
od Lukasa do Eldorado
Jak fundusze Enterprise Investors  
zmieniają polskie firmy

W Polsce nie brakuje kapitału na rozwój 

przedsiębiorstw, wystarczy go tylko dobrze 

poszukać i mądrze wykorzystać, a wtedy 

z dużym prawdopodobieństwem można 

osiągnąć sukces. Książkę „Od Lukasa 

do Eldorado” wydaliśmy po to, by tę 

prostą zależność wykazać na wybranych 

przykładach siedmiu firm. Opisaliśmy spółki, 

które zapraszając do współpracy fundusze 

private equity zarządzane przez Enterprise 

Investors znalazły sposób na dalszy szybki 

rozwój. „Od Lukasa do Eldorado” jest 

pozycją adresowaną do przedsiębiorców, 

menedżerów i wszystkich interesujących się 

ekonomią, którzy chcieliby się dowiedzieć, 

w jaki sposób prężne fundusze kapitałowe 

zmieniają Polski biznes, a przedsiębiorcy 

rozwijają firmy i pomnażają swój majątek.

Minęło piętnaście lat, od kiedy 
w Polsce zaczął działać pierwszy 

fundusz private equity zarządzany 
przez Enterprise Investors.  
W tym czasie kolejne fundusze 
utworzone przez firmę zainwestowały 
w sto spółek z różnych branż – od 
finansowej przez farmaceutyczną, 
informatyczną, spożywczą, handlową 
po telekomunikację.  
Dziś Enterprise Investors jest 
największym i najbardziej 
doświadczonym inwestorem 
finansowym w Europie Środkowej, 
który ulokował w Polsce i innych 
krajach regionu już ponad miliard 
dolarów. Między innymi dzięki 
aktywności Enterprise Investors 
fundusze private equity stały się 
w naszym kraju trzecim największym 
– po bankach i bezpośrednich 
inwestycjach zagranicznych – źródłem 
kapitału na rozwój firm niepublicznych, 
przede wszystkim średniej wielkości. 

Książka „Od Lukasa do Eldorado” 

powstawała w ciągu kolejnych 

miesięcy 2005 roku. Jej ukazanie 

się było możliwe dzięki spotkaniom 

z polskimi przedsiębiorcami 

i menedżerami firm, które na pewnym 

etapie rozwoju współpracowały 

z Enterprise Investors i osiągnęły 

sukces. Zechcieli oni podzielić się 

z Czytelnikami niniejszej książki swoimi 

doświadczeniami z tego okresu. 

Ich historii wysłuchał i opisał je  

Dariusz Styczek, ekonomista 

i dziennikarz BusinessWeek Edycja 

Polska, od piętnastu lat piszący 

o polskiej gospodarce. Dziękujemy 

Autorowi tekstów i wszystkim osobom 

zaangażowanym w realizację projektu.
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Drogi Czytelniku,

zanim zaczniesz przewracać kolejne kartki tej książki, chcielibyśmy Ci 
powiedzieć, po co ją wydaliśmy i dlaczego warto ją przeczytać od początku 
do końca. 

Najnowsza historia dała nam, Polakom, szansę uczestniczenia 
w niezwykłym procesie zmiany ustroju politycznego i gospodarczego. 

Nie byłoby w Polsce miejsca dla firmy takiej jak Enterprise Investors, 
gdyby nie było w Polakach ducha przedsiębiorczości, a krajowi brakowało 
dynamicznych, mądrych i dalekowzrocznych przedsiębiorców. Dzięki nim 
zagraniczni inwestorzy uwierzyli w Polskę, lokując tu 80 mld dolarów, 
z wiarą w ich wielokrotne pomnożenie.

Polski duch przedsiębiorczości przetrwał czasy absurdalnej gospodarki 
socjalistycznej. Eksplodując w 1990 roku w niemal każdej branży – od handlu 
poczynając, a na finansach i wysokich technologiach kończąc – zaowocował 
powstaniem firm skazanych na sukces. Z małych rodzinnych przedsiębiorstw 
wyrosły średniej wielkości firmy produkcyjne. Handlowcy, zaczynający 
w latach osiemdziesiątych od walizkowego importu, w krótkim czasie stworzyli 
ekspansywne sieci handlowe. A pomysłowi i rzutcy menedżerowie z firm 
garażowych zbudowali liczące się w regionie spółki technologiczne. Do nich 
dołączyli menedżerowie z państwowych przedsiębiorstw, którzy nie chcieli 
z założonymi rękoma czekać na prywatyzację.

Od piętnastu lat uczestnicząc w polskiej transformacji, doskonale poznaliśmy 
tych ludzi, znamy ich prywatne życie i historie sukcesu ich firm, co zresztą 
często nierozerwalnie się ze sobą łączy. Z wieloma z nich przez wiele lat 
pracowaliśmy. Biznesowe cywilizowanie firmy, jej ekspansja, wreszcie giełdowy 
debiut lub sprzedaż inwestorowi branżowemu – w tym wszystkim, razem 
z właścicielami ponad setki firm w Polsce, braliśmy udział. I nie był to spacer 
po piaszczystej plaży o zachodzie słońca. Czasami bywało dramatycznie, ale 
częściej górę brał entuzjazm tworzenia i  dokonywania zmian, uwieńczony 
sukcesem. O tym opowiada siedem historii, zamieszczonych w tej książce. 

Opisane przez nas szczerze i bez upiększeń przygody kilku spółek oraz 
grupy przedsiębiorców i menedżerów są jednocześnie lekcjami na temat 
przedsiębiorczości, rynku i zarządzania firmami. Liczymy, że staną się one 
dowodem na to, że w Polsce można odnosić sukcesy nie dzięki układom 
i przekrętom, ale dzięki strategicznemu myśleniu i żelaznej konsekwencji 
w realizacji planów. Mamy nadzieję, że opisane historie mogą stać się 
inspiracją również  dla Ciebie, drogi Czytelniku, do przeprowadzenia zmian 
we własnym biznesowym otoczeniu. 

Partnerzy w Enterprise Investors
Grudzień 2005 roku
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Wstęp

Polskie przedsiębiorstwa w 1990 roku przypominały dzikie róże, 
a otaczający je rynek – pustynię. Potrzebny był im deszcz i troskli-

wy ogrodnik. Deszcz pieniędzy, który z dzikich kwiatów uczyni piękne 
okazy, cieszące oczy, a z rynku – żyzny ogród. 

Takim ożywczym źródłem pieniędzy dla wielu firm państwowych 
i prywatnych, wyrosłych na reformach Leszka Balcerowicza, stały się 
fundusze wysokiego ryzyka, czyli private equity. Zaoferowały nie 
tylko środki, ale i wiedzę, jak je dobrze spożytkować i pomnożyć 
kapitał. 

Fundusze private equity są w Polsce trzecim, po bankach i bez-
pośrednich inwestycjach zagranicznych, źródłem kapitału, wyko-
rzystywanym do rozwoju firm niepublicznych, przede wszystkim 
średniej wielkości.

W 1990 roku w Polsce zaczął działać pierwszy fundusz private equi-
ty zarządzany przez Enterprise Investors. Do dziś jest to największy, 
najstarszy i najbardziej doświadczony inwestor finansowy w Europie 
Środkowo-Wschodniej. Enterprise Investors zainwestował do tej pory 
w Polsce oraz innych krajach Europy Środkowej blisko miliard dolarów. 
Średnio za każdego wyłożonego dolara Enterprise Investors uzyskuje 
dla inwestorów 2,5 dolara zwrotu. 

Przez piętnaście lat aktywności fundusze zarządzane przez 
Enterprise Investors zainwestowały w sto spółek praktycznie ze wszyst-
kich branż.

Każdy projekt, w który angażuje się Enterprise Investors, ma pre-
cyzyjnie rozpisany scenariusz działań. Przed wyłożeniem pieniędzy 
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na stół przeprowadzana jest skrupulatna analiza każdego projektu. 
Odbywa się ona przy aktywnym udziale właściciela spółki. O tym, 
czy, w jakim stopniu i na jakich zasadach Enterprise Investors stanie 
się współudziałowcem w firmie, decydują takie elementy, jak: silny ze-
spół menedżerski, jasna strategia oraz perspektywy wzrostu wartości 
spółki na tle branży. 

Fundusze private equity nigdy nie są inwestorem docelowym dla 
firmy. Każdy projekt to akt małżeństwa z wpisanym paragrafem o roz-
wodzie. W klasycznym okresie obecności w spółce, który wynosi od 
trzech do siedmiu lat, fundusze starają się uzyskać około 30-procentową 
roczną stopę zwrotu (IRR). W przypadku projektów Enterprise Investors 
średnia wynosi około 25%, licząc w dolarach. Spółka po opuszczeniu 
jej przez fundusze private equity ma być przedsiębiorstwem atrakcyj-
nym dla inwestorów krajowych i zagranicznych, trzymającym między-
narodowe standardy. W przeciwieństwie do inwestorów branżowych 
Enterprise Investors nie ingeruje w bieżące zarządzanie firmą, a pełni 
jedynie funkcje kontrolne na poziomie rady nadzorczej, która w dużej 
mierze jest ciałem konsultacyjnym.

Obecność funduszy inwestycyjnych w spółkach zmienia nie tylko 
je same, ale wpływa też na obraz całej polskiej gospodarki. Wystarczy 
powiedzieć, że niemal co dziesiąta spółka notowana na warszawskiej 
giełdzie została upubliczniona przez Enterprise Investors. To Enterprise 
Investors jako jeden z pierwszych wprowadził do wielu polskich firm 
opcje menedżerskie, praktyki corporate governance i nauczył ich pre-
zesów doceniania relacji inwestorskich. 

Po wyjściu z inwestycji długo widać rolę Enterprise Investors jako 
dobrego ogrodnika. Świadczą o tym późniejsze wysokie wzrosty war-
tości akcji spółek na giełdzie. Po piętnastu latach wciąż nie brakuje firm, 
które zabiegają o takiego inwestora.
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pomysłów  
na pośrednictwo 

kredytowe
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Licencja na raty
Gorączka zakupów na raty, jaka ogarnęła Polaków 
w latach dziewięćdziesiątych, okazała się żyłą złota 
dla pośrednika kredytowego Lukas S.A. Wejście 
do Lukasa funduszy zarządzanych przez Enterprise 
Investors zmieniło tę żyłę w kopalnię. Dzięki 
pomocy funduszy trzej wrocławianie, założyciele 
firmy – Mariusz Łukasiewicz, Robert Chester Krawiec 
i Dariusz Sobiczewski – w ciągu dziewięciu lat 
pomnożyli wyłożone pieniądze pięćdziesięciokrotnie, 
a Enterprise Investors przez cztery lata ponad 
pięciokrotnie. Pomysł na sukces był prosty 

– sprzedawać kredyty, a potem i gotówkę, jak 
hamburgery w McDonaldzie, czyli standardowo, szybko 
i bez reklamacji. Lukas dostrzegł ukryty potencjał 
rynku detalicznego o parę lat wcześniej, niż zrobiły to 
największe banki. Premia za pierwszeństwo okazała się 
bajecznie wysoka.
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Dariusz Prończuk, partner w Enterprise Investors, prezes Lukasa w latach 2000–2001 
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14 Licencja na raty

Sklepy z kredytami

Lukas wystartował jako pośrednik kredytowy w 1992 roku i bardzo 
szybko zdobył pozycję lidera na rynku. Wcześniej firma zajmowała 

się importem elektroniki. Wykorzystując boom na zakup sprzętu RTV 
i AGD, a potem samochodów, Lukas przekonał do korzyści płynących 
ze sprzedaży na raty tak klientów, jak i właścicieli sklepów. Ci pierwsi 
dzięki kredytowi mogli wyjść ze sklepu z lepszym telewizorem, a dru-
dzy – powiększali obroty i dodatkowo zarabiali na prowizji pośrednika, 
którą Lukas się z nimi dzielił.

– Pośrednictwo kredytowe to prosty biznes, wymaga jednak perfekcyj-
nego zorganizowania relacji między czterema stronami uczestniczącymi 
w każdej transakcji: bankiem, pośrednikiem kredytowym, sklepem i klien-
tem. Lukas robił to wtedy najlepiej spośród istniejących firm – przyznaje 
Dariusz Prończuk, partner w Enterprise Investors, który jako odpowie-
dzialny za inwestycję w Lukasa, był szefem rady nadzorczej Lukas S.A., 
a przez rok także prezesem zarządu spółki. 

Jednak firma bardzo szybko mogła paść ofiarą swojego sukcesu. Co 
roku podwajając biznes, w 1997 roku stanęła przed barierą niedostatku 
pieniędzy na udzielane kredyty. Lukasa finansowało już parę banków, 
ale to było za mało. 

– Bydgoskiemu Bankowi Budownictwa wystarczało środków na dwa 
miesiące, by finansować nasze potrzeby, na niewiele dłużej Wschodniemu 
Bankowi Cukrownictwa. Dopiero Pierwszy Komercyjny Bank z Lublina 
i Bank Gdański miały większe możliwości. Lubelski bank oddawał nam 46% 
swoich aktywów, Bank Gdański 11% – wspomina Janusz Tchórzewski, od 
1992 do 2002 roku dyrektor operacyjny w Lukasie. – Potrzebowaliśmy 
własnego banku. I choć mieliśmy pieniądze na inwestycje, to było ich za 
mało do samodzielnego zakupu – dodaje Janusz Tchórzewski.

Ta potrzeba zmusiła trójkę udziałowców do poszukania czwartego 
do spółki. Okazał się nim Enterprise Investors, znaleziony dla Lukasa 
przez Bank Schroder Salomon, dziś będący częścią CitiGroup. 
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 LuKAS 15

– W Enterprise Investors zna-
leźliśmy kogoś, kto miał nas 
zachęcać do rozwoju, a jed-
nocześnie pokazać nam per-
spektywy – mówi Janusz 
Tchórzewski. 

– Mariusz Łukasiewicz, po-
mysłodawca przejęcia banku, 
potrzebował dodatkowych pie-
niędzy, wiarygodności i wiedzy. 
NBP nie dałby Lukasowi zgody 

na kupno banku, gdyby w składzie akcjonariuszy spółki nie było instytucji, 
takiej jak Enterprise Investors. Dodatkowo, ekipa Łukasiewicza nie miała 
doświadczenia w przejmowaniu i prowadzeniu banków. Tej wiedzy ocze-
kiwano od nas – mówi Dariusz Prończuk. 

Obie strony potrzebowały siebie nawzajem. Enterprise Investors 
objął 28% akcji, wnosząc do firmy 46,8 mln zł (15 mln uSD). Fundusze 
kupowały przede wszystkim dobre perspektywy rynku i spółki. 

– Lukas działał na ciekawym, dopiero tworzącym się rynku kredy-
tów detalicznych i był na nim liderem. Miał w firmie wizjonera w osobie 
Mariusza Łukasiewicza i zespół profesjonalistów. I wreszcie dysponował 
świetnym, jak na tamte czasy, systemem informatycznym oraz znakomi-
cie monitorowanym portfelem kredytowym o niskim poziomie ryzyka – 
zwraca uwagę Prończuk. – Nie bez problemów udało mi się przekonać 
nasz komitet inwestycyjny do Lukasa – wspomina – bo spółka miała i sła-
be strony, a budowanie banku od zera postrzegane było przez nas jako 
główny czynnik ryzyka.

Dariusz Prończuk

Pośrednictwo kredytowe 
to prosty biznes, wymaga 

jednak perfekcyjnego 
zorganizowania
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Lukas w 1997 roku

Mocne strony

silna pozycja na rynku kredytów ratalnych – lider z 1,7 mln 
klientów oraz 578 mln zł udzielonych kredytów

profesjonalna i silnie zmotywowana grupa menedżerów

profesjonalne procedury udzielania kredytów, ich 
monitorowania i windykacji

stała współpraca z dwoma dużymi bankami, finansującymi 
działalność operacyjną spółki

kooperacja z 10,4 tys. sklepów i punktów usługowych

Słabe strony

brak profesjonalnie zorganizowanych struktur korporacyjnych

wodzowski system zarządzania

brak menedżerów odpowiedzialnych za finanse i marketing

brak finansowania biznesu w średnim i długim okresie

+

+
+

+

+

–
–
–
–

Mariusz Łukasiewicz (✝2004)
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Od firmy wodzowskiej do korporacji

W 1997 roku Enterprise Investors zastał Lukasa jako spółkę dynamicz-
nie rozwijającą się, ale biznesowo nie do końca „poukładaną”, co 

powoli stawało się dla niej barierą. Mariusz Łukasiewicz, prezes firmy, 
wyznaczał kierunek, w jakim miał zmierzać Lukas. Nie udało nam się 
porozmawiać z Mariuszem Łukasiewiczem, głównym bohaterem pro-
jektu, który zmarł nagle w kwietniu 2004 roku.

– Mariusz był strategiem. Zdarzało mu się w przelocie na korytarzu 
poklepać mnie po ramieniu i rzucić mimochodem, że wprowadza nowy 
produkt i trzeba opracować odpowiedni regulamin, albo coś pozmieniać 
w systemie informatycznym. Reszta miała zrobić się sama... – wspomina 
Janusz Tchórzewski.

Lukas potrzebował struktur i ludzi. 
– Koncepcyjnie bank opierał się na Łukasiewiczu, a operacyjnie – na 

Tchórzewskim. Struktura bazowała na konkretnych ludziach. A co by się 
działo, gdyby ich zabrakło? To było ryzyko, które chcieliśmy ograniczyć 

– wyjaśnia Dariusz Prończuk. 
Enterprise Investors poprzez swoich dwóch przedstawicieli w ra-

dzie nadzorczej, nie bez kłopotów, zdołał przeforsować pomysł zatrud-
nienia w spółce dyrektora finansowego. Został nim, z rekomendacji 
Enterprise Investors, Krzysztof Piątkowski, wcześniej pracujący w KPMG 
oraz w BNP-Dresdner Bank. Zatrudnienie finansisty-bankowca, który 
dołączył do zespołu menedżerskiego w sierpniu 1999 roku, było nie-
zbędne, od kiedy Lukas zakupił Bank Świętokrzyski. Jeśli chodzi o prio-
rytety, przejęcie banku było dla Enterprise Investors znacznie większym 
wyzwaniem, niż uporządkowanie struktur spółki.

– Mariusz Łukasiewicz od dawna marzył o stworzeniu banku. 
Pomogliśmy mu wybrać Bank Świętokrzyski z Kielc, spośród czterech, któ-
re były na rynku i spełniały warunek „im mniejszy, tym lepszy”. Potem 
asystowaliśmy przy przeprowadzeniu transakcji, dając Łukasiewiczowi 
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nasze know how – wspomina Dariusz Prończuk. – Negocjacje z akcjo-
nariuszami Łukasiewicz prowadził przy naszej pomocy w decyzjach stra-
tegicznych. My wzięliśmy na siebie wszystkie procedury wymagane przez 
Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego (GINB).

Warto podkreślić, że przejęcie Banku Świętokrzyskiego zostało 
przeprowadzone bez wynajmowania zewnętrznej firmy doradczej. 
Wystarczyło doświadczenie Enterprise Investors, który wcześniej za-
inwestował między innymi w Pierwszy Polsko-Amerykański Bank (dziś 
Fortis), w Bank Przemysłowo-Handlowy i Opel Bank. To doświadcze-
nie wystarczyło przy budowie od podstaw nowej instytucji finanso-
wej – Lukas Banku. 

Bank Świętokrzyski, przejęty w marcu 1998 roku, nie był bankru-
tem, lecz małym, zdrowym lokalnym bankiem, dlatego Lukas niemal 
bezboleśnie w ciągu paru miesięcy wchłonął go, pozostawiając jed-
ną piątą dotychczasowej załogi. Zmieniono zarząd, wygaszono kre-
dyty dla miasta i małych firm. Zlikwidowany został centralny skarbiec 
w Kielcach, którego utrzymanie kosztowało więcej, niż wysokość prze-
chowywanej w nim gotówki. Grunt był przygotowywany do tworze-
nia instytucji o zupełnie innej kulturze biznesowej niż dotychczasowy 
Bank Świętokrzyski. 

Bank inny niż wszystkie

N owy bank nie powstawał na ściernisku, ale dla Lukasa budowa ban-
ku była i tak olbrzymim wyzwaniem.

– Lukas to byli przede wszystkim handlowcy. A tymczasem w Grupie 
pojawił się bank i dramatycznie brakowało odpowiedniego menedże-
mentu. Na fundamentach Banku Świętokrzyskiego trzeba było zbudo-
wać nową instytucję, a przede wszystkim zorganizować struktury zgodne 
z wymogami formalnymi GINB, takie jak odpowiednia struktura depar-
tamentów, standardy księgowe, procedury rozliczeń przez Krajową Izbę 
Rozliczeniową – mówi Krzysztof Piątkowski, wiceprezes banku, który 
odpowiadał za ten proces.
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– Strategia dla Lukas Banku 
była prosta: najpierw budowa 
struktury, a potem jak najszyb-
sze pozyskiwanie depozytów, 
aż do momentu, kiedy bank 
będzie mógł samodzielnie fi-
nansować działalność ratalną 
Lukasa. Ewentualne nadwyżki 
pieniędzy miały trafić na rynek 
międzybankowy – opowiada 
Krzysztof Piątkowski. 

I taką ścieżkę postępowania bank realizował. Interesy obu instytucji 
– pośrednika i banku – zazębiały się, tym bardziej że każda z nich miała 
własny zarząd, ale o identycznym składzie personalnym.

Kluczem do sprawnego zasilania Lukasa w gotówkę było jak naj-
szybsze zbudowanie sieci oddziałów zbierających depozyty. 

W tym momencie doszło do poważnej kontrowersji między 
Enterprise Investors a Mariuszem Łukasiewiczem, jedynym aktywnym 
akcjonariuszem spośród trójki założycieli. – Myśleliśmy o maksimum 
trzydziestu nowych oddziałach, tymczasem Mariusz Łukasiewicz – o trzy-
stu. W ramach dyskusji doszliśmy do stu oddziałów i ta liczba do dziś nie 
uległa większej zmianie – opowiada Dariusz Prończuk.

W marcu 1999 roku przed klientami otworzyło drzwi pierwszych 
kilkanaście placówek Lukas Banku. 

Generalne założenia strategii marketingowej, dotyczące lokalizacji 
otwieranych placówek i adresatów oferty, zatwierdzała rada nadzor-
cza. Realizował je Mariusz Łukasiewicz i on był rozliczany z każdego 
sukcesu i błędu. 

– W realizacji strategii Enterprise Investors nigdy nie stawiał na pierw-
szym miejscu celów finansowych, na przykład poziomu zysku. Były na-
tomiast do wykonania określone parametry, takie jak liczba udzielonych 
kredytów, saldo depozytów w stosunku do akcji kredytowej, liczba otwie-
ranych placówek – wyjaśnia Krzysztof Piątkowski.

Dariusz Prończuk

Lukas miał w firmie 
wizjonera w osobie 

Mariusza Łukasiewicza  
i zespół profesjonalistów
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Wyniki finansowe Lukasa, 1997–2001 (w mln zł) 
Źródło: dane spółki

Już w październiku 1999 roku, kiedy przecięto wstęgę w pięćdzie-
siątym drugim oddziale, Lukas Bank stał się samowystarczalny, jeśli 
chodzi o gotówkę potrzebną do akcji kredytowej. Wysiłek finansowy, 
związany z otwieraniem placówek i tworzeniem rezerw obowiązko-
wych, nieznacznie odbił się na zyskach grupy w 2000 roku.

– Nie było tak dużej dynamiki wyników, podwajania przychodów, jak 
wcześniej. Enterprise Investors nie robił z tego problemu, nie stawiał zarzą-
du pod ścianą. Rada nadzorcza dała zarządowi dwa lata, by biznes ruszył 
z kopyta. I rzeczywiście tak się stało, ale już po wyjściu Enterprise Investors 
z inwestycji, czyli w 2002 roku – mówi Krzysztof Piątkowski.

Pod wieloma względami Lukas Bank był instytucją nowatorską 
i pionierską. Trzeba zacząć od tego, że jego właścicielem był pośred-
nik kredytowy, co było ewenementem na skalę światową. Lukas Bank 
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jako jeden z pierwszych zaczął udzielać tanich kredytów detalicznych 
i jako jeden z nielicznych przetrwał na rynku do dziś. W szybkim tem-
pie dokładał coraz to nowe produkty. Do swojej podstawowej oferty, 
czyli finansowania sprzedaży ratalnej (klient podpisywał teraz umowę 
z bankiem, a nie z pośrednikiem), szybko dołączył kredyt gotówkowy 
i samochodowy oraz e-bankowość. Lukas Bank był również pionie-
rem w sposobie pozyskiwania klientów – zaoferował wysokie opro-
centowanie lokat i niską cenę kredytu, wszystko wspierając agresywną 
kampanią reklamową. A do tego był instytucją tanią w działaniu, po-
dobnie jak Lukas S.A. Głównie ze względu na unikalność technologii 
informatycznej i techniki obsługi klienta, opracowane wyłącznie włas-
nymi siłami.

Kredyty i depozyty, 1997–2001 (w mln zł)
Źródło: dane spółki
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Z Kotlerem pod pachą

M ariusz Łukasiewicz niemal nie rozstawał się z biblią marketingu 
Philipa Kotlera. 

– Często powoływał się na ten podręcznik, mówiąc: „róbcie tak, jak jest 
tu napisane” – opowiada Janusz Tchórzewski, prawa ręka prezesa. 

– Grupa Lukas działała jednocześnie na dwóch płaszczyznach – B2B 
(firma-firma) i B2C (firma-klient), co wymagało szczególnych umiejętności 

– mówi Piotr Stępniak, od 2000 roku dyrektor pionu odpowiedzialny za 
marketing, a potem członek zarządu Grupy Lukas po jej sprzedaży in-
westorowi branżowemu w 2001 roku.

Wrocławska firma, jako jedna z pierwszych, nie udzielała kredytów, 
ale je sprzedawała jako raty w sklepach, a potem w swoich oddziałach. 
To był klasyczny outsourcing, taki sam, jaki dziś wykonuje Expander czy 
Open Finance w sprzedaży kredytów hipotecznych. 

– My braliśmy na siebie ryzyko spłaty rat, a nie banki. Nikt tego wtedy, 
poza nami i CLA, nie robił – mówi Janusz Tchórzewski. 

Lukas jako pośrednik inkasował 10-procentową prowizję. Kiedy po-
życzane pieniądze zaczęły pochodzić z banku, należącego do Grupy, 
marża automatycznie wzrosła do 20% (prowizja pośrednika plus mar-
ża odsetkowa banku). 

– Monitoring klientów, zarządzanie ryzykiem, którego od nas uczyły 
się największe banki, zarządzanie wierzytelnościami i prewencja były po-
stawione na najwyższym poziomie – chwali działalność Lukas Banku 
Tchórzewski. 

Lukas jako jeden z pierwszych zaczął oceniać wiarygodność kre-
dytobiorcy u niego w domu. Kiedy zakupiony na kredyt towar był do-
starczany do domu przez pracowników sklepu, ci osobiście oceniali 
mieszkanie, jego standard, współlokatorów. W ten sposób można było 
wyeliminować dużą część zwykłych oszustw.

Fundamentem sukcesu były relacje ze sklepami. Cały czas w te-
renie było trzystu agentów, którzy przekonywali właścicieli sklepów, 
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że sprzedaż na raty to produkt 
komplementarny wobec ich 
oferty – lodówki, telewizora 
czy samochodu. Lukas dzie-
lił się ze sklepami prowizją 

– dając im gotówkę i marke-
ting. Według Piotra Stępniaka 
Lukas wyprzedzał konkuren-
tów między innymi dzięki za-
pewnieniu sobie lojalności 
właścicieli placówek. W jaki 

sposób zdobywał tę lojalność? – Na przykład przez programy promo-
cyjne i lojalnościowe – wyjaśnia Stępniak. 

Lukas starał się, by co miesiąc, półtora miesiąca odbywały się pro-
mocje, które z jednej strony przyciągały klientów, a z drugiej zachęcały 
sklepy do współpracy. Jak skuteczna była to polityka, może świadczyć 
liczba 31 tysięcy placówek handlowych i usługowych, gdzie produk-
ty Lukasa były dostępne (dane z 2001 roku, kiedy Enterprise Investors 
wychodził z inwestycji).

Nie byłoby jednak sukcesu Lukasa, gdyby nie klienci, a przede 
wszystkim ich olbrzymia liczba – 2,4 mln w 2001 roku. Klientów moż-
na było zdobyć dzięki dostępności produktu, jego atrakcyjności i ład-
nemu opakowaniu, czyli marketingowi. 

Lukas oferował aż czternaście mutacji kredytu ratalnego. Przytłoczył 
konkurentów swoją kampanią reklamową z 1995 roku, na którą wydał 
cały roczny zysk. Na co dzień używał narzędzi marketingu bezpośred-
niego i reklamy prasowej. Markę Lukas rozpoznawało 57% Polaków. Po 
2000 roku budżety reklamowe Grupy Lukas regularnie dochodziły do 
kilkunastu milionów złotych rocznie. 

– Wydatki na marketing to była inwestycja w zwiększoną sprzedaż. 
Każdorazowo założenia kampanii były akceptowane przez radę nadzor-
czą. Przedstawiciele Enterprise Investors analizowali założenia kampanii, 
jej budżet, a potem rozliczali z jej efektów, natomiast nie ingerowali w wy-
konanie – przypomina sobie Piotr Stępniak. 

Stanisław Knaflewski

„Tak powinno być 
w każdym banku” – to 

była świetna kampania 
reklamowa

R19-Tekst.indd   25 12/14/05   4:56:18 PM



26 Licencja na raty

Zdaniem Stanisława Knaflewskiego, partnera w Enterprise Investors, 
który odpowiadał za wyjście funduszy z Lukasa, znakomity marketing 
to był znak firmowy spółki. –„Tak powinno być w każdym banku” – to 
była świetna kampania reklamowa, zawierająca element obietnicy, do-
trzymywanej przez Lukasa, że klient będzie tu potraktowany o wiele lepiej 
niż u konkurencji – ocenia Stanisław Knaflewski.

Przewagą Lukasa nad konkurencją była olbrzymia baza danych 
o kredytobiorcach, którą stworzył jeszcze przed wejściem w życie 
ustawy o ochronie danych osobowych. Dzięki niej, po uruchomieniu 
banku, Lukas mógł zaoferować dobrze rozpoznanym klientom kolejne 
produkty bankowe. 

Trzeba podkreślić, że spółka miała znakomity system oceny ryzyka, 
jeśli chodzi o klientów, który sprawił, że koszt ryzyka sięgał 5%, wobec 
około 10-procentowej średniej rynkowej.

Nie bez znaczenia była jakość zespołu sprzedawców. Mariusz 
Łukasiewicz nie bał się sięgać po ludzi z branży dóbr szybkozby-
walnych. Jednym z błyskotliwszych pomysłów było też zatrudnienie 
w oddziałach banku świeżo upieczonych maturzystów, którzy po sied-
miodniowym zaledwie przeszkoleniu sprzedawali kredyty. 

– Nasze produkty były bardzo proste, a oni mieli zapał i głód sukcesu 
– przekonuje Janusz Tchórzewski, który odpowiadał za przygotowanie 
maturzystów do tej pracy. 

Przy coraz większej sprzedaży zdarzało się, że bankowe zaplecze, 
czyli księgowość, nie nadążało za tym, co sprzedawano w oddziałach. 
Krzysztof Piątkowski ze zgrozą wspomina momenty, kiedy lawinowy 
wzrost liczby transakcji powodował kłopoty z funkcjonowaniem księ-
gowości. Wtedy Excel Microsoftu wspomagał niektóre funkcje.
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System skrojony na miarę

P od jednym względem Lukas od początku miał przewagę nad kon-
kurencją: pod względem zinformatyzowania. Co ciekawe, twórcą 

oprogramowania Lukasa, Lukas Banku, a nawet instytucji współpracu-
jących z nimi była jedna osoba – Tadeusz uchmanowicz, firmowy in-
formatyk, elektronik z wykształcenia. 

– Bardzo dobry system informatyczny był jednym z czynników decydu-
jących o zainwestowaniu w projekt – przyznaje Dariusz Prończuk.

– Podstawowe oprogramowanie do obsługi punktów sprzedaży kre-
dytów Lukasa, które było używane jeszcze po wyjściu Enterprise Investors 
z inwestycji, napisałem sam w ciągu dwóch tygodni. Jego wielką zaletą 
była prostota, mogło działać na najprostszym komputerze PC, a poza tym 
było łatwe w obsłudze – tłumaczy uchmanowicz, który podstawowych 
procedur bankowych, potrzebnych do napisania programu, nauczył 
się w jeden weekend z książek żony finansistki. System w czasie rze-
czywistym przetwarzał milion kredytów i mógł być powiększany bez 
wielkich nakładów. Zaletą systemu były także jego niskie koszty. – Nie 
musieliśmy płacić za każde kolejne uruchamiane stanowisko komputero-
we – wyjaśnia Tadeusz uchmanowicz. 

