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WSTEP

Wkraczamy
w dekade rozwoju
Innowacji

25, rocznica dziatalnosci MCI Capital otwiera rozdziat kolejnego etapu
cyfrowych przemian, napedzanych dynamicznym rozwojem nowych
technologii i sztucznej inteligencji. Ten cyfrowy skok powoduje zna-
czace przetasowania na europejskiej mapie innowacji, rozdajac karty
nowym graczom. W tej rozgrywce region Europy Srodkowo-Wschod-
niej (CEE) zaczyna wyrastac¢ na europejskiego lidera w rozwoju spotek
technologicznych dzieki zintegrowaniu technologicznego geniuszu,
przedsiebiorczosci i dynamicznemu tempu wzrostu gospodarczego tego
obszaru. Czy to oznacza, ze staneliSmy na progu dziesieciolecia, ktore
bedzie naleze¢ do technologicznych jednorozcow?

Spotki z regionu CEE zainspirowane sukcesem Estonii, europejskiego
lidera technologicznego, zaczynaja zdobywac uznanie na rynku euro-
pejskim. Za pionierskim duchem podazyt rumunski UiPath, ktory zre-
wolucjonizowat automatyzacje proceséow, udowodniajgc, ze geniusz
technologiczny nie ma granic. Z kolei nasze rodzime Allegro stato sie
potega handlowa Europy Srodkowo-Wschodniej. Jego wptyw rozciaga sie
daleko poza granice, definiujac standardy dla nowego wymiaru e-com-
merce i doSwiadczen klienta. Nie mniejszy wpltyw na rozwdj e-commerce
wywart InPost, ktéry dostarczyt innowacyjne rozwigzania logistyczne
najwyzszej klasy, przetamujac nierozwiazywalny dotychczas problem
ostatniej mili. Wymienione spétki s3 dowodem na to, ze do $wiata biz-
nesu wkroczyto nowe pokolenie przedsiebiorcow, lideréw i menedze-
roéw, ktérzy mysla globalnie i nie boja sie przekraczaé granic. Potwierdza



to rowniez coroczny ranking 100 najbardziej warto$ciowych spotek
zregionu CEE, opracowywany przez fundacje Digital Poland, ktory pre-
zentuje liste europejskich czempionow, Smiatym krokiem przekraczaja-
cych granice, tworzac marki ksztattujace oblicze europejskiego biznesu.
Przez ostatnie ¢wier¢ wieku zespot MCI z duma wspierat rozwoj tech-
nologicznych spétek z Europy Srodkowej i Wschodniej. W tym czasie
podjelismy ponad 100 strategicznych inwestycji, dzieki ktérym udato sie
wykreowac globalnych lideréw, a takze wdrozy¢ innowacyjne rozwig-
zania, przyspieszajace cyfrowa transformacje w tym regionie. Przekro-
czenie imponujacej granicy 1 mld EUR w wartosci zrealizowanych wyjs¢
z portfela zobowiazuje do jeszcze wiekszego zaangazowania w kreowa-
nie cyfrowych przedsiewzie¢. To kamien milowy, ktory inspiruje nas do
dalszego inwestowania w przysztos¢, tworzenia nowych, innowacyjnych
projektow, majgcych na celu rozwoj spotek technologicznych, cyfrowych
i climatechowych. Dlatego tez w tej dekadzie planujemy zainwestowac
kolejne 5-10 mld zt we wschodzace spétki z Europy Centralnej i Wschod-
niej, ktore moga przyczynic sie do rozwoju gospodarczego tego regionu.
W nadchodzacych latach, petlnych obiecujacych perspektyw, inno-
wacyjni liderzy beda mieli szanse nie tylko dogonic, ale i wyprzedzi¢
rywali w wyscigu o tworzenie nowych rozwigzan. Inspirujgce histo-
rie zapisane na kartach tej ksigzki s pelne cennych rad oraz przestrég
zalozycieli, przedsiebiorcow, liderow i menedzerow $cisle zwigzanych
z ekosystemem, jaki na przestrzeni 25 lat zbudowali$my woko6t MCI Capi-
tal. Swoim do$wiadczeniem podzielili sie z nami miedzy innymi: Luis
Amaral (wlasciciel i tworca Eurocashu oraz Frisco), Wiestaw Roztucki
(wspotzatozyciel i prezes GPW), Pawet Fornalski (zatozyciel IAI), Zbi-
gniew Jagietto (wieloletni prezes PKO BP i przewodniczacy rady nadzor-
czej MCI), Jacek Poswiata (szef Bain na Europe Centralng i Wschodnig).
To zaledwie czes¢ wybitnych przedstawicieli biznesu, ktérzy uczestni-
czyli w tworzeniu tej ksigzki. Wszystkie przedstawione tu historie taczy
jedno: przysztosc nalezy do tych, ktérzy Smiato siegaja po innowacje,
aodwaga, praca i konsekwencja sg kluczowym warunkiem zwyciestwa
na biznesowym polu bitwy. Mamy nadzieje, Ze ta publikacja zainspi-
ruje i przygotuje do cyfrowej transformacji kolejnych przedsiebiorcow

i bedzie zachetg do kreowania innowacyjnych bizneséow.
Zespot MCI Capital



Ro$niemy dzieki
hiperspecjalizacji

O 25 latach rozwoju, budowaniu trwatego modelu wzrostu
oraz koncentracji na technologiach cyfrowych z Tomaszem
Czechowiczem, zatozycielem i partnerem zarzgdzajgcym
MCI Capital, rozmawiajg Pawet Kubisiak i Joanna Koprowska
z redakgji ,MIT Sloan Management Review Polska”.

W drugiej potowie 2023 roku, w momencie gdy prowadzimy te rozmowe,
warto$¢ aktywow netto, ktorymi zarzadza MCI, przekracza 2,8 mid zi,
a zysk netto po pierwszym pétroczu wynidst 108 min zt. W catym 2022
roku spétka zarobita netto 143,26 min z, wida¢ wiec duzy potencjat pro-
gresu. Jaka jest twoja recepta na budowanie trwatego wzrostu?

0Od lat koncentrujemy sie na obszarze nazywanym digital private equity,
dzieki czemu osiggneliSmy wysoki poziom specjalizacji i gteboka znajo-
mosc¢ rynku. RozwijaliSmy sie wraz z postepem cyfryzacji, potrafilismy
sie zaadaptowac do transformacji zachodzgcej na tym rynku i w efekcie
przeszli$my ptynnie z obszaru venture capital do growth buyout. Jeste-
$my dobrze przygotowani do inwestycji w spotki technologiczne wta-
$nie dzieki doswiadczeniu i specjalizacji w tym obszarze.

W przysztym roku MCI Capital bedzie obchodzita swoje 25. urodziny, wiec
wasze do$wiadczenie obejmuje prawie caty okres rozwoju rynku kapita-
towego w Polsce. Od czego zaczeta sie twoja przygoda z venture capital
i inwestycjami w obszarze private equity?

Moje doswiadczenie obejmuje w zasadzie nie prawie, a caty okres gospo-
darki wolnorynkowej w Polsce, gdyz swojg przygode z przedsiebiorczoscig



i technologia zaczatem juz jak nastolatek w 1985 roku. Przez pierwsze
lata produkowatem akcesoria komputerowe, ktore nastepnie sprze-
dawatem na gieldzie, a potem zaczatem importowac¢ komputery do
Polski - gtéwnie Commodore 64. Bytem najwiekszym dystrybutorem
Commodore w Europie w 1991 roku.

Przygode z duzym biznesem rozpoczatem w 1990 roku, gdy wraz
z dwoma wspélnikami zatozyliSmy firme JTT Computer, ktéra najpierw
kontynuowata importowanie urzgdzen Commodore, a w 1997 roku roz-
poczeta produkcje naszych wiasnych pecetéw marki ADAX. Kierowatem
tg spotkg do 1998 roku, gdy stalismy sie liderem w naszej czesci Europy,
z przychodami na poziomie przekraczajacym 100 mln USD i zatrudnia-
jaca ponad 600 0sob. KonkurowaliSmy wowczas gtéwnie z Optimusem
Romana Kluski. I wlasnie doswiadczenia z tego okresu doskonale przy-
gotowaly mnie na kolejne przedsiewziecia biznesowe.

