw finansowych, czterokrotny wzrost
przychoddw i pieciokrotny wzrost zysku netto

trzykrotny wzrost wydajnosci pracy

wzrost eksportu z 7 do 50% sprzedazy

zmniejszenie zatrudnienia z 2200 do 1400 pracownikow
zdobycie rynkéw zbytu w nowych obszarach

wprowadzenie zasad corporate governance i relagji
inwestorskich

STOMIL SANOK

Kalendarium wydarzen

1991 « przeksztatcenie przedsiebiorstwa panstwowego
Sanockie Zakfady Przemystu Gumowego Stomil Sanok
w jednoosobowa spotke akcyjng ze 100% udziatem
Skarbu Parnstwa

1993 « sprzedaz akgji firmy Stomil Sanok
przez Ministerstwo Przeksztatcert Wiasnosciowych
funduszom zarzadzanym przez Enterprise Investors
1997 . debiut spotki na warszawskiej gietdzie
2003 - w lipcu umowa z grupg kierownicza
o wykupie menedzerskim (MBO)
* W Czerwcu przeprowadzenie cze$ciowego
wykupu menedzerskiego
* W sierpniu sprzedaz poprzez gietde akdji
Enterprise Investors w transakcjach pakietowych

« W listopadzie zakoriczenie inwestydji
Enterprise Investors w firmie
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Gietdowe Eldorado

Kupcy starozytnego Rzymu przed wyptynieciem

w morze prosili swego patrona - Merkurego - o to, by
szybciej od konkurentéw dotrze¢ do celu i korzystniej
od nich sprzedac towar. Po szczesliwym powrocie

z wyprawy jedna dziesiata zysku przeznaczali na
utrzymanie swiatyni boga kupcow.

Podobnie w 1990 roku Artur Kawa i Jarostaw Wawerski
z Lublina wyruszyli na kupiecka wyprawe pod bandera
firmy handlowej Eldorado. Lublinianie mieli dwa cele:
wyprzedzi¢ konkurencje i zarabia¢ coraz wiecej.

Dzieki wkasnym umiejetnosciom, intuicji i szczesciu
przez cate lata dziewiecdziesiate spokojnie zeglowali
po handlowym rynku potudniowo-wschodniej Polski,
budujac najsilniejsza firme dystrybucji artykutow
spozywczych w tej czesci kraju. W 1999 roku uznali
jednak, ze potrzebuja mocniejszego wiatru w zagle,

by nadal by¢ lepszymi od konkurencji i rozwijac sie.

Na niezwykle konkurencyjnym rynku handlowym sama
przychylnos¢ niebios juz nie wystarczata. Liczyty sie
odpowiednie $rodki i wiedza. | to wtasnie otrzymali

od funduszu zarzadzanego przez Enterprise Investors.
W zamian za 43% udziatow w spoétce dostali 15 min zt

i biznesowe wsparcie. Rozpoczynat sie nowy etap
kupieckiej przygody Eldorado, ktéra swdj finat znalazta
na warszawskiej gietdzie.



Jarostaw Wawerski i Artur Kawa, witasciciele Eldorado
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Na rozdrozu

mo tego, by sie rozwijac, potrzebny jest kapitat. Eldorado, firma dys-
L trybudji hurtowej z poczatkami aktywnosci w detalu, rozpocze-
to poszukiwanie srodkéw w bankach. Te jednak, ze wzgledu na dos¢
znaczne zadtuzenie spotki, niezbyt przychylnym okiem patrzyty na
jej dalsze kredytowanie. Firma konsultingowa BMF (dzis wystepujaca
pod nazwg BRE Corporate Finance) doradzita, zeby poszukac pienie-
dzy w funduszach private equity. Artur Kawa i Jarostaw Wawerski, zato-
zyciele spofki i jej gtowni udziatowcy, trafili do Enterprise Investors.

- Nigdy nie zadzieralismy nosa i nie uwazalismy, ze jako menedzero-
wie pozjadaliSmy wszystkie rozumy. Spodobato nam sie, ze w Enterprise
Investors majq odpowiednie doswiadczenie i mogq nam pomac — wWspo-
mina Artur Kawa, prezes zarzadu Eldorado S.A. — Wiedzielismy, ze jest
wielka okazja zbudowania w tym czasie silnego biznesu na szybko roz-
wijajqcym sie rynku hurtu i detalu artykutow spozywczych. By to zrobic,
potrzebowaliSmy nie tylko pieniedzy.