Informatycy Lukasa zaopatrzyli w system IT, obsługujący spłatę rat, 
Pierwszy Komercyjny Bank w Lublinie. Dzięki niemu każda operacja 
wpłaty raty uległa skróceniu z 2,5 minuty do 2,4 sekundy. Lubelski bank 
przez długi czas był jednym z głównych partnerów przy sprzedaży kre-
dytów ratalnych przez Lukasa. unikalną rzeczą w systemie informatycz-
nym było bezobsługowe prowadzenie rachunków kredytowych oraz 
automatyczny, niewymagający ingerencji człowieka monitoring i win-
dykacja spłaty rat, włącznie z końcowym rozliczeniem kredytu (podzię-
kowanie, zwrot nadpłaty lub prośba o dopłatę itp.).

Lukas Bank był pierwszym bankiem, który zrezygnował z tego, że-
by każdy klient był „przypisany” do swojej placówki. Posiadał centralną 
bazę danych, a system miał wbudowaną możliwość uruchomienia 
bankowości internetowej.
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– Dzięki temu koszty IT były w Lukasie niższe niż u konkurencji, wiedza 
o klientach była o wiele większa, a obsługa szybsza i prostsza – mówi 
Dariusz Prończuk, który nie ukrywa, że powierzenie tak ważnej dzie-
dziny jak bankowe IT wyłącznie własnym informatykom wiązało się 
z pewnym ryzykiem. 

Lepiej być nie mogło

P o czterech latach obecności Enterprise Investors w projekcie, po-
został tylko jeden problem do rozwiązania – „eleganckie” wyjście 

z inwestycji. Były dwa czynniki motywujące fundusze do dezinwestycji 
właśnie w tym momencie, czyli w 2001 roku:

rozwój przedsiębiorstwa, czyli odpowiedź na pytanie: czy inwestor 
private equity nadal wnosi do biznesu dodatkową wartość?
duże zainteresowanie ze strony potencjalnych nabywców, zwłaszcza 
w bankowości detalicznej

Dariusz Prończuk zwraca też uwagę, że w 2001 roku pojawiły się 
pierwsze sygnały o zbliżającej się stagnacji polskiej gospodarki, nie-
sprzyjające zaciąganiu kredytów.

Enterprise Investors wziął pod uwagę dwa alternatywne wyjścia:

sprzedaż akcji zagranicznemu bankowi bądź grupie finansowej, 
zainteresowanym polskim rynkiem pośrednictwa kredytowego
lub wprowadzenie spółki do obrotu publicznego jako 
nowoczesnego banku oferującego e-bankowość

Zrealizowana została pierwsza ścieżka. O słuszności i sposobie takie-
go rozwiązania udało się przekonać dwóch pozostałych udziałowców 

– Roberta Chestera Krawca i Dariusza Sobiczewskiego, posiadają-
cych po około 25% kapitału. Mariusz Łukasiewicz nie zgodził się na 
jednoczesne wyjście ze spółki wszystkich akcjonariuszy, zależało mu 

●

●

●

●
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przede wszystkim na dalszym rozwijaniu Lukas Banku. Na tym tle po-
wstał spór między Enterprise Investors a Mariuszem Łukasiewiczem. 
W efekcie Łukasiewicz zrezygnował z prowadzenia firmy, a jego miej-
sce zajął Dariusz Prończuk, który przez ostatni rok obecności Enterprise 
Investors w spółce był prezesem Lukasa. Spór ten na szczęście nie od-
bił się negatywnie na sytuacji firmy.

Dariusz Prończuk i Stanisław Knaflewski podjęli się przeprowadze-
nia trudnego procesu sprzedaży 75% akcji Grupy Lukas. Z ich reko-
mendacji został zatrudniony londyński bank inwestycyjny Donaldson, 
Lufkin & Jenrette. Zbieranie ofert, sporządzenie długiej, a później krót-
kiej listy chętnych do zakupu trwało kilka miesięcy. 

Na pierwszym etapie bitwa o Lukasa toczyła się między inwestora-
mi anglosaskimi i francuskimi. – Strzałem w dziesiątkę był wybór terminu 
wyjścia w momencie, gdy zainteresowanie nią osiągało maksimum, a in-
westorzy wprost dobijali się do drzwi – wspomina Stanisław Knaflewski. 

Z dziesięciu zainteresowanych podmiotów, na krótką listę dopusz-
czonych do negocjacji trafiły trzy francuskie banki: BNP Paribas, Credit 
Agricole i Société Générale. Każdemu z oferentów zależało, by zaistnieć 
na dużą skalę poza granicami Francji, także ze względów prestiżowych. 
Dzięki zaciekłej walce Francuzów, doradcy udało się wyśrubować cenę 
do 1053,2 mln zł (257,5 mln uSD) za sprzedawany pakiet. Grupa Lukas 
trafiła w ręce Credit Agricole.

Wbrew wcześniejszym planom w parę miesięcy później swo-
je udziały w Lukasie sprzedał również Mariusz Łukasiewicz. W sumie 
Francuzi zapłacili za Lukasa 1419,2 mln zł (347 mln uSD).

Zdaniem Knaflewskiego wysoka cena, jaką udało się uzyskać za 
firmę, była wypadkową kilku elementów: odpowiednio podgrzanej 
koniunktury na papiery spółki podczas procesu jej sprzedaży, jej uni-
kalnego charakteru, polegającego na dużej liczbie klientów i gęstej 
sieci placówek, wysokiego poziomu kultury firmy oraz bardzo dobre-
go młodego zespołu pracowników. Nie bez znaczenia był brak kłopo-
tów, jakie miały wówczas inne instytucje finansowe. Przede wszystkim 
Lukas nie wymagał restrukturyzacji. – Sprzedawaliśmy klejnot, choć nie 
wszyscy, w tym także Credit Agricole, od razu dostrzegali jego piękno – 
podsumowuje Stanisław Knaflewski.
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Pozycja Lukasa w końcu 2000 roku

największa zintegrowana grupa finansowa z własnym bankiem, 
oferująca kredyty ratalne i depozyty dla klientów indywidualnych
wysoka rozpoznawalność marki  na poziomie 57%
sieć stu nowoczesnych placówek bankowych
usługi bankowe i kredytowe oferowane przez telefon i internet
współpraca z 31 tys. placówek handlowych i usługowych oraz 
wieloma sieciami handlowymi
depozyty zebrane na kwotę 1,8 mld zł
udzielone kredyty na kwotę 1,9 mld zł
potencjał wprowadzenia innych produktów finansowych (Prywatna 
Karta Kredytowa, ubezpieczenie kredytów)

Co daliśmy Lukasowi? 

Fundusze zarządzane przez Enterprise Investors z zainwestowanych 
46,8 mln zł (15 mln uSD) w 1997 roku uzyskały 300 mln zł (75,6 mln 

uSD), dwaj pozostali udziałowcy startowe 492 tys. zł (150 tys. uSD) po-
mnożyli do ponad 264,4 mln zł (80 mln uSD). Enterprise Investors po-
mnożył swoje pieniądze 5 razy, uzyskując 48-procentowe IRR, liczone 
w uSD.

Transakcja sprzedaży 75% akcji firmy Lukas bankowi Credit Agricole 
była największą w Polsce i w Europie Środkowo-Wschodniej, w jaką był 
zaangażowany fundusz private equity.

Co Enterprise Investors dał Lukasowi? 
– Poza pieniędzmi, pomogliśmy koncepcyjnie i organizacyjnie pchnąć 

ten biznes w kierunku nowoczesnej bankowości. Bez nas firma miałaby 
problemy z rozwiązaniem spraw finansowania, budżetowania i realizowa-
nia celów. Mariusz Łukasiewicz był mózgiem całego przedsięwzięcia, ale nie 
troszczył się o to, by swoje pomysły obudować strukturami korporacyjnymi. 

●

●

●

●

●

●
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●
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To zadanie Enterprise Investors wziął na siebie. Podobnie jak zbudowanie 
silnego zarządu z ludzi o znakomitych kompetencjach w zakresie finan-
sów, sprzedaży i marketingu. Poza tym Mariusz Łukasiewicz potrzebował 
w opozycji do siebie takiego partnera jak Enterprise Investors, aby ktoś 
studził jego zapał – podsumowuje Dariusz Prończuk. – Największym 
problemem do rozwiązania był skład osobowy kierownictwa Lukasa i od-
powiednie tempo rozwoju biznesu. Konsekwentnie kładliśmy nacisk na 
proporcje między kosztami i przychodami, tak by z roku na rok inwestorzy 
widzieli wzrost wartości spółki – nie ukrywa Prończuk.

Rola Enterprise Investors w procesie rozwoju firmy

aktywne uczestnictwo przedstawicieli Enterprise Investors 
w pracach rady nadzorczej (dwóch z pięciu członków rady 
reprezentowało Enterprise Investors, w tym jeden na stanowisku 
przewodniczącego)

współpraca z zarządem przy tworzeniu strategii rozwoju firmy 
i planu operacyjnego (czynny udział w całym procesie planowania, 
w tym wyznaczanie celów na kolejnych etapach rozwoju, 
identyfikowanie warunków sukcesu itp.)

kontrola finansowa i budżetowanie

modelowanie struktury organizacyjnej

stworzenie systemu premiowania zarządu

Z odkrytej przez Mariusza Łukasiewicza żyły złota – obsługi kre-
dytowej detalu – Enterprise Investors przy pomocy takich ludzi, jak 
Janusz Tchórzewski, Tadeusz uchmanowicz czy Piotr Stępniak, uczy-
nił sprawną i dobrze zorganizowaną kopalnię pieniędzy. Wykreował 
pioniera w sprzedaży kredytów i w e-bankowości – wyłącznie dzięki 
własnemu doświadczeniu i wiedzy oraz dobranemu zespołowi me-
nedżerów. Benefity z tej operacji do dziś czerpią klienci Lukasa oraz 
nowy właściciel.

●

●

●

●

●
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Lukas

 Kalendarium wydarzeń

 maj 1997 •  inwestycja 46,8 mln zł w firmę Lukas S.A.

 marzec 1998 •  poszerzenie działalności Grupy Lukas 
o bankowość poprzez zakup Banku 
Świętokrzyskiego z Kielc

 kwiecień 1998 •  wprowadzenie na rynek Prywatnej Karty 
Kredytowej placówki handlowej

 sierpień 1998 •  rozpoczęcie tworzenia sieci placówek Lukas 
Banku do obsługi klientów detalicznych 

 luty 1999 •  otwarcie pierwszych placówek Lukas Banku

 luty 2000 •  wprowadzenie kredytu gotówkowego 
dla klientów detalicznych i ubezpieczenia 
kredytów

 marzec 2000 •  uruchomienie usługi Lukas e-Bank

 jesień 2001 •  sprzedaż 75% kapitału bankowi Credit 
Agricole

 rok 2004 •  zysk netto Grupy Lukas osiąga 248 mln zł 
przy przychodach 950 mln zł

  •  wartość udzielonych kredytów wynosi 
 3,7 mld zł

  •  liczba zatrudnionych – 3100 osób

2
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z prowincjonalnego 
producenta leków  

– ulubieniec 
zagranicznych 
inwestorów
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Terapia wstrząsowa
Polacy coraz bardziej cenią zdrowie i są gotowi 
zapłacić za nie każdą cenę. Świadczy o tym 
jedna z największych w Europie dynamika 
sprzedaży leków, notowana w naszym kraju. 
Takiej okazji branża farmaceutyczna nie mogła 
zignorować. W połowie lat dziewięćdziesiątych 
rozpoczęła się transformacja firm z tego sektora. 
Spółki musiały zmienić charakter z wyłącznie 
produkcyjnego na produkcyjno-handlowy. Taką 
prorynkową przemianę przeszła Polfa Kutno, 
nazywana kiedyś produkcyjnym ramieniem 
Ministerstwa Zdrowia.

W ciągu ośmiu lat, od 1995 do 2003 roku, 
spółka zmieniła właściciela i zmieniła się 
pod względem technologicznym oraz 
profilu produkcji, koncentrując się przede 
wszystkim na wytwarzaniu leków dla ludzi, 
sprzedawanych na receptę i bez recepty 
(OTC). Nie był to proces szybki i łatwy, ale 
w przeciwieństwie do tego, co można było 
zaobserwować w wielu innych firmach z branży, 
skutecznie przeprowadzony dzięki stabilnemu 
inwestorowi. Strategia zmian w Polfie 
była podporządkowana jednemu celowi – 
maksymalnemu podniesieniu wartości spółki. 
Cel udało się osiągnąć.
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Janusz R. Guy, prezes Polfy Kutno w latach 2000–2005
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Piąte koło u wozu

Od stycznia 1994 do lute-
go 1996 roku Enterprise 

Investors nabył 51% udzia-
łów w spółce za 35,2 mln zł 
(14 mln uSD). W kwietniu 1995 
roku akcje Polfy Kutno zade-
biutowały na warszawskiej 
giełdzie. 

– Nikt tej spółki nie chciał, ani Ministerstwo Przekształceń Własnościo-
wych (MPW), ani inwestorzy. Enterprise Investors był jedynym chętnym, 
który odpowiedział na publiczne zaproszenie do rokowań w sprawie za-
kupu papierów firmy – wspomina Wiktor Tomusiak, prezes zarządu 
Polfy Kutno w latach 1987–2000. 

Trudno się temu dziwić. Tak jak większość Polf, także kutnowska 
Polfa nie miała wielu atutów w porównaniu do spółek zachodnich, 
które w tym czasie zaczęły gremialnie wchodzić na polski rynek. 
W 1995 roku była zacofaną technologicznie wytwórnią czterech za-
sadniczych grup produktów: leków weterynaryjnych i dodatków pa-
szowych, płynów infuzyjnych, substancji chemicznych, a poza tym 
witamin, słodziku, żywności bezglutenowej i dietetycznego mleka 
w proszku. 

Sprzedaż Polfy Kutno wartościowo sięgała 121 mln zł rocznie, z cze-
go leki dla ludzi – najbardziej perspektywiczna grupa produktów – da-
wały jedynie 20% przychodów. Niski udział leków dla ludzi w sprzedaży 
niekorzystnie wyróżniał Polfę Kutno spośród polskich przedsiębiorstw 
farmaceutycznych. Jego bezpośrednim skutkiem był brak lukratywne-
go eksportu leków na Wschód, a pośrednim – zgoda załogi na prywa-
tyzację, gdyż jasne było, że spółka sama nie podoła wyzwaniom, jakie 
rynek i zaostrzające się przepisy nakładały na firmy farmaceutyczne.

Michał Rusiecki

Chcieliśmy 
koncentrować się  

na produkcji leków dla 
ludzi, sprzedawanych  

w aptekach
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Michał Rusiecki, partner w Enterprise Investors, który prowadził 
z Ministerstwem Przekształceń Własnościowych rozmowy o zakupie 
kutnowskiej Polfy, przyznaje, że spółka miała wówczas trzy zasad-
nicze atuty: po pierwsze, sprzyjający prywatyzacji i restrukturyza-
cji zarząd oraz związki zawodowe, po drugie, atrakcyjny rynek, i po 
trzecie, była wystawiona na sprzedaż w odróżnieniu od pozosta-
łych Polf, które prywatyzacji wtedy nie chciały. – W skali dziesięcio-
punktowej atrakcyjność Polfy Kutno oceniałem wtedy na trzy punkty – mówi 
Michał Rusiecki.

PoLfa kutno w 1995 roku

Mocne strony

dostępność akcji

partnerski zarząd

atrakcyjny rynek

pozycja lidera na rynku płynów infuzyjnych

Słabe strony

przestarzały majątek

nieatrakcyjny portfel produktów

przerost zatrudnienia

niewielki eksport

Firmie nie sprzyjała ówczesna sytuacja rynkowa. Pojawienie się zagra-
nicznej konkurencji, budującej w Polsce tylko spółki handlowe działające 
po niskich kosztach, oraz eksplozja rynku aptecznego wymagały bardzo 
silnych działów sprzedaży i marketingu, które w Polfie Kutno nie istniały. 

+
+
+
+

–
–
–
–
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Najpierw porządki

D ysponując przestarzałym majątkiem, kiepskimi rynkowo produk-
tami i dwoma pracownikami w dziale sprzedaży (inżynier chemik 

i była miss Kutna) trudno było myśleć o podboju rynku. Zatrudniona 
po inwestycji Enterprise Investors firma doradcza McKinsey określiła 
priorytety i kalendarz restrukturyzacji. Najpierw Polfa Kutno miała po-
zbyć się balastu przeszłości i zbudować nowy portfel produktów, pod-
porządkowany wyłącznie rynkowi, który miał być penetrowany przez 
stworzony na nowo silny dział sprzedaży. 

W drugim etapie przekształceń firmy, niczym panna młoda na wy-
daniu, Polfa miała przygotowywać się do zamążpójścia – czyli stać się 
spółką atrakcyjną dla potencjalnych kandydatów do ręki.

Wszystko zaczęło się jednak od sanacyjnego abecadła. 
– Pierwszym krokiem było pozbycie się „socjalu”: trzech bloków miesz-

kalnych, ogródków działkowych, zakładowych autobusów i własnego 
działu inwestycji – wylicza prezes Tomusiak. 

Jednocześnie kontynuowana była budowa rozpoczętej na początku 
lat dziewięćdziesiątych inwestycji – nowego zakładu, który spełniałby 
europejskie normy Good Manufacturing Practice (GMP). W odróżnie-
niu od większości konkurentów Polfa nie zleciła budowy „pod klucz” 
renomowanej firmie inżynierskiej, lecz zdecydowała się sama przygo-
tować projekt nowego zakładu i poprowadzić inwestycję. Ryzyko było 
duże, ale dzięki kompetencjom ludzi z pionu technicznego projekt się 
powiódł, a firma dużo zaoszczędziła.

Najważniejsze jednak było zdefiniowanie, na jakiej produkcji Polfa 
Kutno chce się skoncentrować, i podporządkowanie jej struktur orga-
nizacyjnych firmy.

– Zdecydowaliśmy, że skoncentrujemy się na produkcji leków dla ludzi, 
sprzedawanych w aptekach – mówi Michał Rusiecki, który od 1995 do 
2000 roku był szefem rady nadzorczej Polfy Kutno. 
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A to oznaczało najpierw podział firmy na trzy samodzielne segmen-
ty biznesowe z własnymi szefami (w praktyce: jednym wywodzącym 
się z Polfy i dwoma zatrudnionymi z rynku), a potem sprzedaż niestra-
tegicznych segmentów – leków weterynaryjnych i dodatków paszo-
wych, płynów infuzyjnych oraz produkcji substancji chemicznych. 

Przed rozpoczęciem restrukturyzacji leki dla ludzi przynosiły firmie 
23% przychodów, resztę dawały segmenty przeznaczone do sprzeda-
ży. Sztuka polegała na tym, by jednocześnie ze sprzedażą starych dzia-
łów, uzupełniać portfel produktów o nowe leki wysokomarżowe.

Jako pierwszy do sprzedaży został skierowany dział produkcji dodat-
ków paszowych i leków weterynaryjnych, który realizował niskie marże 
i borykał się z lawinowo narastającą konkurencją zagranicznych kon-
cernów. Mimo że generował jedną czwartą przychodów Polfy, został 
sprzedany w 1997 roku niemieckiej firmie BASF. Pieniądze z transakcji 
zostały przeznaczone, między innymi, na zakup leków licencyjnych 
i zainwestowane w nowy zakład produkcyjny.

Znacznie poważniejsze wyzwanie stanowił dział produkcji płynów 
infuzyjnych. Polfa była krajowym liderem w tym zakresie, ale miała 
dwóch poważnych rywali – Polfę Lublin i Terpol z Sieradza, którym 
interesował się światowy potentat na tym rynku, amerykański Baxter. 

– Po unowocześnieniu technologicznym i wprowadzeniu nowych pro-
duktów nie spieszyliśmy się ze sprzedażą płynów infuzyjnych – przyznaje 
Stanisław Knaflewski, partner w Enterprise Investors, odpowiedzialny 
za operację sprzedaży tej części firmy. Płyny infuzyjne zostały dobrze 
zmodernizowane, przynosiły stabilne zyski i gotówkę, której Polfa po-
trzebowała do rozwijania segmentu leków sprzedawanych w apte-
kach. Jako alternatywę sprzedaży działu płynów Enterprise Investors 
brał pod uwagę fuzję kutnowskiej Polfy z Polfą Lublin. Nowa spółka 
miałaby w swoim ręku 80% rynku. Nie doszło jednak do połączenia. 
Nie chciał jej ani zarząd państwowej jeszcze lubelskiej Polfy, ani tam-
tejsze związki zawodowe. 

Ostatecznie dział odkupił za 52 mln zł niemiecki Fresenius Kabi, 
europejski lider rynku płynów infuzyjnych. 

Argumenty, które Enterprise Investors i zarząd spółki brali pod 
uwagę, decydując się na tę transakcję, znakomicie odzwierciedlały 
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całą filozofię postępowania inwestorów w Polfie Kutno. Mianowicie: 
pozbycie się działu, w którym dynamika przyrostu sprzedaży i przy-
chodów była słaba, i brakowało dostępu do technologii, jaką dys-
ponowali już zagraniczni konkurenci (Polfa nie potrafiła wytwarzać 
płynów do dializy i karmienia pozaustrojowego). 

– Do tego – jak przekonuje Michał Rusiecki – doszły argumenty o cha-
rakterze strategicznym. Produkcja płynów infuzyjnych jest na świecie skon-
centrowana w rękach niewielu globalnych graczy – Baxter, Fresenius Kabi 

– którzy wkrótce mieli pojawić się jako inwestorzy w Polsce i trudno było-
by z nimi wygrać.

Transakcja z Freseniusem odbyła się w dwóch etapach w 2000 
i w 2002 roku, ze względu na to, że Polfa toczyła proces z przedwojen-
nymi właścicielami o własność działki, na której stoi zakład produkcyj-
ny. Sprawę Polfa wygrała.

Do 2000 roku Polfa sprzedała również mniejsze jednostki – dział 
mleka w proszku i dział odżywek dla dzieci, a także zaniechała pro-
dukcji morfiny.

Mimo odchudzania majątku, zarząd Polfy przy przychylności właś-
cicieli szukał możliwości kupna lub przejęcia prywatyzowanych po 
1997 roku Polf z Krakowa i Grodziska oraz Jelfy. Polfę Kraków kupiła sło-
weńska Pliva, przebijając dwukrotnie ofertę z Kutna. Na wstępnych roz-
mowach skończyły się negocjacje z Jelfą, należącą do Agencji Rozwoju 
Przemysłu i Polfą Grodzisk, kupioną przez węgierski Gedeon Richter. 

Zdaniem prezesa Tomusiaka, aktywność Polfy w zakresie przejmo-
wania innych firm służyła jednemu celowi: szukaniu możliwości po-
większenia wartości spółki. 
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Rynek, głupku!

P olfa Kutno, oczyszczona z mało rentownych, ale jednak docho-
dowych działów, niewiele mogłaby na rynku zdziałać bez zbudo-

wania praktycznie od nowa portfela leków dla ludzi. Miały to być leki 
zapewniające wysokie marże, a jednocześnie podnoszące prestiż i re-
nomę Polfy wśród pacjentów jako firmy, która sprzedaje nowoczesne 
specyfiki. Ta strategia powiodła się. 

Polfa zdecydowała się pozyskiwać nowe leki z trzech źródeł – 
kupując licencje od znanych koncernów, wprowadzając własne leki 
generyczne, czyli odtwórcze, i kupując na rynku dobre marki. 

 W 1996 roku Polfa Kutno zatrudniła firmę Plexus Ventures, założo-
ną przez byłego prezesa amerykańskiego giganta farmaceutycznego 

– SmithKline, która doradzała, jakie leki kupić (zdobyć licencję) i od ko-
go. Polfa kupiła dziewięć licencji. Dzięki umowom licencyjnym, poza 
produktami, Polfa pozyskiwała techniczny, medyczny i rynkowy know 
how. Przy tym alianse dawały jej dostęp do dokumentacji rejestracyj-
nej leków. W ten sposób firma zdobywała wiedzę, jak takie dokumen-
ty sporządzać, przydatną, kiedy potem zgłaszała do rejestracji własne 
leki. Przede wszystkim jednak, licencje dawały dostęp do najnowszych 
badań klinicznych oraz szkoleń i materiałów informacyjnych. Szczyt za-
kupów nowoczesnych licencji przypadł na lata 1999–2000 i choć leki 
licencyjne przynosiły jedynie 15% obrotów, zbudowały pozytywny 
obraz firmy wśród pacjentów. 

Produkcja licencyjna wiązała się z okresowym, raz do roku, raz na 
dwa lata, audytem firmy przez licencjodawców, co dodatkowo pod-
nosiło jej wartość w oczach inwestorów jako firmy nowoczesnej i trzy-
mającej standardy. 

Drugim źródłem nowych leków były tak zwane własne wpro-
wadzenia leków generycznych i nadanie marki lekom już sprzeda-
wanym. Największym sukcesem okazały się w tej grupie Ostenil 
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Wiktor Tomusiak i Janusz R. Guy, kolejni prezesi Polfy Kutno
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– specyfik na osteoporozę i Metformax (wcześniej Metformin) – lek 
dla cukrzyków. Porażką był natomiast Dexprofen, mający konkurować 
z Ibuprofenem. Do portfela doszły też leki z akwizycji od takich firm jak 
Novartis (Anafranil) czy Eli Lilly (Ceclor).

Własne wprowadzenia i akwizycje generowały w sumie w 2000 ro-
ku 85% przychodów spółki.

Zakupy licencyjne, choć budowały renomę, były obarczone po-
ważnym ryzykiem. W przypadku przejęcia firmy przez inwestora 
branżowego licencjodawca w każdej chwili mógł wypowiedzieć 
umowę. Na szczęście taki przypadek nie miał nigdy miejsca. Tak czy 
inaczej Polfa Kutno stopniowo rezygnowała z leków licencyjnych na 
korzyść własnych wprowadzeń.

W nowej polityce produktowej Polfy przegranym okazał się wytwa-
rzany od lat preparat witaminowy Vibovit. Jego sprzedaż w drugiej po-
łowie lat dziewięćdziesiątych zaczęła spadać. Firma przespała moment, 
kiedy w tym segmencie rynku pojawili się konkurenci: Plusssz, Centrum, 
witaminizowane cukierki. Dlatego sprzedaż Vibovitu zaczęła systema-
tycznie spadać. Repozycjonowanie produktu poprzez wprowadzenie 
saszetek zamiast pastylek i nowego Vibovitu dla kobiet w ciąży oraz 
uwiarygodnienie go – był przepisywany przez lekarzy jako preparat to-
warzyszący antybiotykom – powstrzymały spadek jego sprzedaży po 
2000 roku.

Polityka w zakresie zmian w produkcji zaczęła przynosić widoczne 
efekty finansowe.

Wyniki finansowe Polfy Kutno w latach 1995–2003 (w mln zł)
Źródło: Polfa Kutno/Iwax

  1995 2000 2003

Sprzedaż  148,1 187,3 245,1
Zysk netto  10,9 4,0 30,3
EBITDA  27,6 31,6 65,9

Liczba zatrudnionych 1400 576 510
w tym w dziale sprzedaży i marketingu 2 145 270
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Armia sprzedawców

K iedy Polfa miała już co sprzedawać, ostro zabrała się do budo-
wy działu sprzedaży i marketingu. Zaczynając niemal od zera 

w 1996 roku, dział ten w 1999 roku liczył sto osób, a w 2003 roku już 
dwieście siedemdziesiąt wobec dwustu czterdziestu pracowników za-
trudnionych w produkcji i administracji (dla porównania zatrudnienie 
w produkcji i administracji w 1995 roku wynosiło tysiąc czterysta osób; 
duża część osób odeszła wraz ze sprzedanymi segmentami, część zo-
stała zwolniona). W ten sposób realizowano strategię przekształcania 
firmy z produkcyjnej w handlowo-marketingową. 

Dzięki silnemu wsparciu decyzji zarządu przez właściciela, można 
było ściągnąć do firmy najlepszych ludzi z rynku farmaceutycznego 
i dóbr konsumenckich i płacić im powyżej stawek rynkowych, a także 
wyposażyć ich w narzędzia pracy – samochody i telefony komórkowe. 
W tym celu zatrudniono firmę headhunterską. Opór załogi z działu pro-
dukcji był bardzo silny. 

– Anegdotyczny zapis, doskonale obrazujący stare myślenie w firmie, 
znalazł się w regulaminie dla handlowców. Mówił, że muszą oni na noc 
parkować swoje samochody na terenie zakładu. Jak miał to robić człowiek, 
zajmujący się, na przykład, regionem rzeszowskim? Bzdura, którą usuną-
łem z regulaminu – wspomina Wiktor Tomusiak. 

Polfa Kutno była jedną z pierwszych polskich firm, która zaczęła ku-
pować badania rynkowe, monitorujące rynek apteczny. Najważniejszym 
posunięciem dla poprawy sprawności pracy handlowców, ale i sym-
bolem oderwania się od produkcji jako podstawy funkcjonowania 
firmy, było przeniesienie działu sprzedaży i biura zarządu spółki do 
Warszawy. 

Polfa Kutno była, po Polfie Poznań, drugą polską firmą, która do bo-
ju rzuciła konsultantów medycznych, czyli ludzi regularnie odwiedza-
jących lekarzy rodzinnych i kluczowe apteki, proponując im nie jeden 
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specyfik, ale całe koszyki leków. 
W odróżnieniu od pozostałych 
nie były to leki dla określonych 
terapii, ale leki zestawione we-
dług grup demograficznych, 
na przykład dla dzieci, dla ko-
biet w ciąży itp. To był strzał 
w dziesiątkę.

Drugi oddech

W2000 roku spółce zaczęło jednak brakować tchu, pogarszały 
się wyniki finansowe. Po sprzedaży działu płynów infuzyjnych 

nastąpił spadek zysku netto z 16 mln zł w 1999 roku do 4,3 mln zł 
w roku 2000. Dużym nakładem pracy został osiągnięty cel restruktu-
ryzacji firmy i koncentracji w stu procentach na lekach dla ludzi. W tym 
momencie konieczne było dynamiczne zwiększenie sprzedaży tych 
leków. 

Kurs akcji spółki spadł ze 130 zł w 1997 roku do około 30 zł 
w 1999. – Trzeba było reagować, tym bardziej że zbliżał się termin wyjścia 
Enterprise Investors z inwestycji – opowiada Ryszard Wojtkowski, partner 
w Enterprise Investors. – Należało tę firmę wymyślić od nowa – wspomi-
na trudny dla Polfy okres.

Ryszard Wojtkowski, od 2000 roku nowy szef rady nadzorczej, z do-
świadczeniem pracy w Novartisie, znalazł sposób na kryzys: zmiana 
prezesa i powierzenie mu zadania przeorientowania produkcji. Ryszard 
Wojtkowski chciał, by Polfa odeszła od modelu firmy opartej na wy-
robach licencyjnych i stała się firmą generyczną, produkującą nowo-
czesne, tanie i wysokomarżowe leki. Poza tym miały to być leki, które 
są krajowymi liderami w swojej grupie terapeutycznej.

 Zmiany zaczęły się od znalezienia nowego prezesa z osiągnięcia-
mi w marketingu i sprzedaży, na miejsce Wiktora Tomusiaka, który fir-
mę zrestrukturyzował, ale nie potrafił nadać jej wystarczającej dynamiki 

Ryszard Wojtkowski

Należało tę firmę 
wymyślić od nowa
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wzrostu. Celnym strzałem okazało się zatrudnienie na to stanowisko 
prezesa Janusza R. Guy’a – menedżera, który pracował na rynkach uSA, 
Włoch i Rosji. Przed przyjściem do Polfy Kutno Guy odpowiadał za mar-
kę Smirnoff na całym świecie i został pierwszym prezesem firmy farma-
ceutycznej w Polsce, który przyszedł do farmacji z branży dóbr szybko 
zbywalnych (FMCG), gdzie marketing odgrywa kluczową rolę. 

Prezes Guy, choć na początku z rezerwą przyjęty przez analityków, 
dość szybko zdobył ich zaufanie, poprawiając sytuację w Polfie trze-
ma pociągnięciami. Spłaszczył strukturę zarządzania, na nowo zawarł 
umowy ze wszystkimi odbiorcami i dostawcami, między innymi, za-
bierając wszystkie poprzednie rabaty i negocjując nowe, korzystniejsze 
dla Polfy. Wprowadził także bardzo motywacyjny system wynagradza-
nia menedżerów w firmie. Z posunięć zewnętrznych: skoncentrował 
sprzedaż na hurcie, półhurcie oraz trzech i pół tysiącach kluczowych 
aptek. W przeciwieństwie do poprzednika, osobiście negocjował wa-
runki z ważniejszymi hurtownikami. I wreszcie sprawnie i w szybkim 
tempie zrealizował pomysł Wojtkowskiego – zmienił profil Polfy ze 
spółki licencyjnej w generyczną, dzięki czemu mogła ona realizować 
wyższe marże, średnio 66% na produkcie. 