Po opuszczeniu JTT Computer w 1999 roku zatozytes MCl i od poczatku
jeste$ rowniez jej partnerem zarzadzajacym. Czy do$wiadczenia z czaséw
gospodarki na 6wczesnym etapie rozwoju, pomagaja ci dzi§ w inwestycjach
na rynku, ktéry ma za sobg nie tylko 25 lat dynamicznego wzrostu, ale tez
stat sie rynkiem wewnatrzunijnym?

Warunki prowadzenia biznesu sg zupetnie inne niz 25 lat temu i tu nasta-
pity duze zmiany na korzys¢ przedsiebiorczosci. Wowczas naszg firme
ikonkurujace z nami przedsiebiorstwo Romana Kluski wykonczyta skar-
bowka, i niewiele zmienia fakt, Ze wygraliSmy olbrzymie odszkodowa-
nie z tego tytutu od panstwa polskiego.

Pewne rzeczy sg jednak niezmienne. Juz w czasach JTT zauwazy-
tem, jak wazna dla powodzenia biznesu jest dobra kadra menedzerska
ijak trudno taki zespot zbudowac. Poznatem wéowczas na wlasnej sko-
rZe wyzwania zwigzane ze stworzeniem sprawnego controllingu, syste-
mow IT, z przejeciami i integracja spotek i ekspansjg zagraniczng. Tego
wszystkiego uczyliSmy sie organicznie w duzo trudniejszych warun-
kach, przy wysokim koszcie kapitatu.

Ale z drugiej strony mieliSmy do czynienia ze zdecydowanie mniej-
szg konkurencjg i mozna byto sobie wybaczy¢ wiecej potknie¢ i uczy¢
sie na wtasnych btedach. Dzi$ margines btedu jest minimalny, dlatego
tak cenne w biznesie jest doswiadczenie.



I wtasnie dzieki temu doswiadczeniu MCI Capital doszta do poziomu
inwestora private equity. Gdzie i jak szukacie spotek, w ktére zamierza-
cie inwestowa¢?

Private equity co do zasady stara sie budowac¢ wartos¢ w spotkach,
w ktore inwestuje nie tylko dzieki wytozonym $rodkom, ale tez wspot-
kontroli nad tymi firmami i aktywnosci w obszarze zarzadzania port-
felem. Nie szukamy matych start-upow, skupiamy sie na dojrzatych
firmach, ktore daja potencjat do dalszego wzrostu. Nasze inwestycje sa
przemyslane, planujemy budowe portfela i kladziemy nacisk na jako$¢
oraz unikalno$¢ przedsiebiorstw, w ktore inwestujemy.

Mamy rozne kanaty pozyskiwania inwestycji. Jednym z obszarow
jest parkiet gietdowy. Dobrym przyktadem jest IAI - lider rynku skle-
pow e-commerce w Polsce, gdzie w wyniku wezwania ,,zdelistowali$my”
spotke z GPW. Innym przyktadem moze by¢ operator ptatnosci interne-
towych eCard, ktorego akcje wycofaliSmy z rynku i po potgczeniu z Dot-
pay sprzedaliSmy inwestorowi branzowemu. Podobnie byto z liderem
polskiego rynku centréw danych ATM, ktéry po naszej inwestycji tra-
fit w rece inwestora zagranicznego. Rowniez realizowaliSmy inwestycje
typu PIPE (private investment in public equity) w takich spétkach jak Netia
czy turecki Index z jasnymi transformacyjnymi tezami inwestycyjnymi.

To jest przyktad transakcji typu rynek publiczny - inwestor pry-
watny. Ale chetnie dziatamy tez w drugg strone, czyli kupujac od pry-
watnych wiascicieli czy funduszy venture capital i wprowadzajac akcje
na rynek publiczny, gdzie rynek wycenia ich wartos¢. Przyktady takich
transakcji to Wirtualna Polska, ABC Data czy Answear.com. Wowczas
czesc albo catos¢ posiadanego przez nas pakietu akcji mozemy sprzedac
podczas IPO, czyli w trakcie pierwszej oferty publicznej. Zdarza nam sie
tez kupowac pakiety akcji i udziatow od mniejszych funduszy private
equity oraz zatozycieli czy sukcesoréw, ktorym pomagamy w transfor-
macji oraz ekspans;ji ich firm.

Powiedziates$ juz, ze koncentrujecie sie na spétkach technologicznych,
a mowigc precyzyjniej - zorientowanych na technologie cyfrowe. W jaki
sposdob podejmujecie decyzje inwestycyjne?

Proces podejmowania decyzji inwestycyjnej jest u nas dos¢ ztozony. Nie
dziatamy pod wplywem impulsu, decyzje sg poprzedzone gtebokimi



analizami i czasami rowniez dtugotrwatymi obserwacjami. Przyktadem
moze by¢ Wirtualna Polska, gdzie pierwszy kontakt ze sp6tka mielismy
W 2000 roku, a ostatecznie zainwestowaliSmy w 2016 roku, czyli po 16
latach, podczas ktérych prowadziliSmy z przerwami dialog ze spotka.
Innym przyktadem jest ABC Data, gdzie pierwsza dyskusja na temat
inwestycji, jeszcze nie przez MCI, ale przez JTT odbyla sie w 1995 roku,
a w koncu kupiliSmy ja w 2008 roku. Oczywiscie sg to przyktady dos¢
ekstremalne, zazwyczaj decyzje zapadaja zdecydowanie szybciej, ale
dobrze ilustrujg fakt, ze inwestujemy w firmy lub modele biznesowe,
ktore naprawde znamy.

Robimy tez wiele, Zeby nie przeoczy¢ nadarzajgcych sie okazji inwe-
stycyjnych. Dlatego na biezaco analizujemy od 500 do nawet 1000
spotek, co pozwala nam przy okazji by¢ wspétautorem rankingu Digi-
tal Champions CEE, wraz z Fundacja DigitalPoland.

Co przesadza o tym, ze w jedne firmy inwestujecie, a drugie odrzucacie?

Przede wszystkim nieufnie podchodzimy do firm, w ktérych nie wida¢
zadnych problemdw. To daje nam przeswiadczenie, Ze czego$ nie dostrzeg-
lismy albo problemy sg ukrywane. Mamy na swoim koncie inwestycje
o charakterze venture capital, ktore wygladaly doskonale, ale skonczyty
sie porazka. Taka inwestycjg wydawata sie Expertia, ktora stworzyta nowa-
torska platforme do sprzedazy ubezpieczen online. Niestety szybko oka-
zato sie, ze rok 2002 nie byt dobrym okresem na takie inwestycje. Spotka
po prostu wyprzedzita swoj czas, a rozwoju kanatu cyfrowego nie wspie-
rata dominacja PZU na rynku ubezpieczeniowym. Tak szybko, jak zain-
westowalis$my w te spotke, tak szybko z niej wyszli$my. Nie zarobiliSmy
na tej inwestycji, ale zyskaliSmy cos, co jest nie do przecenienia w biz-
nesie - lekcje na wtasnych btedach. Doswiadczenia z Expertig pomogty
nam kilkanascie lat pdzniej przy kupnie udziatow wegierskiego insurte-
cha Netrisk, gdzie osiggneli$my doskonate wyniki na inwestycji, a obecnie
jest to lider na siedmiu rynkach w Europie Centralneji Wschodniej z duza
szansg na bycie unicornem w tych nietatwych dla jednorozcow czasach.

Co uwazasz za swoj najwiekszy sukces?
Moim zdaniem najwazniejszym osiggnieciem MCI jest zbudowanie
mocno zdywersyfikowanego portfolio inwestycji, bardzo stabilnego



modelu biznesowego i unikalnego na polskim rynku systemu motywa-
cyjnego dla partneréw i menedzerow inwestycyjnych. To jest najwaz-
niejsze, gdyz zapewnia nam staty wzrost. Fundusz, ktory jest znany
zjednej dobrej inwestycji, to nie jest dobry fundusz. Cata sztuka polega
na powtarzalnosci, aby kolejne inwestycje zapewnialy stabilne wzrosty.