Czego oczekiwali od inwestora? Strategicznego ukierunkowania
biznesu, merytorycznej dyskusji o przysztosci i wyboru odpowiedniej
$ciezki dochodzenia do postawionych celdw.

Mocna pozycja spotki w regionie potudniowo-wschodniej Polski,
mtody, kompetentny i zdeterminowany zarzad oraz dobre perspekty-
wy rozwoju rynku przekonaty komitet inwestycyjny Enterprise Investors
do projektu.

— Eldorado byfo firmq kilku przyjacidt, ktdrzy traktowali jq nie tylko ja-
ko przedsiebiorstwo, ale sposdb na zycie. Z tym trzeba sie byto liczy¢. Taki
przyjacielsko-rodzinny uktad nie zawsze wychodzit firmie na dobre — mo-
wi Ryszard Wojtkowski, partner w Enterprise Investors i szef rady nad-
zorczej Eldorado od 2000 roku.

Na potwierdzenie tej opinii przytacza sprawe zatrudnienia w zarza-
dzie fachowcédw spoza lokalnego lubelskiego srodowiska.
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— Nietatwo byto przekonac do takiej potrzeby naszych partnerdw,
a po witdre putap wynagrodzen zarzqdu, w ktdrym zasiadali witascicie-
le, byt bardzo niski, wiec znalezienie chetnego nie byfo tatwe — wyjasnia
Wojtkowski.

Ale w koncu udato sie i w firmie zaangazowano dyrektora
finansowego.

Jak wspomina Ryszard Wojtkowski, gtéwnym problemem Eldorado
byt wybdr drogi rozwoju.

— Firma byta dobrze zorganizowana jako dystrybutor. Wiascicielom
brakowato jednak determinacji w odchodzeniu od bliskiego i dobrze im
znanego hurtu na rzecz detalu. Na poczqtku nieufnie tez patrzyli w stro-
ne gietdy. Przeorientowanie myslenia Kawy i Wawerskiego byto zadaniem
dla mnie i dla Enterprise Investors.

Prezes Kawa jest menedzerem, ktory ma swoje zdanie i wie, cze-
go chce, jest on jednocze$nie cztowiekiem o szerokich horyzontach
biznesowych, otwartym, potrafiagcym przyjmowac argumenty innych.
Dzieki temu on i jego wspolnicy — Jarostaw i Grzegorz Wawerscy — po-
woli oswajali sie z myslg o0 znacznym rozszerzaniu dziatalnosci o sprze-
daz detaliczng i z mysla o gietdowym debiucie. — Juz przed wejsciem
do spotki Enterprise Investors zdawalismy sobie sprawe, ze kolejnym nie-
uchronnym krokiem bedzie jej upublicznienie — przyznaje Artur Kawa.



160 Gietdowe Eldorado

ELDORADO w 1999 roku

Mocne strony

+ wiodaca pozycja w hurcie spozywczym
w potudniowo-wschodniej Polsce

+ kompetentny zarzad/wspotwiasciciele
+ przewaga, wynikajaca z pierwszenstwa na rynku

+ silne zwiazki z detalistami, dzieki wkasnemu oryginalnemu
systemowi informatycznemu

Stabe strony

— brak wiary zatozycieli w szybkie tempo zmiany profilu spétki
z dystrybucyjnej w dystrybucyjno-detaliczng

— brak doswiadczenia w detalu
— niedojrzato$¢ Eldorado jako korporacji

— dziatanie pod presjq silnej zagranicznej konkurengji
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Ryszard Wojtkowski, partner w Enterprise Investors
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By¢ tam, gdzie nie ma innych

Eldorado z nowa strategia powolnego odchodzenia od czystego
hurtu, czasami nawet kosztem wolniejszego wzrostu wartosci firmy,
miato konsekwentnie zmierza¢ w kierunku firmy hurtowo-detalicznej.
Dyktowata to potrzeba rynku i czysta kalkulacja. W hurcie spodtka osia-
gata 8-, 10-procentowe marze, podczas gdy w detalu mogta liczy¢ na
18-, 20-procentowe.