Guy uzyskał wiarygodność na rynku kapitałowym, do perfekcji 
opanowując relacje inwestorskie, między innymi dzięki regularnym 
spotkaniom z analitykami, a przede wszystkim realizowaniu z dużą do-
kładnością prognoz wyników. 

– Inwestorzy, głównie zarządzający portfelami OFE i TFI, bardzo dobrze 
przyjęli cokwartalne spotkania z prezesem Guy’em – podkreśla skutecz-
ność taktyki Ryszard Wojtkowski.

Posunięciem wysoko ocenianym przez inwestorów była seria trans-
akcji odkupienia własnych akcji z rynku publicznego, przeprowadzona 
w latach 1999–2001. Podniosła ona wysokość udziałów, należących 
do funduszy Enterprise Investors w spółce, z 51 do 69%. Polfa zyskała 
wówczas uznanie na rynku za to, że skup akcji prowadzony był w spo-
sób maksymalnie przejrzysty – poprzez wezwania, co gwarantowało 
równe traktowanie inwestorów większościowych i mniejszościowych 
przy tej operacji.
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– Panna młoda była wtedy gotowa do ślubu, ale jeszcze nieubrana. 
Trzeba było ją ładnie ubrać i zrobić make-up – opowiada Janusz Guy. 

Systematycznie poprawiające się wyniki i aktywność nowego pre-
zesa już po kilkunastu miesiącach zaowocowała powrotem notowań 
spółki do wysokiego pułapu. Jej kurs wzrósł z 57 zł w styczniu 1999 ro-
ku do 130 zł w grudniu 2001 roku.

Kurs akcji i wskaźnik zysku netto do liczby akcji Polfy Kutno, 1998-2003
Źródło: Dane z raportów rocznych Polfy Kutno 

Po 2000 roku Polfa z nową ekipą w radzie nadzorczej i zarządzie 
świetnie poradziła sobie z problemami na rynku leków. Wówczas po-
wstała nowa lista refundacyjna leków Ministerstwa Zdrowia, z której 
niektóre specyfiki z Kutna wypadły, ale jednocześnie o wiele więcej 
straciły firmy zagraniczne. Odpowiedzią Polfy na zaistniałą sytuację 
było zarejestrowanie nowych marek, przy czym spółka doskonale wy-
korzystała doświadczenia współpracy licencyjnej z największymi kon-
cernami z lat poprzednich w zakresie umiejętności pisania wniosków 
rejestracyjnych i gromadzenia dokumentacji. 
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Włącz i graj 

P o pięciu latach obecności 
w Polfie Kutno Enterprise 

Investors był gotów do wyj-
ścia z inwestycji. Spółka prze-
szła głęboką restrukturyzację 

majątku, zatrudnienia i struktur organizacyjnych, miała nowy port-
fel produktów i zaufanie giełdy. – Znalazła się w sytuacji „włącz i graj”, 
o jakiej marzą inwestorzy branżowi – ocenia Stanisław Knaflewski. 

W 2001 roku Enterprise Investors poprzez bank inwestycyjny próbo-
wał znaleźć kupca dla swoich akcji wśród średniej wielkości firm farma-
ceutycznych. Zdaniem Knaflewskiego nie udało się to, bo... Polfa Kutno 
była głęboko zrestrukturyzowana, więc relatywnie droga. 

– Poza tym była firmą niewielką, niepewną, dopiero wchodzącą na ry-
nek generyków. Do tego po 11 września 2001 roku atmosfera biznesowej 
ostrożności i rezygnacji z ekspansji zewnętrznej przez firmy zza Oceanu nie 
sprzyjała przejęciom – wylicza przeszkody prezes Guy. 

Atmosferę roku 2001 oddają dwa fakty. Włoska spółka farmaceutycz-
na Recordati wątpiła wówczas, czy Polska wejdzie do unii Europejskiej, 
a amerykański Ivax nie zainteresował się ofertą. Trzy lata później obie fir-
my stoczyły o Polfę zażarty bój, parokrotnie podbijając cenę za akcję.

To, co się nie udało w 2001 roku, Enterprise Investors zrealizował 
jesienią 2003 roku. Dobre wyniki Polfy spowodowały, że rynek zaczął 
doceniać spółkę i jej kurs piął się w górę. Enterprise Investors postano-
wił skierować swoją ofertę do inwestorów finansowych. Wyniki Polfy 
i zaufanie, jakie zdobył prezes Guy, zaowocowało tym, że akcje spół-
ki, po cenie 235 zł za sztukę, kupiło kilkadziesiąt polskich instytucji 
finansowych (cena akcji na giełdzie sięgała wtedy 260 zł). A po bardzo 
krótkim road show po Europie, jedna czwarta oferty trafiła do zagra-
nicznych funduszy inwestycyjnych. Nie bez znaczenia dla inwestorów 
były historie wcześniejszych wyjść Enterprise Investors z innych inwe-
stycji. – Inwestorzy finansowi wiedzieli, że zostawiamy spółki w bardzo 

Janusz R. Guy 

Inwestorzy ufali 
moim prognozom 

finansowym
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dobrym stanie, ale nie śrubujemy ceny swoich udziałów i że mogą jeszcze 
na akcjach dobrze zarobić – podkreśla Ryszard Wojtkowski. 

W efekcie za 69% akcji Enterprise Investors uzyskał blisko 300 mln zł 
(76 mln uSD). Zwrot z inwestycji w Polfę Kutno po siedmiu latach obec-
ności sięgnął 5,4 razy (wynik liczony w uSD). Średnioroczna stopa zwrotu 
(IRR) wyniosła 23%.

Zarobiły też fundusze emerytalne, które kupiły akcje od Enterprise 
Investors. Polfa realizowała prognozy zarządu i dalej się dynamicznie roz-
wijała. Wejście Polski do unii Europejskiej i utrzymujące się dobre wyniki 
Polfy spowodowały, że spółką ponownie zainteresowali się inwestorzy 
strategiczni. Najpierw była to włoska firma Recordati, później do gry włą-
czył się amerykański Ivax. Ceny oferowane przez tych inwestorów zna-
cząco przekraczały cenę zapłaconą Enterprise Investors osiem miesięcy 
wcześniej. W wyniku ostrej konkurencji, 10 grudnia 2004 roku akcje Polfy 
kupił Ivax po 340 zł za papier, o 45% więcej, niż wyniosła cena zapłacona 
funduszom Enterprise Investors przez instytucje finansowe we wrześniu 
2003 roku.

Wojna o Polfę i jej wpływ na kurs akcji, sierpień 2003–kwiecień 2005
Źródło: Polfa Kutno/Ivax

0

50

100

150

200

250

300

350

400

1.07.2003 24.09.2003
Sprzedaż

akcji przez EI

8.04.2004
Ogłoszenie wezwania

przez Recordati
Ivax podwyższa
ofertę cenową

23.04.2004 18.11.2004
Ogłoszenie wezwania

przez Ivax

28.02.2005
Wycofanie akcji

z obrotu giełdowego

Ce
na

 a
kc

ji 
(P

LN
)

0

50

100

150

200

250

300

350

400

1.07.2003 24.09.2003
Sprzedaż

akcji przez EI

8.04.2004
Ogłoszenie wezwania

przez Recordati
Ivax podwyższa
ofertę cenową

23.04.2004 18.11.2004
Ogłoszenie wezwania

przez Ivax

28.02.2005
Wycofanie akcji

z obrotu giełdowego

Ce
na

 a
kc

ji 
(P

LN
)

R19-Tekst.indd   52 12/14/05   4:56:51 PM



 POLFA KuTNO 53

Wykorzystana szansa

Z niechcianego dziecka, jakim była w 1995 roku, Polfa Kutno stała 
się atrakcyjną „panną” – jedną z najbardziej nowoczesnych śred-

niej wielkości firm generycznych w Europie Środkowo-Wschodniej. 
W pierwszym etapie, do 2000 roku, przeobraziła się pod względem 
produkcyjnym i technologicznym, powstały zręby silnego marketingu 
i sprzedaży. Ale najważniejszy dla kondycji Polfy, przed wyjściem z niej 
Enterprise Investors, był etap dynamicznej zmiany charakteru ze spółki 
produkcyjnej w produkcyjno-handlową. Było to możliwe dzięki prze-
orientowaniu przez Wojtkowskiego i Guy’a strategii i postawieniu na 
leki odtwórcze, a także dzięki dalszemu zwiększeniu nacisku na mar-
keting i sprzedaż oraz stworzeniu bardzo energicznego zespołu me-
nedżerskiego, premiowanego za wysoką skuteczność.

Polfa Kutno awansowała w krajowym rankingu firm o największej 
sprzedaży na polskim rynku z trzeciej dziesiątki na miejsce czternaste 
(dane za 2004 rok według IMS Poland, międzynarodowej firmy moni-
torującej rynki farmaceutyczne). Poza tym, po inwestycjach sięgających 
180 mln zł, możliwych dzięki rezygnacji z wypłacania dywidendy, Polfa 
Kutno miała jeden z najnowocześniejszych zakładów, a także jeden 
z największych i najlepiej funkcjonujących w branży zespołów sprzeda-
ży i marketingu. Imponująco poprawiła wyniki finansowe, przychody 
z działalności podstawowej (leki dla ludzi) wzrosły z 30 mln zł w 1995 
roku do 246,5 mln zł w 2003 roku. 

Zdaniem Stanisława Knaflewskiego, który zanim został partne-
rem w Enterprise Investors, pracował nad restrukturyzacją zachod-
nich firm farmaceutycznych jako konsultant Boston Consulting Group, 
Polfa Kutno po przeprowadzonej restrukturyzacji niczym nie różni-
ła się od podobnej wielkości firm zachodnich. Obecność stabilnego, 
cierpliwego inwestora, jakim był Enterprise Investors, pozwoliła kolej-
nym zarządom Polfy systematycznie pracować nad długofalową stra-
tegią, podejmować ważne i ryzykowne decyzje, takie jak sprzedaż
 działów dodatków paszowych i płynów infuzyjnych, zneutralizować 
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56 Terapia wstrząsowa

naturalny opór związków zawodowych wobec zmian i spokojnie zrea-
lizować program restrukturyzacji.

To, że spółka po wyjściu z niej Enterprise Investors była w znakomi-
tym stanie, nie pozostawia wątpliwości. Trzeba przy tym pamiętać, że 
w 1995 roku, kiedy akcje spółki wchodziły na parkiet, ich cena wyno-
siła zaledwie 23 zł. Dla porównania cena drugiej sprywatyzowanej na 
początku lat dziewięćdziesiątych firmy farmaceutycznej, Jelfy, wzrosła 
z 28 zł w dniu debiutu w lipcu 1994 roku do 52 zł w grudniu 2004 roku. 
A przecież kondycja Jelfy przy prywatyzacji była znacznie lepsza od kon-
dycji Polfy Kutno, co widać, porównując zyski obu firm za 2004 rok.

Wyniki Polfy Kutno i Jelfy (w mln zł), 2004
Źródło: Jelfa, Ivax

Efekty obecności Enterprise Investors w Polfie Kutno

zmiana profilu działania ze spółki czysto produkcyjnej w produkcyjno-
handlową, zbudowanie zupełnie nowego portfela produktów i zdefiniowanie 
profilu firmy jako producenta markowych leków generycznych
stworzenie od zera silnego działu handlowego i działu marketingu
inwestycje o wartości 180 mln zł, w tym w nowy zakład produkcyjny, 
spełniający standardy GMP
bezkonfliktowe przeprowadzenie restrukturyzacji zatrudnienia
wysoka średnia sprzedaż na zatrudnionego – 363 tys. zł w 2001 roku wobec 
114 tys. zł w roku 1995, porównywalna ze średnią w czterech największych 
firmach farmaceutycznych w Europie Środkowej
awans rynkowy w wielkości sprzedaży aptecznej w Polsce z trzeciej dziesiątki 
na czternaste miejsce w końcu 2003 roku
5,4-krotne pomnożenie wartości spółki w USD 
IRR w wysokości 23%

●

●

●

●

●

●

●

●

  Przychody 
EBITDA EBIT

 Zysk 
  ze sprzedaży    netto

Polfa Kutno  
(obecnie IvAx Corp.)  285,0 81,1 56,0 37,8

Jelfa  274,1 43,1 15,2 9,4

  Przychody 
EBITDA EBIT

 Zysk 
  ze sprzedaży    netto

Polfa Kutno  
(obecnie IvAx Corp.)  285,0 81,1 56,0 37,8

Jelfa  274,1 43,1 15,2 9,4
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Kutnowska Polfa przeszła od 1995 roku dwie terapie wstrzą-
sowe. Pierwsza, przeprowadzona zaraz po sprywatyzowaniu fir-
my, uratowała ją od bankructwa i rynkowej marginalizacji. Firma 
skoncentrowała się na atrakcyjnej produkcji, podniosła i ustabili-
zowała swoje wyniki finansowe. Druga terapia, zaaplikowana po 
2000 roku, błyskawicznie przemieniła Polfę ze spółki produkcyj-
nej w handlowo-marketingową i uczyniła korporacją, pożądaną 
przez zagranicznych inwestorów.

PoLfa kutno

Kalendarium wydarzeń

 1994 •  decyzja o prywatyzacji spółki
 1995–1996 •  zakup 59% akcji firmy przez fundusze zarządzane przez 

Enterprise Investors za 35,2 mln zł (14 mln uSD)

 1995 •  wejście spółki na warszawską Giełdę Papierów 
Wartościowych

 1996 •  rozpoczęcie budowy struktur 
handlowo-marketingowych

 1997 •  pierwsze zakupy leków licencyjnych

  •  sprzedaż działu dodatków paszowych

 1998 •  sprzedaż działu dodatków spożywczych

 1999 •   ukończenie budowy nowego zakładu

 •   przeniesienie biura handlowego i biura zarządu z Kutna 
do Warszawy

 2000 •  sprzedaż działu odżywek dziecięcych

 •  objęcie fotela prezesa przez Janusza R. Guy’a

 2000–2002 •  sprzedaż wytwórni płynów infuzyjnych

 2003 •  sprzedaż 69% akcji przez Enterprise Investors 
za 300 mln zł (76 mln uSD)

 2004 •  przejęcie Polfy Kutno przez Ivax
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Start-up(artych ludzi)
Wiosną 2000 roku trzech młodych menedżerów zgłosiło 
się do Enterprise Investors z pięćdziesięciostronicowym, 
napisanym w języku angielskim biznesplanem 
zbudowania w Polsce pierwszej dużej sieci aptek. 
Wcześniej wiele dobrego słyszeli o Enterprise Investors 
i liczyli na to, że tu zostaną wysłuchani. Enterprise 
Investors był kolejną instytucją, w której szukali 
pieniędzy na realizację swojego projektu. Anioły 
biznesu i inne fundusze private equity, do których 
najpierw się zwracali, chwaliły pomysł, ale, nie 
rozumiejąc wystarczająco dobrze biznesu, nie potrafiły 
ocenić inwestycji we właściwy sposób. W Enterprise 
Investors już po pierwszym spotkaniu strony podpisały 
umowę o poufności. Negocjacje ruszyły pełną parą. 

Zadecydowało wzajemne zauroczenie, ale nie 
brakowało biznesowej kalkulacji. Enterprise Investors 
właśnie zaczynał przygodę z inwestycjami w sektorze 
zdrowia (przychodnie Medycyna Rodzinna), a pomysł 
sieci aptek był klasycznym start-upem (firmą budowaną 
od zera), więc zapowiadał atrakcyjną stopę zwrotu 
z kapitału. Nie bez znaczenia było dobre wrażenie, 
jakie zrobili pomysłodawcy projektu.

Ciężar kierowania projektem wzięli na siebie 
Ryszard Wojtkowski, partner w Enterprise Investors 
z doświadczeniem w branży farmaceutycznej 
wyniesionym z pracy w zarządzie Novartisu, oraz 
Dawid Walendowski, odpowiedzialny za inwestycje 
w sieci handlowe.
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R19-Tekst.indd   61 12/14/05   4:57:08 PM



62 Start-up(artych ludzi)

aPtEkI PoLskIE w 2000 roku 

Mocne strony

wielkość polskiego rynku, największego w Europie Środkowej, 
ale wciąż z niskimi wydatkami mieszkańców na leki;  
w ciągu pięciu lat spożycie leków przez Polaków podwoiło 
się wartościowo z 33 do 59 USD na osobę, jednak wciąż 
było niższe niż, na przykład, w Czechach – około 85 USD, 
na Węgrzech – 105 USD, czy w Słowenii – 130 USD

szybki wzrost sprzedaży leków OTC  
(bez recepty – ang. over the counter)

prognozy rynkowe zapowiadały wzrost sprzedaży leków bez 
recepty z 432 mln USD do 1 mld USD w ciągu dekady

efekt skali, wynikający z działania w sieci; 
w grę wchodziła realizacja wyższej, niż przeciętna, marży 
brutto (26% wobec 24%)

dobry zespół menedżerów założycieli; Artur Dżagarow i dwaj 
inni pomysłodawcy wcześniej pracowali dla ORFE, dużej 
firmy hurtu farmaceutycznego, mieli doświadczenie w branży, 
znajomość rynku i młodzieńczy zapał (wszyscy byli w wieku 
28-36 lat)

wyjątkowo dobre perspektywy zarobku dla Enterprise 
Investors; jako przedsięwzięcie typu start-up projekt dawał 
szansę na wysoką stopę zwrotu i łatwość wyjścia z inwestycji

zdobycie przez Enterprise Investors doświadczenia w branży 
ochrony zdrowia i sieci detalicznych; Enterprise Investors 
jako jedna z pierwszych firm private equity zainteresował się 
spółkami związanymi z ochroną zdrowia 

+

+

+

+

+

+

+

R19-Tekst.indd   62 12/14/05   4:57:08 PM



 APTEKI POLSKIE 63

Słabe strony

inwestycja typu start-up niesie większe ryzyko wystąpienia 
niezidentyfikowanych wcześniej czynników rynkowych

w trakcie realizacji projektu ryzyko związane ze sferą 
regulacyjną i działaniami konkurencji wystąpiło z natężeniem 
większym niż zakładał biznesplan

niewielkie doświadczenie menedżerskie w zarządzaniu 
siecią detaliczną; pozyskanie menedżera z doświadczeniem 
w branży detalicznej było jednym z istotnych problemów 
kadrowych spółki

wysoki stopień regulacji rynku farmaceutycznego i jego 
wrażliwość na zmiany; lobby aptekarzy wywierało nacisk 
na organy ustawodawcze, by nowe apteki mogły otwierać 
jedynie osoby z wykształceniem farmaceutycznym

–

–

–

–

Dawid Walendowski, partner w Enterprise Investors
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64 Start-up(artych ludzi)

Prekursorzy konsolidacji

Projekt stworzenia dużej i nowocześnie zarządzanej sieci aptek był 
w 2000 roku, w ówczesnym stanie rynku, dość nowatorskim pomy-

słem biznesowym. Można go porównać do przełomu, jakim dla han-
dlu artykułami spożywczymi było otwarcie pierwszego hipermarketu 
w połowie lat dziewięćdziesiątych.

Polski rynek apteczny w 2000 roku był już dość rozbudowany, ale 
jego konsolidacja i zaszczepianie nowoczesnego know how zatrzyma-
ły się na poziomie hurtu. Dzięki spontanicznej prywatyzacji (przejmo-
wanie państwowych CEFARM-owskich aptek przez ich kierowników) 
i nowo otwartym aptekom powstało, co prawda, na terenie całej Polski 
osiem tysięcy punktów, jednak tylko niektóre z nich działały w sieciach 
i to zwykle liczących nie więcej niż pięć do dziesięciu punktów. Tak roz-
drobniony rynek powodował niską opłacalność poszczególnych aptek 
i słaby poziom usług. Krajobraz aptecznego detalu przypominał zaco-
faną wieś z licznymi, ale nieefektywnymi gospodarstwami. Zmienić 
to mogła jedynie konsolidacja. I to właśnie zaproponował Enterprise 
Investors Artur Dżagarow, lider projektu.

Dlaczego nikt wcześniej nie wpadł na pomysł zbudowania sieci 
aptek? Zdaniem analityków rynku, były wówczas co najmniej trzy te-
go powody. Po pierwsze, rynek farmaceutyczny dopiero dojrzewał 
do konsolidacji detalu na podobnych zasadach jak wcześniej rynek 
spożywczy. Po drugie, najwięksi hurtownicy nie chcieli narażać się 
niezależnym odbiorcom (czytaj aptekom), tworząc własne sieci (gros 
przychodów przynosili im tacy niezależni odbiorcy). I po trzecie, za-
chodnie firmy sieciowe wstrzymywały się z inwestycjami ze względu 
na uciążliwe i zmieniające się regulacje w tej branży. 

Przystępując do rozmów z Arturem Dżagarowem i jego zespo-
łem, Enterprise Investors wziął pod uwagę przede wszystkim korzy-
ści, jakie wynikały z inwestycji w prekursorski start-up. uwzględniał też 
niebezpieczeństwa.
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 APTEKI POLSKIE 65

Dawid Walendowski, szef rady nadzorczej Aptek Polskich, uważa, że 
o zaangażowaniu pieniędzy funduszu Enterprise Investors w projekt 
przesądziła nowatorskość koncepcji. – Pomysł polegał na usieciowieniu 
handlu lekami, wykorzystaniu narzędzi zarządczych i marketingowych, 
sprawdzonych w sieciach spożywczych, i czerpaniu profitów z jednolitego 
systemu zakupów, wspólnego logo i reklamy – wylicza.

Był jeszcze jeden powód akceptacji inwestycji, na którą wyłożono 
w sumie 36 mln zł (9 mln uSD): wyprzedzenie spodziewanej od dawna 
ekspansji zachodnich sieci aptecznych na polskim rynku.

Rozmach, ale z rozsądkiem

O d pierwszej wizyty „dream teamu” Dżagarowa w Enterprise Investors 
do podpisania umowy o utworzeniu spółki Apteki Polskie minę-

ło osiem miesięcy. Enterprise Investors wziął na siebie rejestrację spółki, 
skompletowanie i powołanie rady nadzorczej oraz znalezienie dodatko-
wej osoby do zarządu, znającej się na sieciach detalicznych. Reszta zadań 
w zorganizowaniu firmy została powierzona trzyosobowemu zarządowi, 
w którego skład weszli pomysłodawcy projektu. Prezesem spółki, z siedzi-
bą w Katowicach, został Artur Dżagarow (pełnił ją do sierpnia 2004 roku, 
czyli do momentu zamknięcia transakcji sprzedaży firmy). W styczniu 
2001 roku w Krakowie została otwarta pierwsza placówka pod marką 
„Apteka 21”.

Jak przyznaje Dawid Walendowski, założenia biznesowe przedsię-
wzięcia były bardzo ambitne: 

zbudować w ciągu ośmiu lat sieć trzystu aptek 
zdobyć około 7, 8% rynku 
realizować marżę o 2% wyższą od średniej rynkowej (przy niższych 
cenach leków niż u konkurencji) 
osiągnąć pierwsze zyski po drugim roku działalności oraz wskaźnik 
od 3,5- do 5-krotnego zwrotu wyłożonych pieniędzy, czyli IRR na 
poziomie od 43 do 56%. 

●

●

●

●

R19-Tekst.indd   65 12/14/05   4:57:27 PM



66 Start-up(artych ludzi)

Artur Dżagarow… … i Dawid Walendowski
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Artur Dżagarow… … i Dawid Walendowski
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68 Start-up(artych ludzi)

Dżagarow zaproponował w biznesplanie, a Enterprise Investors 
przystał na tę koncepcję, by sieć aptek budować dwutorowo – przej-
mując od właścicieli już istniejące placówki i otwierając nowe. Ten sce-
nariusz po półtora roku od startu projektu dominował, jeśli chodzi 
o rozwój sieci. Później Apteki Polskie skoncentrowały się na nowych 
otwarciach. Przejmowanie aptek z ich historią, często z zadłużeniem, 
okazało się mało efektywne, czasochłonne i trudne organizacyjnie.

Sieć miała rozwijać się regionalnie – na obszarach gęsto zaludnio-
nych, o relatywnie wysokich dochodach i niskim nasyceniu apteka-
mi. Największe zagęszczenie osiągnięto w obrębie Górnego Śląska 
i Warszawy.

Koncepcja zakładała lokalizację punktów z logo „Apteka 21” :

w otoczeniu przychodni lekarskich i szpitali
w centrach handlowych, gdzie miałyby wyłączność działania  
więc i ochronę przed konkurencją
przy głównych ulicach miast o dużym ruchu pieszych

Założenie to zostało zrealizowane. Na koniec 2003 roku w każdej 
z tych kategorii lokalizacyjnych działało odpowiednio osiemnaście, dwa-
dzieścia trzy i siedemnaście aptek, razem pięćdziesiąt osiem. Typowa 
apteka miała powierzchnię 125 m2, pięcioosobową załogę i 200 tys. zł 
przychodów miesięcznie (przy średniej dla rynku około 125 tys. zł).

Koncepcja takiej lokalizacji punktów była bardzo dobra. 
– Kluczem do sukcesu, czyli osiągnięcia odpowiednich obrotów i struk-

tury sprzedaży – przewagi leków OTC nad lekami wydawanymi na receptę 
– jest dobra lokalizacja. Najwyższe obroty „Apteki 21” osiągały w pobliżu szpi-
tali i przychodni oraz w centrach handlowych – ocenia Krzysztof Jeżowski, 
który odpowiadał za finanse projektu i przez dwa lata pełnił funkcję dy-
rektora finansowego spółki.

„Apteki 21” miały osiągnąć przewagę nad konkurencją nie tylko 
dzięki działaniu w sieci (wspólne zakupy, identyczne procedury za-
rządzania zapasami itp., dawały nawet 1,5% dodatkowej marży), ale 
również ze względów organizacyjnych. Chodziło przede wszystkim 

●

●

●
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70 Start-up(artych ludzi)

o zracjonalizowanie polityki towarowej. Wspólne dla całej sieci syste-
mowe zarządzanie zapasami i zakupami, czego większość niezależ-
nych aptek nie robiła. W rezultacie Apteki Polskie miały lepszą kontrolę 
przepływu środków własnych. Mogły regularnie płacić hurtownikom, 
co trzydzieści, a nie co sześćdziesiąt dni zgodnie z rynkową prakty-
ką, podnosząc w ten sposób swoją marżę ponad przeciętną osiąganą 
w branży.

Sprawą zasadniczą była przewaga, jaką „Apteki 21” zdobyły na po-
lu marketingu. Po pierwsze, udało się wykreować markę sieci, pierwszą 
w branży. Po drugie, zrealizowany został prekursorski w sektorze pro-
gram lojalnościowy. Po trzecie, sieć mogła przeprowadzać wspólnie 
z hurtownikami i producentami akcje reklamowe i promocje w punk-
tach sprzedaży. Po czwarte, pracownicy mogli korzystać z pomocy za-
rządu firmy, jak i zewnętrznych ekspertów w prowadzeniu apteki. Artur 
Dżagarow wspomina przypadek, kiedy poświęcił całą noc na układanie 
razem z personelem apteki towarów na półkach, tak by wyekspono-
wać leki OTC, a schować w szufladach antybiotyki. Na nic. Następnego 
dnia ekspozycja towarów była zrobiona po staremu, to znaczy w spo-
sób, do jakiego przez lata pracy „na państwowym” przyzwyczaiła się 
kierowniczka apteki. Reprymenda prezesa Dżagarowa przekonała ją do 
pracy „po nowemu”. 

Sprawdził się pomysł, od początku forsowany przez zarząd, by sieć 
położyła nacisk na sprzedaż leków bez recepty, preparatów ziołowych 
i kosmetyków. Założenie było takie, by udział tych trzech kategorii 
w ogólnej sprzedaży wynosił nie jedną trzecią obrotów, jak w więk-
szości aptek, ale połowę. I to udało się osiągnąć. Jednocześnie nie za-
niedbano utrzymania w stałej sprzedaży szerokiego portfela leków na 
receptę.

Wielką nowością była zrealizowana przez „Apteki 21” koncepcja 
sprzedaży samoobsługowej i zupełnie odmienna od dotychczaso-
wych, ale po raz pierwszy spójna dla całej sieci, wizualizacja placówek. 
Po raz pierwszy w polskich aptekach klienta i farmaceutę przestała 
dzielić wysoka szyba.
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Ciszej jedziesz…

Chciałem, by do momentu 
osiągnięcia liczby pięćdzie-

sięciu aptek w sieci, rozwijać ją 
bez PR-owskiego rozgłosu, wie-
dząc jak wrażliwi na konku-
rencję są aptekarze. Właściciel 

– Enterprise Investors – był inne-
go zdania. Zamierzał od początku działać z otwartą przyłbicą – mówi 
Dżagarow. 

Jego zdaniem ta rycerska postawa miała pewien niekorzystny 
wpływ na tempo realizacji biznesplanu, zwłaszcza w zakresie rozwoju 
sieci. W konsekwencji nieco opóźniła termin dojścia spółki do pierw-
szych zysków.

Od początku działania Aptek Polskich pojawiły się pola konflik-
tów ze środowiskiem farmaceutów, co, zdaniem analityków, było 
do przewidzenia, bowiem rynek znajdował się wówczas w fazie na-
rastającej konkurencji i spadającej dochodowości biznesu. Każdy 
nowy rywal, a tym bardziej sieć, musiała aptekarzom stanąć kością 
w gardle. 

Wbrew założeniom, tempo rozwoju sieci nie sięgnęło trzydzie-
stu, czterdziestu nowych punktów rocznie, a zaledwie dwudziestu 
(w pierwszym roku działania osiemnaście).

– Zarząd, zamiast działalnością operacyjną, musiał się zajmować ła-
godzeniem napięć ze środowiskiem aptekarskim, w tym z Izbą Aptekarską 
i Nadzorem Farmaceutycznym, oraz borykać się ze zmiennością przepisów 
w zakresie prawa do prowadzenia aptek – twierdzi Artur Dżagarow.

Dawid Walendowski

Pomysł polegał na 
usieciowieniu handlu 

lekami i czerpaniu 
profitów z jednolitego 

systemu zakupów, 
wspólnego logo 

i reklamy
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Firmie udawało się znaleźć atrakcyjne lokalizacje aptek, choć cza-
sami było to kosztowne. Niekiedy przekonanie aptekarza do sprze-
daży firmy wymagało misternych zabiegów. Ale też wielu właścicieli 
punktów odstępowało swoje apteki spółce na bardzo korzystnych dla 
siebie warunkach, zwłaszcza jeśli były one zlokalizowane w centrach 
handlowych.

Istotną przeszkodą we włączeniu tak przejętej apteki do sieci było 
znalezienie, a potem zaakceptowanie przez Nadzór Farmaceutyczny 
(po zaopiniowaniu przez Okręgową Izbę Aptekarską) – kierownika 
apteki. 

– Zdarzało się, że procedura akceptacyjna trwała nawet siedem mie-
sięcy – wspomina Artur Dżagarow, który odpowiadał, między innymi, 
za rozwój sieci. 

Apteki Polskie często musiały stawiać czoło zawiłym procedurom 
formalnym przy dopuszczaniu kierowników aptek do pracy w placów-
kach spółki. Okręgowe Izby Aptekarskie, które opiniowały kandydatu-
ry kierowników, nie ułatwiały zadania. Odciągały pod byle pretekstem 
wydanie opinii o kierowniku, a bez niej Nadzór Farmaceutyczny nie 
mógł wydać zgody na otwarcie apteki. 

– Niestety, miały miejsce incydenty zastraszania farmaceutów utratą pra-
wa do wykonywania zawodu, jeśli przystaliby do Aptek Polskich, lub ofero-
wano im pracę w innych aptekach na gorszych lub podobnych warunkach, 
ale w placówce, której właścicielem był członek Izby – wspomina prezes 
Dżagarow. – Poza tym na rynku brakowało wykwalifikowanych kierow-
ników, bo rozpoczął się boom na otwieranie aptek. Czasami pozyskanie 
menedżera apteki kosztowało firmę, poza wysoką pensją, służbowy samo-
chód – dodaje.

Krzysztof Jeżowski twierdzi, że każdy miesiąc przestoju gotowej do 
otwarcia apteki kosztował firmę od 15 do 33 tys. zł.
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Poniższa tabela obrazuje trzykrotne nowelizacje prawa, dotyczące 
prowadzenia biznesu aptecznego.

Ustawowe zmiany regulujące rynek apteczny 

Po osiemnastu miesiącach, kiedy „Apteka 21” okrzepła i zdobyła 
opinię dobrego pracodawcy, sprawa pozyskania kierowników rozwią-
zała się sama.