Te powtarzalne wyniki, to, obok lidera, partnerzy i menedzerowie inwe-
stycyjni, ale réwniez przedsiebiorcy - zatozyciele i liderzy spétek, w ktére
inwestujecie. Czym musi si¢ charakteryzowac taki potencjalny partner biz-
nesowy, zeby$ pomyslat: ,Z tym gosciem chce wspétpracowaé”?

W przypadku private equity ocena jakosci przedsiebiorcy nie jest tak
wazna jak dla venture capital. Gdy byliSmy na tamtym etapie, pro-
bowaliSmy z oceny zatozycieli zrobi¢ pewna ideologie, ale praktyka
pokazywata, ze czesto byto to po prostu zgadywanie. Dzi$§ mamy to
zdecydowanie bardziej usystematyzowane i dla oceny menedzmentu
przeprowadzamy audyt z udziatem duzych firm executive search. W przy-
padku prostszych projektow przeprowadzamy taki audyt samodzielnie
inabazie pewnych wystandaryzowanych krokdéw oceniamy kompetencje
zespotu menedzerskiego. Na pewno przedsiebiorca zyskuje w naszych
oczach, jesli jego profil i kompetencje s3 dopasowane do realizowanych
tez inwestycyjnych. Ale co do zasady przy podejmowaniu decyzji bazu-
jemy na danych, nie na intuicji.

Jakie obszary uwazasz dzis za najatrakcyjniejsze z punktu widzenia poten-
cjalnego inwestora? Jakie obszary beda najbardziej rozwojowe w najbliz-
szych miesigcach i latach?

Szukamy takich inwestycji, ktore przyniosg nam kilkukrotny zwrot
z inwestycji. Nie moge odpowiedzie, jakie to bedg sektory czy techno-
logie, poniewaz jestem od tego, zeby obserwowac, a nie przewidywac.
Trzeba oczywiscie analizowac inwestycje innych funduszy w Europie
Zachodniej czy w Stanach Zjednoczonych i na tej podstawie wyciagac
wnioski. Na pewno jest to jedna z naszych metod.

Szukamy takich firm, ktérym mozemy pomaoc stac sie, jesli nie jedno-
rozcem, to przynajmniej regionalnym czempionem. I tu moge wymienic
cztery obszary. Dwa pierwsze to budowa narodowego, a potem regional-
nego czempiona. Przyktadem tu mogg by¢ spotki, ktore najpierw byty



numerem 1 w swoim kraju, a potem w naszym regionie Europy. Mam
tu na mysli Allegro, Mall.cz, czy nalezace do naszego portfela Answear
i Netrisk oraz niegdys$ ABC Data.

Trzeci obszar to budowa europejskich czempionow przy wykorzy-
staniu specyfiki naszego kraju, czyli efektywnych kosztoéw pracy, przy
wysokiej jakosci technologicznej i menedzerskiej. Tu jako przyktad moge
wymienic¢ eSky Group, internetowg platforme turystyczna, ktéra dyna-
micznie rosnie dzieki przewadze technologicznej i unikalnemu mode-
lowi ekspansji.

Czwarty obszar jeszcze na nas czeka - globalny czempion. Z polskich
firm od razu nasuwa sie CD Projekt, ale jest znacznie wiecej polskich
firm gamingowych, ktore majg wysokg pozycje wsrod swiatowych gra-
czy. My nie mieli$my szczescia do sektora gamingowego. Ale w poczat-
kach naszej dziatalnosci zainwestowalismy z sukcesem w firmy Bankier
iLiveChat, portfel finansowy i dostawce narzedzi do internetowej obstugi
klientoéw i marketingu online, sprzedaliSmy obie spo6tki osobno ponad
20 lat temu z duzym zyskiem, cho¢ sam LiveChat tylko za milion zto-
tych. Dzis spotka jest notowana na GPW i wyceniana na prawie 3 mld zt.
Troche sie pospieszyliSmy. Dlatego teraz staramy sie sprzedawac nasze
inwestycje powyzej 1 mld zt.

Jakie cele stawiasz sobie na kolejne lata?

Na przekér stabym wskaznikom makroekonomicznym uwazam, ze
na rynku fuzji i przeje¢ wraca aktywnosc i - co dla nas szczegdlnie
istotne - spadty oczekiwania sprzedajacych. Dlatego planujemy wyto-
zy¢ na zakupy nieco wieksze kwoty - do 2025 roku chcemy przeznaczy¢
na zakup nowych spotek portfelowych okoto 2 mld zt. Chcielibysmy
przekroczy¢ 5 mld zt do 2030 roku, co by nas uplasowato wsrod trzech
najwiekszych funduszy private equity w regionie Europy Centralnej
i Wschodniej. Cel dlugoterminowy, na naszg 30. rocznice, to stac sie
pierwsza grupa private equity, ktéra z sukcesem dokona ekspansji
z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej.



LEKCJA NR 2: WYKORZYSTAJ SZANSE, NIE PRZEGAP OKAZJI

Szukamy
europejskiego
czempiona

W latach 2023-2025 MCI planuje zainwestowac 2 mld zt,

a do konca dekady chciatoby przekroczy¢ kwote 5 mld zt,
stajgc w ten sposdb na podium najwiekszych funduszy
private equity regionu. O tym, jakie czynniki decyduja
przy wyborze celu inwestycyjnego, opowiadajg partnerzy
i menedzerowie inwestycyjni MCI Capital: Filip Berkowski,
Tomasz Mrozowski, Pawet Sikorski, Hubert Wichrowski.

espot inwestycyjny MCI zajmuje sie na co dzien poszukiwaniem

spotek, ktore maja potencjat dynamicznego wzrostu w Polsce

iw catym regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Szukamy firm,
ktore majg szanse stac sie regionalnymi czempionami w swoim seg-
mencie czy w branzy. Doswiadczenia i wiedza MCI Capital, ktdre prze-
szto droge od venture capital do private equity, sa niezwykle pomocne
w poszukiwaniu celéw inwestycyjnych, gdyz korzystamy z know-how
pochodzacego ze 108 inwestycji, ktorych dokonaliSmy od 1998 roku.

Elastyczne ramy przyciagaja
ciekawe projekty

Obecnie w kregu zainteresowan funduszu znajduja sie firmy digitalowe,
a szczegdlnym uznaniem cieszg sie tzw. digital disruptors dzialajacy
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W rekach przedsigbiorcéw

Aby firma znalazta sie w kregach zainteresowania funduszy inwestycyjnych,
nalezy zadbac o jej odpowiednig skale, dziataé na atrakcyjnym rynku i nieustan-
nie sie rozwija¢. Liderzy powinni zadbac szczegdlnie o nastepujace kwestie:

- wzmacnianie kadry menedzerskiej i dbanie o rozproszenie wiedzy
organizacyjnej tak, by nie kumulowata ona sie wytgcznie w osobie
przedsiebiorcy;

- dywersyfikacja biznesu i eliminowanie podstawowych typéw ryzyka, jak
np. uzaleznienia od jednego wielkiego klienta czy dostawcy pétproduktow;

- uporzadkowanie proceséw i dziatanie w sposéb transparentny, takie
jak profesjonalne prowadzenie podatkéw czy kwestii prawnych zwigza-
nych ze sp6tka, zwieksza wiarygodnos$¢ przedsiebiorcy i firmy w oczach
kazdego inwestora.

w branzy e-commerce, marketplace, fintech oraz SaaS (oprogramowanie
jako ustuga). Z uwagg przygladamy sie firmom B2B z potencjatem roz-
woju dzieki wykorzystaniu sztucznej inteligencji (AI). Dodatkowo ostat-
nio nasza uwage przykuwa rynek climatech, czyli firmy zajmujace sie
gospodarka obiegu zamknietego i transformacja technologiczng podyk-
towang koniecznoscig wiekszej dbatosci o otoczenie i przeciwdziataniem
zmianom klimatu. Co prawda to dopiero raczkujacy rynek, ale podob-
nie bylo z graczami digitalowymi, gdy MCI postawito na ten kierunek
poszukiwan. Historycznie innowacyjne przedsiebiorstwa pojawiaty sie
na potnoc i potudnie od Polski, ale potem nadgonili$my stracone lata.
Naszym zdaniem podobnie moze by¢ w wypadku climatech, stad zain-
teresowanie tym nowym segmentem rynku. Nie mozemy przegapic
szybko pojawiajgcych sie okazji, nawet gdy te miatyby sie wytoni¢ na
rynkach innych niz polski czy CEE. Nasze doswiadczenia pokazuja, ze
czasem warto wychodzi¢ poza utarte schematy i siega¢ po szanse, takie
jak dostrzeglismy w przypadku Azimo z Wielkiej Brytanii i Gett z Izraela.