Kiedy wspolnicy okredlili cele i strategie, a przedsiewziecie zacze-
to przypominac dojrzatg korporacje, pozostato tylko ustalenie takty-
ki przebudowy firmy w hurtowo-detaliczng i realizowanie zatozen.
W trakcie realizacji nie obeszto sie bez roznicy zdar miedzy Enterprise
Investors a Kawg i Wawerskim. W 2000 roku zatozyciele Eldorado chcie-
li rozpoczac¢ budowe sieci franszyzowej matych sklepdw spozywczych
,Groszek”. Enterprise Investors forsowat rozwaj sredniopowierzchnio-
wych supermarketéw ,Stokrotka”.

- Uwazalismy, ze ,Groszek”, dziatajqcy na zasadzie franszyzy, bedzie po-
niekqd czesciq hurtu — argumentuje Ryszard Wojtkowski.

Po kilkunastu miesigcach obie strony doszty jednak do przekonania,
ze warto realizowac i jeden, i drugi koncept jednoczesnie.

Zaczeta powstawac sie¢ ,Groszek'”. Sie¢ sklepowa, ktérej gtownym,
ale nie jedynym i nie obligatoryjnym, dostawca bedzie Eldorado.
Elementem silnie wigzacym sklepy ,Groszka” z Eldorado, miat by,
i tak sie rzeczywiscie stato, wtasny program informatyczny do ko-
munikowania sie dystrybutora z detalistami oraz sprawna logistyka.
Z czasem program informatyczny marki EdiNet stat sie samodzielnym
dochodowym produktem grupy Eldorado, sprzedawanym polskim
i miedzynarodowym firmom, takim jak na przyktad Gillette. Do sprze-
dazy EdiNetu i innych produktéw informatycznych powstata oddziel-
na spotka Infinite. Artur Kawa nie ukrywa, ze na poczatku Enterprise
Investors krzywo patrzyt na to przedsiewziecie, jawnie wymykajace
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sie poza podstawowy zakres
dziatalnosci Eldorado. Ale sko-
ro byto dochodowe...

Jednak tym, co mia-

Pod okiem funduszu o rozwija¢ spétke i uczynic

Artur Kawa

] j z niej atrakcyjng firme hur-
pnvate e,q Ulty towo-detaliczng, byta siec
ﬁrmado;rzala ,Stokrotka”. Opracowaniem
jako korporacja koncepdji ,Stokrotki”  zaje-

li sie nie tylko wtasciciele,

ale tez wynajety przez nich,
a polecony przez Enterprise Investors, konsultant z Wielkiej Brytanii.
Filozofia tworzenia sklepu nowego formatu byfa prosta — nie mo-
ze on by¢ zbyt maty, bo niskopowierzchniowy sklep ma wyzsze
koszty dziatania i jest trudniejszy do zarzadzania w sieci, a wielko-
powierzchniowy z kolei jest zbyt narazony na konkurencje — dziata
na duzym obszarze, gdzie moga powstawac konkurencyjne sklepy.
Hipermarket ma tez wysokie koszty uruchomienia i dtugi okres do-
chodzenia do zyskownosci. Tak wiec ,Stokrotka” miata dziata¢ w for-
mule supermarketu Sredniopowierzchniowego.

— Wielkos¢, wyglqd, asortyment i lokalizacje ,Stokrotek” ustalilismy
wraz z konsultantem. Na poczqtku z nim i z przedstawicielami Enterprise
Investors omawialismy kazdq nowq lokalizacje sklepu, po roku intere-
sowaty ich juz tylko liczby, czyli zbiorcze dane o wynikach — przyznaje
Artur Kawa.

Na polskim rynku detalicznym, na ktérym operuja niemal wszyst-
kie, poza Wall-Martem, Swiatowe sieci detaliczne, by odnies¢ sukces,
potrzebne s3 trzy rzeczy: lokalizacja, lokalizacja i jeszcze raz lokalizacja.
| to jak mantre powtarzali menedzerowie Eldorado.