Indywidualni aptekarze nieprzychylnie patrzyli na rozwój sieci. 
Grozili dostawcom (hurtownikom) bojkotem, jeśli będą współpraco-
wali z „Apteką 21”, i w niektórych regionach rzeczywiście do tego do-
chodziło. Ich niepokój budziły niższe ceny detaliczne w sieci należącej 
do Enterprise Investors. Z czasem rolę dyżurnego chłopca do bicia, po 
„Aptece 21”, przejęła nowo wchodząca wówczas na polski rynek litew-
ska sieć Euroapteka.

Po półtora roku Enterprise Investors wraz z zarządem zdecydowa-
li, że główny nacisk będzie położony na otwieranie nowych punktów, 
a nie akwizycję istniejących. Była to zmiana bardzo korzystna w stosun-
ku do pierwotnej strategii. Koszt otwarcia nowej apteki – od 350 do 500 

rok 2001 – zmieniono ustawę (zaakceptowaną przez Sejm, Senat 
i Prezydenta), tak by nową aptekę mógł otworzyć wyłącznie 
farmaceuta, a nie na przykład osoba prawna; nowelizacja miała wejść 
w życie w styczniu 2002 roku, ale nie doszło do tego

w połowie 2002 roku nastąpiła kolejna zmiana ustawy na wniosek 
rządu – apteki znowu mogły otwierać również spółki

rok 2003 – do Sejmu trafił projekt obywatelski Izby Aptekarskiej – 
ponownie miała obowiązywać zasada „apteka dla aptekarza” 

w kwietniu 2004 roku – rząd w ramach porozumienia z Izbą Aptekarską 
przeforsował w Sejmie nowelizację ustawowego zapisu o badaniach 
klinicznych nowych preparatów, zgodnie z prawem unijnym, w której 
wprowadzono ograniczenie liczby posiadanych aptek przez jeden 
podmiot do 1% całkowitej liczby aptek w skali województwa

●

●

●
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tys. zł – był niższy od cen płaconych za przejmowane punkty, przy po-
dobnym poziomie ryzyka biznesowego, to znaczy spodziewanego po-
ziomu sprzedaży.

Osoby zaangażowane w projekt podkreślają, że przez cały okres 
obecności kapitałowej Enterprise Investors w spółce istniało zagroże-
nie, co do legalności prowadzenia firmy, ze względu na częste zmiany 
przepisów, wynikające z lobbowania przez aptekarzy w obronie swo-
ich przywilejów.

Problemy z pozyskaniem personelu i zmiany legislacyjne nieco 
spowolniły rozwój sieci. Zysk pojawił się dopiero po trzecim kwartale 
2003 roku, a nie, jak zakładano, pod koniec 2002 roku. Działające od 
początku 2002 roku apteki, w kolejnym, 2003, roku działalności po-
trafiły osiągnąć 155-procentową dynamikę sprzedaży, co świadczyło 
o coraz lepszym ich funkcjonowaniu i zdobywaniu nowych klientów 
poprzez wprowadzenie nowatorskich technik sprzedaży i promocji. 

Krzysztof Jeżowski uważa, że początkowe prognozy finansowe 
rozminęły się z praktyką z dwóch zasadniczych powodów: nie było 
wcześniej takiej sieci, co oznaczało brak możliwości oparcia prognoz 
na praktyce, i rynek był nieprzewidywalny. 

– Zakładaliśmy, że tempo otwierania nowych aptek przez inne podmio-
ty będzie wolniejsze. Liczyliśmy się z tym, że wiele słabych finansowo punk-
tów będzie zamykanych. Było inaczej – ocenia Jeżowski.

Zdaniem Krzysztofa Jeżowskiego, kluczem do sukcesu finansowe-
go spółki były odpowiednie lokalizacje aptek. Wtórne znaczenie miał 
region, w którym działały. Lokalizacja determinowała wielkość i struk-
turę sprzedaży, a w efekcie wysokość realizowanych marż. Najlepiej 
położone apteki, z dużą sprzedażą leków OTC, miały wielokrotnie 
wyższe przychody, niż te w gorszych lokalizacjach, z dominacją leków 
na receptę. Średnie obroty dla całej sieci „Aptek 21” wynosiły około 
200 tys. zł na każdy czynny punkt. Różnice te przekładały się na wyso-
kość marż. Punkty, mające świetną lokalizację, na przykład w centrach 
handlowych, realizowały 24-, 25-procentowe marże apteczne (bez ra-
batów), zaś te usytuowane przy przychodniach, ze względu na niższą 
sprzedaż leków bez recepty, generowały 17-procentowe marże.
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W 2003 roku Apteki Polskie, wcześniej finansowane głównie po-
przez kolejne transze kapitału przekazywane przez inwestora, były już 
zdolne rozwijać się bez tej pomocy.

Spółka dojrzewała nie tylko pod względem generowania przy-
chodów, ale też stałego obniżania kosztów. Przedstawiciele Enterprise 
Investors wskazują na coraz niższe wydatki na administrację, a to dzięki 
wspólnej dla całej sieci księgowości, obsłudze kadrowej i koordynacji 
pracy działu zaopatrzenia. Prezes Dżagarow podkreśla znaczenie ostrej 
kontroli kosztów. 

– Patrzyliśmy, na przykład, jakie są średnie rachunki za telefon w punk-
cie i według tej miary określaliśmy je dla całej sieci. Wypracowaliśmy pew-
nie najniższe w branży, standardowe koszty operacyjne i efektywny system 
zarządzania – uważa Dżagarow.

Apteki Polskie – wskaźniki ekonomiczne (w mln zł)
Źródło: Enterprise Investors 

Korzyści z posługiwania się w sieci standardami i nowoczesnymi 
narzędziami zarządzania było mnóstwo. Do nich należało przerzuca-
nie towaru w ramach regionu: z punktów o gorszej sprzedaży – do 
liderów. Przeprowadzano też wewnątrzsieciowe szkolenia. Aptekarz, 
który osiągał ponadprzeciętne wyniki sprzedaży danego produktu, był 
kierowany do innych na dwa, trzy dni, by przeszkolić kolegów. Rutyną 
była rotacja personelu między aptekami w okresie wakacyjnym, tak 
by żaden punkt nie został w tym czasie zamknięty z powodu urlo-
pu. Ważną rolę wśród 368-osobowej załogi pełnili szefowie regionów. 
Odpowiadali nie tylko za wdrażanie firmowych standardów, ale też za 
politykę marketingową i kontrolę w podległych im aptekach.

  2001 2002 2003

Przychody ze sprzedaży 8,3 59,6 109,1
Wynik z działalności podstawowej 1,2 -2,6 4,1
Zysk netto -3,2 -4,4 0,84
Liczba zatrudnionych 100 280 360
Liczba aptek 18 40 61

  2001 2002 2003

Przychody ze sprzedaży 8,3 59,6 109,1
Wynik z działalności podstawowej 1,2 -2,6 4,1
Zysk netto -3,2 -4,4 0,84
Liczba zatrudnionych 100 280 360
Liczba aptek 18 40 61
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Każdy grał swoją rolę

Enterprise Investors, tak jak w każdej swojej inwestycji, tak i w tej 
spółce, pełnił rolę stratega i doradcy poprzez swoich przedstawi-

cieli w radzie nadzorczej. Enterprise Investors, jako właściciel niemal 
100% akcji, obsadził cztery z pięciu miejsc w radzie nadzorczej, jeden 
fotel pozostawiając dla autorów pomysłu. Rada nadzorcza decydowa-
ła o kolejnych podwyższeniach kapitału spółki, związanych z inwesty-
cjami w sieć, akceptowała propozycje zarządu, dotyczące lokalizacji 
otwieranych aptek, przyjmowała comiesięczne sprawozdania zarządu. 
Decydowała również o składzie zarządu. 

Kompetencje bieżącego kierowania spółką powierzyła trzyoso-
bowemu zarządowi, na którego czele przez cały okres inwestycji stał 
Artur Dżagarow.

Dwóch pozostałych projektodawców firmy dość szybko odeszło 
z zarządu. Jeden z nich, Jacek Denkowski, przeszedł do rady nadzorczej, 
inny opuścił firmę. Cała trójka w momencie podpisywania kontraktów 
otrzymała opcje na akcje i obietnicę premii za sukces. Z obu tych przy-
wilejów skorzystała.

Postacią pierwszoplanową inwestycji w Apteki Polskie, jeśli chodzi 
o zarządzanie, był Artur Dżagarow, absolwent Politechniki Warszawskiej, 
studiów MBA university of Quebec i SGH, przez pięć lat menedżer 
w firmie hurtowej dystrybucji leków ORFE, należącej do holenderskie-
go inwestora branżowego – OPG. 

Apteki Polskie były dzieckiem Dżagarowa – pomysł przedsięwzię-
cia to jego praca na studiach MBA. Według przedstawicieli Enterprise 
Investors, sukces spółki był w dużym stopniu jego zasługą. W ciągu 
trzech lat kierowania nią, w różnych okresach odpowiadał za niemal 
wszystkie obszary zarządzania, poza finansami. – Miałem motywację 
do tego, by całkowicie zaangażować się w projekt. To było moje dziecko. 
Ale przede wszystkim nie chciałem zawieść inwestora, który powierzył mi 
duże pieniądze – mówi Artur Dżagarow.
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– Mieliśmy szczęście, że 
w projekcie znalazł się Artur 
Dżagarow – zgodnie przyzna-
ją przedstawiciele Enterprise 
Investors. 

Dawid Walendowski nie 
ukrywa, że pewnego rodzaju 
porażką Enterprise Investors 
zakończyło się poszukiwanie 
kompetentnego menedżera, 

odpowiadającego za sieć detaliczną, którego brakowało w zespole 
inicjatywnym. Dwóch kolejnych zatrudnionych do tego zadania człon-
ków zarządu dość szybko zrezygnowało z pracy. 

Za to współpraca między radą nadzorczą a zarządem przebiegała 
bez przeszkód. 

– Inwestor zachowywał się tak, jak się tego spodziewałem. Dyskusje 
na temat strategii odbywały się na szczeblu rady nadzorczej i dotyczyły 
spraw czysto merytorycznych: jak gospodarować gotówką, w jaki sposób 
się finansować – z kredytu czy też z dokapitalizowania, polityki regional-
nego rozwoju sieci i zasad doboru lokalizacji aptek. Rada nadzorcza na 
bieżąco była informowana o każdej nowej aptece. Jeśli były kłopoty z jej 
otwarciem lub następowało przesunięcie terminu jej startu – informa-
cja również trafiała na biurka członków rady nadzorczej. Nie było prob-
lemów z finansowaniem kolejnych projektów. Przedstawiciele Enterprise 
Investors nigdy nie kwestionowali wniosków inwestycyjnych, rekomen-
dowanych przez zarząd – tak podsumowuje współpracę z inwestorem 
Artur Dżagarow. 

Zarząd składał comiesięczne raporty radzie nadzorczej, między in-
nymi dotyczące wykonania budżetu. Dyrektor finansowy przedstawiał 
na każde kolejne dwa miesiące zestawienie dotyczące przepływów 
pieniężnych, z którego wynikało, jakiego zasilenia kapitałowego spół-
ka potrzebowała. Raporty o wykorzystaniu kolejnych transz pieniędzy 
trafiały co miesiąc do członków rady nadzorczej. 

Artur Dżagarow

Inwestor zachowywał 
się tak, jak się tego 

spodziewałem
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– Dla Enterprise Investors najważniejsza była jak najszybsza budowa 
sieci, a nie minimalizacja kosztów za wszelką cenę. Liczyło się tempo wzro-
stu biznesu, opłacalność poszczególnych transakcji zakupu aptek i osiąga-
na przez nie rentowność – wylicza Jeżowski.

Raz, dwa, trzy i… wyjście

E nterprise Investors wyszedł z inwestycji po trzech latach, nieco szyb-
ciej, niż czyni to zwykle. 
W założeniach biznesowych Aptek Polskich Enterprise Investors 

zakładał dwie możliwości zbycia akcji – poprzez sprzedaż inwestoro-
wi branżowemu lub poprzez giełdę, jeśli firma osiągnie odpowiednią 
wielkość.

Aptekami Polskimi interesowali się polscy i zagraniczni inwesto-
rzy branżowi. Był to dla nich łakomy kąsek na rynku. Kolejne ograni-
czenia prawne i pozaprawne powiększały jeszcze wartość firmy, bo 
wiadomo było, że nikomu nie uda się w krótkim czasie zbudować 
samemu takiej sieci. Pierwszą poważną ofertę cenową złożyła w stycz-
niu 2003 roku Polska Grupa Farmaceutyczna (PGF), spółka giełdowa 
Jacka Szwajcowskiego.

– Zaoferowana wówczas cena nie odpowiadała nam. Ponowna ofer-
ta PGF, złożona niemal dokładnie rok później, została przez nas przyjęta 

– opowiada Dawid Walendowski. 
Spółka kierowana przez Jacka Szwajcowskiego zapłaciła za udzia-

ły w Aptekach Polskich 70,5 mln zł (18,8 mln uSD). PGF był wcześniej 
dużym dostawcą „Aptek 21”. Transakcja została przeprowadzona bez 
asysty firmy doradczej.
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Opłacalnie, choć ryzykownie

Apteki Polskie były przedsięwzięciem dość rzadkim w portfelu in-
westycyjnym Enterprise Investors. Jak na inwestycję typu start-up 

– ryzykowniejszą, ale zwykle bardziej opłacalną – osiągnięty przez 
Enterprise Investors wynik był satysfakcjonujący. Zaangażowane 
w projekt 36 mln zł (9 mln uSD) zostało podwojone w ciągu trzech 
lat, przy IRR – średniorocznej stopie zwrotu – wynoszącej 31% (li-
czonej w uSD).

Sukces finansowy mógł być jeszcze większy przy pełniejszym 
wykorzystaniu przez „Apteki 21” efektu skali, który – jak wykazują 
zachodnie doświadczenia – funkcjonuje najlepiej przy sieci liczącej 
kilkaset aptek. 

Apteki Polskie takiej liczby działających punktów nie osiągnęły 
ze względu na zbyt krótki okres działania. Wpływ miały też czynniki 
obiektywne: większe niż się można było spodziewać ryzyko zwią-
zane ze zmianami prawa aptekarskiego, opór środowiska farmaceu-
tów przed konkurencją firmy działającej w sieci, a także „czarny” PR 
i nieprzychylność mediów. 

Mimo wielu niesprzyjających okoliczności, firma odniosła sukces. 
Powstała pierwsza tak duża sieć farmaceutyczna, która zapoczątko-
wała proces konsolidacji branży. Do dziś żadna z istniejących sieci na-
wet nie zbliżyła się do liczby punktów, jaką posiadały Apteki Polskie. 
Spółka kierowana przez charyzmatycznego Artura Dżagarowa była 
prekursorem sprzedaży samoobsługowej, radykalnego zwiększenia 
asortymentu leków OTC i kosmetyków na półkach, a także wspólnych 
działań marketingowych z producentami i hurtownikami. Wszystko to 
stworzyło wyjątkową wartość projektu. Wiele rozwiązań wprowadzo-
nych przez Enterprise Investors w „Aptekach 21” wdrażają obecnie po-
wstające sieci apteczne i samodzielne punkty. 
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Relatywnie wysoka cena sprzedaży spółki inwestorowi branżowe-
mu, w porównaniu do jej zysków, była możliwa ze względu na wiel-
kość sieci, jej oryginalność pod względem koncepcyjnym i wysokie 
wewnętrzne standardy zarządzania.

Apteki Polskie były nowatorskim projektem budowy sieci detalicz-
nej we wrażliwej, wysokospecjalistycznej i ściśle regulowanej przez 
państwo branży. Młodej polskiej spółce powołanej przez Enterprise 
Investors powiódł się pomysł, na który nie odważyły się w Polsce do-
świadczone zachodnie sieci. Zakończenie inwestycji sukcesem finan-
sowym miało więc szczególną wartość.

Ryszard Wojtkowski, partner w Enterprise Investors

R19-Tekst.indd   80 12/14/05   4:57:58 PM



14

aPtEkI PoLskIE

 Kalendarium wydarzeń

 wiosna 2000 •  trzyosobowy zespół byłych 
pracowników ORFE zgłasza Enterprise 
Investors projekt utworzenia spółki

 jesień 2000 •  Enterprise Investors akceptuje 
biznesplan i deklaruje zainwestowanie 
10 mln uSD 

  •  pierwszy milion dolarów wpływa na 
konto nowo powstałej spółki Apteki 
Polskie S.A.

 początek 2003 •  wpływa pierwsza oferta zakupu sieci 
przez Polską Grupę Farmaceutyczną S.A. 

 połowa 2003 •  firma osiąga pierwsze zyski netto

 styczeń-luty 2004 •  PGF składa ponowną ofertę zakupu 
Aptek Polskich przyjętą przez Enterprise 
Investors

4
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Restrukturyzacja  
pod parasolem

Była połowa lat dziewięćdziesiątych.  
Polska gospodarka rozwijała się w znakomitym 
tempie, spadała inflacja. W tym samym czasie wiele 
firm zaczęło mieć kłopoty z odnalezieniem właściwej 
ścieżki ekspansji na najbliższe lata. Wiele z nich stanęło 
wobec dylematu: w jaki sposób utrzymać się na rynku, 
a następnie rozwijać?  
Istniały trzy ścieżki, którymi mogły pójść. 
Pierwsza – pozostać w formule firmy państwowej 
lub jednej z jej mutacji, na przykład jako uczestnik 
programu powszechnej prywatyzacji. Druga – „wpuścić” 
do firmy inwestora branżowego. I trzecia – sprzedać 
udziały instytucjom finansowym. Przed wyborem 
jednej z nich stanął Zakład Metali Lekkich Kęty S.A. 
(obecnie Grupa Kęty S.A.), wówczas spółka zyskowna, 
będąca liderem krajowej branży aluminiowej, 
zatrudniająca ponad dwa tysiące pracowników, 
ale też przedsiębiorstwo z przestarzałym parkiem 
maszynowym, nieprzygotowane do walki  
z zagraniczną konkurencją, wchodzącą właśnie 
na świeżo otwarty polski rynek. 
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Jan Bronisław Kryjak, prezes zarządu Kęt w latach 1993–2005
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86  Restrukturyzacja pod parasolem

Kto pomoże?

Z akład Metali Lekkich Kęty S.A. znalazł się w 1995 roku w lepszej 
sytuacji niż wiele innych firm przemysłowych, gdyż już od 1993 ro-

ku realizował własną dziesięcioletnią strategię restrukturyzacji i roz-
woju. Kiedy spółka startowała w 1995 roku po kapitał, miała za sobą 
bolesny, ale konieczny proces „czyszczenia” majątku ze zbędnych ak-
tywów i wstępnie przeszkolony trzon kadry menedżerskiej. Podjęła też 
decyzję o znaczeniu historycznym, że chce się rozwijać przy pomocy 
pasywnego inwestora finansowego.

– Mieliśmy obawy, czy inwestor branżowy będzie zainteresowany do-
kończeniem restrukturyzacji i reorganizacji firmy. Wielce prawdopodobne 
było to, że interesuje go tylko rynek, który posiadaliśmy. I całkiem realna 
była groźba ograniczania naszej produkcji i sprowadzenia Kęt do roli hur-
towni – wspomina Jan Bronisław Kryjak, od 1993 roku prezes Zakładu 
Metali Lekkich Kęty, a potem Grupy Kęty.

O funduszach zarządzanych przez Enterprise Investors prezes Kryjak 
dowiedział się od kolegi z branży na jednej z licznych wówczas imprez 
targowych. Alternatywą wobec aliansu z instytucją typu private equi-
ty było wejście do jednego z Narodowych Funduszy Inwestycyjnych. 
Michał Rusiecki, partner w Enterprise Investors, wspomina, że pierwsze 
spotkanie z szefem Kęt było ciekawe, ale nie była to miłość od pierw-
szego wejrzenia. Dopiero po kilku miesiącach Enterprise Investors prze-
konał się, że warto zainwestować w Kęty. Zdecydowały mocne strony 
spółki, choć, oczywiście, nie brakowało i słabych.
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GruPa kęty w 1995 roku

Mocne strony 

pozycja lidera w produkcji opakowań na bazie folii 
aluminiowej, przy wysokim poziomie konkurencji z importu

olbrzymi potencjał rozwoju krajowego rynku wyrobów 
aluminiowych

wypracowana przez zarząd dziesięcioletnia strategia rozwoju

zdolny do realizacji strategii zarząd firmy

zainicjowany program restrukturyzacji działalności i szkolenia 
kadry zarządzającej

Słabe strony

wymagający modernizacji park maszynowy

brak działów marketingu i sprzedaży

brak sprzedaży opakowań kluczowym odbiorcom – dużym 
koncernom spożywczym

pojawienie się ekspansywnej konkurencji zagranicznej, 
oferującej wyroby lepszej jakości i przygotowującej się  
do uruchomienia w Polsce własnej produkcji 

+

+

+
+
+

–
–
–

–
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88  Restrukturyzacja pod parasolem

Pod koniec 1995 roku pakiet 40% akcji spółki kupiło od Skarbu 
Państwa konsorcjum finansowe, w którego skład weszły: fundusze 
zarządzane przez Enterprise Investors oraz Credit Suisse First Boston 
i Bank Handlowy. Znaczącymi inwestorami pozostali Skarb Państwa 
(14% akcji) oraz załoga (15%). Reszta z 30% akcji uległa rozproszeniu 
wśród drobnych akcjonariuszy w wyniku oferty publicznej. W stycz-
niu 1996 roku akcje Grupy Kęty zadebiutowały na Giełdzie Papierów 
Wartościowych w Warszawie.

Atutem była strategia i prezes

C o przesądziło o zaangażowaniu Enterprise Investors w Zakład Metali 
Lekkich Kęty w 1995 roku? Przede wszystkim jakość kadry zarzą-

dzającej. – W Enterprise Investors byliśmy przekonani, że prezes Kryjak jest 
w stanie przeprowadzić w spółce zmiany, które podniosą jej wartość. Jak 
mało który wówczas menedżer, rozumiał podstawowe czynniki sukcesu 
i sytuację konkurencyjną w branży. Myślał strategicznie, a nie, jak większość 
ówczesnych prezesów, taktycznie – mówi Michał Rusiecki. 

Zarząd Kęt wiedział, gdzie chce być za dziesięć lat i jak do tego 
dojść – pomału, ale konsekwentnie. Nie bez znaczenia była pozycja 
rynkowa spółki i jej pozytywnie ocenione przez Enterprise Investors 
możliwości rozwojowe. Przykładowo: zużycie aluminium w Europie 
wynosiło wówczas 15 kg/osobę, a w Polsce 2,5 kg. To oznaczało jedno 

– olbrzymi potencjał wzrostu sprzedaży. Aluminium jest często okre-
ślane jako „metal klasy średniej” – jego zużycie gwałtownie rośnie, gdy 
zamożność społeczeństw przekracza określony poziom.

W porównaniu z innymi przedsiębiorstwami z ciężkich branż, sytu-
acja finansowa Kęt nie była najgorsza.

Firma generowała zyski, 29 mln zł w 1996 roku, i była wypłacalna. 
– Kluczem do sukcesu spółki było wtedy zdobycie mocnej pozycji w bardzo 
perspektywicznym segmencie opakowań, przy jednoczesnym zachowa-
niu rynku produktów wyciskanych. Temu miało służyć podniesienie kapi-
tału o 30 mln zł – przypomina sobie Michał Rusiecki. 
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Pieniądze przeznaczone zostały na inwestycje niezbędne do przy-
ciągnięcia najważniejszych klientów, podniesienia jakości wyrobów 
oraz unowocześnienia produkcji. 

Spółka działała w trudnym, kapitałochłonnym sektorze przemysłu 
ciężkiego. A dla funduszy private equity zawsze jest ważne, by osiąg-
nąć ponadprzeciętną stopę zwrotu z inwestycji. Przy dużych nakła-
dach kapitałowych nie jest to łatwe. 

– Kęty nie miały działu sprzedaży i marketingu, ale nieźle radziły so-
bie już służby finansowe oraz planowania i kontroli – zauważa Michał 
Rusiecki. 

Obawy inwestora, jak się później okazało – nieuzasadnione, budziły 
kwestie związane z ochroną środowiska naturalnego. 

Trzy rzeczy, które zmieniły Kęty

P rezes Kryjak, wielokrotnie pytany przez dziennikarzy o receptę na 
sukces, zawsze odpowiadał podobnie: – Ludzie, jasna strategia 

i kapitał. Żeby z sukcesem przekształcić firmę średniej wielkości, ja-
ką były wówczas Kęty, w silną i ekspansywną grupę, potrzebne były 
te trzy elementy jednocześnie: odpowiedni ludzie, właściwa strategia 
i pieniądze. 

Od 1993 roku stu pięćdziesięciu menedżerów Kęt przez rok szko-
liło się w zakresie zarządzania, marketingu, finansów i kontrolingu na 
weekendowych kursach. Później rozpoczął się proces dokształcania 
kadry średniego szczebla. Wprowadzony został jednocześnie system 
oceny pracowników i planowania ich ścieżek kariery, powstała ca-
ła nowa procedura rekrutacji personelu. Prezes Kryjak przyciągnął 
do firmy młodych menedżerów z dużych zagranicznych korporacji. 
Wnieśli oni do niej wiedzę i dynamizm, którego brakowało na począt-
ku restrukturyzacji.

Strategia spółki była wówczas jasna: wyprzedzić zagraniczną kon-
kurencję, która pojawiła się w Polsce na przełomie 1995/96 roku. 
Najgroźniejsi byli dwaj europejscy giganci – Hydro Aluminium i SAPA. 
W jaki sposób Kęty miały osiągnąć przewagę? Po pierwsze, rozszerzając 
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90  Restrukturyzacja pod parasolem

– dzięki modernizacji parku maszynowego – ofertę produktową, opar-
tą na najnowszych rozwiązaniach technologicznych. Normą w Kętach 
stały się zastrzeżone wzory użytkowe, które o kilkanaście miesięcy wy-
przedzały podobne rozwiązania konkurencji. Po drugie, maksymali-
zując realizowane marże, poprzez budowę grupy kapitałowej. – Im 
dłuższy łańcuch produkcyjny jest w naszych rękach i im bardziej skompli-
kowane wyroby dostarczamy, tym nasza marża będzie wyższa – słusznie 
rozumował zarząd spółki. 

Enterprise Investors nie wprowadził zasadniczych zmian do opisa-
nej strategii. Jednak biznesplan, nakreślony przez zarząd w 1993 roku, 
pod wpływem zmieniającej się sytuacji był dwukrotnie korygowany, 
jeśli chodzi o akwizycję. Pierwszy raz, kiedy nadarzyła się okazja zaku-
pu Metalplastu Bielsko-Biała i Interbella z Lublina, producenta stolarki 
i okien aluminiowych. Kęty z okazji tej skorzystały. 

– Przygotowaliśmy analizę inwestycji na jedną kartkę papieru – jak 
wspomina prezes Kryjak. Po dyskusji rady nadzorczej analiza urosła do 
stron kilkunastu. 

– Nie uczestniczyliśmy w walce o Metalplast, robił to zarząd Kęt, ale 
to my go nauczyliśmy taktyki, daliśmy mu lepsze rękawice, lepszych ma-
sażystów... – opowiada Michał Rusiecki, porównując rolę Enterprise 
Investors do roli trenera, asystującego zawodnikowi w narożniku 
bokserskiego ringu.

Udział inwestorów w restrukturyzacji Grupy Kęty

zapewnienie przez radę nadzorczą parasola ochronnego nad 
działaniami restrukturyzacyjnymi zarządu 

zarekomendowanie podziału Grupy na trzy segmenty biznesowe, 
kluczowe dla zwiększenia dochodowości i sprawności zarządzania

dostarczenie biznesowej wiedzy w zakresie fuzji i przejęć, 
sprawozdawczości finansowej i kontrolingu

pomoc w zorganizowaniu od początku działów handlowego 
i marketingu

●

●

●

●

zapewnienie przez radę nadzorczą parasola ochronnego nad 
działaniami restrukturyzacyjnymi zarządu 

zarekomendowanie podziału Grupy na trzy segmenty biznesowe, 
kluczowe dla zwiększenia dochodowości i sprawności zarządzania

dostarczenie biznesowej wiedzy w zakresie fuzji i przejęć, 
sprawozdawczości finansowej i kontrolingu

pomoc w zorganizowaniu od początku działów handlowego 
i marketingu

●

●

●

●
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Drugi raz strategia uległa korekcie, kiedy spółka zrezygnowała z ma-
ło opłacalnego segmentu stopów odlewniczych, gdzie marże były naj-
niższe – najwyżej 2-3%, wobec średnio 15% w innych segmentach.

O pieniądze na realizację strategii Kęty nie musiały się martwić 
z dwóch powodów. Po pierwsze, od drugiego roku obecności w spół-
ce inwestorzy zrezygnowali z pobierania dywidendy. Po drugie, ich 
obecność uwiarygodniała firmę jako kredytobiorcę. Dzięki temu w la-
tach 1995–2002 udało się przeznaczyć na inwestycje kapitałowe i mo-
dernizacyjne 500 mln zł.

Tak się restrukturyzuje

M ając pieniądze, strategię i parasol ochronny inwestorów finanso-
wych, w ciągu siedmiu lat Grupie Kęty udało się przeprowadzić 

modelową restrukturyzację w pięciu obszarach jednocześnie: zarządza-
nia i finansów, marketingu, produkcji, majątku oraz personelu. Co leżało 
u podstaw tego procesu? Podstawową zasadą była decentralizacja. 

Z rekomendacji Enterprise Investors Grupa Kęty w 1996 wydzieliła 
trzy segmenty, które do dziś stanowią jej podstawową działalność: wy-
roby wyciskane, systemy aluminiowe i opakowania giętkie. Segmenty 
te stanowią osobne linie biznesowe, wchodzące w skład Grupy, li-
czącej dziesięć spółek (w tym dwie na ukrainie – Alupol i Metalplast 
Zalur). Tak potężną strukturą, niemal koncernową, zarządza i admini-
struje dwadzieścia osób, tyle ile firmą średniej wielkości, co jest olbrzy-
mim atutem kosztowym Kęt wobec konkurencji. 

Podział biznesu na segmenty był ruchem, jak na tamte czasy 
w Polsce, rewolucyjnym. W firmie zlikwidowano wszystkie stanowiska 
dyrektorskie w centrali. Nie było już dyrektora produkcji ani dyrektora 
technicznego, jak też głównego technologa. Byli za to samodzielni sze-
fowie, stojący na czele poszczególnych segmentów. 

Prezes Kryjak wspomina: – Dotychczas wszyscy odpowiadali za 
wszystko, czyli za nic. Choć ludzie chcieli być samodzielni, bali się odpowie-
dzialności. A tak się pracować nie da. Trzeba to było zmienić. Samodzielne 
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zakłady nie miały mieć wprawdzie osobowości prawnej, ale za to miały 
mieć własne budżety oraz służby handlowe, technologiczne, rozwojowe 
i ekonomiczne. To, jak zaplanowaliśmy przekazanie dyrektorskich kompe-
tencji kierownikom zakładów, spowodowało, że poczuli się oni „na swoim”. 
Tyle, że mając samodzielność, nie potrafili jej – przynajmniej na początku 
– w pełni wykorzystać. Przychodzili więc z pytaniami do zarządu. Widać 
było, że szukali akceptacji dla swoich pomysłów i wsparcia. Dopiero po 
jakimś czasie zaczęli prawdziwie samodzielnie zarządzać – kalkulować 
i analizować. 

Patentem na sprawne przeprowadzenie restrukturyzacji i, co za tym 
idzie, na gładkie zarządzanie przedsiębiorstwem, było bezpośrednie 
odwoływanie się zarządu do załogi z prośbą o opinię. Dwa razy w roku 
odbywały się spotkania, na których przedstawiano całej załodze cele 
biznesowe spółki i sposoby ich realizacji, a w końcu roku następowało 
rozliczanie się. W ten sposób załoga mogła bezpośrednio ocenić efek-
ty pracy zarządu i łatwiej akceptowała trudne decyzje. Zdaniem pre-
zesa Kryjaka, zmiana mentalności ludzi była kluczem do sprawnego 
zarządzania. Dzięki niej restrukturyzacja udała się. umiejętność preze-
sa dogadywania się z załogą była cechą, którą akcjonariusze szczegól-
nie sobie cenili. 

Prezes Kryjak i jego ekipa świetnie potrafili zneutralizować de-
strukcyjną postawę działaczy związkowych. Robili to, rozmawiając 
z pracownikami ponad głowami działaczy – zwołując w krytycznych 
momentach wiece całej, prawie tysięcznej, załogi.

– Byliśmy wobec pracowników szczerzy do bólu. To zamykało usta 
związkowcom. Nie było łatwo mówić o redukcjach, przesunięciach mię-
dzy stanowiskami czy o wstrzymaniu podwyżek płac. Ale działacze nie 
mogli nam zarzucić, że coś knujemy bez wiedzy załogi – opowiada Jan 
Kryjak.