Kryteria inwestycyjne MCI s3a powszechnie znane i dotycza wszyst-
kich celéw inwestycyjnych, niezaleznie od ich lokalizacji. Skupiamy sie
na dwoch obszarach, tj. wykupie (buyout) i wzroScie (growth), co oznacza,
ze dostarczamy nie tylko kapitat na rozwoj spotki, lecz takze budujemy
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warto$¢ poprzez transfer wiedzy. Z reguty MCI przyglada sie firmom gene-
rujgcym EBITDA na poziomie 5-25 mIn EUR i wykazujacym dwucyfrowy
wzrost przychodéw, jednak na sytuacje konkretnej spotki mozna spoj-
rzec elastyczniej, jesli dostrzeze sie bardzo ciekawg szanse. Nasze kryteria
nie sg bowiem wyryte w kamieniu, a elastycznos¢ i umiejetnos¢ dostrze-
gania szans powinny zawsze i$¢ ze sobg w parze. Wspolnym mianowni-
kiem naszych inwestycji jest wystgpienie jednego z trzech warunkow:

1. Przetom cyfrowy, oznaczajgcy rozwigzanie lub technologie, ktora
burzy dotychczasowe zasady rynkowej gry i stanowi zagrozenie
dla modeli biznesowych tzw. starej ekonomii.

2. Transformacja cyfrowa, czyli technologiczna reorganizacja
w ramach tradycyjnych modeli biznesowych, ktora pozwoli spro-
sta¢ wyzwaniom gospodarki cyfrowej i konkurencji ze strony
nowoczesnych pomystow biznesowych. Mozliwo$¢ transformacji
cyfrowej pozwala takim spotkom przetrwaciodnalez¢ sie w nowej
rzeczywistosci gospodarczej.

3. Ekosystem cyfrowy, oznaczajacy wszystkie modele biznesowe sta-
nowiace wsparcie dla modeli gtbwnego nurtu, np. ptatnosci online
rosng wraz ze wzrostem e-handlu, ale tez na zasadzie sprzezenia
zwrotnego wspieraja jego wzrost, firmy logistyczne czy kurierskie,
centra danych itp.

Inwestujemy w spotki odpowiedniej wielkosci, ktore juz pokazaty
swoja rentownos¢, udowodnity, ze potrafig dziata¢ w sposéb efektywny
i generuja gotowke dla wiascicieli. Innymi stowy interesuja nas firmy,
ktore sprawdzily z sukcesami swdj model biznesowy, produkty i pro-
cesy w boju rynkowym. Jednak to nadal za mato. Poza oczywistymi
parametrami finansowymi, na ktére przeciez zwracaja uwage wszyst-
kie fundusze inwestycyjne, w procesie podejmowania decyzji licza sie
réowniez inne czynniki. Przyjrzenie sie im moze stanowic¢ cenng lekcje
budowania wygrywajacej firmy oraz mape drogowa dla przedsiebior-
cow, ktorzy chcieliby w przysztosci korzystac ze wsparcia funduszy.

Potencjat wzrostu poszukiwany

Kluczem w branzy inwestycyjnej jest zainwestowanie w spotke, ktora
wygeneruje zwrot. A to oznacza, ze musi dziata¢ w obiecujacej branzy,
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miec solidne przewagi konkurencyjne i do tego potencjat rozwoju, ktéry
fundusz bedzie w stanie wyzwoli¢ dzieki wlasnym pomystom. Kazda
transakcje poprzedza wzajemne poznawanie sie partneréw. Obie strony
muszg by¢ do siebie przekonane, zwlaszcza jesli w gre wchodzi transak-
cja, po ktorej sfinalizowaniu obecni wtasciciele pozostang dalej akcjo-
nariuszami czy to w pakiecie mniejszosciowym czy wiekszosciowym.
W takim wypadku nie tylko dostaja pieniadze tu i teraz, ale tez part-
nera do budowania wartosci spotki na co najmniej kilka kolejnych lat.

Jak wspomnieli$my, fundusz interesuje sie wytgcznie firmami, ktére
juz odniosty sukces, jednak nie zdotaty wykorzystac¢ wszystkich moz-
liwosci, by w pelni rozkwitng¢. Poszukiwania nowych celéow inwesty-
cyjnych polegajg wiec rowniez na odkrywaniu nowych mozliwosci
rozwoju spotek. W przeciwienstwie jednak do przedstawicieli venture
capital, ktorzy podejmujac decyzje inwestycyjne, troche wréza z fusow,
poniewaz nie majg dostepu do prostych i jasnych informacji, w private
equity pod tym katem mamy zdecydowanie tatwiej. Mozemy zwery-
fikowac rentownos¢ modelu biznesowego, jego mocne i stabe strony,
i przekonac sie, jak dany zespot menedzerski radzi sobie w rynkowym
boju. Jednak oprdcz argumentow ilosciowych, poszukujemy rowniez
argumentow jakosciowych. Nasza uwage kierujemy w strone trzech
ponizszych kwestii.

1. PRODUKT

Jezeli spétka miesSci sie w kryteriach inwestycyjnych, w pierwszej kolej-
nosci przygladamy sie produktowi. Szukamy odpowiedzi na takie pyta-
nia jak: Czy produkt zaspokaja fundamentalng potrzebe rynku, ktora
jest na tyle istotna, by klient zechcial za nig zaplaci¢? Czy jest to pro-
dukt z kategorii ,,nice to have”, a moze ,,must to have”? Do czego stuzy
klientowi? Jak jest oceniany zarowno z perspektywy organizacyjnej,
jak iludzi, ktérzy na co dzien nad nim pracuja? Jakie inne produkty tej
samej kategorii majg do wyboru klienci? Jak odnajduja sie na rynku alter-
natywne rozwigzania? Jaka jest pozycja produktu w stosunku do tych
potencjalnych innych wyboréw klientéw? Czy produkt tatwo wymieni¢
lub zastgpi¢ innym dostepnym na rynku? Przyktadowo w branzy rozwig-
zan chmurowych zwracamy uwage na koszt, jaki musi poniesc klient,
gdy chce zastapic¢ dane rozwigzanie innym, i szukamy takich biznesow,
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gdzie 6w koszt wymiany bylby bardzo duzy, bo to daje wiekszy poziom
bezpieczenstwa danego modelu biznesu.

Na produkt patrzymy rowniez przez pryzmat tzw. unit economics,
weryfikujac, czy dany biznes sie po prostu optaca. Jak wyglada jego
dystrybucja? Jak skuteczny jest marketing? Ile wynosi koszt dotarcia
do klienta? Ile koszt jego pozyskania? Jak on sie ma do wartosci, jakg
kreuje relacja z tym klientem (lifetime value)? Jak czesto klienci rezy-
gnuja z kupowania tego produktu i co jest tego powodem? Pytania te
mozna by mnozy¢. Nas interesuje jednak przede wszystkim, zeby juz na
etapie dystrybucji produktu jego ekonomika byta efektywna kosztowo.

Mile widziane w portfolio funduszu sg firmy oferujgce produkty, ktére
mozna poréwnac do aspiryny. Klient jest w stanie zrobi¢ wiele, by zazy¢
aspiryne, ktora dziata szybko i rozwigzuje jego problem bélu gtowy. Gdy
zapomnisz zazy¢ witamin przed wyj$ciem do pracy, zapewne po nie nie
wrocisz, a efekty braku regularnosci w dozowaniu suplementow dostrze-
zesz dopiero za jakis$ czas. Natomiast jesli boli cie gtowa, zrobisz wiele, aby
jak najszybciej zazy¢ aspiryne, bo wiesz, ze ona usmierzy bol. Wiesz, ze
potrzebujesz jej teraz. Dlatego poszukujemy produktow, ktére sa w stanie
zmieniac istniejacy stan rzeczy na duzo lepszy z perspektywy klientow.