Z jednej strony przejmowano pawilony po likwidowanych sklepach
osiedlowych, pilnujac oczywiscie, by miaty odpowiednig powierzchnie.
Z drugiej — w polu zainteresowania znalazty sie lokalizacje, na ktérych
poza ,Stokrotky” dato sie umiescic¢ inne sklepy, tak by tworzyty razem
minicentra handlowe.
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,Stokrotki” otwierano rowniez w centrach miast niespenetrowa-
nych jeszcze przez wielkie sieci handlowe. W gre wchodzity zazwyczaj
miasta powiatowe, gdzie z géry wiadomo byto, ze w centrum nie ma
miejsca na drugi supermarket, a sklep na obrzezach nie powstanie ze
wzgledu na ptytkos¢ lokalnego rynku.

Poza tym sie¢ budowana przez Eldorado wyprzedzata konkurencje
w czasie. Wojtkowski ocenia, ze byto to mozliwe, dzieki bardzo wyso-
kiej sprawnosci organizacyjnej zarzadu, trafnym wyborom lokalizacji
i umiejetnemu zarzadzaniu wyselekcjonowang zatoga sklepow, ktorej
kierownicy przeszli odpowiednie przeszkolenie.

Sie¢ caty czas rozwijata sie w okolicach Lublina i Rzeszowa, ale poja-
wity sie pierwsze sklepy na Mazowszu i na Slasku. Nie obeszio sie jed-
nak bez tak zwanych wpadek. W Warszawie, na przyktad, supermarket
Eldorado musiano zamkna¢. Pomytka byta rowniez lokalizacja sklepu
w Gliwicach, w poblizu kopalni wegla, ktérg wiasnie likwidowano.

— Balismy sie, ze konkurencja bedzie nas po prostu ,wycinac” — przypo-
mina sobie Ryszard Wojtkowski — ale tak sie nie stato. Jesli nawet powstat
naprzeciwko ,Stokrotki” inny sklep, to fakt, z poczqtku tracilismy okofo jed-
nq trzeciq obrotdw, ale po pdt roku odzyskiwalismy rynek.

Rozwijajac detal, Eldorado nadal zachowywato pozycje lokalne-
go lidera hurtu spozywczego. Wynikato to z premii za pierwszenstwo,
czyli obecno$¢ na rynku od 1990 roku, ciggle poszerzanej oferty asor-
tymentowej i ptytkosci lokalnego rynku, gdzie nie byto miejsca dla
drugiego réwnie duzego jak Eldorado dystrybutora. W detalu atutem
Eldorado okazat sie brak sklepow wielkoformatowych. Kolosalne zna-
czenie miata taktyka lokalizacyjna (na osiedlach, blisko klientow), z za-
tozenia eliminujgca bezposrednia konkurencje.

Blizej detalu

Strategie taczenia dystrybucji z detalem udawato sie realizowac
z powodzeniem, ale wolniej, niz zaktadaty plany.

— Przychody z detalu nie rosty z odpowiedniq dynamikg — ocenia
Ryszard Wojtkowski.
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Nie byto to problemem, bo jako catos¢ spotka powiekszata przy-
chody i zyski. I chociaz przewagi dochoddw z detalu nad dochodami
z hurtu Eldorado nie osiggneto do korica obecnosci w nim Enterprise
Investors, czyli do czerwca 2003 roku, to jednak zaczeto by¢ postrze-
gane na rynku jako firma hurtowo-detaliczna.

Przychody i zysk netto Eldorado w latach 1999-2003 (w min z})

Zrédto: Raporty spotki
1999 2000 2001 2002 2003

Przychody 3776 4339 4812 576, 7676
Zysk netto 4,2 7,0 59 9,0 8,7

Dynamika przychoddw netto ze sprzedazy w latach 1999-2003
osiggneta sredni poziom 120%. W ciggu czterech lat Eldorado podwo-
ifo zysk netto z 4,2 min zt do 8,7 min zt.

- Wspdinie sporzqdzalismy roczne budzety, Enterprise Investors stawiat
ambitne cele i skrupulatnie pilnowat ich wykonania od strony finansowej.
Wazny byt jednak fizyczny wzrost catosci biznesu, a nie podnoszenie war-
tosci firmy i jej wyceny przez gietde — tak ocenia zachowanie Enterprise
Investors w spofce jej prezes. Posiedzenia rady nadzorczej byty tym
rzadsze, im dtuzej inwestor pozostawat w firmie.