Prezesa Kryjaka w rozmowach z załogą stale wspierał Michał Boni, 
specjalista w Enterprise Investors, konsultant od spraw kadrowych 
w wielu projektach funduszy.

Tuż za granicami Polski, w byłej NRD, Czechach i na Węgrzech 
w połowie lat dziewięćdziesiątych istniały podobnej wielkości spółki 
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aluminiowe jak Kęty, ale żad-
nej z nich nie udało się po-
wtórzyć jej sukcesu, między 
innymi ze względu na barierę 
mentalnościową załóg. 

Bardzo ważnym wkładem 
Enterprise Investors w re-
formę zarządzania firmą był 
pomysł przeprowadzenia 

dwóch programów opcji menedżerskich, pozwalających na zakup 
akcji spółki na korzystnych warunkach. Najpierw dla dwudziestu 
ośmiu pracowników rekomendowanych przez zarząd, a potem dla 
siedmiu menedżerów najwyższego szczebla.

Nie do przecenienia był fakt „przymusowego” utworzenia w Kętach 
działów marketingu i sprzedaży, z którymi firma miała od początku re-
strukturyzacji największe problemy.

– Wraz z prezesem uparliśmy się, żeby dać handlowcom do dyspozycji 
samochody służbowe, telefony komórkowe i wysokie pensje. Wiedzieliśmy, 
że jest to konieczne dla ich efektywności, choć wywoływało animozje 
w załodze – mówi Michał Rusiecki.

75-osobowy zespół handlowców szybko zdobył zaufanie dużych 
odbiorców i w ten sposób wytrącił miecz z rąk konkurencji. 

Dziś Kęty mają dwa tysiące odbiorców swoich produktów, wśród 
nich firmy z branży budowlanej, motoryzacyjnej, wyposażenia wnętrz. 
W folie z Kęt pakują słodycze i napoje między innymi Nestle, Maspex, 
unilever. Marketing i dział handlowy nie tylko zdobyły nowych odbior-
ców, ale potrafiły ich też utrzymać, choć Kęty nie były tańszym dostaw-
cą niż ich międzynarodowi konkurenci, posiadający zakłady w Polsce. 
Handlowcy nauczyli się jednak pielęgnować kontakty z klientami, re-
gularnie co miesiąc ich odwiedzali, poznając zawczasu ich plany. Co 
kwartał z ważnymi klientami spotykał się dyrektor segmentu. Zarząd 
Kęt kontaktował się ze wszystkimi odbiorcami raz w roku na dwu-
dniowym spotkaniu połączonym z prezentacją spółki. W sytuacjach 
awaryjnych rękawy podwijał także prezes i sam negocjował kontrakty 
z najważniejszymi klientami. 

Jan Bronisław Kryjak

Recepta na sukces: 
ludzie, jasna strategia 

i kapitał
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Kontrahenci potrafili taką postawę docenić. 
Jednym z większych krajowych odbiorców Kęt od dwunastu lat jest 

czołowy polski producent kawy cappuccino, firma Mokate z ustronia.
– Nasz pierwszy kontrakt dotyczył foliowych opakowań na Mokate 

Cappuccino. Szefostwo zakładu w Kętach towarzyszyło nam w wielkiej 
przygodzie rynkowej, jaką było wprowadzenie do Polski nieznanego pro-
duktu – cappuccino. Obecnie nasza współpraca obejmuje kilkadziesiąt 
pozycji asortymentowych – opowiada Teresa Mokrysz, prezes Mokate. 

– Przez wiele lat współpraca była realizowana na poziomie ścisłego kie-
rownictwa obu firm. Osobiście prowadziłam rozmowy i dokonywałam 
ustaleń z członkami zarządu Kęt, w tym także z panem Kryjakiem. Zawsze 
byli kompetentnymi i doskonale przygotowanymi do rozmów partnera-
mi. Taki model współpracy, jaki udało nam się wykształcić w relacjach 
z Kętami, chętnie widziałabym w całym obszarze naszych kontaktów 
handlowych.

Również Sanplast, producent kabin prysznicowych, rocznie od-
bierający z Kęt profile aluminiowe o wartości powyżej miliona euro, 
utrzymywał kontakty na szczeblu zarządu. Według Marcina Gawlika, 
dyrektora handlowego Sanplastu, Kęty nie miały nigdy kłopotów z re-
alizacją zamówień firmy. 

Sprytne sposoby na zmiany w produkcji

n ie byłoby sukcesu handlowców, gdyby nie zmiany w produkcji 
i poszerzanie oferty produktowej Kęt. Grupa Kęty w ślad za wy-

mogami klientów zmieniała surowce i technologie. W segmencie opa-
kowań giętkich zmiany zaowocowały unowocześnieniem produkcji 
i zupełnie nową ofertą opakowań. Dzisiaj nowoczesne laminaty produ-
kowane na bazie tworzyw sztucznych, polietylenu i papieru stanowią 
80% ogólnej sprzedaży. Zaledwie 20% to laminaty „stare”, wytwarzane 
na bazie folii aluminiowej, które jeszcze przed kilkoma laty stanowiły 
trzon produkcji. udziały segmentu opakowań na polskim rynku zwięk-
szyły się z 16 do 21%, zapewniając mu pozycję lidera.
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Segment wyrobów wyciskanych coraz bardziej specjalizuje się 
w produkcji wyrobów o wysokiej wartości dodanej. Jego atutem jest 
kompleksowa obsługa, polegająca nie tylko na sprzedaży samych 
kształtowników, ale oferowaniu usług lakierowania i anodowania, 
a także obróbki mechanicznej. Inwestycje i zmiany w organizacji pra-
cy wdrażane na podstawie własnych doświadczeń i obserwacji najlep-
szych sprawiły, że zwiększyła się wydajność pras z 2,2 tys. do 10 tys. ton 
rocznie. Poprawiły się też kluczowe dla rentowności Kęt uzyski z 75 do 
około 90%, a udziały w rynku zwiększyły się z 40 do 51%. 

Segment systemów aluminiowych reprezentowany przez Metalplast 
Bielsko (więcej o nim dalej) odbudował silną pozycję rynkową. Dzięki 
nowej strategii stał się największym twórcą i dystrybutorem systemów 
aluminiowych na krajowym rynku. W ofercie handlowej znajdują się 
nowoczesne rozwiązania architektoniczne, które zostały wymyślone 
i zaprojektowane przez polskich konstruktorów, a są chętnie wykorzy-
stywane przez inwestorów i architektów zarówno w Polsce, jak i w kra-
jach Europy Środkowo-Wschodniej. W ciągu kilku lat przemian udziały 
tego segmentu w rynku wzrosły z 17 do 45%. 

udziały rynkowe Grupy kęty (w procentach)

Źródło: Grupa Kęty 

Zmiany w Grupie Kęty polegały nie tylko na rozbudowie istniejących 
biznesów i powiększaniu grupy. Rozwiązać trzeba było problem przy-
szłości Alumetalu – wchodzącego w skład grupy producenta stopów 
odlewniczych i historycznie jednego z pierwszych działów Kęt. W 1999 
roku zarząd podjął decyzję o sprzedaży tej firmy. Były ku temu dwa 
powody. Po pierwsze: Kęty nie chciały wówczas być kojarzone z hutą,, 
(a taką klasyfikację narzucał duży udział stopów odlewniczych w pro-
dukcji grupy), ponieważ obniżało to wycenę spółki przez analityków 

 1996 2002

Segment opakowań giętkich  16 21
Segment wyrobów wyciskanych 45 53
Segment systemów aluminiowych 17 45
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i inwestorów giełdowych. Po 
drugie: biznes stopów odlew-
niczych był branżą o niskiej 
wartości dodanej z niskimi 
marżami. 

Zarząd zatrudnił dwie firmy 
doradcze do szukania chętne-
go na zakup Alumetalu, ale nie 
było to łatwe. Proces poszuki-
wań trwał około półtora roku. 
Po rozmowach z trzydziestką 
chętnych, firmę kupił zagra-
niczny inwestor branżowy. Jednak nie wywiązał się on z przyjętego 
zobowiązania spłaty zadłużenia Alumetalu wobec Kęt. W odpowie-
dzi zarząd Kęt zdecydował się na wprowadzenie komornika do spół-
ki, by ten wyegzekwował należności. W międzyczasie udało się znaleźć 
prywatnego inwestora, który kupił Alumetal i wywiązał się z zaległych 
zobowiązań, co w efekcie przysporzyło Grupie Kęty 26 mln zł gotów-
ki. Michał Rusiecki, który przewodniczył radzie nadzorczej Grupy Kęty 
w okresie sprzedaży Alumetalu wspomina: – Wydawało się, że nikt już 
tej spółki nie kupi. W końcu zainteresował się nią nieoczekiwany inwestor – 
współwłaściciel firmy, która doradzała Kętom w zakresie relacji inwestorskich. 
Zadawaliśmy sobie pytanie, czy nie ma tu konfliktu interesów, ale uznaliśmy, 
że brak zainteresowania ze strony jakichkolwiek innych wiarygodnych inwe-
storów zwalnia zarząd z podejrzeń o stronniczość.

Transakcja sprzedaży Alumetalu była później nieżyczliwie opisy-
wana w mediach. Prasa podkreślała niską cenę zapłaconą za udziały 

– kilkaset tysięcy złotych, uporczywie pomijając fakt, że przychody Kęt 
z tytułu sprzedaży Alumetalu wyniosły łącznie 26 mln zł. uwagę prasy 
zwróciły też wysokie zyski Alumetalu po jego sprzedaży przez Grupę 
Kęty. Kryjak przyznaje, że nie przewidział tempa poprawy koniunktury 
w branży stopów odlewniczych i skali nadchodzącej poprawy zysków 
Alumetalu. Nie zmienia to jego przekonania o słuszności podjętej decy-
zji o sprzedaży tej spółki: – Produkcja stopów odlewniczych to branża bar-
dzo narażona na wahania koniunktury, okresy dobrych zysków przeplatają 
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się z okresami, gdy w ogóle się nie zarabia. Z tych przyczyn spółki produku-
jące stopy są nisko wyceniane, a obecność Alumetalu w Grupie Kęty wpły-
wałaby na obniżenie wyceny akcji Kęt – argumentuje. 

Szefowie Kęt z uznaniem wypowiadają się o osiągnięciach nowego 
właściciela Alumetalu. Kryjak wskazuje jednak na to, że w okresie, gdy 
nowy właściciel Alumetalu restrukturyzował tę spółkę, Kęty kupiły kra-
jowego konkurenta w branży opakowań i skutecznie go włączyły do 
swojego biznesu. 

– Czy lepiej było powiększać segment opakowań, gdzie złotówka zysku 
jest dwa razy wyżej wyceniana przez inwestorów niż w branży stopów 
odlewniczych, czy próbować poprawić rentowność Alumetalu? Nie mam 
wątpliwości, co lepiej budowało wartość dla akcjonariuszy – konkluduje 
prezes Kryjak.

Wskaźniki ekonomiczne Grupy Kęty, 1995–2002
Źródło: Grupa Kęty
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Nowy biznes, trudny biznes

P oszerzanie Grupy Kęty o nowe spółki z bardziej wyrafinowaną 
produkcją było jednym z kamieni milowych realizowanej strategii. 

Pierwszym krokiem w tym kierunku była akwizycja sąsiada zza miedzy 
– firmy Metalplast z Bielsko-Białej. 

Dzięki zakupowi bielskiego Metalplastu za 47 mln zł, w katalogach 
firmy pojawiły się całe systemy okien i elewacji aluminiowych, więk-
szość wytwarzana według własnej technologii. 

W przypadku tego zakupu prezesowi Kryjakowi sprzyjało szczęście. 
Metalplast był jednym z największych odbiorców Kęt, włączenie go do 
Grupy było po prostu koniecznością. O krok od przejęcia Metalplastu 
był amerykański inwestor, ale jego opieszałość w badaniu ksiąg i aktów 
własności zniecierpliwiła właściciela i szybko ubił interes z Kętami. 

Wejście do Metalplastu było jednak posunięciem ryzykownym. 
Kęty nie miały wówczas praktycznie żadnego doświadczenia w bi-
znesie systemów aluminiowych, jak też produkcji okien i drzwi. Poza 
tym zakład miał wówczas duże kłopoty, sprzedaż malała. W momencie 
przejmowania bielskiej spółki była ona nastawiona na produkcję okien 
i drzwi, co stanowiło 80% biznesu, jedynie 20% dopełniała sprzedaż 
systemów okiennych, między innymi do biurowców, centrów handlo-
wych itp. Trzeba było na nowo zdefiniować strategię spółki, zrestruk-
turyzować ją i uruchomić sprawny dział handlowy, na wzór tego, który 
powstał w Kętach. Zadanie to otrzymał Dariusz Mańko, który objął fotel 
prezesa Metalplastu. 

– Za oknami Metalplastu błyszczał nowy salon sprzedaży opla, a za-
łoga myślała takimi kategoriami, jakby „maluchy” wciąż były na talony 

– wspomina ponury obraz firmy Dariusz Mańko. 
W ciągu dwóch lat w Metalplaście udało mu się, nie tracąc sprze-

daży i utrzymując czterystuosobową załogę, zmienić niemal wszystko. 
Powstał dział handlowy z prawdziwego zdarzenia. Od nowa zbudo-
wano marketing i komórkę do spraw rozwoju i nowych technologii. 
Ale najważniejszym posunięciem było ograniczenie produkcji stolarki 
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okiennej i drzwiowej i położenie nacisku na sprzedaż systemów alumi-
niowych poprzez sieć dealerską. Ten segment zaczął generować 80% 
przychodów Metalpastu, a udział firmy w rynku wzrósł z 21 do 50%. 
Blisko jedną trzecią systemów firma eksportuje przez spółki dystrybu-
cyjne do Niemiec, na ukrainę i Węgry. 

Dobry rocznik ΄68

W ielkim sukcesem restrukturyzacji w wykonaniu Grupy Kęty był 
brak drastycznych zwolnień grupowych. Ludzie zmieniali stano-

wiska pracy, ale ich nie tracili. W ramach procesu inne stały się sposoby 
oceny wydajności pracy, wprowadzono system parametryczny, efek-
tywność zaczęto liczyć wartością produktu, przypadającą na pracow-
nika, a nie liczbą przerobionych ton. 

W latach 1996–2002 wymianie uległo natomiast 40% kadry 
kierowniczej. 

Po 1996 roku do Kęt przyszło około trzydziestu menedżerów. Wielu 
z nich z konkurencyjnych firm aluminiowych i opakowaniowych. Do 
spółki przyciągały ich lepsze możliwości kariery i awansu, jak również 
wyższe wynagrodzenia, zwykle o 20–50%, a zdarzało się, że nawet 
i o 100%.

Zatrudnienie dwóch wybitnych menedżerów – Dariusza Mańko 
i Piotra Wysockiego – pracujących wcześniej dla konkurencji, okaza-
ło się strzałem w dziesiątkę. Mańko i Wysocki, urodzeni w 1968 roku, 
mówią żartem, że to jest bardzo dobry rocznik menedżerów z branży 
aluminiowej.

Dlaczego przyszli do Kęt?

Dariusz Mańko, za kadencji Kryjaka wiceprezes Grupy Kęty, obecnie 
prezes, wcześniej pracował dla SAPA Poland jako szef sprzedaży i mar-
ketingu. Do firmy przyszedł w 1996 roku.

– Znaleźli mnie headhunterzy pracujący dla Kęt. Już po drugiej roz-
mowie z prezesem Kryjakiem wiedziałem, że chcę dla tej spółki pracować. 
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Wiedziałem, że w Kętach łatwiej i szybciej można wdrażać swoje pomysły 
biznesowe, współdecydować o ważnych sprawach. Ponadto firma była 
o wiele większa niż SAPA i do tego giełdowa, to również było ważne.

Nie ukrywam, że powodowały mną również pobudki osobiste. W po-
przedniej firmie byłem człowiekiem numer dwa, wiedziałem, że drzwi do 
dalszej kariery w tej firmie są dla mnie zamknięte. A ja miałem wówczas 
dopiero dwadzieścia osiem lat.

Zostałem w Kętach szefem działu handlowego i Zakładu Wyrobów 
Wyciskanych. Sporo wysiłku i pracy zajęło mi przekonanie inżynierów z Kęt, 
żeby ze swojego słownika wyrzucili zwrot „nie da się”. 

Piotr Wysocki, szef segmentu wyrobów wyciskanych, przyszedł do 
Kęt w 2000 roku za namową Dariusza Mańko. Wcześniej przez cztery 
lata pracował dla Hydro Aluminium, gdzie był dyrektorem sprzedaży.

– Trafiłem do firmy w roku 2000, krytycznym dla spółki. Zostałem sze-
fem działu handlowego i miałem za zadanie odbudować portfel klientów. 
Istniało bowiem zagrożenie, że kluczowi odbiorcy, zaniedbani przez nas, 
odejdą do konkurencji. Przez parę miesięcy jedynie dwa dni w tygodniu 
spędzałem w firmie, resztę czasu podróżując po kraju, wizytując klientów. 
W latach 2000–2001 udało mi się odbudować sprzedaż, przede wszystkim 
przekonując klientów, że Kęty to firma na światowym poziomie. 

Dlaczego przeszedłem do Kęt? Tu mogłem z dnia na dzień realizo-
wać zebrane od klientów zamówienia. Nie ma długiej ścieżki akcepta-
cji pomysłów i posługiwania się szablonami wziętymi z innych rynków. 
Poza tym w tej firmie miałem lepsze perspektywy awansu i wyższe 
wynagrodzenie. 

Trudny koniec drugiego milenium

i nwestycja w Kętach w latach 2000–2001 znalazła się w trudnym mo-
mencie. Dobrze naoliwione tryby Kęt zaczęły zgrzytać, a cała maszy-

na zwalniać. Dramatycznie spadły sprzedaż i zysk. Zaistniała sytuacja 
miała trzy zasadnicze przyczyny: błędy w polityce personalnej, proble-
my rodzinne prezesa Kryjaka i nasilająca się presja konkurencji.
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Zatrudnienie na stano-
wisku wiceprezesa spółki, 
odpowiedzialnego za seg-
ment opakowań giętkich, 
jednego z błyskotliwszych 
wówczas polskich mene-
dżerów z międzynarodo-
wym doświadczeniem, 
okazało się brzemienne 
w skutki. 

Prezes Kryjak przyznaje, że oddał pełnię władzy nowemu mene-
dżerowi w kluczowym segmencie opakowań, ufając w jego doświad-
czenie i umiejętności. Zgodę na to wyraziła przy tym rada nadzorcza. 
Ale to był błąd.

Nowy wiceprezes, przyzwyczajony do rozmachu i stylu pracy 
w wielkich koncernach, zamiast osobiście pilnować relacji z liczący-
mi się klientami – zagranicznymi i polskimi koncernami spożywczymi 

– zaangażował podległych sobie menedżerów w pracę nad czaso-
chłonnymi, ale mało przydatnymi analizami sektorowymi, strategią 
międzynarodowej ekspansji oraz skomplikowanymi prezentacjami. 

– Czasem były to opracowania zupełnie wirtualne, nieprzystające do 
faktycznej sytuacji i perspektyw rynku – ocenia dziś Jan Kryjak. 

W segmencie opakowań giętkich relacje z klientami przejęła grupa 
nowo zatrudnionych, wysoko opłacanych handlowców. I to był kolej-
ny błąd, który zaczął się mścić na sprzedaży. Zarówno wielkie koncerny, 
jak i polscy przedsiębiorcy – przyzwyczajeni wcześniej do negocjacji 
z dyrektorami czy członkami zarządu spółki – nie chcieli rozmawiać 
z handlowcami. Efekt: zaczęło ubywać klientów. 

Z pogarszających się wyników prezes Kryjak w pełni zdał sobie 
sprawę po pierwszym kwartale roku. Ale na powstrzymanie spadku 
sprzedaży i naprawę stosunków z klientami potrzeba było czasu i za-
angażowania prezesa. A wtedy przeżywał on osobisty dramat.

W odstępie trzech miesięcy w 2000 roku zmarli oboje rodzice 
prezesa Kryjaka. Bardzo przeżył on ich śmierć. Do tego nałożyło się 

Dariusz Mańko

Wiedziałem, 
że w Kętach łatwiej 

i szybciej można 
wdrażać swoje pomysły
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poczucie winy, że poświęcając się pracy w firmie, zaniedbał rodzinę 
i nie był już w stanie tego odrobić.

Zdarzało się, że prezes Kryjak w połowie prowadzonej narady z me-
nedżerami niespodziewanie wychodził i jechał na oddalony o 12 km 
cmentarz, gdzie spoczywają jego rodzice.

Kryjak wiedział, że to odbija się na wynikach firmy, poprosił więc 
szefa rady nadzorczej Michała Rusieckiego o pozwolenie na odejście. 
Enterprise Investors wciąż jednak miał do niego zaufanie. Zatrudnianie 
nowego człowieka w sytuacji kryzysowej mogłoby tylko pogorszyć sy-
tuację. Ostatecznie prezes poszedł na dwutygodniowy urlop. Wyjazd 
z żoną do Zakopanego przyniósł efekty. Kryjak wracał powoli do sie-
bie. Dziś przyznaje, że należało wtedy skorzystać z pomocy psycholo-
ga, dla własnego dobra i firmy. – Moje zarządzanie przez prawie sześć 
miesięcy było inne a nadzór i kontrola osłabiona – przyznaje Jan Kryjak, 
który kryzys przezwyciężył pod koniec roku.

Naprawę sytuacji rozpoczął od pożegnania się, po osiemnastu mie-
siącach współpracy, z jednym z nowych wiceprezesów. W ciągu czter-
nastu dni zwolnił kosztownych pracowników z działu analiz i handlu, 
redukcja kosztów odbyła się również w innych działach. Dyrektorzy po-
nownie odeszli od biurek, wsiedli do samochodów i osobiście zaczęli 
odwiedzać klientów. 

Przez pięć lat, do 2000 roku, Kęty zdobyły olbrzymie zaufanie inwe-
storów, realizując prognozy wyników finansowych. 

– W 2000 roku popełniłem błąd. O słabych wynikach spółki dowiedzia-
łem się zbyt późno. W efekcie z wielkim opóźnieniem ogłosiliśmy korektę 
w dół naszych prognoz wyników za 2000 rok. To poważnie nadszarpnęło 
zaufanie, jakim cieszyliśmy się u inwestorów – mówi Jan Kryjak.

Odbudowa zaufania trwała kilka miesięcy i powiodła się dzięki po-
nownej realizacji prognoz i regularnym spotkaniom z analitykami.

Błędy w zarządzaniu, kłopoty osobiste i wrażliwy rynek sprawiły, że 
w 2000 roku Kęty mogły zaprzepaścić dorobek wcześniejszych pięciu 
lat restrukturyzacji. Po roku spółka wróciła do formy. Nie tylko zaczęła 
odzyskiwać swój rynek, ale i powiększać go. Nagrodzona została cierp-
liwość inwestora, jego zrozumienie dla osobistego dramatu prezesa 
i wsparcie w procesie naprawy.
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Owoce zmian w Grupie Kęty w latach 1996–2002

Efektem restrukturyzacji przeprowadzonej w Grupie Kęty był 
wzrost jej dochodowości i pozycji rynkowej, a co za tym idzie 
i wartości rynkowej. Sprzedaż spółki niemal podwoiła się. W latach 
1996–2002 wzrosła z 393 do 623 mln zł. Był to efekt: wejścia 
w bardziej dochodowe segmenty rynku (opakowania, systemy 
elewacji aluminiowych), powiększenia portfolio klientów o wielkie 
korporacje, zbudowania bardzo dobrych relacji z drobnymi 
odbiorcami. Do tego dodać trzeba dużą redukcję kosztów dzięki 
modernizacji parku maszynowego, przeprowadzoną nakładem 
335 mln zł, oraz podwojenie wydajności pracy.

Wyjście, które przetarło szlak

Z akończywszy swoją misję w Kętach w listopadzie 2002 roku, fundu-
sze Enterprise Investors zdecydowały się na wyjście z inwestycji. 
Moment wyjścia z Kęt i sprzedaż posiadanych przez Enterprise 

Investors 29,5% akcji na warszawskiej giełdzie to nie była transakcja 
banalna. Pierwszy raz fundusze private equity sprzedawały cały swój 
pakiet na giełdzie funduszom emerytalnym. 

– W ten sposób mieliśmy pewność, że nowi inwestorzy pasywni będą 
zachowywać się podobnie jak my i będą pilnować, by firma nie roztrwo-
niła efektów restrukturyzacji – tłumaczy Michał Rusiecki. 

Po wtóre, akcje spółki zostały sprzedane po atrakcyjnej dla kupują-
cych cenie, co zaprocentowało przy następnych wyjściach Enterprise 
Investors, na przykład z Polfy Kutno. – Inwestorzy przekonali się, że odku-
pując od nas akcje, można na nich jeszcze zarobić – wyjaśnia Rusiecki.

Marcin Billewicz z Investor Relations Partners (IRP), firmy pomagają-
cej Enterprise Investors przy sprzedaży pakietu Grupy Kęty, twierdzi, że 
prezesowi Kryjakowi nie brakowało argumentów, by przekonać do sie-
bie Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE). 

– Dotychczasowi inwestorzy finansowi opuszczali spółkę, w której za-
inwestowano 500 mln zł, spółkę, która zwiększała sprzedaż i zyski, miała 

●
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106  Restrukturyzacja pod parasolem

stabilne rynki zbytu i zamierzała wypłacać dywidendę. To było dla no-
wych inwestorów atrakcyjne – tak Billewicz wyjaśnia motywy zaanga-
żowania się OFE.

Po siedmiu latach obecności w firmie funduszy private equity, za-
rządzanych przez Enterprise Investors, Kęty stały się spółką, jakich wiele 
na giełdach światowych, ale jakich wciąż jest bardzo mało na warszaw-
skim parkiecie, spółką dobrze zorganizowaną, przejrzystą, bez domi-
nującego właściciela, ale z budzącym zaufanie inwestorów zarządem. 
Kęty stały się blue chipem w pełnym tego słowa znaczeniu.

Dlaczego kupiliśmy akcje od Enterprise Investors?

Opinia Mariusza Adamiaka, dyrektora w Pioneer Pekao Investment 
Management S.A., który posiadał w 2005 roku 5,88% akcji Grupy 
Kęty: – Grupa Kęty po zakończeniu restrukturyzacji potrafi zdobywać 
udziały w rynku. Jest zarządzana przez bardzo dobry, profesjonalny 
zarząd, który pilnuje kosztów, potrafi efektywnie wydawać 
pieniądze, inwestuje w zyskowne przedsięwzięcia i dzieli się zyskiem 
z akcjonariuszami. 

Metamorfoza

W okres restrukturyzacji w 1995 roku Kęty wchodziły z parkiem ma-
szynowym z lat siedemdziesiątych, zużytym w 90%. Wydajność 

pras sięgała 2–2,3 tys. ton rocznie, wobec 6–7 tys. ton, które uzyskiwa-
ła konkurencja. Tak zwany uzysk z jednej tony aluminium sięgał wów-
czas 69% (u konkurencji 80%). W 2002 roku wydajność pras sięgała już 
8–8,5 tys., a uzysk 84%. Olbrzymiego skoku Kęty dokonały również 
pod względem zastosowanych technologii i materiałów. W 1995 roku 
80% produkcji opakowań bazowało na folii aluminiowej, dziś jedynie 
20%, reszta to nowoczesne tworzywa sztuczne. Za tymi liczbami kry-
ła się olbrzymia praca.

●
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Zmieniła się struktura produkcji spółki z Kęt. Proste, mało przetwo-
rzone laminaty z nadrukami w trzech, czterech kolorach, w 1995 roku 
stanowiące 80% produkcji, zastąpiły skomplikowane laminaty z nadru-
kiem w ośmiu, dziewięciu kolorach. Przez siedem lat wydajność pracy 
w firmie wzrosła trzy-, czterokrotnie. Był to efekt wymiany parku ma-
szynowego i wprowadzenia nowych technologii wytwarzania (wydaj-
niejszych pras, matryc itp.). 

Po siedmiu latach restrukturyzacji…

Grupa Kęty wyprzedziła konkurencję w zakresie:

kosztów produkcji, obniżanych co roku dzięki inwestycjom
redukcji poziomu kosztów administracyjnych
dbałości o klientów i elastycznego podejścia do ich potrzeb
liczby i różnorodności zastrzeżonych wzorów użytkowych 
(opakowania, stolarka aluminiowa i systemy elewacyjne)

kompleksowości oferty

Metamorfoza spółki nie przebiegała bez przeszkód. Z perspekty-
wy czasu – jej główny autor, prezes Jan Kryjak – uważa, że błędem 
było, na przykład, modernizowanie starych pras. Należało od razu 
kupić nowe, a efekty przyszłyby o wiele szybciej. Barierą w techno-
logicznym skoku na głęboką wodę był brak kadry specjalistów od 
opakowań i prasowni, których dopiero pozyskiwano z rynku. Również 
budowa grupy kapitałowej z powodu niedostatku kadry menedżer-
skiej przebiegała wolniej niż było można. Poza tym istniało niebezpie-
czeństwo przeinwestowania. 

– W 2002 roku zdobyliśmy pozycję lidera branży aluminiowej 
w Polsce, teraz przyszedł czas na budowanie podobnej pozycji w Europie 
Środkowo-Wschodniej – uważa prezes Kryjak. Porównanie wskaźni-
ków ekonomicznych z 1996 i 2002 roku i udziałów w rynku dowo-
dzą, że nie są to puste słowa. 

Powtórzenie zapowiedzianego przez Jana Kryjaka krajowego sukce-
su Kęt za granicą, odbywać się będzie już pod innym kierownictwem. 

●

●

●

●

●
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108  Restrukturyzacja pod parasolem

Prezes Jan Kryjak w kwietniu 2005 roku zrezygnował ze stanowiska 
i odszedł z firmy. – To była przemyślana decyzja. Przygotowywałem się 
do odejścia od trzech, czterech lat, także psychicznie. Uznałem, że po dwu-
nastu latach kierowania firmą i po zrealizowaniu strategii, którą w 1993 
roku nakreśliłem, teraz spółką powinien pokierować ktoś inny. W 2004 by-
ła już gotowa nowa pięcioletnia strategia. Nie zostawiłem firmy z pusty-
mi szufladami.

Wskaźniki ekonomiczne Grupy Kęty w latach 1996 i 2002
Źródło: Grupa Kęty

Prezes Jan Kryjak złożył rezygnację trzy dni po podpisaniu sprawo-
zdania finansowego za mijający rok. Wcześniej nie uprzedzał właścicieli 
o swoim kroku, ze względu na wrażliwość rynku publicznego. 

uważa, że wychował godnego siebie następcę w osobie Dariusza 
Mańko. Odchodząc, rekomendował go na fotel prezesa. 

– Piastował w firmie wiele stanowisk, dobrze ją zna, szybko się uczy 
i wyciąga wnioski. Poza tym zdobył już zaufanie załogi i jest niewątpliwie 
jednym z większych znawców rynku aluminium w Polsce – tak Jan Kryjak 
ocenia nowego lidera Grupy Kęty.

Fundusze emerytalne zastąpiły private equity w roli inwestora 
Grupy Kęty, a prezesa Kryjaka jego wieloletni najbliższy współpracow-
nik. Transit gloria mundi! Nic nie trwa wiecznie. 

 1996 2002

Sprzedaż netto (mln zł) 393,0 623,4
EBITDA (mln zł) 40,3 115,4
Zysk netto (mln zł) 29,2 47,1
Zatrudnienie (osoby) 2069 1702
Przychody na zatrudnionego (tys. zł) 190 366
Udział eksportu w sprzedaży ogółem (%) 8,6 20,5
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GruPa kęty

Kalendarium wydarzeń

 1995 •  prywatyzacja spółki i objęcie w niej 40% 
akcji przez konsorcjum finansowe, w którego 
skład weszły: Polish-Amercian Enterprise 
Fund i Polish Private Equity Fund I i II (19,3%), 
zarządzane przez Enterprise Investors, 
Credit Suisse First Boston Central European 
Merchant Partners (13,3%) oraz Bank 
Handlowy (7,7%)

 1996 •  debiut Grupy Kęty na warszawskiej Giełdzie 
Papierów Wartościowych

 •  rozpoczęcie budowy grupy kapitałowej 
poprzez zakup 47% akcji spółki Metalplast 
Bielsko-Biała

 1998 •  przejęcie Interbell Lublin, producenta 
stolarki aluminiowej i fuzja tej firmy 
z Matalplastem

 1999 •  uruchomienie nowego Zakładu Opakowań 
Giętkich w tyskiej strefie ekonomicznej 
(koszt 105 mln zł)

 2000 •  budowa Zakładu Prasowni w Tychach

 2002 •  sprzedaż przez Enterprise Investors akcji 
Grupy Kęty inwestorom finansowym

 •  nagroda Byka i Niedźwiedzia dziennika 
„Parkiet” dla Kęt za najwyższe standardy 
corporate governance

 2005 •  ze spółki odchodzi prezes Jan Bronisław 
Kryjak

5
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od spółki zależnej 
do regionalnego 
tygrysa branży IT
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Dwie pieczenie  
przy jednym ogniu

W 1998 roku w spółki z sektora IT nie inwestowali  
tylko głupcy i… Warren Buffet.  
Od paru lat wartość firm technologicznych rosła 
co najmniej o kilkadziesiąt procent rocznie, 
a odrzutowiec z napisem „e-boom” wciąż wznosił się 
w górę. Wśród jego pasażerów nie zabrakło Enterprise 
Investors. Dla funduszy inwestycyjnych była to idealna 
okazja, by szybko pomnożyć pieniądze, kupując udziały 
w firmie z dobrymi perspektywami.