2.RYNEK

Kolejnym elementem ewaluacji potencjalnych celéw inwestycyjnych
jest rynek. Tak jak w branzy nieruchomosci kréluje przekonanie, ze
wygrywa sie lokalizacja, tak w srodowisku inwestycyjnym panuje
nacisk na wielkos¢ rynku.

Podczas oceny potencjalnego celu inwestycyjnego w naszych gto-
wach pojawiaja sie kolejne pytania: Jaki jest potencjati skala rynku? Co
mozna zrobi¢, by zwiekszy¢ poziom przychodow spotki? Jak przychody
zmieniaty sie w czasie? Jaki jest tzw. catkowity rynek adresowalny (TAM,
total addressable market), zwany rowniez rynkiem catkowicie dostep-
nym, czyli jakie s3 mozliwosci uzyskania przychodéw dla produktu lub
ustugi? Oczywiscie w naszych wyborach przewage majg firmy dziata-
jace na wielkich rynkach, nawet jesli w danej chwili nie dominuja. Liczy
sie potencjat wzrostu.

Wielkos$¢ rynku jest niezwykle istotna! Andy Rachleff, zatozyciel
Benchmark Capital, powiedziat kiedys, Ze na wielkim rynku firma moze
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odnies¢ sukces nawet z miernym zespolem, ale w starciu z matym ryn-
kiem przegraja nawet wybitne zespotly. Skrupulatnie wiec szacujemy
wielko$¢ rynkow i kreatywnie podchodzimy do wpltywu nowych tech-
nologii na ksztattowanie nowych mozliwosci.

3.LUDZIE | ZESPOL

Nasze transakcje nie determinujg przysztego sukcesu czy porazki. W osta-
tecznym rozrachunku najwazniejsze jest wykonanie, a wykonaniem
zajma sie cztonkowie zespotu, ktoérzy musza ramie w ramie wspotdziata¢
na rzecz urzeczywistnienia planu wzrostu. Dlatego poszukujac nowych
celow inwestycyjnych, sprawdzamy, w jaki sposob spotka jest zarzadzana.
Czy piecze nad nig sprawuje jedna osoba w postaci przedsiebiorcy, nie-
rzadko zatozyciela, ktory wszystkie kwestie ma w swojej glowie? A moze
jest w niej profesjonalny zarzad i kadra menedzerska, dzieki czemu wie-
dza jest roztozona na kilka kluczowych osob? Jakie jest doswiadczenie
zespotu i nastawienie do rozwoju spo6tki? Gdzie znajduja sie luki kompe-
tencyjne, ktore mogg utrudnic lub opdznic realizacje ambitnych planow
wzrostowych? Czy zespot jest sktonny, by wystepujace braki uzupetnic?

Gdy depozytariuszem wiedzy organizacyjnej jest wylacznie zatozy-
ciel firmy lub prezes rodzi to potencjalne duze ryzyko, cho¢ nie wyklucza
catkowicie inwestycji. Jezeli w wyniku transakcji taka osoba otrzymuje
na swoje konto np. 100 mln z}, to ma 100 milionéw powodow, zeby nie
przyjs¢ punktualnie do pracy, a jej motywacja do dalszego rozwijania
biznesu w naturalny sposob spada. W takim wypadku z jednej strony
trzeba zadbac¢ o motywacje wilasciciela-zatozyciela do kontynuacji dzia-
tan i aktywnego wspierania rozkwitu organizaciji, a z drugiej zacza¢ budo-
wac wokot niego niezalezny zesp6t menedzerski. Zespot ten docelowo
przejmie funkcje zarzadcza, odcigzajac przedsiebiorce, ktory wraz ze
wzrostem skali moze nie podotac ilo$ci informacji.

W procesie wyboru celu inwestycyjnego potencjat w zakresie przy-
wodztwa odgrywa kluczowa role. Jako fundusz lubimy pracowac z ambit-
nymi prezesami i zatozycielami, ktorzy maja wizje rozwoju spotki do
pozycji lidera, a przede wszystkim potrafig pociagnac¢ za sobg ludzi.
Jest to niezwykle istotne, poniewaz jako menedzerowie inwestycyjni
nie angazujemy sie operacyjnie w dziatania spotki, w zwigzku z tym to
na prezesie i kluczowych osobach z zarzadu spoczywa ciezar wskazania
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Sciezki, ktora caty zespdt powinien podazac, by urzeczywistni¢ plan
wzrostu. Nie jest tez tajemnica, Ze spotki, ktore sg wspierane przez pri-
vate equity, rozwijaja sie szybciej, dynamiczniej, a zespotom s3g zazwyczaj
stawiane duzo wyzsze wymagania. Stad ta niezbedna rola dopasowa-
nego do branzy lidera, aby te wyzwania pokazac, zachecic¢ zesp6t spotki
do wytezonej pracy, ale tez uzmystowic¢ mu potencjalne korzysci, row-
niez materialne, zwigzane z osiggnieciem sukcesu przez spotke. Szukamy
0s0b, ktore majg naturalng zdolnosc¢ do przekonywania, ze dokonywa-
nie zmian na szerszg skale jest w zasiegu mozliwosci zaréwno spoiki,
jak i zespotu. Jak by to banalnie nie brzmiato - ludzie naprawde sa tu
najwazniejsi.

Jak podejmujemy decyzje

Co prawda, nie mamy szklanej kuli, ktorej przepowiednie zagwaran-
tuja nam nieomylnos¢, jednak positkujac sie bogata wiedzg rynkowa,
doswiadczeniami spotek portfelowych i rzetelng oceng faktow, wybor
naszych celéw inwestycyjnych nie przypomina wrozenia z fusow.
Mozemy z duza doza prawdopodobienstwa oszacowac nasz sukces.
Powyzsze czynniki stanowig tto do oceny rentownosci catego projektu.
Patrzymy na te poszczegolne punkty przez pryzmat ryzyka i potencjatu,
jakie sie z nimi wigza, a nastepnie korzystamy z wielu standardowych
ilosciowych metod prognozowania potencjalnych zwrotow z inwesty-
cji. Jezeli szacunki sg zgodne z naszymi oczekiwaniami, projekt dostaje
zielone swiatto, zeby dalej sie nim zajmowac. Jezeli tego potencjatu
nie dostrzegamy, odpuszczamy dany cel i rozgladamy sie za kolejnym.

Nie ukrywamy, Ze nasze poszukiwania sa najefektywniejsze, gdy pro-
wadzimy je po cichu, poniewaz funkcjonujemy na dos¢ mocno konku-
rencyjnym rynku. Zakres naszych poszukiwarn jest ograniczony, mamy
precyzyjne ramy inwestycyjne, a inwestycji o okreslonym profilu pomie-
dzy 20 a 100 mln EUR, dotyczacych spotek, ktore rosng bardzo szybko
i spelniaja nasze pozostate kryteria inwestycyjne, nie ma zbyt wiele.
W ciggu roku na rynku dochodzi do 5-7 takich transakcji, a gdy mowmy
o niezwykle dobrym roku - maksymalnie do 10.

Warto przy tym wspomnie¢, ze poszukiwanie celu inwestycyjnego to
nie tylko odkrywanie jego mocnych stron, lecz takze wyluskiwanie jego
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stabosci. Umiejetne zagltebienie sie w te obszary pomaga podjac¢ $wia-
doma decyzje i pozwala lepiej przygotowac sie do kolejnego etapu budo-
wania wartosci spotki. Eksplorowaniu stabo$ci potencjalnych spotek
sprzyjaja spotkania zespolu menedzerow inwestycyjnych MCI, pod-
czas ktérych debatujemy nad zaletami i wadami potencjalnych celéw,
skupiajac sie na tych drugich. Podejrzane sg spotki idealne, w ktorych
nie wystepuja zadne problemy. Wielce prawdopodobne, Ze wynika to
z faktu zamiatania probleméw pod dywan i nieszczerosci lub niskiej
$wiadomosci wlascicieli. Taki potencjalny cel od razu wzbudza nasza
wieksza czujnosé.