Spotka rozwijata sie dzieki inwestycjom finansowanym z dwaéch
Zrédet. Z kapitatu wytozonego na wejsciu przez Enterprise Investors
Eldorado wybudowato w Lublinie za 18 min zt centrum logistyczne
0 powierzchni 11 tys. m? oraz zakupito kilka lokalizacji pod otwierane
sklepy ,Stokrotka”. Przez caty okres 1999-2003 spotka nie wyptacata dy-
widendy, caty zysk przeznaczajac na inwestycje.

Okazjg do pozyskania kolejnych znaczacych srodkow na rozwdj
byta emisja akgji, zwigzana z upublicznieniem spotki w 2001 roku. Ze
sprzedazy swoich papierdw spétka uzyskata 20 min zt na finansowanie
rozbudowy sieci supermarketéw, rozbudowe centrum logistycznego
oraz dalszy rozwdj systemu informatycznego.



Piotr Augustyniak, partner w Enterprise Investors...
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Ta wymagajaca, ale kochana gietda

Z mysla o utracie petni wtadzy nad spotka i wejsciu na gietde Kawa
i Wawerscy oswoili sie juz w momencie dopuszczenia do akcjonaria-
tu Enterprise Investors. Na poczatku 2001 roku zaczeto realizowac sce-
nariusz wychodzenia z inwestydji przez Enterprise Investors poprzez
gietde, wczesniej uzgodniony z zatozycielami firmy. Przy pomocy
Enterprise Investors Eldorado wynajeto kancelarie prawng, biuro ma-
klerskie i firme, odpowiedzialng za relacje inwestorskie. Potem wspol-
nie pracowano nad prospektem emisyjnym. Ryszard Wojtkowski
uczestniczyt w jednym, inaugurujacym road show, spotkaniu zarzadu
Z inwestorami.

— Prezes Kawa Swietnie radzit sobie z prezentacjq firmy — ocenia Ryszard
Wojtkowski.

Eldorado poradzito tez sobie ze zbudowaniem ksiegi popytu.
Zdaniem prezesa Kawy, swoje zrobita renoma Enterprise Investors,
bez ktorej, by¢ moze, nie udatoby sie sprzedac akcji po cenie 15 zt.
Koricowka roku 2001 byta bowiem okresem gietdowej bessy i emisja
Eldorado byta jedyna udana.

Zdaniem przedstawiciela Enterprise Investors najwazniejsze byto to,
by wobec inwestoréw zaprezentowac¢ Eldorado jako firme hurtowo-
-detaliczng z silng logistyka. |, za sprawg rozbudowania po 1999 roku
detalu, udato sie to zrobic.

Poza tym argumentami przemawiajgcymi do inwestorow byty:

@ systematyczny i szybki wzrost przychodéw, zwtaszcza z czesci
detalicznej biznesu

® konsekwencja w przebudowywaniu spotki od dystrybugji
w kierunku firmy dystrybucyjno-detalicznej

® kompetencje zarzadu

® krach spotek nowych technologii, co podnosito wiarygodnosé
Eldorado jako firmy z tradycyjnego sektora handlowego
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W styczniu 2002 roku spotka, jako jedna z pieciu w ciggu catego
roku, zadebiutowata na gietdzie. W obrocie znalazt sie 20-procento-
wy pakiet akgji Enterprise Investors, sprzedany za 5 min zt. W efekcie
fundusz z grupy Enterprise Investors zmniejszyt swoj udziat w spétce
7 43,6 do 24,1%.

Wykres notowan Eldorado, styczen 2002 - czerwiec 2003

30

25

Cena akgji (PLN)

20

01.2002 03.2002 06.2002 09.2002 12.2002 02.2003 05.2003 06.2003

Dopieszczanie inwestorow

nterprise Investors od poczatku funkcjonowania Eldorado jako spot-
L= ki gietdowej kfadt nacisk na corporate governance i dobre relacje in-
westorskie. Jednak im blizszy byt okres wychodzenia z inwestycji, tym
oba elementy stawaty sie wazniejsze.