Wybór padł na Grupę Comp, założoną w 1990 roku  
przez Jacka Papaja, specjalizującą się 
w usługach integracji systemów komputerowych 
i w oprogramowaniu dla sektora finansowego. Comp 
wyszedł obronną ręką z ostrej selekcji przeprowadzonej 
pośród ponad setki projektów tego typu, które trafiły 
na biurko Zygmunta Grajkowskiego, wtedy partnera 
w Enterprise Investors, odpowiedzialnego za inwestycje 
w spółki technologiczne. Ta staranność wyboru opłaciła 
się. Comp niemal suchą stopą przeszedł przez krach 
branży IT z lat 2001–2002 i pozwolił Enterprise Investors 
ponad siedmiokrotnie pomnożyć zainwestowane 
pieniądze. 
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Adam Góral, prezes zarządu Compu Rzeszów, obecnie Asseco
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114 Dwie pieczenie przy jednym ogniu

Co nas w sobie zachwyciło

Geneza inwestycji w Grupę Comp nie miała w sobie nic z historii, za-
czynającej się od sceny „przychodzi prezes do... i prosi o pieniądze”. 

Nie było dramatycznego kolędowania po bankach i poszukiwania 
pieniędzy na przetrwanie. A i ze strony funduszy nie było romantycz-
nego zauroczenia spółką, jak choćby w przypadku Aptek Polskich. 
Obie strony spotkały się w połowie drogi. Enterprise Investors, po suk-
cesie inwestycji w ComputerLand w 1995 roku, poszukiwał kolejnej 
firmy informatycznej z wizją i potencjałem wzrostowym, a Comp po-
trzebował pieniędzy na realizację nowych pomysłów i rozwój.

Grupa Comp miała w 1998 roku w ręku cztery asy. Po pierwsze, by-
ła jednym z wiodących integratorów systemów, ale zawsze o krok wy-
przedzającym konkurentów. Między innymi wykorzystywała komputery 
Sun Microsystems sieci Nortela czy serwery unixowe, co mało kto wów-
czas, w okresie fascynacji PC-tami, robił. Po drugie, posiadała w portfelu 
Comp Rzeszów jedyną firmę programistyczną, która stawiała i nadal sta-
wia czoło zagranicznej konkurencji w sektorze finansowym, z ambitnym 
szefem Adamem Góralem. Po trzecie, posiadała pokaźną grupę ludzi, 
którzy mieli wystarczające kompetencje, by sprawnie realizować usługi 
integracyjne i programistyczne. I po czwarte, Grupa miała lidera – Jacka 
Papaja, guru polskiej informatyki lat dziewięćdziesiątych, który po raz 
kolejny chciał wyprzedzić rynek i konkurentów, tym razem w zakresie 
usług szyfrowania i transmisji danych. 

– To były wartościowe aktywa, dające wielkie szanse na wygranie rynko-
wego wyścigu. Oczywiście nie brakowało ryzyka, ale wcześniej dokładnie 
je rozpoznaliśmy. Co będzie, jeśli prace nad urządzeniami do szyfrowa-
nia nie powiodą się? Czy zostaniemy wtedy z klasyczną firmą integracyj-
ną, jakich wtedy było bez liku? Poza tym, nie mieliśmy gwarancji sukcesu 
kolejnego nowego projektu Compu – sprzedaży oprogramowania dla 
służby zdrowia. Ale, podobnie jak w innych naszych transakcjach, wszyst-
kie plany oparliśmy na umiejętnościach branżowych, charyzmie i pomy-
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Jacek Papaj

Byliśmy spółką, 
która szukała własnej 

ścieżki rozwoju

słowości przedsiębiorców, w tym 
głównego właściciela Compu, 
Jacka Papaja, oraz jego zespo-
łu menedżerskiego – wspomina 
okres podejmowania decyzji 
inwestorskich Dariusz Prończuk, 
partner w Enterprise Investors, 
odpowiedzialny za projekt. 

Po drugiej stronie stołu 
negocjacyjnego na szalach 

ważyły się argumenty za i przeciw małżeństwu z Enterprise Investors. 
Zaproszenie do spółki inwestora finansowego nie było łatwą decyzją 
dla Jacka Papaja, który miał za sobą nieudaną próbę zdobycia kapitału 
poprzez rynek publiczny. Złożony do Komisji Papierów Wartościowych 
i Giełd (KPWiG) prospekt emisyjny Compu nie został rozpatrzony. 
Pomysł pozyskania pieniędzy z funduszy private equity zrodził się po 
spotkaniu Jacka Papaja z Dariuszem Prończukiem podczas uroczysto-
ści giełdowego debiutu spółki Bauma. 

– Wtedy Prończuk uświadomił mi, że kapitał pozyskany z giełdy jest dla 
mnie zbyt drogi. A ja wówczas potrzebowałem pieniędzy nie tylko na no-
we produkty, ale też na działalność operacyjną, bo czasy projektów reali-
zowanych z zaliczek klientów już się kończyły. Otworzyły się za to drzwi do 
Enterprise Investors – opowiada Jacek Papaj.

Badanie spółki przez analityków Enterprise Investors trwało około 
ośmiu miesięcy. 

Profesor Adam Noga, szef rady nadzorczej w Comp Rzeszów, 
wówczas należącym w 50% do Jacka Papaja, zwraca uwagę, że pre-
zes Papaj potrzebował nie tylko pieniędzy, ale i prestiżowego udzia-
łowca, za jakiego uchodził Enterprise Investors. I faktycznie, parę lat 
później, kiedy Papaj wprowadzał Comp na giełdę, w prezentacjach 
dla inwestorów mocno podkreślał, kto przez cztery lata był jego 
partnerem w biznesie.
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GruPa ComP w 1999 roku

Mocne strony

jeden z pięciu czołowych integratorów systemów IT w kraju

lider innowacji w zakresie sprzętu, rozwiązań sieciowych  
i baz danych

zaawansowana koncepcja nowego obszaru działania 
(kryptografia)

udziały w Comp Rzeszów, liderze w tworzeniu aplikacji dla 
banków spółdzielczych z aspiracjami do konkurowania 
z zagranicznymi firmami na polu oprogramowania dla 
banków średniej wielkości i banków specjalistycznych 
(hipotecznych i samochodowych)

charyzmatyczni liderzy w obu głównych spółkach – Jacek 
Papaj w Comp oraz Adam Góral w Comp Rzeszów

zdolność Jacka Papaja do przewidywania  tendencji 
rynkowych

liczna kadra dobrych informatyków

dobre wyniki finansowe

+
+

+

+

+

+

+
+
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Słabe strony

malejące marże za usługi integracyjne

niepewność powodzenia na nowych polach działania  

obarczony dużym ryzykiem projekt systemów 
bezpieczeństwa danych 

niedojrzałość biznesowa spółek

duża konkurencja na rynku

wodzowski system zarządzania

Z garażu do biurowca

W styczniu 1999 roku Enterprise Investors wszedł do Compu, któ-
ry wtedy jeszcze pod wieloma względami przypominał spółkę 

„garażową”, z luzem organizacyjnym, rodem z legendy o początkach 
Apple’a. Zadaniem dla nowego współwłaściciela było wyprowadzenie 
tej firmy z garażu do biurowca, jednym słowem – najpierw uporząd-
kowanie pod względem biznesowym, a potem nadanie wszystkiemu 
światowego sznytu, który spodoba się kolejnym inwestorom.

W 1999 roku Enterprise Investors zainwestował w Grupę Comp na-
bywając 43,4% udziałów. Najważniejszymi aktywami firmy były Comp 
i Comp Rzeszów. Skonsolidowanie obu firm, a potem wprowadzenie na 
warszawski parkiet było jednym z ważniejszych oczekiwań Enterprise 
Investors wobec Jacka Papaja, do czego jednak nie doszło.

–
–
–

–
–
–
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– Obydwa Compy, jak ryba wody, potrzebowały ładu korporacyjnego, 
dyrektorów finansowych i dobrej jakości prognoz, opartych na wiarygod-
nych liczbach – tak Zygmunt Grajkowski ocenia ówczesny stan Grupy 
Comp. 

Każda z firm miała opracowaną strategię działania. Enterprise 
Investors niewiele chciał w tych strategiach zmieniać, należało je je-
dynie uporządkować.

Warszawski Comp miał do swojej dotychczasowej działalności pod-
stawowej (pamięci masowe, systemy unixowe z rozbudowanymi sy-
stemami składowania danych, sieci Nortela) dokładać nowe produkty, 
przede wszystkim systemy bezpieczeństwa (kryptografia), a także usłu-
gi oprogramowania i integracji systemów dla służby zdrowia. 

– Stare biznesy miały płynąć z rynkiem, a nowe produkty powoli zwięk-
szać swoje udziały w przychodach spółki, tak by po około dwóch latach 
proporcje się wyrównały, a po trzech, czterech latach nowy biznes genero-
wał znaczącą część sprzedaży i marży – mówi Dariusz Prończuk. 

– W przypadku Compu Rzeszów, spółka miała pozostać przy usłu-
gach integracyjnych dla banków, dostarczając zarówno sprzęt z ze-
wnątrz, jak też usługi i aplikacje własne. – Zmieniać się miały priorytety. 
Po pierwsze, kontrakty dla banków spółdzielczych miały być coraz większe. 
Po drugie, Comp powoli miał migrować ze swoimi usługami i oprogramo-
waniem do większych banków – komentuje Dariusz Prończuk. 

Jacek Papaj miał pełnić rolę łącznika między obu spółkami. Na przy-
kad, zdobyte przez Comp kontrakty miał przekazywać do wdrożenia 
rzeszowskiej spółce.

– Enterprise Investors liczył na to, że spółka będzie się dynamicznie rozwi-
jać – wspomina prezes Papaj. – Byliśmy przygotowani do realizacji tego 
celu. Sytuacja w sektorze IT sprzyjała nam, zbliżał się „problem roku 2000”, 
wydatki firm na informatykę rosły. Poza tym mieliśmy doświadczenie we 
współpracy zagranicznej poprzez kontakty z Sun Microsystems. I co waż-
ne, byliśmy spółką, która szukała własnej ścieżki rozwoju – ocenia Jacek 
Papaj. 

Po zakupie akcji przez Enterprise Investors głównymi właścicielami 
Grupy Comp stali się fundusz private equity i Jacek Papaj.
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Spełnianie obietnic

K iedy z głów nowych wspólników wywietrzał szampan, rękawy zaka-
sali spece od finansów i ładu korporacyjnego. Zygmunt Grajkowski, 

jeden z nielicznych w Polsce finansistów z wykształceniem i doświad-
czeniem w technologiach informatycznych, wspomina, że doprowa-
dzenie budżetowania, kontrolingu, raportowania i prognozowania do 
standardów wymaganych przez fundusze private equity zajęło w war-
szawskim Compie niemal rok, natomiast tylko parę miesięcy w spółce 
z Rzeszowa. Szybsze tempo zmian było tam możliwe, dzięki wcześ-
niejszej półtorarocznej obecności przedstawiciela Enterprise Investors 
w radzie nadzorczej Compu Rzeszów.

Adam Noga zwraca uwagę, że obie spółki, przed pojawieniem się 
w składzie ich akcjonariatu inwestora zewnętrznego, miały charakter 
firm rodzinnych. – Konieczna była zatem zmiana nie tylko struktur we-
wnątrz firmy, ale i mentalna metamorfoza właścicieli, co z powodzeniem 
udało się przeprowadzić – zauważa profesor Noga.

– Enterprise Investors uporządkował strukturę, wprowadził nowych lu-
dzi i po tych zabiegach do dnia dzisiejszego nie steruję już ręcznie firmą. 
Są menedżerowie, którzy robią to za mnie. Ja skupiam się na strategii i re-
lacjach inwestorskich – przyznaje Jacek  Papaj.

usprawnienie miękkich elementów zarządzania pozwoliło szybko  
zabrać się do budowania wartości przedsiębiorstwa, głównie poprzez 
poszerzanie zakresu działalności. Chodziło przede wszystkim o uzy-
skiwanie wyższej sprzedaży nowych wysokomarżowych produktów 
oraz sprzedaż do nowych sektorów gospodarki.

Comp w 2000 roku, mając do dyspozycji budżet w wysoko-
ści 8,7 mln zł, z wigorem zabrał się do projektowania systemów 
bezpieczeństwa, przede wszystkim dla sektora publicznego i ban-
ków, oraz do konstruowania urządzeń kryptograficznych dla tych 

R19-Tekst.indd   119 12/14/05   4:58:47 PM



120 Dwie pieczenie przy jednym ogniu

odbiorców. To właśnie Comp stworzył ten nieistniejący wówczas 
w Polsce rynek. W 2002 roku jego przychody z tej dziedziny działal-
ności były zerowe, by po dwóch latach osiągnąć 40% całej sprzeda-
ży. Firma skorzystała z premii pierwszeństwa, dyktując ceny na rzadki 
produkt, jakim były systemy bezpieczeństwa. Sztandarowym produk-
tem stał się CompCrypt – rodzina urządzeń do szyfrowania danych. 
W 2003 roku średnia marża realizowana przy sprzedaży systemów 
bezpieczeństwa przekraczała 40%, gdy na przykład dla usług integra-
cyjnych wynosiła tylko około 10%. 

– Efekty zmiany struktury sprzedaży przyszły z pewnym opóźnieniem 
w stosunku do naszych planów. Liczyliśmy na nie w latach 2002–2003, 
a w pełni pojawiły się dopiero w 2004 i w 2005 roku, po naszym wyjściu 
z inwestycji. Ale nie wszystko zależało od nas. Na przykład, samo certyfi-
kowanie systemu bezpieczeństwa dla banku przez NBP trwa nieraz dwa-
naście do osiemnastu miesięcy – zaznacza Dariusz Prończuk. 

W międzyczasie doszło do stagnacji na rynku IT w Polsce. Kiedy 
warszawski Comp chwilowo osiadał na mieliźnie ze względu na wielo-
miesięczne procedury certyfikacyjne i długo ciągnące się przetargi na 
systemy bezpieczeństwa u klientów, firma z Rzeszowa powoli wyrastała 
na potentata w oprogramowaniu dla banków. Miała coraz większą dyna-
mikę przychodów i unikatowy produkt – systemy dla banków spółdziel-
czych, wymagające pracochłonnego serwisu, który świetnie opanowali 
inżynierowie z Rzeszowa. 

Ten dysonans dostrzegł Enterprise Investors i w styczniu 2004 roku 
zamienił inwestycję w Grupie na udziały wyłącznie w Compie Rzeszów. 
Objął w firmie 50% akcji (o czym dalej).

W Rzeszowie zarząd z powodzeniem wypełniał plany strategiczne 
– poszerzał obecność w bankach spółdzielczych, a także wkraczał ze 
swoim oprogramowaniem do instytucji finansowych średniej wielko-
ści – banków uniwersalnych, samochodowych i hipotecznych oraz do 
przedsiębiorstw. Zajął się również outsourcingiem systemów IT. 

Od 1999 roku na liście klientów Compu Rzeszów pojawiły się 
między innymi: Dominet, Eurobank, Bank Ochrony Środowiska, 
Lukas Bank, Volkswagen Bank, DaimlerChrysler Services Bank Polska, 
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Hypovereinsbank Bank Hipoteczny, Nykredit Bank Hipoteczny. Ten 
ostatni przeniósł do Compu Rzeszów całą obsługę IT. Wpłynęło to 
zasadniczo na zmianę źródeł przychodów w rzeszowskim Compie. 
Największym klientem, przynoszącym 37% przychodów w 2003 ro-
ku, stał się sektor banków uniwersalnych i detalicznych. Inne instytu-
cje finansowe dawały 21%, a główni klienci z lat dziewięćdziesiątych 

– banki spółdzielcze i zrzeszenia banków spółdzielczych, w sumie 202 
instytucje, generowały łącznie 20% sprzedaży.

W Compie Rzeszów, przychody regularnie z roku na rok rosły o 10-
15%, a zysk netto o około 30%. Również wskaźnik EBITDA był wyraźnie 
wyższy od średniej rynkowej. Wyniki rzeszowskiej spółki pozytywnie 
rzutowały na kondycję całej grupy. 

Wyniki finansowe Comp Rzeszów w latach 2000–2004 (w mln zł)
Źródło: Comp Rzeszów 

W okresie obecności Enterprise Investors w Grupie Comp roczna 
dynamika przychodów firmy sięgała od 20 do 30%, a zysk netto co ro-
ku niemal się podwajał.

Wyniki finansowe Grupy Comp w latach 2000–2003 (w mln zł)
Źródło: Grupa Comp 

 2000 2001 2002 2003 2004

Przychody ze sprzedaży 53,6 60,4 81,2 97,3 111,6
EBITDA 8,1 9,2 11,4 13,7 18,6
EBIT 6,3 7,2 9,4 11,6 16,2
Zysk netto 4,5 5,6 7,3  9,7 13,3

 2000 2001 2002 2003

Przychody ze sprzedaży 107,0 134,6 153,5 166,0
EBITDA 10,0 13,0 17,1 25,0
EBIT 7,9 8,5 11,7 19,7
Zysk netto 2,4 5,8 8,9 15,8
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Dzięki wprowadzeniu kontrolingu i rygorystycznemu przestrzega-
niu planów finansowych cała Grupa niemal bezboleśnie przeszła przez 
okres głębokiej bessy w branży nowych technologii. 

– Udało się to dzięki niewdzięcznej, ale pożytecznej roli złych policjan-
tów, jaką grali przedstawiciele Enterprise Investors w spółkach Grupy, któ-
rzy zadawali zarządowi niewygodne pytania, sugerowali, co trzeba robić, 
a czego nie należy – mówi Dariusz Prończuk. 

Udział Enterprise Investors w realizacji strategii Grupy Comp

zidentyfikowanie nowych obszarów dla biznesowej aktywności 
wprowadzenie zasad corporate governance w obu wiodących 
spółkach Grupy
restrukturyzacja kosztów operacyjnych
analiza różnych opcji wyjścia z inwestycji, korzystnych dla dwóch 
pozostałych współudziałowców
przeprowadzenie procesu podziału Grupy na dwie oddzielne spółki, 
w wyniku fiaska celu wyjściowego – konsolidacji Grupy

wprowadzenie na giełdę Compu Rzeszów

Strzeżonego Pan Bóg strzeże

Jacek Papaj przypomina sobie, że jednym z pierwszych właścicielskich 
posunięć Enterprise Investors było wprowadzenie zasady: każdy wy-

datek w firmie powyżej 100 tys. zł wymaga akceptacji rady nadzorczej. 
Z pewnością takie pilnowanie kosztów ustrzegło Grupę Comp przed 
bolesnymi skutkami krachu e-sektora w latach 2001–2002. 

Tym niemniej pewne restrukturyzacyjne kroki w tym czasie zosta-
ły podjęte. Przede wszystkim zmniejszono koszty operacyjne o jedną 
piątą. Ograniczono personel administracyjny, obcięte zostały naj-
prostsze koszty – delegacji, telefonów, marketingu i zarządu.

●

●

●

●

●

●
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Spółki skoncentrowały się na najbardziej dochodowych klientach, 
produktach i kontraktach, dzięki czemu udało się powiększyć śred-
nią marżę brutto z 19 do 28%. Jednocześnie  właścicielom udało się 
zbudować nową strategię dla Compu Rzeszów, jeśli chodzi o pro-
dukty, dobór klientów i ekspansję zagraniczną, co stworzyło mocny 
fundament dla późniejszego sukcesu upublicznienia tej spółki. 

Okres restrukturyzacji Grupy Comp trwał około ośmiu miesięcy. 
Po tym czasie przeprowadzone w spółkach zmiany zaczęły przynosić 
efekty. Pomógł też powolny powrót koniunktury w branży.

Adam Góral twierdzi wręcz, że Compu Rzeszów bessa nie dotyczyła. 
– W latach 2001–2002 nie mieliśmy żadnych problemów. Konsekwentnie 
obsługiwaliśmy sektor bankowy i dzięki temu firma stabilnie rosła. Do in-
ternetu podeszliśmy zupełnie inaczej niż nasi konkurenci. Zbudowaliśmy 
Centrum Usług internetowych bez ogromnych inwestycji. Ponieważ 
Centrum rosło wraz z rynkiem, dzisiaj mogę powiedzieć, że nasze po-
dejście do wykorzystania internetu w biznesie sprawdziło się – ocenia 
prezes Góral. – W naszym przypadku nie było żadnego krachu 

– zapewnia stanowczo.

Rozwód z rozsądku

P rzyjęte na początku inwestycji założenia o połączeniu Compu 
i Compu Rzeszów, i uzyskaniu w ten sposób efektów synergii nie 

zostały zrealizowane. Mimo że prace nad wieloma wariantami po-
łączenia spółek trwały dwa lata, ostatecznie nie doszło do procesu 
konsolidacji. 

– W teorii między spółkami miało być więcej synergii, niż udało się 
uzyskać. W praktyce jedynym sposobem, żeby te spółki rosły, było ich 
rozdzielenie, by każda poszła własną drogą – tak Dariusz Prończuk 
zdiagnozował przyczyny podziału Grupy na dwa oddzielne orga-
nizmy. Nie bez znaczenia były odmienne wizje działania dwóch 
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pozostałych, poza Enterprise Investors, udziałowców firmy – Jacka 
Papaja i Adama Górala. 

Wskutek braku porozumienia, w końcu 2003 roku Enterprise 
Investors otrzymał połowę papierów Compu Rzeszów, w zamian za 
umorzenie 55% akcji w Grupie Comp. Cała transakcja została przepro-
wadzona bezgotówkowo. 

Zdaniem Zygmunta Grajkowskiego zamiana udziałów w Grupie na 
akcje Compu Rzeszów była konsekwencją dwóch faktów. Po pierwsze, 
nie udało się skonsolidować obu spółek w jeden organizm. Nie stało 
się tak, ze względu na rozbieżność wizji prezesów Papaja i Górala co 
do rozwoju tak powstałej spółki. Po drugie, obie firmy miały ze sobą 
coraz mniej wspólnego – ich drogi zupełnie się rozchodziły. Poza tym 
Grupa nie uzyskiwała spodziewanego przez Enterprise Investors rocz-
nego wzrostu wartości na poziomie 30%.

– Od początku obecności Enterprise Investors w Compie prezes Góral 
sprawę stawiał jasno: to Rzeszów miał być elementem konsolidującym 
i szedł na giełdę. Dlatego szybciej był gotowy do upublicznienia. Był spół-
ką softwerowo-usługową, co giełda lubiła i wreszcie, miał efektownie z ro-
ku na rok rosnące zyski. I dlatego Enterprise Investors, gdy musiał wybierać, 
zdecydował się na Comp Rzeszów. Ale perspektywy rynkowe dla Compu 
również były dobre, potwierdza to późniejsza dynamika wyników firmy 

– wyjaśnia Zygmunt Grajkowski.

– W Rzeszowie mieliśmy do wykonania trzy zadania: pomóc preze-
sowi Góralowi w opracowaniu strategii, pomóc mu w przeprowadze-
niu akwizycji oraz w przygotowaniu spółki do giełdowego debiutu – tak 
Dariusz Prończuk określa zadania Enterprise Investors na tamtym eta-
pie inwestycji.

Prezes Adam Góral od dawna myślał o wyjściu firmy poza grani-
ce kraju. Jednak robienie tego wprost nie miało szans na powodzenie. 
Stąd pomysł pozyskiwania ościennych rynków po kawałku. Pierwszym 
celem stała się Słowacja, której Adam Góral jest konsulem honoro-
wym w Polsce. Po szczegółowej analizie całego rynku, szef Compu 
Rzeszów uznał, że rozpocznie zagraniczną ekspansję od spółki Asset 
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Soft, podobnie jak rzeszowski Comp specjalizującej się w produkcji 
oprogramowania dla sektora finansowego. Asset Soft był w 2004 roku 
najdynamiczniej rozwijająca się spółką informatyczną na Słowacji.

– Autorem pomysłu był prezes Góral, a my, mając olbrzymie doświad-
czenie w przejmowaniu firm, doradzaliśmy mu, w jaki sposób dokonać 
integracji nowej spółki, w jakim tempie, z pomocą jakich ludzi – mówi 
Prończuk. 

– Dyskusje, które prowadziłem z Darkiem Prończukiem i Piotrem 
Augustyniakiem, partnerem w Enterprise Investors, przygotowały mnie 
do profesjonalnego przeprowadzenia całego procesu zakupu Asset Soft. 
Dzięki temu ryzyko, które ponosiliśmy, było niewielkie – przyznaje Adam 
Góral. 

Wizja budowy w Rzeszowie Centrum Oprogramowania dla Europy 
Środkowo-Wschodniej zaczynała nabierać konkretnego kształtu. Po 
Słowacji, już w 2005 roku, Comp skierował swoje zainteresowania na 
ukrainę, Czechy i Węgry, szukając tam spółek do przejęcia. 

Tylko giełda

Dzięki akwizycji  Asset Soft i organicznemu wzrostowi w 2004 roku 
rzeszowska firma stała się drugim co do wielkości krajowym do-

stawcą oprogramowania. 
W zaistniałej sytuacji korzyść wyjścia z inwestycji poprzez upublicz-

nienie spółki była oczywista. 
– Comp Rzeszów w 2004 roku znajdował się w idealnym momencie 

do wejścia na giełdę. Był już spółką transparentną, dotrzymującą prognoz, 
a do tego wszystkiego ze znakomitymi perspektywami poprawy wyni-
ków finansowych. Przejęcie słowackiej firmy jeszcze bardziej uwiarygod-
niało jej możliwości jako spółki zdolnej do zagranicznej ekspansji – ocenia 
Adam Noga.
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Kluczową rolę w przygotowaniu Compu Rzeszów do wejścia na 
parkiet odegrał Enterprise Investors. Potwierdza to prezes Góral: – Moi 
współpracownicy i ja nie mieliśmy dużej wiedzy na temat rynku kapi-
tałowego. Zrozumiałe więc, że liderami projektu byli Dariusz Prończuk 
i Piotr Augustyniak z Enterprise Investors. Zespół Compu robił wszystko, 
aby plany, stanowiące podstawę wyceny firmy, nie były oderwane od ryn-
kowej rzeczywistości.

We wrześniu 2004 roku Comp Rzeszów wszedł na warszawską 
giełdę, a Enterprise Investors poprzez publiczną emisję sprzedał swoje 
akcje. 

Debiut Compu Rzeszów okazał się dużym sukcesem:

był to największy i najlepszy debiut prywatnej firmy na giełdzie 
w 2004 roku. Kapitalizacja spółki wyniosła w dniu debiutu 325 mln zł 
(101 mln USD); Comp wykazał się wysokimi wskaźnikami Ev/EBITDA 
16,5 i P/E 24,5, znacznie przewyższającymi średnią krajową dla tej 
branży

spółka zanotowała wysoką nadwyżkę popytu na akcje ze strony 
inwestorów instytucjonalnych i detalicznych

Comp Rzeszów uzyskał bardzo dobrą cenę papierów podczas 
debiutu – 28% powyżej ceny w ofercie pierwotnej i 39-procentowe 
przebicie po sześciu miesiącach od daty pierwszego notowania

Comp Rzeszów był osiemnastą spółką wprowadzaną przez 
Enterprise Inwestors na giełdę i drugą z sektora IT. Pierwszą był 
ComputerLand w 1995 roku. udany debiut Compu Rzeszów udowod-
nił, że warszawska giełda jest znakomitym sposobem wyjścia z inwe-
stycji dla funduszy private equity, jak również to, że Enterprise Investors 
był zdolny uzyskać doskonały zwrot z inwestycji w spółkę z sektora 
technologicznego (7,3 razy wyłożone pieniądze i IRR na poziomie 45%), 
pomimo branżowego krachu z lat 2001–2002.

Parę miesięcy po debiucie Compu Rzeszów, spółką publiczną stał 
się również Comp. Dwie firmy o solidnych fundamentach bizneso-

●

●

●
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wych i z przekonującym inwestorów wzrostem finansowym, które 
w 1999 roku znajdowały się w Grupie Comp, są obecnie notowane na 
warszawskiej giełdzie jako oddzielne podmioty. 

Układanie puzzli

R ozstanie funduszy wysokiego ryzyka ze spółką ma najczęściej miłe 
konsekwencje dla obu stron. Enterprise Investors wielokrotnie po-

mnaża wyłożone pieniądze a spółka zmienia się nie do poznania, bez 
problemu znajdując nowego właściciela na rynku publicznym i jasno 
świecąc na giełdowym parkiecie. Ta bajeczna historia przytrafiła się 
Compowi.

Jednak w trakcie czteroipółrocznej obecności funduszy za-
rządzanych przez Enterprise Investors najpierw w Grupie Comp, 
a potem w Compie Rzeszów nie brakowało momentów irytacji inwe-
stora, podobnych do tych, jakie towarzyszą układaniu puzzli. Były ni-
mi długotrwałe próby skonsolidowania Grupy, podczas których żaden 
właścicielski element nie pasował do siebie. Stąd nietypowy sposób 
wyjścia Enterprise Investors z inwestycji poprzez spółkę córkę. 

Nie zmienia to jednak faktu, że cała Grupa Comp skorzystała na 
obecności funduszy w jej akcjonariacie. 
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Dwa Compy w momencie wyjścia Enterprise Investors 

GruPa ComP
lider w sektorze systemów bezpieczeństwa, bazujący na własnych 
rozwiązaniach i urządzeniach do szyfrowania danych
przodujący dostawca systemów IT dla sektora służby zdrowia

 ComP rzEszów
firma numer dwa na rynku dostawców oprogramowania 
bankowego, obsługująca jedną trzecią banków działających 
w Polsce
właściciel nowoczesnego oprogramowania dla banków, z którego 
korzystały również zachodnie banki obecne w kraju
mógł się pochwalić licznymi, z sukcesem przeprowadzonymi, 
wdrożeniami; działał elastycznie, szybko realizując projekty, oferując 
konkurencyjne ceny i dysponując świetnie wykształconą, liczną, bo  
ponad trzystuosobową kadrą inżynierską
firma z sukcesem poszerzająca obszary ekspansji z banków 
spółdzielczych, gdzie ma dominującą pozycję w kierunku 
uniwersalnych banków średniej wielkości i banków hipotecznych 
i samochodowych
firma agresywnie realizująca strategię zagranicznej ekspansji, 
zyskująca silną pozycję na rynkach Słowacji i Czech, poprzez 
przejęcie wiodącej na tamtych rynkach firmy Asset Soft
spółka o międzynarodowej renomie, oparta na wieloletniej 
współpracy z takimi światowymi markami jak Sun Microsystems, 
Nortel, IBM, Oracle, Hewlett-Packard

Podstawowym zadaniem Enterprise Investors było przeprowadze-
nie w Grupie Comp zmian wewnętrznych, które podniosłyby wartość 
wszystkich spółek. Tak się stało. 

W ocenie Dariusza Prończuka, bez pieniędzy Enterprise Investors 
ani Jacek Papaj nie zrealizowałby swoich pomysłów na biznes kryp-
tograficzny i oprogramowanie dla służby zdrowia, ani Adam Góral nie 
miałby za co przeprowadzić akwizycji słowackiej firmy. Miałby też kło-
poty z zarządzaniem procesem fuzji i przejęć. 

●

●

●

●

●

●

●

●
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– Wychodząc z inwestycji, zostawiliśmy obie firmy jako upo-
rządkowane, wiarygodne spółki średniej wielkości, z dobrą prze-
szłością i doświadczonymi szefami. Firmy z funduszami private 
equity w życiorysie z natury są lepsze od innych – podkreśla 
Dariusz Prończuk.

GruPa ComP / ComP rzEszów

Kalendarium wydarzeń

 styczeń 1999 •  Enterprise Investors inwestuje w Grupę Comp

 styczeń 2004 •  Enterprise Investors zostaje bezpośrednim 
akcjonariuszem spółki z 50-procentowym 
udziałem

 rok 2004 •  negocjacje, a następnie zakup słowackiej 
firmy Asset Soft, powstanie Grupy Comp 
Rzeszów

 wrzesień 2004 •  Comp Rzeszów debiutuje na warszawskiej 
Giełdzie Papierów Wartościowych

 •  znaczącym akcjonariuszem firmy zostaje 
 Softbank S.A.

 koniec 2005 •  Comp Rzeszów zmienia nazwę na Asseco 
Poland S.A. 