Jeszcze wazniejsza kwestia jest dyskusja dotyczaca realnych, bar-
dzo konkretnych i pragmatycznych, dopasowanych do sytuacji wybra-
nej spotki pomystéw na rozwdj biznesu. Mozliwosci w tym zakresie
jest sporo - poczawszy do reorganizacji zrodet finansowania czy struk-
tury kapitatowej spotki, przez konsolidacje rynkowa, az po dodatkowe
inwestycje np. w zaplecze technologiczne. Budujemy wiele scenariu-
szy przysztosci, by przewidziec¢ rozwdj sytuacji i odpowiednio sie na
niego przygotowac. Czasami zdarza sie, ze dostrzegamy potencjat spotki
i pomysty na jej szybszy rozwdj, a jednoczes$nie wiemy, ze na tym eta-
pie firma ta nie potrzebuje wsparcia funduszu. W sposob transparentny
dzielimy sie tymi spostrzezeniami, sugerujac samodzielny rozwdj lub
innego typu partnerstwo, ktore pozwoli spotce urosng¢ do poziomu,
ktory bedzie korzystniejszy dla obu stron przy rozmowach na temat
inwestycji private equity.

Nieustannie szukamy nowych celow i juz nieraz sie przekonaliSmy,
ze od identyfikacji do przeprowadzenia transakcji jest bardzo daleka
droga przeplatana niezwykle intensywnymi momentami pracy, np. pod-
czas due diligence czy uzgadniania umowy. A tak naprawde to dopiero
poczatek, poniewaz po inwestycji w dang spotke musimy jeszcze bar-
dziej zakasac rekawy. Od tego momentu to w naszych rekach jest przy-
sztos¢ firmy. Nadchodzi czas kreowania wartosci i pracy ze spétka.
Zespot odpowiadajgcy za dang inwestycje, tworzy tzw. value creation
planiwciela go w Zycie wraz z kadra zarzgdzajacg spotki. Ale o tym opo-
wiemy w kolejnym rozdziale.
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Skalujemy biznesy

Sektor private equity specjalizuje sie w budowaniu
wartosci szerokiej gamy firm i modeli biznesowych,
zapewniajac rozwdj przedsiebiorstwom o réznych
strukturach i wielko$ciach, poczawszy od lokalnych
start-upéw technologicznych po globalne korporacje.
Dziatajagcy w tym segmencie MCI Capital wspiera
firmy o wysokich kompetencjach cyfrowych,
pomagajac im w skalowaniu biznesu, o czym
opowiadajg partnerzy i menedzerowie inwestycyjni:
Filip Berkowski, Tomasz Mrozowski, Pawet Sikorski
i Hubert Wichrowski.

rivate equity jest zrédtem kapitatu inwestycyjnego spoza rynku

publicznego, ktory pochodzi od prywatnych inwestoréw i jest

gromadzony w ramach funduszy przeznaczonych do inwesto-
wania i nabywania przedsiebiorstw. Wedtug danych firmy analitycz-
nej Preqin, specjalizujacej sie w dostarczaniu danych uczestnikom
rynkoéw finansowych, catkowity globalny kapitat prywatny wygenero-
wany przez firmy private equity osiagnat w 2022 roku 1,3 bln USD. Gdy
dodamy te kwote do wartosci kapitatu wygenerowanego przez firmy
PE w latach 2018-2021, otrzymujemy imponujacy wynik 6,4 bln USD
zainwestowanych w ciggu 5 lat. Wedlug szacunkow w 2022 roku taczna
wartos¢ aktywow zarzadzanych przez private equity wyniosta 11,7 bln
USD. Zarzadzane aktywa stanowia tgczng wartos¢ aktywow zarzadza-
nych przez firmy private equity, w tym aktywow, w ktore zainwestowaty
firmy PE oraz aktywow pozyskanych od inwestoréw. W kolejnych latach
oczekujemy, Ze przysztosc private equity pozostanie na fali wznoszace;j.
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MCI jest aktywnym uczestnikiem tego rynku i czolowym graczem nie
tylko w Polsce, ale i w naszej czesci Europy.

Jak dziata private equity

Aby w pelni zrozumie¢ podejscie private equity do kreowania wzrostu
w firmach, trzeba wiedzie¢, czym jest PE oraz w jaki sposéb wspotpra-
cuje ze spotkami i tworzy wartosc¢. W zaleznosci od filozofii inwestycyj-
nej inwestorzy private equity mogg wnosic do spotek, w ktore inwestuja
i ktére nabywaja, wartosci wykraczajgce poza sam kapitat takie jak:
doswiadczenie na poziomie strategicznym i operacyjnym, znajomos¢
branzy oraz rynkow, kontakty z potencjalnymi partnerami i klientami,
biegtos¢ w zarzadzaniu finansami a takze kompetencje w pozyskiwa-
niu i rozwijaniu talentow.

MCI Capital, tak jak inne firmy z sektora private equity, ma horyzont
inwestycyjny od 4 do 7 lat. Oznacza to, ze koncentrujemy sie na inwe-
stowaniu w spotki, ktére zapewnia nam znaczne zwroty w perspekty-
wie dlugoterminowej. Dlatego zazwyczaj inwestujemy tylko w spoiki,
w ktorych widzimy duzy potencjat. Naszg motywacjg jest ponadprze-
cietny zwrot z inwestycji (ROI) i szukamy takich firm, ktérych wtasci-
cielom przyswieca ten sam cel.

Nasz proces inwestycyjny nie odbiega od standardéw wypracowa-
nych przez wiele lat na zachodnich rozwinietych rynkach. Zazwyczaj
obejmuje on cztery kluczowe etapy:

1. Poszukiwanie - gdy identyfikujemy przedsiebiorstwa do inwesty-
cji. Skupiamy sie na firmach, ktore juz zweryfikowaty na rynku
swdéj model biznesowy i produkty, ale nadal posiadajg duzy poten-
cjat wzrostu, ktory moga wypracowac dzieki wspoétpracy z nami.

2. Nabycie - kiedy kupujemy udziaty od wtascicieli w zamian za cze-
$ciowg kontrole nad spétka i/lub podnosimy jej kapitat, zapewnia-
jac firmie $rodki na rozwdj. Na tym etapie dziatamy na zasadach
ujetych w umowie o poufnosci (NDA) i przeprowadzamy badanie
due diligence, po ktérym przedstawiamy propozycje inwestycyjna.

3. Budowanie wzrostu - angazujemy sie w zarzgdzanie firmg w celu
zwiekszenia warto$ci, wykorzystujac zainwestowany kapitat, wie-
dze, dzwignie finansowa, strategie finansowe i powigzania.
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4. Wyjscie - po zalozonym z gory kilkuletnim okresie, w zaleznosci
od osiagnietej stopy zwrotu i uzgodnionego okresu inwestycji,
sprzedajemy swoje udziaty. Proces wyijscia realizujemy na rézne
sposoby, poczawszy od zbycia innym funduszom, poprzez sprze-
daz inwestorowi branzowemu, az po upublicznienie spétki i wyj-
Scie przez parkiet gietdowy.

Obszary wzrostu

Aby inwestycja okazala sie sukcesem, kazdy z tych czterech punktéw
musi by¢ zrealizowany zgodnie z najwyzszymi standardami. Okres
obserwowania spotki i dochodzenie do decyzji o inwestycji moze cza-
sem trwac kilka, a nawet kilkanascie lat, jednak najwiekszego zaangazo-
wania czasowego wymaga punkt 3. czyli tworzenie wartosci. Skupiamy
sie tu na trzech obszarach:

1. Efektywnos¢ operacyjna - wykorzystujac nasza wiedze i doswiad-
czenie, podnosimy rentownos¢ poprzez optymalizacje kosztow
i zasobdw.

2. Wzrost strategiczny - dzieki znajomosci specyfiki bliskich nam sek-
torow oraz sgsiednich rynkow, aktywnie poszukujemy mozliwosci
rozwoju poprzez ekspansje terytorialng, opracowywanie i rozwija-
nie produktow oraz dokonywanie strategicznych przejec i poszu-
kiwanie synergii pomiedzy sektorami i firmami.