— Relacje inwestorskie to byto wowczas pojecie niemal zupetnie
jeszcze nieznane w polskich spdtkach gietdowych — przypomina Piotr
Augustyniak, partner w Enterprise Investors, odpowiedzialny za wyjscie
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zinwestycji w Eldorado i sprze-
daz 24-procentowego pakietu
inwestorom finansowym.

Piotr Augustyniak

Doprowadzenie do per- Relacje inwestorskie
fekcji relacji inwestorskich, bylywéwczaspojgciem

wdrozenie zasad corporate . .

governance i wprowadzenie niemal nieznanym

do rady nadzorczej niezalez-

nego cztonka wptyneto na ponad 50-procentowe podniesienie wy-
ceny spotki w ciggu niespetna pof roku.

Piotr Augustyniak zwraca uwage na gietdowa kuchnie. - Sytuacja
byta taka, ze Enterprise Investors, ktéry miat przed sobq zamkniecie pro-
jektu, to jest sprzedaz reszty akdji, byt najbardziej zainteresowany, by do-
bre relacje inwestorskie poprawiaty notowania firmy. Wowczas spdtka nie
potrzebowata pieniedzy z rynku, do dzi§ dnia nie przeprowadzita drugiej
emisji akgji. Papiery firmy byty mato ptynne, inwestorzy nie interesowali sie
wiec spotkq. Przez rok po debiucie ceny akdji rosty bardzo powoli, mimo ze
Eldorado miato dobre wyniki i takiez perspektywy. Cos z tym trzeba byfo
zrobi¢ — opowiada Piotr Augustyniak.

Panaceum okazato sie bardzo proste — poprawa komunikacji mie-
dzy spotka a inwestorami.

— Celem byto pokazanie, jaki jest faktyczny stan spotki, jakie realizuje
cele, i w jaki sposdb. To byto dziatanie w interesie Enterprise Investors, ale
takze pozostatych akcjonariuszy — dodaje Augustyniak.

Te ideologie trzeba byto przeku¢ na praktyke. Za rada Enterprise
Investors spotka wynajeta profesjonalng firme odpowiedzialng za re-
lacje inwestorskie. A prezes podjat sie dodatkowej pracy — czestych
kontaktow z rynkiem, analitykami i inwestorami. Nie jest to nadal po-
wszechna praktyka w Polsce, poniewaz zwykle nie wptywa na wyniki
operacyjne firmy, nie podnosi sprzedazy czy zyskdw, a pochtania czas
zarzadu.

— Naszym sukcesem byto przekonanie prezesa Kawy do regularnych
spotkari z analitykami i inwestorami. Naprawde dobrze sobie poradzit
Z tym zadaniem — zauwaza Ryszard Wojtkowski.
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Kiedy relacje inwestorskie ruszyty petng para, niemal z dnia na dzien
wyzwolony zostat samonapedzajacy sie mechanizm. Zaczety rosnac
obroty akcjami lubelskiej spoftki, co automatycznie wzbudzito zainte-
resowanie biur maklerskich, ktérych analitycy zaczeli sporzadzac ra-
porty z rekomendacja ,kupuj”. Pojawienie sie takich raportow dobrze
wptywato na notowania spotki, inwestorzy dostali sygnat, ze warto sie
nig zainteresowac. Od tego byt juz krok, przy dobrych fundamentach
firmy, do wzrostu jej wyceny.

— Sam prezes Kawa byt zdumiony, jak duzy pojawit sie popyt i jak bar-
dzo wzrdst kurs jego firmy — wspomina Piotr Augustyniak.

Reputacje firmy wzmocnito pojawienie sie w radzie nadzorczej nie-
zaleznego od wiascicieli cztonka, co wowczas byto rzadka praktyka
w polskich spotkach.

— Nie mielismy takiej sytuacji, by wychodzi¢ z Eldorado po kazdej cenie,
ale 24 zt za akcje nas satysfakcjonowato. A byta to cena z elementem dys-
konta dla kupujqgcych. Spdtka miata dobre wyniki i perspektywy — mowi
Piotr Augustyniak.

Przedstawiciel Enterprise Investors podkreslit, ze zarzadowi firmy
zalezato, by fundusz wyszedt z inwestycji po dobrej cenie, choc nie
musiat tego robi¢. W klika miesiecy po wyjsciu Enterprise Investors ze
spotki kurs papierow poszybowat powyzej 30 zt za sztuke, ocierajac sie
nawet o poziom 45 zt.