6
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Podkarpacka epopeja
Okolice Sanoka, położonego u wrót Bieszczad, mogą 
być znakomitymi plenerami do kręcenia polskiego 
easternu. Przez dziesięć lat rozgrywała się tu akcja innej 
historii, nie z kowbojami, ale z finansistami i inżynierami 
w roli głównej, zmieniającymi bankruta – Stomil Sanok 
– w firmę na europejskim poziomie. W tym procesie – 
podobnie jak w klasycznym filmie przygodowym – 
nie brakowało emocji, dramatycznych zwrotów akcji 
i wreszcie happy endu. 

W 1990 roku państwowy Stomil Sanok – położony na 
krańcu Polski czołowy producent pasków klinowych 
do kombajnów i uszczelek do fiatów 126p – nie miał 
przed sobą dobrych perspektyw. Przyjście do firmy 
nowego prezesa, wyłonionego w drodze konkursu 

– Marka Łęckiego, wcześniej dyrektora ekonomicznego 
Autosanu, dało nadzieję na zmianę tej dramatycznej 
sytuacji. W dwa lata wyciągnął firmę z finansowego 
dołka. Pierwsze zyski i pomysł na przyszłość, to był 
kapitał, z którym prezes wyruszył na poszukiwanie 
inwestora. Jego spotkanie z Jackiem Siwickim latem 
1992 roku dało początek dziesięcioletniemu związkowi 
kapitałowemu Stomilu i funduszy zarządzanych 
przez Enterprise Investors. Od 1993 roku, kiedy 
Enterprise Investors zainwestował w sanocką spółkę 
19,8 mln zł (8,7 mln USD), do 2003 roku, czyli do 
momentu opuszczenia spółki, Enterprise Investors 
pomnożył wyłożone pieniądze 6,8 razy. Rekordowo 
długa obecność w projekcie przyniosła inwestorom 
sowite wynagrodzenie za wkład pracy i cierpliwość. 
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Marek Łęcki, prezes zarządu Stomilu Sanok
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136 Podkarpacka epopeja

Wszystkie drogi wiodły do Warszawy

P rzekształcenie w 1991 roku Sanockich Zakładów Przemysłu 
Gumowego Stomil Sanok w spółkę akcyjną ani o milimetr nie przy-

bliżyło firmy do inwestora. Marek Łęcki nie liczył na aktywną pomoc 
Ministerstwa Przekształceń Własnościowych (MPW) w tym zakresie. 
Zdecydował więc, że zarządzający powinien wziąć jej losy w swoje rę-
ce. Zaproponował ministerstwu, by sprzedało firmę menedżerom, ale 
dla ministerialnych urzędników MBO, czyli wykup menedżerski, była 
to zbyt nowatorska koncepcja. Pomysł trafił zatem do kosza. Pozostało 
poszukiwanie inwestora strategicznego bądź finansowego na własną 
rękę oraz przy współpracy z firmą konsultingową. W ten sposób prezes 
Łęcki trafił do Enterprise Investors. 

– Jak mogliśmy wówczas zainteresować fundusze private equity spół-
ką? Naszym atutem mógł być opracowany na okres pięciu lat biznesplan, 
co nie było wtedy częste. Była to poważna prezentacja, w której pokazali-
śmy nasze plany oparte na konkretnych zamówieniach klientów, analizie 
rynku i płynących z niej wnioskach. Ważną rzeczą był monitoring realizacji 
planu przy wykorzystaniu systemu informatycznego. To chwyciło – wspo-
mina Marek Łęcki. 

– Jechałem na spotkanie z Łęckim do Sanoka pełen obaw, że zastanę 
kolosa obsypanego sadzą ze zdewastowanymi halami. I tak w gruncie rze-
czy było. Firma położona na 58 hektarach z przepływającym przez środek 
Sanem – to było wyzwanie. Po półgodzinnej rozmowie z Markiem Łęckim 
przerażenie ustępowało. Prezes miał wizję tej firmy i wiedział, jak ją re-
alizować. A co najważniejsze, dysponował już biznesplanem, zespołem 
menedżerskim i projekcją rozwoju rynku – tak Jacek Siwicki, partner za-
rządzający w Enterprise Investors, a później przez dziesięć lat szef rady 
nadzorczej spółki, wspomina pierwszy kontakt ze Stomilem. 

Po siedmiu miesiącach negocjacji Enterprise Investors kupił we 
wrześniu 1993 roku od Skarbu Państwa 80% akcji Stomilu Sanok za 
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 STOMIL SANOK 137

8,7 mln zł (4,5 mln uSD). 15% 
papierów otrzymała załoga, 
po cenie dwukrotnie niższej 
od płaconej przez Enterprise 
Investors (17,7 zł za akcję). 
Pięcioprocentowy pakiet ob-
jęło kierownictwo.

Enterprise Investors obej-
mował firmę, która była kra-
jowym liderem technicznych 
wyrobów gumowych: uszcze-
lek do samochodów, pasków 

klinowych do maszyn rolniczych, elementów gumowych do sprzętu 
AGD i półproduktów do wyrobu gumy. W 1993 roku przychody spół-
ki sięgały 62,45 mln zł, a EBITDA 11,95 mln zł. Znacznie gorzej wyglą-
dała druga strona medalu. Stomil dysponował olbrzymim, ale niemal 
kompletnie zdekapitalizowanym majątkiem – tylko linie do produkcji 
pasków klinowych były w niezłym stanie – z niską wydajnością pracy 
oraz raczkującymi dopiero działami marketingu i sprzedaży. W powi-
jakach była informatyzacja. Z takim bagażem Sanok nie był w stanie 
konkurować na europejskich rynkach, nie miał też możliwości popra-
wy wartości swoich aktywów bez olbrzymich inwestycji. 

Atutem spółki była po mistrzowsku przeprowadzona restrukturyza-
cja zatrudnienia i częściowo majątku. W ciągu trzech lat prezes Łęcki 
zmniejszył zatrudnienie z 3,7 do 2,2 tys. osób. 

– Tak drastyczna, a jednocześnie bezkonfliktowa, redukcja była możliwa 
tylko w początkowym okresie transformacji. Później było o wiele trudniej 

– ocenia Michał Boni, konsultant Enterprise Investors w zakresie gospo-
darowania zasobami ludzkimi, uczestniczący w podobnych procesach 
między innymi w Polarze i w Polfie Kutno. Michał Boni zwraca uwa-
gę, że Stomil Sanok był jedną z pierwszych prywatyzowanych spółek, 
gdzie pojawił się pakiet socjalny wynegocjowany z czterema związka-
mi zawodowymi – trzydziestosześciomiesięczna gwarancja zatrudnie-
nia i utrzymywanie poziomu zatrudnienia na określonym w umowie 
poziomie przez trzy lata. 

Michał Boni

Udało się uniknąć 
napięć, bo proces 
zmian przebiegał 
systematycznie,  

nie skokowo
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138 Podkarpacka epopeja

– Były też elementy tego, co dziś nazywamy outplacementem – wspo-
mina Boni. – Znakomitym posunięciem było tworzenie z wydziałów osob-
nych spółek, a także wydziałów-buforów, gdzie przewidziani do zwolnienia 
pracownicy wykonywali przez jakiś czas prace pomocnicze, co umożliwia-
ło zastępowanie ich osobami o wyższych kwalifikacjach, bez naruszania 
umowy o zwolnieniach grupowych. Wszystko to zarząd przeprowadzał 
bez wynajmowania specjalistycznej firmy. W efekcie Enterprise Investors 
wchodził do firmy z rozwiązaną kwestią zatrudnienia – mówi z uzna-
niem Michał Boni.

udało się też przed 1993 rokiem wyczyścić księgi majątkowe. Część 
hal została sprzedana inwestorom prywatnym. Z wydzielonej części 
majątku utworzona została spółka z niemieckim kapitałem, w której 
Stomil Sanok był współudziałowcem. Świetnym posunięciem było 
utworzenie samodzielnej firmy do zarządzania własnymi sanatoriami 
czy sprzedaż sekcji straży pożarnej miastu, z jednoczesnym pozosta-
wieniem jej jednostki na terenie zakładów. Blisko tysiąc dwieście miesz-
kań zakładowych zostało sprzedanych za symboliczną złotówkę, przede 
wszystkim pracownikom firmy.
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stomIL sanok w 1993 roku

Mocne strony

rzutki i fachowy zarząd

przygotowany biznesplan i sposób jego realizacji

pozycja lidera na rynku technicznych wyrobów gumowych

skutecznie przeprowadzona pierwsza faza restrukturyzacji

dodatni wynik finansowy

Słabe strony 

zdekapitalizowany majątek, wymagający olbrzymich 
inwestycji

zacofanie technologiczne i brak silnego działu badań 
i konstrukcji

niski poziom eksportu (7%) i brak dużych  
międzynarodowych klientów

słabe działy sprzedaży i marketingu

brak odpowiedniej kadry inżynierskiej

+
+
+
+
+

–

–

–

–
–
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W Europie albo nigdzie

W iedzieliśmy, że Stomil Sanok musi grać w lidze europejskiej, ekspor-
tować. Poza tym wyczerpał już proste rezerwy restrukturyzacyjne 

i potrzebował szybkiego unowocześnienia i poszerzenia asortymentu pro-
dukcji – mówi Jacek Siwicki. 

Te dwa czynniki stały się podstawą opracowanej przez zarząd dłu-
goletniej strategii dla Sanoka. 

Strategia miała być realizowana czterotorowo. Po pierwsze, Stomil 
Sanok dalej miał rozwijać produkcję tego, w czym był mocny: mie-
szanek gumowych, które są podstawowym surowcem do produkcji 
własnej, również sprzedawanych konkurentom, oraz wyrobów gumo-
wych dla motoryzacji, taśm samoprzylepnych do uszczelniania okien 
i pasków klinowych do maszyn przemysłowych i sprzętu rolnicze-
go. Po drugie, Sanok postawił sobie za zadanie utrzymać i wzmac-
niać swoją pozycję dostawcy uszczelek do sprzętu AGD dla odbiorców 
krajowych i zachodnich. Po trzecie, miał wejść w nowy, dynamicznie 
rosnący segment uszczelek do stolarki okiennej, rozwijany w Polsce 
przez zachodnich producentów. I po czwarte – rozwinąć dwie nowe 
linie produktowe z branży motoryzacyjnej: uszczelek karoserii i wyro-
bów gumowo-metalowych do systemów antywibracyjnych. 

Strategii rozwijania nowej produkcji towarzyszyły elementy stra-
tegii finansowej, której najważniejszym elementem było pozyskanie 
kapitału z rynku publicznego, oraz strategii komercyjnej, to znaczy: 
segmentacji wyrobów i rynków, organizacji sieci dystrybucji i zdoby-
wanie nowych odbiorców.

Powyższe zamierzenia wymagały olbrzymich środków. W ciągu 
dziesięciu lat Stomil wydał na inwestycje 50 mln uSD, głównie ze swo-
ich zysków i sprzedaży majątku niezwiązanego z podstawową dzia-
łalnością. Około jednej trzeciej środków pochłonęło odtworzenie 
zamortyzowanego majątku, a dwie trzecie inwestycje w nowe linie 
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i technologię, informatykę, laboratoria oraz kadrę inżynierską. Prezes 
Stomilu analizował koszty różnych źródeł finansowania rozwoju. W fir-
mie znane jest jego kredo: „kredyt tak, lichwa nie”, stąd inwestycje z lat 
dziewięćdziesiątych oparte były głównie na środkach własnych spółki 
i wpływach z emisji akcji.

Marek Łęcki, jako absolwent wydziału organizacji i zarządzania, po-
radził sobie z ustawieniem hierarchii celów. Najłatwiejszym zadaniem 
było rozwinięcie biznesu pasków klinowych, który nie wymagał wiel-
kich inwestycji, a zamortyzowany park maszynowy pozwalał na tanią 
produkcję i eksport na Wschód. Czasami nie był to tak prosty segment, 
jak się mogło wydawać. Sprzedaż w barterze za pralki automatycz-
ne, traktory, przyczepy rolnicze i surowce to był chleb powszedni dla 
Stomilu Sanok w tamtych czasach. Firma do dziś posiada za wschodnią 
granicą własną spółkę handlową.

Sanockie zakłady bez problemu utrzymywały swoją pozycję jako 
dostawca dla rolnictwa i branży AGD, choć udział tych segmentów 
w sprzedaży od 1993 do 2003 roku zmalał z 43 do 36%.

Olbrzymim wysiłkiem, towarzyszącym zmianom w produkcji, była 
budowa sieci dystrybucji pasków klinowych i uszczelek. Od zera po-
wstała sieć sześciu hurtowni.

Spółka w odpowiednim momencie – w drugiej połowie lat dzie-
więćdziesiątych – wsiadła do ekspresu, wiozącego producentów sto-
larki okiennej. I w szybkim tempie pozyskała takich klientów jak Veka, 
Brugmann, Roto Frank i Metalplast (spółka z Grupy Kęty, gdzie inwe-
stowały fundusze Enterprise Investors). 

– W pierwszej połowie lat dziewięćdziesiątych dostarczaliśmy uszczel-
nienia, ale były to produkty niskiej jakości ze względu na przestarzałe cią-
gi produkcyjne do wulkanizacji. Dopiero po uruchomieniu nowych linii 
zaczęliśmy się liczyć na tym dynamicznie rosnącym europejskim rynku 
– wyjaśnia prezes Łęcki. 

Sektor budownictwa przynosi jedną czwartą przychodów. Stomil 
posiada około 5% europejskiego rynku uszczelnień okien, wartego 
230 mln uSD. Firma, z blisko 40-procentowym udziałem w rynku euro-
pejskim, jest w Europie wiceliderem sprzedaży samoprzylepnych taśm 
uszczelniających okna. 
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Jak wspomina Jacek Siwicki, 
największym wyzwaniem dla 
Stomilu był sektor motoryza-
cyjny. Spółka swoją przygo-
dę z motoryzacją zaczęła od 
współpracy z FSM w Bielsku-
-Białej i Tychach, kiedy w koń-
cu lat osiemdziesiątych była 
dostawcą uszczelnień karose-
rii fiata 126p. 

– Nie mogliśmy zdobyć zamówień z General Motors, mimo że Jack 
Smith, szef koncernu, zasiadał w radzie jednego z naszych funduszy – 
przypomina Jacek Siwicki. 

Przełomowym wydarzeniem w walce o rynek motoryzacyjny by-
ło zdobycie pierwszych zamówień na systemy antywibracyjne w la-
tach 1998–1999. 

– Pokazaliśmy, że potrafimy robić te trudne technologicznie wyroby 
i zdobyć klienta – mówi Łęcki. 

W 2001 roku Stomil otrzymał nagrodę Forda Q1 za brak reklamacji 
w ciągu całego roku. Dziś biznes motoryzacyjny (uszczelnienia karoserii 
i systemy antywibracyjne) przynoszą Stomilowi 45% przychodów. 

Wchodząc w sektor motoryzacyjny, Stomil Sanok musiał pokonać 
kilka barier. Po pierwsze, nie był na rynku postrzegany jako firma pro-
jektująca takie produkty. Po drugie, nie posiadał do tego odpowiedniej 
kadry inżynierskiej, ani centrum badawczo-rozwojowego. I po trzecie, 
brakowało mu linii produkcyjnych na wysokim poziomie. 

– Pomysł na zdobycie zamówień był prosty. Skoncentrowaliśmy się na 
mniejszych projektach, produkcji do 150 tysięcy pojazdów. Nigdy nie mieli-
byśmy szans na zamówienie od Golfa. Motoryzacja to jest sprzedaż inżynie-
ryjna wyrobów pod konkretnego klienta. Handlowcy zdobywają klientów, 
a dział badawczo-rozwojowy pracuje nad technologią i produktami. Dziś 
nasz dział badawczo-rozwojowy zatrudnia około stu osób, a zaczynaliśmy 
z kilkunastoma inżynierami – opowiada Marek Łęcki. – Kiedyś my pukali-
śmy do klientów z propozycjami, teraz, kiedy mamy wiarygodność , to oni 
zapraszają nas do udziału w przetargach na nowe projekty.

Jacek Siwicki

Wiedzieliśmy, 
że Stomil musi grać  
w lidze europejskiej
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Do pomocy przy rozwoju segmentu motoryzacyjnego Stomil ściąg-
nął na parę lat kilku fachowców z zagranicy. Na potrzebny sprzęt labo-
ratoryjny i informatyzację, niezbędną do komunikowania się z klientami, 
sanocka spółka wydała w latach 1997–1998 około 10 mln zł.

– W wyniku realizacji strategii rozwijania nowej produkcji Stomil prze-
kształcił się ze spółki o silnie zróżnicowanym portfelu wyrobów, skierowa-
nych głównie do odbiorców krajowych, w wyspecjalizowanego dostawcę 
nowoczesnej produkcji dla zachodnich koncernów – tak podsumowuje 
metamorfozę firmy Jacek Siwicki. 

Proces ten trwał do 2000 roku, radykalnie zmieniając strukturę ryn-
ków zbytu Stomilu Sanok. W 1993 roku jedynie 7% jego produkcji 
trafiało na eksport, głównie na Wschód. W 2005 roku ponad 50% pro-
dukcji wyjeżdża za granicę.

Sparring partner prezesa

R ada nadzorcza Stomilu, w której zasiadało trzech przedstawicieli 
Enterprise Investors na pięciu ogółem, bardziej służyła zarządowi 

radą, niż go nadzorowała. Dyskusje między zarządem a członkami rady 
skupiały się na sposobie i tempie rozwijania nowych obszarów działa-
nia. Jak zauważa Marek Łęcki, Enterprise Investors nigdy nie wtrącał się 
w realizację planów i w zarządzanie operacyjne. 

Stomil w momencie pojawienia się Enterprise Investors miał już po-
segmentowany biznes, stworzone centra kosztów i zysków, co ułatwi-
ło budżetowanie i kontroling. Monitoring realizacji celów zbudowany 
został według standardów wymaganych przez Entreprise Investors. 
Spółka miała układ quasi-holdingowy. 

– Dzięki temu mieliśmy jasny obraz sytuacji, jaka działalność jest ren-
towna i na jakim poziomie – mówi Jacek Siwicki.

Zasługą Enterprise Investors było wprowadzenie systemu motywa-
cyjnego dla grupy kierowniczej, która za osiągane wyniki na poziomie 
operacyjnym była nagradzana premią do 100% wynagrodzenia pod-
stawowego i opcjami na akcje za wykonanie celów strategicznych. 
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Michał Boni podkreśla znakomite umiejętności menedżerskie pre-
zesa Łęckiego, który był szefem surowym, ale sprawiedliwym. 

– Różnicował wysokość premii zarządu indywidualnie, w zależności 
od wkładu pracy i zasług. To cenna umiejętność, rzadko spotykana wśród 
menedżerów – uważa Boni.

Nie do przecenienia jest też rola Michała Boni jako członka rady 
nadzorczej Stomilu, który pomagał zarządowi w bezbolesnej restruktu-
ryzacji zatrudnienia. W latach 1993–2003, w czasie obecności Enterprise 
Investors w projekcie, zatrudnienie dodatkowo spadło z 2,2 do 1,4 tys. 
osób. W całym tym okresie nie było zwolnień grupowych. Boni nie 
ukrywa, że duża w tym zasługa przepisów o emeryturach pomosto-
wych. Tym niemniej miękka restrukturyzacja i jakościowa wymiana ka-
dry przebiegła wzorowo. 

– Proces był rozłożony w czasie, każda redukcja była dobrze przygoto-
wana przez dział zarządzania zasobami ludzkimi i uzasadniona przez pre-
zesa, skonsultowana ze związkami zawodowymi – wylicza Michał Boni. 

Zdaniem konsultanta Enterprise Investors udało się uniknąć napięć 
dzięki temu, że proces rozwoju i zmian w spółce przebiegał systema-
tycznie, a nie skokowo.

Inwestycje i wymiana kadry spowodowały szybki, wyraźny wzrost 
(liczonej w tonach) wydajności pracy załogi, z 3,1 tony na zatrudnio-
nego w 1993 roku do 10,5 tony w 2003 roku. Duże znaczenie miał fakt 
uzyskania certyfikatów jakości serii ISO 9001 i 14001 z zakresu ochrony 
środowiska. Spółka osiągnęła zerowy wskaźnik braków w dostawach 
dla 97% swoich klientów. Powyższe fakty, jak i dbałość o ochronę śro-
dowiska naturalnego (w zgodzie z zasadą: rzeka Sanok powinna być 
czystsza po przepłynięciu przez zakład niż przed nim) sprawiły, że wy-
pełniając cele strategii spółka zaczęła grać w europejskiej lidze.

Zyski, ale wysokim kosztem

Dbałość o czystość Sanu z pewnością doceniali ekolodzy, ale zarzą-
dowi i funduszom private equity również zależało na podnoszeniu 

wartości spółki, a to można było zrobić, systematycznie poprawiając 
wyniki finansowe.
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Po krytycznym okresie przełomu lat osiemdziesiątych i dziewięć-
dziesiątych minionego wieku, w 1993 roku wynik Stomilu był już do-
datni. Do 1998 roku przychody i zysk netto spółki rosły z roku na rok 
o 20, 25%. Przychody w latach 1993–1998 potroiły się z 62 do 171 mln zł, 
a zysk netto wzrósł czterokrotnie, z 4,7 mln zł do 18 mln zł. 

W latach 1999–2001 Stomil Sanok przeżył stagnację wyników. 
Według Jacka Siwickiego powody były dwa: kryzys rosyjski i załama-
nie sprzedaży dla Daewoo-FSO. – Stomil dostał zadyszki, prezes Łęcki 
stracił ducha i był moment, kiedy chciał odejść ze spółki. Nawet poszuki-
waliśmy jego następcy. Pozostał jednak na swoim stanowisku, nie uda-
ło się nikogo znaleźć, a sytuacja zaczęła wracać do poprzedniego stanu 

– wspomina Siwicki.
– Kiedy wyniki pogarszały się, bywały okresy, w których rada spotykała 

się nawet co dwa, trzy tygodnie, podczas gdy w „spokojnych” latach, gdy 
biznesplan był realizowany, zaledwie trzy, cztery razy w roku – podkreśla 
powagę sytuacji Marek Łęcki. 

Okres stagnacji był dla inwestora sygnałem, by zacząć poszukiwania 
strategicznego partnera dla firmy. Ostatecznie nie udało się pozyskać 
sensownej oferty i wiosną 2002 roku Enterprise Investors zaniechał po-
szukiwań. W 2002 i 2003 roku przychody znów rosły bardzo szybko, 
tak samo zyski.

Przychody i zyski netto Stomilu Sanok w latach 1993–2003 (w mln zł)
Źródło: Raporty roczne spółki 

Stomil Sanok w 1995 roku podwyższył kapitał. Nowe emisje akcji 
obejmowali dotychczasowi akcjonariusze, to jest głównie fundusze 
zarządzane przez Enterprise Investors. W przeddzień giełdowego de-
biutu w styczniu 1997 roku Enterprise Investors miał w swoim portfelu 
78,5% akcji spółki.

 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 4,7 6,6 8,2 15,1 16,1 18,0 13,7 8,0 8,0 12,6 20,3
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Jacek Siwicki , partner zarządzający w Enterprise Investors… …i Marek Łęcki
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Jacek Siwicki , partner zarządzający w Enterprise Investors… …i Marek Łęcki
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W latach 2000 i 2001 firma wypłaciła dywidendę. Miała bowiem za 
sobą zasadniczy program inwestycyjny, a Enterprise Investors po sied-
miu latach obecności w spółce też oczekiwał pierwszych finansowych 
efektów inwestycji. 

W 2003 roku spółka przeprowadziła operację wykupu swoich akcji 
w celu ich umorzenia, co znacząco podniosło jej wartość rynkową. 

Notowania akcji Stomilu Sanok w latach 1997–2005
Źródło: Raporty roczne spółki

Miękkie lądowanie na parkiecie

J eszcze w początkowym okresie inwestycji prezes Łęcki zapropo-
nował rozpoczęcie procesu upublicznienia firmy. Rada nadzorcza 

zaaprobowała to posunięcie z dwóch powodów: powstania możliwo-
ści upłynnienia akcji przez pracowników i pozyskania kapitału z rynku, 
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między innymi na rozwój firmy i jej planów inwestycyjnych (pieniądze 
z prywatyzacji w 1993 roku trafiły do MPW). 

uplasowanie emisji na rynku nie sprawiło problemu, cena akcji pod-
czas debiutu giełdowego w styczniu 1997 roku wyniosła 55 zł. W 1993 
roku Enterprise Investors kupił udziały w Sanoku po 35 zł.

Po udanym upublicznieniu firmy najważniejsze było pilnowanie 
realizacji prognoz wyników i budowanie relacji inwestorskich; skrupu-
latnie pilnowali tego członkowie rady nadzorczej delegowani przez 
Enterprise Investors. 

Próba wykupu menedżerskiego

K iedy poszukiwania inwestora branżowego spełzły na niczym, wios-
ną 2002 roku Enterprise Investors zaczął rozważać inne sposoby 

wyjścia z inwestycji. Prezes Łęcki wraz ze swoim zespołem menedże-
rów powrócili do pomysłu z początku lat dziewięćdziesiątych wykupu 
spółki przez zarządzających. Enterprise Investors przystał na taki sposób 
opuszczenia Sanoka. W lutym 2003 roku podpisane zostało porozu-
mienie między Enterprise Investors a grupą kierowniczą Stomilu Sanok 
o wykupie menedżerskim (MBO, ang. management buyout). W tym 
czasie grupa zarządzająca była już w posiadaniu około 10% akcji spółki 
dzięki programowi opcji menedżerskich. Stanisław Knaflewski, członek 
rady nadzorczej Stomilu, był po stronie Enterprise Investors osobą od-
powiedzialną za przeprowadzenie wykupu menedżerskiego. 

– Transakcja był trudna, bo rozłożona w czasie na pół roku, realizo-
wana w czterech etapach, od czerwca do listopada 2003 – podkreśla 
Knaflewski. 

W czerwcu został zrealizowany pierwszy etap transakcji. Spółka kupiła 
od Enterprise Investors akcje za 45,2 mln zł, płacąc po 40 zł za sztukę. Akcje 
te zostały umorzone, a tym samym automatycznie wzrósł procentowy 
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udział kierownictwa w akcjona-
riacie. Stan posiadania Enterprise 
Investors spadł z 68 do 57,4%. 
Fundusze sprzedały tylko 
24,9% akcji. Komisja Papierów 
Wartościowych i Giełd (KPWiG) 
nie wydała bowiem zgody, by 
spółka w jednej transakcji sku-
piła więcej niż 25% swojego 
kapitału. 

– Decyzja KPWiG wzmo-
gła popyt na akcje Sanoka. 
A my byliśmy zdeterminowani, 
by z niego wyjść, więc do stołu rokowań zaprosiliśmy TFI (Towarzystwa 
Funduszy Inwestycyjnych) i OFE (Otwarte Fundusze Emerytalne), które by-
ły bardzo zainteresowane papierami spółki. Zbiegło się to w czasie z oży-
wieniem na GPW. Ceny akcji Sanoka na giełdzie poszły w górę do 75-80 
zł. W sierpniu i we wrześniu w transakcjach pakietowych sprzedaliśmy TFI 
i OFE drugi i trzeci pakiet akcji – wyjaśnia Stanisław Knaflewski. – W listo-
padzie nastąpiło kolejne publiczne wezwanie spółki do sprzedaży akcji, na 
które Enterprise Investors odpowiedział. Akcje ponownie zostały umorzone, 
a udział liczącej około dziesięciu osób grupy menedżerskiej w akcjonaria-
cie po raz kolejny wzrósł. MBO zostało zakończone. 

Była to pierwsza i jak dotąd jedyna zrealizowana transakcja MBO na 
polskiej giełdzie. Wykup menedżerski był jednak wspomagany przez 
OFE i TFI. 

– Akcje trafiły głównie do Otwartych Funduszy Emerytalnych, które 
właśnie stawały się głównymi inwestorami polskich spółek – ocenia Jacek 
Siwicki. udział TFI i OFE w wykupie sprawił, że Enterprise Investors uzy-
skał za posiadany pakiet więcej pieniędzy, niż miałoby to miejsce przy 
„stuprocentowym MBO”. 

Zdaniem Stanisława Knaflewskiego w 2003 roku grupa menedżer-
ska Stomilu Sanok nie była w stanie odkupić całej puli akcji Enterprise 
Investors ze względu na brak pieniędzy. – W polskich warunkach każ-
da tego typu transakcja natrafia na podobną barierę. Tak też się stało 

Stanisław Knaflewski

Menedżerowie 
Stomilu Sanok byli 
zdeterminowani, 
by przeprowadzić 

wykup
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w Stomilu. W 2003 roku bankowcy mieli mentalny opór, by wspomagać 
finansowo MBO. Banki musiałyby, między innymi, poczynić zabezpiecze-
nia na prywatnym majątku menedżerów. Teraz te bariery wobec wyku-
pu menedżerskiego zostały w znacznej mierze pokonane – konkluduje 
Knaflewski. 

Podkreśla też dwa fakty. Po pierwsze, menedżerowie Stomilu 
Sanok byli zdeterminowani, by przeprowadzić wykup i już na parę lat 
przed transakcją zachowywali się w spółce jak współwłaściciele, a nie 
kontraktowi menedżerowie i byli przygotowani do roli udziałowców. 
Po drugie, prezes Łęcki postąpił wobec funduszy Enterprise Investors 
fair, mimo że grał trudną do pogodzenia podwójną rolę menedżera, 
który musi dbać o wysoką wycenę spółki, a z drugiej strony rolę ku-
pującego akcje, w naturalny sposób zainteresowanego jak najniższą 
ceną papierów Sanoka. 

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

Nagroda za cierpliwość

Fundusze Enterprise Investors za swoje akcje w Stomilu Sanok uzy-
skały 230 mln zł (59 mln uSD), osiągając 6,8-krotne pomnożenie wy-

łożonego kapitału. IRR wyniósł 25%.
Współpracując ściśle z kadrą zarządzającą, Enterprise Investors 

skoncentrował się na wspieraniu prezesa Łęckiego w procesie budo-
wania efektywnych struktur sprzedaży i marketingu oraz pozyskaniu 
nowych rynków zbytu. Przebiegał on jednocześnie z modernizacją 
majątku produkcyjnego i wprowadzaniem nowych technologii wy-
twarzania. Stomil rósł dzięki rozwojowi organicznemu, przechodząc 
głęboką restrukturyzację. Przyniosła ona trwały wzrost przychodów, 
zysków i wartości spółki. 
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Jacek Siwicki uważa, że 
w Stomilu Sanok udało się 
w pełni wykorzystać synergię 
dwóch procesów – restruktu-
ryzacji spółki i dobrej koniunk-
tury w branży motoryzacyjnej 
i stolarki okiennej. – Odbiorcy 
z Niemiec przekonali się do sa-
nockiej produkcji, osiągnięta 
wysoka jakość produkcji zro-
biła swoje – komentuje part-
ner zarządzający Enterprise 
Investors. 

Zdaniem Siwickiego, po-
za atutem dotyczącym produkcji, nie mniej istotnym dla Sanoka był 
zespół zarządzający. Prezes Łęcki, człowiek zamknięty w sobie, nieco 
kostyczny, był i jest do dziś surowym, ale sprawiedliwym szefem, świet-
nym egzekutorem decyzji i doskonałym mediatorem.

Sam prezes Łęcki uważa, że fundusze wysokiego ryzyka najwięcej 
wniosły do spółki w zakresie ładu korporacyjnego, budżetowania i pla-
nowania. – Jeśli budżet był realizowany, nie było kłopotu na styku zarząd 

– rada nadzorcza. Dla mnie jako menedżera dużą wartość miały mery-
toryczne dyskusje o biznesie i strategii rozwoju w gronie rady nadzorczej. 
Partnerzy z Enterprise Investors nigdy nie wchodzili w rolę zarządzających 
działalnością operacyjną – podkreśla Łęcki.

Marek Łęcki i partnerzy w Enterprise Investors swoje role zagrali 
koncertowo, spółka wyciągnięta dwanaście lat temu znad przepaści 
bankructwa jest dziś stałym bywalcem portfeli największych inwesto-
rów. A w dolinie Sanu wciąż są tak samo urzekające plenery. 