3. Inzynieria finansowa - zwiekszamy warto$¢ dla akcjonariuszy
poprzez optymalizacje struktury kapitatowej, efektywne zarza-
dzanie finansami oraz wspieranie wzrostu dzwigniami operacyjng
i finansowa. Pomagajg w tym nasze dobre relacje z posrednikami
w zakresie fuzji i przeje¢ oraz z bankami inwestycyjnymi i inwe-
storami branzowymi.

Co do zasady private equity przede wszystkim zajmuje sie przygo-
towaniem spotki do wkroczenia na wyzszy poziom efektywnosci i na
duzo wyzsza skale dziatania. Inwestycje, ktérych dokonujemy, czesto
dotycza spotek, ktore byty zarzadzane przez jednego i kilku wtascicieli
i przez to osiagaty putap przychodowy na poziomie kilkudziesieciu lub
stu kilkudziesieciu milionow ztotych. Przy takiej skali przychodow, doba
typowego przedsiebiorcy samodzielnie zarzadzajacego biznesem staje
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sie przynajmniej o potowe za krotka, zeby mysle¢ o dalszym skalowa-
niu biznesu. Dlatego jako fundusz private equity pierwszym obszarem,
na ktérym skupiamy sie w wielu spo6tkach, cho¢ nie we wszystkich,
jest profesjonalizacja kadry zarzadczej wyzszego i sredniego szczebla.
Oznacza to koniecznos¢ rozdzielenia zakresu odpowiedzialnosci na
poszczegdlnych stanowiskach i zapewnienie ekspertéw o odpowied-
nich kompetencjach na tych dwdch najwyzszych poziomach zarzadza-
nia. Jesli firma ma funkcjonowac w duzo wiekszej skali to zarzadzanie
spo6tka musi rozdzielone na wieksza liczbe oséb.

Gdy juz dysponujemy profesjonalnymi kadrami, naturalnym kro-
kiem jest wprowadzenie takiej dyscypliny procesowej i kosztowej, ktora
zapewni przewidywalnos¢ i powtarzalnos¢ osigganych wynikow. Na
tym etapie czesto wychodzimy poza obszar intuicji biznesowej wtasci-
ciela na poziom twardych danych finansowych i operacyjnych, ktore sa
zrozumiate zaréwno przez szerszg kadre menedzerska, jak i obecnych
i przysztych inwestoréw. Dopiero transparentnos¢ i przewidywalnos¢
wynikow pozwala nam na planowanie strategii na przysztosc i wybor
nowych iatrakcyjnych kierunkow, o ktérych wtasciciele mogli nie pomy-
§le¢. Wsrod tych kierunkéw wazna role odgrywajg akwizycje i konsoli-
dacja, prowadzace do osiagniecia roli lidera w swoim kraju czy regionie.

I wreszcie na koncu jest kapitat (last but not least) i caly obszar opty-
malizacji finansowej, ktore majg nam zapewnic srodki na rozwoj spotki
iosiagniecie oczekiwanej stopy zwrotu. Dziatania w tym obszarze, obok
zarzadzania finansami, obejmuja poprawe operacji poprzez usuwanie
nieefektywnosci procesow, przerostéw zatrudnienia, optymalizacje
wydatkow marketingowych czy tez osigganie oszczednos$ci poprzez
automatyzacje procesow.

Indywidualne podejscie

Warto tu podkresli¢, ze nie ma dwoéch takich samych spoétek, dlatego
kazda inwestycja rzadzi sie swoimi prawami, a my podchodzimy indy-
widualnie do kazdej z nich. Wszystko zalezy od specyfiki firmy, bo
pewne kwestie mogg by¢ w jednej spétce juz bardzo dobrze pouktadane,
a w drugiej te same elementy musimy budowac od zera. Niestety, nie
ma czegos takiego jak uniwersalna recepta budowania wartosci, ktorg
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mozemy zastosowac w ten sam sposob w kazdej z naszych spétek port-
felowych. W kazdej firmie staramy sie oczywiScie osiggnac transparent-
nos¢, profesjonalizacje kadr menedzerskich, efektywno$¢ operacyjna
i ustrukturyzowane podejscie do wzrostu biznesu, ale Sciezki dojscia
do tych czterech celow zazwyczaj bywajg rdzne.

Spojrzmy na przyktady z portfela MCI Capital. Standardowym obsza-
rem wspotpracy MCI ze spotkami z portfela jest optymalizowanie modelu
biznesowego, tak by byt on skalowalny. W przypadku Morele.net bardzo
waznym obszarem zmian zainicjowanych przez MCI stato sie portfolio
produktowe. Grupa Morele miata atuty takie jak: swietnie funkcjonujace
zaplecze technologiczne i techniczne oraz bardzo dobry zesp6t komer-
cyjny i marketingowy. Takie atuty az sie prosza, zeby je wykorzystac
i skokowo zwiekszy¢ obroty. W momencie inwestycji w 2011 roku plan
Grupy Morele dzialajacej od 2000 roku zaktadat skalowanie dotychcza-
sowego modelu, w ktérym spotka mogtaby podwoic¢ obroty do 2 mid zt,
realizujac niska marze (5-6% na wyrobach elektronicznych) i utrzymy-
wac ptynnos¢ finansowsg. Taki poziom marzy nie gwarantowat wyso-
kiego stopnia efektywnosci, jakg daje skalowalny biznes. Dlatego MCI
zasugerowatl zarzgdowi, zeby sprzedawac na platformie jeszcze inne
kategorie produktow, ktére dajg dwucyfrowg marze i klienci siegaja po
nie regularniej niz po elektronike. W ofercie obok komputerow i smart-
fonow pojawity sie kosmetyki i perfumy, zabawki i produkty dzieciece
oraz karma i akcesoria zwierzece. Ten prosty zabieg skokowo zwiekszyt
marze i tylko nieznacznie podnidst koszty.

Zupelnie innym przyktadem budowania wartosci jest izraelski Gett,
platforma i rynek zarzadzania transportem naziemnym B2B oraz apli-
kacja do transportu oséb B2C. Poczatkowo firma byta nastawiona na
ekspansje globalng i probe konkurowania w segmencie B2B z wiel-
kim firmami przewozowymi takimi jak Uber i Lyft. Na ten cel pozy-
skata solidne finansowanie i postawita na rozwoj na duzych rynkach,
w tym amerykanskim i rosyjskim, co nie przetozyto sie na oczekiwane
przeplywy gotowkowe. Sytuacje skomplikowat atak Rosji na Ukra-
ine, gdyz Gett sporg czes¢ zespotu back office miat ulokowang w Rosji.
Firma znalazla sie na rozdrozu. Dlatego zdecydowalismy z wtascicie-
lami o przeniesieniu krytycznych zasobow na rynki europejskie i likwi-
dacji dziatalnos$ci operacyjnej w Rosji i Stanach Zjednoczonych. Gett



22

catkowicie skoncentrowat sie na kluczowych rynkach w Wielkiej Bryta-
niiiIzraelu i uproscit strukture, co pozwolito nam lepiej zarzagdzac ptyn-
noscig i sptaci¢ zadtuzenie. Obecnie spotka z nowa, czystg karta mogta
skupi¢ sie na rozwoju tych 2 kluczowych rynkdéw i robi to od trzeciego
kwartatu 2022 z ogromng skutecznoscig. W tym przypadku recepta na
sukces okazato sie totalne uproszczenie i zmniejszenie skali dziatania,
co opisujemy szerzej w artykule Od wielkiego do matego, czyli nieoczy-
wista historia sukcesu.

Inna historia budowania wzrostu wigze sie z inwestycjg w spotke IAI,
gdzie potozyliSmy mocny nacisk na sukcesje zarzadu i profesjonaliza-
cje kadry menedzerskiej. Spotka IAI dziata od 2000 roku oferujgc plat-
forme umozliwiajgca tworzenie i prowadzenie sklepdéw internetowych
w modelu SaaS. W Polsce obstuguje blisko 7 tysiecy sklepéw, a poprzez
akwizycje spotki Shoprenter, rozpoczeta rowniez rozwdj miedzynaro-
dowy, stajac sie liderem rynku wegierskiego. Przez lata firma kierowat jej
zatozyciel Pawet Fornalski. Jednak z czasem, wspolnie z zatozycielami
spotki podjelismy decyzje o przeprowadzeniu w IAI sukcesji menedzer-
skiej. UzgodniliSmy z prezesem, ze zmieni stanowisko na przewodnicza-
cego rady nadzorczej i z poziomu wiascicielskiego bedzie nadzorowat
spotke, natomiast na stanowiska zarzadcze powotaliSmy profesjonal-
nych menedzerdéw.