Kazde eldorado ma swoj kres

W czerwcu 2003 roku Ryszard Wojtkowski, jako szef rady nadzor-
czej, uscisnat dton prezesa Kawy po raz ostatni i Enterprise Investors
zakonczyt inwestycje w Eldorado S.A,, sprzedajac posiadany 24-pro-
centowy pakiet. Znaczacym akcjonariuszem spotki zostat Credit Suisse
Life&Pension PTE.

—Pod okiem funduszu private equity firma dojrzata jako korpora-
ga. Z sukcesem zadebiutowata na gietdzie, stata sie jednq z najbardziej
przejrzystych firm na parkiecie, ma jasno wytyczonq strategie — ocenia
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korzysci Artur Kawa. — Jako menedzer nauczytem sie w tym czasie dwdch
rzeczy: patrzenia na rynek i jego perspektywy nie w skali miesiecy, ale co
najmniej pieciu lat. Po wtdre — zrozumiatem, jak wazna jest selekcja i ko-
lejnos¢ dziatari do wykonania.

Przez cztery lata akcje Eldorado podrozaty z 7 zt (cena, po jakiej ku-
powat je fundusz zarzadzany przez Enterprise Investors) do 24 zt.

To $wiadczy o wartosci, jakg dotozyt fundusz podczas swojej bytno-
$ci w firmie. Swiadczg tez o tym wskazniki wyjscia. Enterprise Investors
uzyskat 28-procentowy IRR.

Zdaniem Bogny Sikorskiej, analityka spotek handlowych, w tym
i Eldorado, w Biurze Maklerskim Banku Gospodarki Zywnosciowej, giet-
da byta udanym pomystem na dalszy rozwoj firmy. — Eldorado byto pod-
recznikowym przyktadem rozwoju prywatnej spotki — najpierw kapitat
rodzinny, potem fundusz private equity, zwiekszajqce wielkos¢ i wartos¢
biznesu, i wreszcie gietda — chwali spotke Sikorska.

Analityczka BM BGZ wysoko ocenia przejrzyste metody dziatania
i bardzo rozsadne oparcie biznesu na trzech nogach — hurcie, detalu
i informatyce.

— Tworzenie i sprzedaz wtasnych programdw na potrzeby handlu i pro-
ducentéw to dziatalnosc¢ przysztosciowa — dodaje. — Przewage nad konku-
rencjq — zdaniem Bogny Sikorskiej — Eldorado uzyskato dzieki szybkiemu
rozwojowi detalu i udanemu pomystowi lokalizacji sklepdw ,blisko ludzi”.

Ryszard Wojtkowski zwraca uwage, ze juz po wyjsciu z inwestydji
w Eldorado spotka realizowata idealny dla funduszy private equity sce-
nariusz 30-procentowego rocznego wzrostu wartosci. — 1o oznacza, ze
zostawilismy firme w naprawde Swietnej kondycji — wyjasnia.

Zdaniem Wojtkowskiego przetomowym elementem podczas obec-
nosci Enterprise Investors w spodtce byto rozszerzenie zarzadu o no-
wego cztowieka z zewnatrz — dyrektora finansowego. — To sprawito,
Ze spotka przeksztatcita sie ostatecznie z biznesu rodzinnego w dojrzatq
korporadje.

— Nie byta to fatwa inwestycja, raczej pracochfonna. Duzo czasu za-
jeto mi przekonanie zatozycieli firmy, by stopniowo odchodzi¢ od hurtu
na rzecz detalu. Rdwniez ode mnie osobiscie, jako prowadzqcego projekt
w imieniu Enterprise Investors, wymagata wiele wysitku. Na poczgtku mu-
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siatem pilnowac sie, zeby nie
traktowac wspdtwiascicieli jak
swoich podwtadnych, z tego

Ryszard Wojtkowski wzgledu, ze byt to mdj pierw-
Zostawilis'my ﬁrme szy projekt inwestycyjny po

przejsciu do Enterprise Investors

w naprawde z Novartist.
S’Wietnejkondycji Zdaniem obu stron wza-
jemne zaufanie rosto z upty-
wem czasu.