Marek Łęcki

Partnerzy 
z Enterprise Investors 

nigdy nie wchodzili 
w role zarządzających 

działalnością 
operacyjną

R19-Tekst.indd   152 12/14/05   4:59:26 PM



Efekty restrukturyzacji Stomilu Sanok (1993-2003)

poprawa wyników finansowych, czterokrotny wzrost 
przychodów i pięciokrotny wzrost zysku netto
trzykrotny wzrost wydajności pracy
wzrost eksportu z 7 do 50% sprzedaży
zmniejszenie zatrudnienia z 2200 do 1400 pracowników
zdobycie rynków zbytu w nowych obszarach
wprowadzenie zasad corporate governance i relacji 
inwestorskich

stomIL sanok
 Kalendarium wydarzeń 

 1991 •  przekształcenie przedsiębiorstwa państwowego 
Sanockie Zakłady Przemysłu Gumowego Stomil Sanok 
w jednoosobową spółkę akcyjną ze 100% udziałem 
Skarbu Państwa

 1993 •  sprzedaż akcji firmy Stomil Sanok  
przez Ministerstwo Przekształceń Własnościowych 
funduszom zarządzanym przez Enterprise Investors

 1997 •  debiut spółki na warszawskiej giełdzie
 2003 •  w lipcu umowa z grupą kierowniczą  

o wykupie menedżerskim (MBO)
  •  w czerwcu przeprowadzenie częściowego  

wykupu menedżerskiego
  •  w sierpniu sprzedaż poprzez giełdę akcji  

Enterprise Investors w transakcjach pakietowych
  •  w listopadzie zakończenie inwestycji  

Enterprise Investors w firmie

●

●

●

●

●

●

7
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przez detal  

do giełdy

R19-Tekst.indd   154 12/14/05   4:59:27 PM



EL
DO

RA
DO

R19-Tekst.indd   155 12/14/05   4:59:27 PM



Giełdowe Eldorado
Kupcy starożytnego Rzymu przed wypłynięciem 
w morze prosili swego patrona – Merkurego – o to, by 
szybciej od konkurentów dotrzeć do celu i korzystniej 
od nich sprzedać towar. Po szczęśliwym powrocie 
z wyprawy jedną dziesiątą zysku przeznaczali na 
utrzymanie świątyni boga kupców. 

Podobnie w 1990 roku Artur Kawa i Jarosław Wawerski 
z Lublina wyruszyli na kupiecką wyprawę pod banderą 
firmy handlowej Eldorado. Lublinianie mieli dwa cele: 
wyprzedzić konkurencję i zarabiać coraz więcej. 

Dzięki własnym umiejętnościom, intuicji i szczęściu 
przez całe lata dziewięćdziesiąte spokojnie żeglowali 
po handlowym rynku południowo-wschodniej Polski, 
budując najsilniejszą firmę dystrybucji artykułów 
spożywczych w tej części kraju. W 1999 roku uznali 
jednak, że potrzebują mocniejszego wiatru w żagle,  
by nadal być lepszymi od konkurencji i rozwijać się.  
Na niezwykle konkurencyjnym rynku handlowym sama 
przychylność niebios już nie wystarczała. Liczyły się 
odpowiednie środki i wiedza. I to właśnie otrzymali 
od funduszu zarządzanego przez Enterprise Investors. 
W zamian za 43% udziałów w spółce dostali 15 mln zł 
i biznesowe wsparcie. Rozpoczynał się nowy etap 
kupieckiej przygody Eldorado, która swój finał znalazła 
na warszawskiej giełdzie. 

R19-Tekst.indd   156 12/14/05   4:59:28 PM



 ELDORADO 157

Jarosław Wawerski i Artur Kawa, właściciele Eldorado
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Na rozdrożu

D o tego, by się rozwijać, potrzebny jest kapitał. Eldorado, firma dys-
trybucji hurtowej z początkami aktywności w detalu, rozpoczę-

ło poszukiwanie środków w bankach. Te jednak, ze względu na dość 
znaczne zadłużenie spółki, niezbyt przychylnym okiem patrzyły na 
jej dalsze kredytowanie. Firma konsultingowa BMF (dziś występująca 
pod nazwą BRE Corporate Finance) doradziła, żeby poszukać pienię-
dzy w funduszach private equity. Artur Kawa i Jarosław Wawerski, zało-
życiele spółki i jej główni udziałowcy, trafili do Enterprise Investors. 

– Nigdy nie zadzieraliśmy nosa i nie uważaliśmy, że jako menedżero-
wie pozjadaliśmy wszystkie rozumy. Spodobało nam się, że w Enterprise 
Investors mają odpowiednie doświadczenie i mogą nam pomóc – wspo-
mina Artur Kawa, prezes zarządu Eldorado S.A. – Wiedzieliśmy, że jest 
wielka okazja zbudowania w tym czasie silnego biznesu na szybko roz-
wijającym się rynku hurtu i detalu artykułów spożywczych. By to zrobić, 
potrzebowaliśmy nie tylko pieniędzy.

Czego oczekiwali od inwestora? Strategicznego ukierunkowania 
biznesu, merytorycznej dyskusji o przyszłości i wyboru odpowiedniej 
ścieżki dochodzenia do postawionych celów. 

Mocna pozycja spółki w regionie południowo-wschodniej Polski, 
młody, kompetentny i zdeterminowany zarząd oraz dobre perspekty-
wy rozwoju rynku przekonały komitet inwestycyjny Enterprise Investors 
do projektu. 

– Eldorado było firmą kilku przyjaciół, którzy traktowali ją nie tylko ja-
ko przedsiębiorstwo, ale sposób na życie. Z tym trzeba się było liczyć. Taki 
przyjacielsko-rodzinny układ nie zawsze wychodził firmie na dobre – mó-
wi Ryszard Wojtkowski, partner w Enterprise Investors i szef rady nad-
zorczej Eldorado od 2000 roku. 

Na potwierdzenie tej opinii przytacza sprawę zatrudnienia w zarzą-
dzie fachowców spoza lokalnego lubelskiego środowiska. 
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– Niełatwo było przekonać do takiej potrzeby naszych partnerów, 
a po wtóre pułap wynagrodzeń zarządu, w którym zasiadali właścicie-
le, był bardzo niski, więc znalezienie chętnego nie było łatwe – wyjaśnia 
Wojtkowski. 

Ale w końcu udało się i w firmie zaangażowano dyrektora 
finansowego. 

Jak wspomina Ryszard Wojtkowski, głównym problemem Eldorado 
był wybór drogi rozwoju.

– Firma była dobrze zorganizowana jako dystrybutor. Właścicielom 
brakowało jednak determinacji w odchodzeniu od bliskiego i dobrze im 
znanego hurtu na rzecz detalu. Na początku nieufnie też patrzyli w stro-
nę giełdy. Przeorientowanie myślenia Kawy i Wawerskiego było zadaniem 
dla mnie i dla Enterprise Investors. 

Prezes Kawa jest menedżerem, który ma swoje zdanie i wie, cze-
go chce, jest on jednocześnie człowiekiem o szerokich horyzontach 
biznesowych, otwartym, potrafiącym przyjmować argumenty innych. 
Dzięki temu on i jego wspólnicy – Jarosław i Grzegorz Wawerscy – po-
woli oswajali się z myślą o znacznym rozszerzaniu działalności o sprze-
daż detaliczną i z myślą o giełdowym debiucie. – Już przed wejściem 
do spółki Enterprise Investors zdawaliśmy sobie sprawę, że kolejnym nie-
uchronnym krokiem będzie jej upublicznienie – przyznaje Artur Kawa. 
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ELdorado w 1999 roku

Mocne strony

wiodąca pozycja w hurcie spożywczym 
w południowo-wschodniej Polsce

kompetentny zarząd/współwłaściciele

przewaga, wynikająca z pierwszeństwa na rynku

silne związki z detalistami, dzięki własnemu oryginalnemu 
systemowi informatycznemu

Słabe strony

brak wiary założycieli w szybkie tempo zmiany profilu spółki 
z dystrybucyjnej w dystrybucyjno-detaliczną

brak doświadczenia w detalu

niedojrzałość Eldorado jako korporacji

działanie pod presją silnej zagranicznej konkurencji

+

+
+
+

–

–
–
–
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Być tam, gdzie nie ma innych

Eldorado z nową strategią powolnego odchodzenia od czystego 
hurtu, czasami nawet kosztem wolniejszego wzrostu wartości firmy, 
miało konsekwentnie zmierzać w kierunku firmy hurtowo-detalicznej. 
Dyktowała to potrzeba rynku i czysta kalkulacja. W hurcie spółka osią-
gała 8-, 10-procentowe marże, podczas gdy w detalu mogła liczyć na 
18-, 20-procentowe. 

Kiedy wspólnicy określili cele i strategię, a przedsięwzięcie zaczę-
ło przypominać dojrzałą korporację, pozostało tylko ustalenie takty-
ki przebudowy firmy w hurtowo-detaliczną i realizowanie założeń. 
W trakcie realizacji nie obeszło się bez różnicy zdań między Enterprise 
Investors a Kawą i Wawerskim. W 2000 roku założyciele Eldorado chcie-
li rozpocząć budowę sieci franszyzowej małych sklepów spożywczych 
„Groszek”. Enterprise Investors forsował rozwój średniopowierzchnio-
wych supermarketów „Stokrotka”. 

– Uważaliśmy, że „Groszek”, działający na zasadzie franszyzy, będzie po-
niekąd częścią hurtu – argumentuje Ryszard Wojtkowski. 

Po kilkunastu miesiącach obie strony doszły jednak do przekonania, 
że warto realizować i jeden, i drugi koncept jednocześnie.

Zaczęła powstawać sieć „Groszek”. Sieć sklepowa, której głównym, 
ale nie jedynym i nie obligatoryjnym, dostawcą będzie Eldorado. 
Elementem silnie wiążącym sklepy „Groszka” z Eldorado, miał być, 
i tak się rzeczywiście stało, własny program informatyczny do ko-
munikowania się dystrybutora z detalistami oraz sprawna logistyka. 
Z czasem program informatyczny marki EdiNet stał się samodzielnym 
dochodowym produktem grupy Eldorado, sprzedawanym polskim 
i międzynarodowym firmom, takim jak na przykład Gillette. Do sprze-
daży EdiNetu i innych produktów informatycznych powstała oddziel-
na spółka Infinite. Artur Kawa nie ukrywa, że na początku Enterprise 
Investors krzywo patrzył na to przedsięwzięcie, jawnie wymykające 
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się poza podstawowy zakres 
działalności Eldorado. Ale sko-
ro było dochodowe...

Jednak tym, co mia-
ło rozwijać spółkę i uczynić 
z niej atrakcyjną firmę hur-
towo-detaliczną, była sieć 
„Stokrotka”. Opracowaniem 
koncepcji „Stokrotki” zaję-
li się nie tylko właściciele, 
ale też wynajęty przez nich, 

a polecony przez Enterprise Investors, konsultant z Wielkiej Brytanii. 
Filozofia tworzenia sklepu nowego formatu była prosta – nie mo-
że on być zbyt mały, bo niskopowierzchniowy sklep ma wyższe 
koszty działania i jest trudniejszy do zarządzania w sieci, a wielko-
powierzchniowy z kolei jest zbyt narażony na konkurencję – działa 
na dużym obszarze, gdzie mogą powstawać konkurencyjne sklepy. 
Hipermarket ma też wysokie koszty uruchomienia i długi okres do-
chodzenia do zyskowności. Tak więc „Stokrotka” miała działać w for-
mule supermarketu średniopowierzchniowego. 

– Wielkość, wygląd, asortyment i lokalizację „Stokrotek” ustaliliśmy 
wraz z konsultantem. Na początku z nim i z przedstawicielami Enterprise 
Investors omawialiśmy każdą nową lokalizację sklepu, po roku intere-
sowały ich już tylko liczby, czyli zbiorcze dane o wynikach – przyznaje 
Artur Kawa.

Na polskim rynku detalicznym, na którym operują niemal wszyst-
kie, poza Wall-Martem, światowe sieci detaliczne, by odnieść sukces, 
potrzebne są trzy rzeczy: lokalizacja, lokalizacja i jeszcze raz lokalizacja. 
I to jak mantrę powtarzali menedżerowie Eldorado.

Z jednej strony przejmowano pawilony po likwidowanych sklepach 
osiedlowych, pilnując oczywiście, by miały odpowiednią powierzchnię. 
Z drugiej – w polu zainteresowania znalazły się lokalizacje, na których 
poza „Stokrotką” dało się umieścić inne sklepy, tak by tworzyły razem 
minicentra handlowe.

Artur Kawa

Pod okiem funduszu 
private equity 
firma dojrzała 

jako korporacja
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„Stokrotki” otwierano również w centrach miast niespenetrowa-
nych jeszcze przez wielkie sieci handlowe. W grę wchodziły zazwyczaj 
miasta powiatowe, gdzie z góry wiadomo było, że w centrum nie ma 
miejsca na drugi supermarket, a sklep na obrzeżach nie powstanie ze 
względu na płytkość lokalnego rynku. 

Poza tym sieć budowana przez Eldorado wyprzedzała konkurencję 
w czasie. Wojtkowski ocenia, że było to możliwe, dzięki bardzo wyso-
kiej sprawności organizacyjnej zarządu, trafnym wyborom lokalizacji 
i umiejętnemu zarządzaniu wyselekcjonowaną załogą sklepów, której 
kierownicy przeszli odpowiednie przeszkolenie.

Sieć cały czas rozwijała się w okolicach Lublina i Rzeszowa, ale poja-
wiły się pierwsze sklepy na Mazowszu i na Śląsku. Nie obeszło się jed-
nak bez tak zwanych wpadek. W Warszawie, na przykład, supermarket 
Eldorado musiano zamknąć. Pomyłką była również lokalizacja sklepu 
w Gliwicach, w pobliżu kopalni węgla, którą właśnie likwidowano. 

– Baliśmy się, że konkurencja będzie nas po prostu „wycinać” – przypo-
mina sobie Ryszard Wojtkowski – ale tak się nie stało. Jeśli nawet powstał 
naprzeciwko „Stokrotki” inny sklep, to fakt, z początku traciliśmy około jed-
ną trzecią obrotów, ale po pół roku odzyskiwaliśmy rynek.

Rozwijając detal, Eldorado nadal zachowywało pozycję lokalne-
go lidera hurtu spożywczego. Wynikało to z premii za pierwszeństwo, 
czyli  obecność na rynku od 1990 roku, ciągle poszerzanej oferty asor-
tymentowej i płytkości lokalnego rynku, gdzie nie było miejsca dla 
drugiego równie dużego jak Eldorado dystrybutora. W detalu atutem 
Eldorado okazał się brak sklepów wielkoformatowych. Kolosalne zna-
czenie miała taktyka lokalizacyjna (na osiedlach, blisko klientów), z za-
łożenia eliminująca bezpośrednią konkurencję. 

Bliżej detalu

Strategię łączenia dystrybucji z detalem udawało się realizować 
z powodzeniem, ale wolniej, niż zakładały plany. 

– Przychody z detalu nie rosły z odpowiednią dynamiką – ocenia 
Ryszard Wojtkowski. 
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Nie było to problemem, bo jako całość spółka powiększała przy-
chody i zyski. I chociaż przewagi dochodów z detalu nad dochodami 
z hurtu Eldorado nie osiągnęło do końca obecności w nim Enterprise 
Investors, czyli do czerwca 2003 roku, to jednak zaczęło być postrze-
gane na rynku jako firma hurtowo-detaliczna.

Przychody i zysk netto Eldorado w latach 1999–2003 (w mln zł)
Źródło: Raporty spółki 

 Dynamika przychodów netto ze sprzedaży w latach 1999–2003 
osiągnęła średni poziom 120%. W ciągu czterech lat Eldorado podwo-
iło zysk netto z 4,2 mln zł do 8,7 mln zł. 

– Wspólnie sporządzaliśmy roczne budżety, Enterprise Investors stawiał 
ambitne cele i skrupulatnie pilnował ich wykonania od strony finansowej. 
Ważny był jednak fizyczny wzrost całości biznesu, a nie podnoszenie war-
tości firmy i jej wyceny przez giełdę – tak ocenia zachowanie Enterprise 
Investors w spółce jej prezes. Posiedzenia rady nadzorczej były tym 
rzadsze, im dłużej inwestor pozostawał w firmie.

Spółka rozwijała się dzięki inwestycjom finansowanym z dwóch 
źródeł. Z kapitału wyłożonego na wejściu przez Enterprise Investors 
Eldorado wybudowało w Lublinie za 18 mln zł centrum logistyczne 
o powierzchni 11 tys. m2 oraz zakupiło kilka lokalizacji pod otwierane 
sklepy „Stokrotka”. Przez cały okres 1999–2003 spółka nie wypłacała dy-
widendy, cały zysk przeznaczając na inwestycje.

Okazją do pozyskania kolejnych znaczących środków na rozwój 
była emisja akcji, związana z upublicznieniem spółki w 2001 roku. Ze 
sprzedaży swoich papierów spółka uzyskała 20 mln zł na finansowanie 
rozbudowy sieci supermarketów, rozbudowę centrum logistycznego 
oraz dalszy rozwój systemu informatycznego.

 1999 2000 2001 2002 2003

Przychody 377,6 433,9 481,2 576,1 767,6
Zysk netto 4,2 7,0 5,9 9,0 8,7
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Ta wymagająca, ale kochana giełda

Z myślą o utracie pełni władzy nad spółką i wejściu na giełdę Kawa 
i Wawerscy oswoili się już w momencie dopuszczenia do akcjonaria-
tu Enterprise Investors. Na początku 2001 roku zaczęto realizować sce-
nariusz wychodzenia z inwestycji przez Enterprise Investors poprzez 
giełdę, wcześniej uzgodniony z założycielami firmy. Przy pomocy 
Enterprise Investors Eldorado wynajęło kancelarię prawną, biuro ma-
klerskie i firmę, odpowiedzialną za relacje inwestorskie. Potem wspól-
nie pracowano nad prospektem emisyjnym. Ryszard Wojtkowski 
uczestniczył w jednym, inaugurującym road show, spotkaniu zarządu 
z inwestorami. 

– Prezes Kawa świetnie radził sobie z prezentacją firmy – ocenia Ryszard 
Wojtkowski. 

Eldorado poradziło też sobie ze zbudowaniem księgi popytu. 
Zdaniem prezesa Kawy, swoje zrobiła renoma Enterprise Investors, 
bez której, być może, nie udałoby się sprzedać akcji po cenie 15 zł. 
Końcówka roku 2001 była bowiem okresem giełdowej bessy i emisja 
Eldorado była jedyną udaną. 

Zdaniem przedstawiciela Enterprise Investors najważniejsze było to, 
by wobec inwestorów zaprezentować Eldorado jako firmę hurtowo- 

-detaliczną z silną logistyką. I, za sprawą rozbudowania po 1999 roku 
detalu, udało się to zrobić. 

Poza tym argumentami przemawiającymi do inwestorów były:
systematyczny i szybki wzrost przychodów, zwłaszcza z części 
detalicznej biznesu
konsekwencja w przebudowywaniu spółki od dystrybucji 
w kierunku firmy dystrybucyjno-detalicznej
kompetencje zarządu
krach spółek nowych technologii, co podnosiło wiarygodność 
Eldorado jako firmy z tradycyjnego sektora handlowego

●

●

●

●
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W styczniu 2002 roku spółka, jako jedna z pięciu w ciągu całego 
roku, zadebiutowała na giełdzie. W obrocie znalazł się 20-procento-
wy pakiet akcji Enterprise Investors, sprzedany za 5 mln zł. W efekcie 
fundusz z grupy Enterprise Investors zmniejszył swój udział w spółce 
z 43,6 do 24,1%.

Wykres notowań Eldorado, styczeń 2002 – czerwiec 2003

Dopieszczanie inwestorów

E nterprise Investors od początku funkcjonowania Eldorado jako spół-
ki giełdowej kładł nacisk na corporate governance i dobre relacje in-

westorskie. Jednak im bliższy był okres wychodzenia z inwestycji, tym 
oba elementy stawały się ważniejsze. 

– Relacje inwestorskie to było wówczas pojęcie niemal zupełnie 
jeszcze nieznane w polskich spółkach giełdowych – przypomina Piotr 
Augustyniak, partner w Enterprise Investors, odpowiedzialny za wyjście 

0

5

10

15

20

25

30

01.2002 03.2002 06.2002 09.2002 12.2002 02.2003 05.2003 06.2003

Ce
na

 a
kc

ji 
(P

LN
)

R19-Tekst.indd   169 12/14/05   4:59:58 PM



170 Giełdowe Eldorado

z inwestycji w Eldorado i sprze-
daż 24-procentowego pakietu 
inwestorom finansowym.

Doprowadzenie do per-
fekcji relacji inwestorskich, 
wdrożenie zasad corporate 
governance i wprowadzenie 
do rady nadzorczej niezależ-
nego członka wpłynęło na ponad 50-procentowe podniesienie wy-
ceny spółki w ciągu niespełna pół roku. 

Piotr Augustyniak zwraca uwagę na giełdową kuchnię. – Sytuacja 
była taka, że Enterprise Investors, który miał przed sobą zamknięcie pro-
jektu, to jest sprzedaż reszty akcji, był najbardziej zainteresowany, by do-
bre relacje inwestorskie poprawiały notowania firmy. Wówczas spółka nie 
potrzebowała pieniędzy z rynku, do dziś dnia nie przeprowadziła drugiej 
emisji akcji. Papiery firmy były mało płynne, inwestorzy nie interesowali się 
więc spółką. Przez rok po debiucie ceny akcji rosły bardzo powoli, mimo że 
Eldorado miało dobre wyniki i takież perspektywy. Coś z tym trzeba było 
zrobić – opowiada Piotr Augustyniak. 

Panaceum okazało się bardzo proste – poprawa komunikacji mię-
dzy spółką a inwestorami.

– Celem było pokazanie, jaki jest faktyczny stan spółki, jakie realizuje 
cele, i w jaki sposób. To było działanie w interesie Enterprise Investors, ale 
także pozostałych akcjonariuszy – dodaje Augustyniak.

Tę ideologię trzeba było przekuć na praktykę. Za radą Enterprise 
Investors spółka wynajęła profesjonalną firmę odpowiedzialną za re-
lacje inwestorskie. A prezes podjął się dodatkowej pracy – częstych 
kontaktów z rynkiem, analitykami i inwestorami. Nie jest to nadal po-
wszechna praktyka w Polsce, ponieważ zwykle nie wpływa na wyniki 
operacyjne firmy, nie podnosi sprzedaży czy zysków, a pochłania czas 
zarządu. 

– Naszym sukcesem było przekonanie prezesa Kawy do regularnych 
spotkań z analitykami i inwestorami. Naprawdę dobrze sobie poradził 
z tym zadaniem – zauważa Ryszard Wojtkowski.

Piotr Augustyniak

Relacje inwestorskie 
były wówczas pojęciem 

niemal nieznanym
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Kiedy relacje inwestorskie ruszyły pełną parą, niemal z dnia na dzień 
wyzwolony został samonapędzający się mechanizm. Zaczęły rosnąć 
obroty akcjami lubelskiej spółki, co automatycznie wzbudziło zainte-
resowanie biur maklerskich, których analitycy zaczęli sporządzać ra-
porty z rekomendacją „kupuj”. Pojawienie się takich raportów dobrze 
wpływało na notowania spółki, inwestorzy dostali sygnał, że warto się 
nią zainteresować. Od tego był już krok, przy dobrych fundamentach 
firmy, do wzrostu jej wyceny. 

– Sam prezes Kawa był zdumiony, jak duży pojawił się popyt i jak bar-
dzo wzrósł kurs jego firmy – wspomina Piotr Augustyniak.

Reputację firmy wzmocniło pojawienie się w radzie nadzorczej nie-
zależnego od właścicieli członka, co wówczas było rzadką praktyką 
w polskich spółkach.

– Nie mieliśmy takiej sytuacji, by wychodzić z Eldorado po każdej cenie, 
ale 24 zł za akcję nas satysfakcjonowało. A była to cena z elementem dys-
konta dla kupujących. Spółka miała dobre wyniki i perspektywy – mówi 
Piotr Augustyniak. 

Przedstawiciel Enterprise Investors podkreślił, że zarządowi firmy 
zależało, by fundusz wyszedł z inwestycji po dobrej cenie, choć nie 
musiał tego robić. W klika miesięcy po wyjściu Enterprise Investors ze 
spółki kurs papierów poszybował powyżej 30 zł za sztukę, ocierając się 
nawet o poziom 45 zł. 

Każde eldorado ma swój kres

W czerwcu 2003 roku Ryszard Wojtkowski, jako szef rady nadzor-
czej, uścisnął dłoń prezesa Kawy po raz ostatni i Enterprise Investors 
zakończył inwestycję w Eldorado S.A., sprzedając posiadany 24-pro-
centowy pakiet. Znaczącym akcjonariuszem spółki został Credit Suisse 
Life&Pension PTE. 

– Pod okiem funduszu private equity firma dojrzała jako korpora-
cja. Z sukcesem zadebiutowała na giełdzie, stała się jedną z najbardziej 
przejrzystych firm na parkiecie, ma jasno wytyczoną strategię – ocenia 
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korzyści Artur Kawa. – Jako menedżer nauczyłem się w tym czasie dwóch 
rzeczy: patrzenia na rynek i jego perspektywy nie w skali miesięcy, ale co 
najmniej pięciu lat. Po wtóre – zrozumiałem, jak ważna jest selekcja i ko-
lejność działań do wykonania.

Przez cztery lata akcje Eldorado podrożały z 7 zł (cena, po jakiej ku-
pował je fundusz zarządzany przez Enterprise Investors) do 24 zł. 

To świadczy o wartości, jaką dołożył fundusz podczas swojej bytno-
ści w firmie. Świadczą też o tym wskaźniki wyjścia. Enterprise Investors 
uzyskał 28-procentowy IRR.

Zdaniem Bogny Sikorskiej, analityka spółek handlowych, w tym 
i Eldorado, w Biurze Maklerskim Banku Gospodarki Żywnościowej, gieł-
da była udanym pomysłem na dalszy rozwój firmy. – Eldorado było pod-
ręcznikowym przykładem rozwoju prywatnej spółki – najpierw kapitał 
rodzinny, potem fundusz private equity, zwiększające wielkość i wartość 
biznesu, i wreszcie giełda – chwali spółkę Sikorska. 

Analityczka BM BGŻ wysoko ocenia przejrzyste metody działania 
i bardzo rozsądne oparcie biznesu na trzech nogach – hurcie, detalu 
i informatyce. 

– Tworzenie i sprzedaż własnych programów na potrzeby handlu i pro-
ducentów to działalność przyszłościowa – dodaje. – Przewagę nad konku-
rencją – zdaniem Bogny Sikorskiej – Eldorado uzyskało dzięki szybkiemu 
rozwojowi detalu i udanemu pomysłowi lokalizacji sklepów „blisko ludzi”. 

Ryszard Wojtkowski zwraca uwagę, że już po wyjściu z inwestycji 
w Eldorado spółka realizowała idealny dla funduszy private equity sce-
nariusz 30-procentowego rocznego wzrostu wartości. – To oznacza, że 
zostawiliśmy firmę w naprawdę świetnej kondycji – wyjaśnia.

Zdaniem Wojtkowskiego przełomowym elementem podczas obec-
ności Enterprise Investors w spółce było rozszerzenie zarządu o no-
wego człowieka z zewnątrz – dyrektora finansowego. – To sprawiło, 
że spółka przekształciła się ostatecznie z biznesu rodzinnego w dojrzałą 
korporację. 

– Nie była to łatwa inwestycja, raczej pracochłonna. Dużo czasu za-
jęło mi przekonanie założycieli firmy, by stopniowo odchodzić od hurtu 
na rzecz detalu. Również ode mnie osobiście, jako prowadzącego projekt 
w imieniu Enterprise Investors, wymagała wiele wysiłku. Na początku mu-
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siałem pilnować się, żeby nie 
traktować współwłaścicieli jak 
swoich podwładnych, z tego 
względu, że był to mój pierw-
szy projekt inwestycyjny po 
przejściu do Enterprise Investors 
z Novartisu.

Zdaniem obu stron wza-
jemne zaufanie rosło z upły-
wem czasu. 

Jednak dopiero po giełdowym debiucie stosunki stały się cie-
płe. Artur Kawa i rodzina Wawerskich zaczęli doceniać w Enterprise 
Investors fachowość i trzymanie się z dala od ręcznego sterowania 
spółką. A ludzie funduszu zaufali umiejętnościom zarządu. Prezes 
Kawa na trzydziestym pierwszym piętrze budynku przy Emilii Plater 
w Warszawie – siedzibie Enterprise Investors – uważany jest za mene-
dżera „kompletnego”. 

W momencie wyjścia Enterprise Investors ze spółki, Eldorado 
posiadało 31 supermarketów „Stokrotka”, 284 partnerów sieci „Groszek”, 
centrum logistyczne i 16 magazynów hurtowych typu cash & carry.

Z Eldorado udało się stworzyć nie tylko czołowego gracza w dys-
trybucji hurtowo-detalicznej w południowo-wschodniej Polsce, ale 
i pretendenta do czołówki krajowej. W efekcie polska spółka za ame-
rykańskie pieniądze daje w kość europejskim konkurentom.

Ryszard Wojtkowski

Zostawiliśmy firmę 
w naprawdę 

świetnej kondycji
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ELdorado

Kalendarium wydarzeń

 1990 •  Artur Kawa i Jarosław Wawerski 
zakładają spółkę cywilną Eldorado

 1995 •  Eldorado s.c. zostaje przekształcone 
w spółkę akcyjną, do grona 
akcjonariuszy dołączają Grzegorz i 
Edward Wawerscy

 1997 •  fuzja Eldorado z regionalnym 
rywalem, spółką Mad-Max

 1999 •  Polish Enterprise Fund (PEF), 
zarządzany przez Enterprise Investors, 
obejmuje 43,6 % akcji Eldorado za 
15 mln zł i powstaje sieć „Stokrotka”

 2000 •  startuje sieć sklepów „Groszek”

 2001 •  Eldorado po emisji akcji wchodzi do 
publicznego obrotu

 2002 •  pierwsze notowania na giełdzie 
w Warszawie

 •  sprzedaż przez Enterprise Investors 
20-procentowego pakietu akcji spółki 
poprzez giełdę

 2003 •  sprzedaż pozostałego pakietu akcji 
(24,14 %) i wyjście Enterprise Investors 
z inwestycji

-
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od Lukasa do Eldorado
Jak fundusze Enterprise Investors  
zmieniają polskie firmy

W Polsce nie brakuje kapitału na rozwój 

przedsiębiorstw, wystarczy go tylko dobrze 

poszukać i mądrze wykorzystać, a wtedy 

z dużym prawdopodobieństwem można 

osiągnąć sukces. Książkę „Od Lukasa 

do Eldorado” wydaliśmy po to, by tę 

prostą zależność wykazać na wybranych 

przykładach siedmiu firm. Opisaliśmy spółki, 

które zapraszając do współpracy fundusze 

private equity zarządzane przez Enterprise 

Investors znalazły sposób na dalszy szybki 

rozwój. „Od Lukasa do Eldorado” jest 

pozycją adresowaną do przedsiębiorców, 

menedżerów i wszystkich interesujących się 

ekonomią, którzy chcieliby się dowiedzieć, 

w jaki sposób prężne fundusze kapitałowe 

zmieniają Polski biznes, a przedsiębiorcy 

rozwijają firmy i pomnażają swój majątek.

Minęło piętnaście lat, od kiedy 
w Polsce zaczął działać pierwszy 

fundusz private equity zarządzany 
przez Enterprise Investors.  
W tym czasie kolejne fundusze 
utworzone przez firmę zainwestowały 
w sto spółek z różnych branż – od 
finansowej przez farmaceutyczną, 
informatyczną, spożywczą, handlową 
po telekomunikację.  
Dziś Enterprise Investors jest 
największym i najbardziej 
doświadczonym inwestorem 
finansowym w Europie Środkowej, 
który ulokował w Polsce i innych 
krajach regionu już ponad miliard 
dolarów. Między innymi dzięki 
aktywności Enterprise Investors 
fundusze private equity stały się 
w naszym kraju trzecim największym 
– po bankach i bezpośrednich 
inwestycjach zagranicznych – źródłem 
kapitału na rozwój firm niepublicznych, 
przede wszystkim średniej wielkości. 

Książka „Od Lukasa do Eldorado” 

powstawała w ciągu kolejnych 

miesięcy 2005 roku. Jej ukazanie 

się było możliwe dzięki spotkaniom 

z polskimi przedsiębiorcami 

i menedżerami firm, które na pewnym 

etapie rozwoju współpracowały 

z Enterprise Investors i osiągnęły 

sukces. Zechcieli oni podzielić się 

z Czytelnikami niniejszej książki swoimi 

doświadczeniami z tego okresu. 

Ich historii wysłuchał i opisał je  

Dariusz Styczek, ekonomista 

i dziennikarz BusinessWeek Edycja 

Polska, od piętnastu lat piszący 

o polskiej gospodarce. Dziękujemy 

Autorowi tekstów i wszystkim osobom 

zaangażowanym w realizację projektu.
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