Jednak dopiero po gietdowym debiucie stosunki staty sie cie-
pte. Artur Kawa i rodzina Wawerskich zaczeli docenia¢ w Enterprise
Investors fachowos¢ i trzymanie sie z dala od recznego sterowania
spotka. A ludzie funduszu zaufali umiejetnosciom zarzadu. Prezes
Kawa na trzydziestym pierwszym pietrze budynku przy Emilii Plater
w Warszawie — siedzibie Enterprise Investors — uwazany jest za mene-
dzera ,kompletnego”.

W momencie wyjscia Enterprise Investors ze spotki, Eldorado
posiadato 31 supermarketow ,Stokrotka”, 284 partnerow sieci ,Groszek’,
centrum logistyczne i 16 magazynéw hurtowych typu cash & carry.

Z Eldorado udato sie stworzy¢ nie tylko czotowego gracza w dys-
trybucji hurtowo-detalicznej w potudniowo-wschodniej Polsce, ale
i pretendenta do czotowki krajowej. W efekcie polska spotka za ame-
rykanskie pienigdze daje w kos¢ europejskim konkurentom.
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Kalendarium wydarzen

1990 « Artur Kawa i Jarostaw Wawerski
zaktadaja spotke cywilng Eldorado

1995 . Fldorado s.c. zostaje przeksztatcone
w spotke akcyjng, do grona
akcjonariuszy dotaczajg Grzegorz i
Edward Wawerscy

1997 - fuzja Eldorado z regionalnym
rywalem, spétka Mad-Max

1999 . Polish Enterprise Fund (PEF),
zarzadzany przez Enterprise Investors,
obejmuije 43,6 % akdji Eldorado za
15 min zt i powstaje siec¢ ,Stokrotka”

2000 - startuje sie¢ sklepow ,Groszek”

2001 - Eldorado po emisji akcji wchodzi do
publicznego obrotu

2002 - pierwsze notowania na gietdzie
w Warszawie

« sprzedaz przez Enterprise Investors
20-procentowego pakietu akgji spotki
poprzez gietde

2003 . sprzedaz pozostatego pakietu akdji
(24,14 %) i wyjscie Enterprise Investors
z inwestydji
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Ksiqzka ,Od Lukasa do Eldorado”
powstawata w ciggu kolejnych
miesiecy 2005 roku. Jej ukazanie

sie byto mozliwe dzieki spotkaniom

z polskimi przedsiebiorcami

i menedzerami firm, ktére na pewnym
etapie rozwoju wspotpracowaty

z Enterprise Investors i osiggnety
sukces. Zechcieli oni podzieli¢ sie

z Czytelnikami niniejszej ksigzki swoimi
doswiadczeniami z tego okresu.

Ich historii wystuchat i opisat je
Dariusz Styczek, ekonomista

i dziennikarz BusinessWeek Edycja
Polska, od pietnastu lat piszacy

o polskiej gospodarce. Dziekujemy
Autorowi tekstow i wszystkim osobom

zaangazowanym w realizacje projektu.



od Lukasa do Eldorado

Jak fundusze Enterprise Investors
zmieniaja polskie firmy

W Polsce nie brakuje kapitatu na rozwoj
przedsiebiorstw, wystarczy go tylko dobrze
poszukac i madrze wykorzystaé, a wtedy

z duzym prawdopodobiefstwem mozna
osiggnac sukces. Ksigzke ,0d Lukasa

do Eldorado” wydalismy po to, by te

prosta zaleznos¢ wykazac na wybranych
przyktadach siedmiu firm. Opisalismy spotki,
ktore zapraszajac do wspotpracy fundusze
private equity zarzadzane przez Enterprise
Investors znalazty sposdb na dalszy szybki
rozwdj. ,Od Lukasa do Eldorado” jest
pozycja adresowang do przedsiebiorcow,
menedzerow i wszystkich interesujacych sie
ekonomiy, ktérzy chcieliby sie dowiedzie¢,
w jaki sposob prezne fundusze kapitatowe
zmieniajg Polski biznes, a przedsiebiorcy

rozwijaja firmy i pomnazaja swoj majatek.
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