Obecnie stanowisko prezesa piastuje Michat Paschalis-Jakubowicz,
ktory ma za zadanie prowadzi¢ dalszg ekspansje rynkowa IAI. Wybrali-
$my go ze wzgledu na bogate doswiadczenie w zarzadzaniu biznesami
technologicznymi dziatajacymi w obszarze B2B. Na drugiego cztonka
zarzadu desygnowali$my Michata Tykarskiego, ktoremu powierzyli-
$my odpowiedzialnos$¢ za rozwoj produktu oraz business development.
Powierzajac mu ten obszar doceniliSmy jego doswiadczenie zdobyte
w branzy e-commerce przy budowie platformy sprzedazowej Shopee,
a wczesniej w pracy jako konsultant w Boston Consulting Group. Trze-
cim czlonkiem zarzadu zrekrutowanym przy wsparciu MCI jest dyrek-
tor finansowa spo6tki Kamila Lozowska. O jej profesjonalizmie najlepiej
$wiadczy fakt, ze srodowisko finansistéw przyznato jej tytut CFO Roku
2023. Aktywnie pracujemy réwniez nad wzmocnieniami zespotu mana-
gerow raportujgcych do bezposrednio zarzadu. Wiasnie taki sktad rozu-
miemy mowigc o profesjonalizacji kadr menedzerskich.



LEKCJA NR 4: NIGDY NIE ZAPOMINAJ O RENTOWNOSCI

Od wielkiego
do matego, czyli
nieoczywista
historia sukcesu

Doswiadczenia Gett pokazuj3, ze czasami warto zrobic
nieoczywisty krok wstecz, aby rozwing¢ skrzydta

w konkurencyjnej branzy i przezwyciezy¢ impas biznesowy.
Oto historia o rezygnacji z wizji przedsiebiorstwa

na wielka skale na rzecz dziatalnosci o mniejszym zasiegu,
ale przynoszacej wieksze zyski.

Matteo de Renzi, CEO Gett

esli bywasz stuzbowo w Wielkiej Brytanii lub Izraelu, zapewne sty-

szate$ o aplikacji Gett, ktora umozliwia sprawne przemieszczanie

sie po miescie. Za pomoca kilku kliknie¢ mozesz zarezerwowac
takséwke lub prywatny samochad, $ledzi¢ lokalizacje kierowcy i bez-
problemowo ptaci¢ za posrednictwem aplikacji. Od samego poczatku
naszym celem byto minimalizowanie stresu, zapewnienie komfortu
ibezproblemowych przejazdéw osobom podrézujgcym, przede wszyst-
kim stuzbowo. Tak sie bowiem zaczela historia Gett - gdy Dave Waiser,
wspotzatozyciel naszej firmy, potrzebowat taksowki, ktora zawiozlaby
go na lotnisko, ale nie moégt sie jej doczekac. Byt z tego powodu bar-
dzo sfrustrowany. Czekajac zbyt dtugo na transport, wpadt na pomyst
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swojego nowego przedsiewziecia. Dzieki temu, w 2011 roku, firma Gett
rozpoczeta dziatalnos¢ w Tel Awiwie, oferujgc jedng z pierwszych apli-
kacji takséwkarskich na swiecie. Wkrotce potem udostepnita ja w roz-
nych miastach Wielkiej Brytanii, Rosji oraz w Nowym Jorku.

W najbardziej intensywnych momentach Gett dziatat w ponad 100
miastach na $wiecie, zatrudniajac powyzej tysigca osob. W Izraelu dzis
jesteSmy marka znang nie mniej niz Coca-Cola.

Zattoczony globalny rynek przejazdéw wspdlnych nie byt jednak
latwy i przyjazny. Kapital pozyskiwany od inwestorow venture capital,
a potem private equity przeznaczaliSmy na zwiekszanie skali dziatania
i podbijanie kolejnych rynkow. Z trudem osiggali$my rentownos¢, wal-
czac z innymi firmami o rozpoznawalnos$¢ naszej marki i pozyskanie
klientow. Przez wiele lat nasladowaliSmy modele biznesowe wielkich
graczy zajmujacych sie przewozami oséb, wierzac, ze obecnosc firmy
w jak najwiekszej liczbie krajow i miast przyniesie nam lepsza rozpozna-
walnosc, wieksza liczbe klientéw i... wieksze zyski. SadziliSmy bowiem,
ze to jedyny wartosciowy kierunek rozwoju, mimo ze w tym okresie byt
bardziej kapitatochtonny niz zyskowny. Wraz z uptywem czasu dostrze-
galismy jednak coraz wiecej wad naszego podejscia, a takze zaczeliSmy
sie borykac z problemami wzrastajgcego przedsiebiorstwa. Zespot liczacy
ponad tysigc pracownikow, rozproszenie zespotdéw, roznorodnosc ryn-
kéw, na ktorych dziataliSmy, a do tego skomplikowane i specyficzne
realia pracy taksowkarzy przysparzaty nam coraz wiecej problemow.

Swiadomo$¢ przewagi

0d samego poczatku pozycjonowaliSmy sie na rynku jako gracz tech-
nologiczny, Swiadczacy ustugi wyzszej jakosci niz inni, ale w rozsadnej
cenie, dazacy do tego, aby mie¢ najlepszych kierowcow i najlepszych
klientow. Te elementy, w potaczeniu z nasza wyjatkowa technologia,
odrozniaty nas od innych wiekszych graczy. Ale w wyscigu o klientow
branza szybko dojrzewata i stawata sie nadmiernie subsydiowana. Wraz
ze wzrostem ilosci kapitalu ceny podrézowania osiagnely sztucznie
niski poziom dla klientéw, przez co coraz trudniej byto nam zachowac
konkurencyjno$¢ i zadbac o efektywnosc¢ finansowa. I wtedy znalezli-
$my sie w sytuacji, w ktdérej nie mieliSmy wystarczajaco silnej pozyciji,
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aby moc myslec o rozwoju na wszystkich rynkach, na ktérych juz udato
nam sie zaistniec.

Do tego wybuchta pandemia, ktéra rowniez odcisneta pietno na
branzy, bo ludzie ograniczyli swojg mobilnosc¢. ZaczeliSmy rozwazac
zmiane strategii, zeby nasza dzialalno$¢ miata satysfakcjonujaca ren-
townos¢. Najwiekszy przetom w historii Gett nastgpit na poczatku
2022 roku. PlanowaliSmy zostac¢ spotka publiczng i wprowadzi¢ wiele
nowych produktéw w USA i na catym swiecie. Ale z powodu wojny
w Ukrainie, a nastepnie krachu na gietdzie, musieli$my zmienic¢ nasze
plany. W ten sposéb przeszlismy od posiadania bardzo duzych aspira-
cji do koniecznosci walki o przetrwanie firmy. Doprowadzito to nie-
stety do zwolnienia wielu 0sob, koniecznosci catkowitego przemyslenia
strategii i wstrzymania realizacji naszych wielkich planéw na jakis
czas. Jestem z nas dumny, poniewaz od tego momentu odrodziliSmy
sie i jesteSmy silniejsi niz wczesniej. Firma stata sie rentowna zaled-
wie kilka miesiecy pdzniej, a potem zaczeliSmy rosnac, rosngc i rosnac.
Obecnie utrzymujemy silng pozycje w Izraelu i jesteSmy jednym z lide-
row w naszej niszy w Wielkiej Brytanii. Mamy rentowng i rozwijajaca
sie dziatalnos¢i - co rownie wazne - ekscytujgcy plan inicjatyw, ktore
jeszcze przyspiesza nasz wzrost.

Klucze do sukcesu

Wielu przedsiebiorcom towarzyszy przekonanie, ze im wieksza skala
dziatania, tym wiekszy sukces. Z doswiadczen Gett wynika jednak
co$ zupelnie odwrotnego. Okolicznosci zewnetrzne, takie jak pande-
mia i wojna w Ukrainie, przyspieszyly nasze decyzje i pozwolilty nam
dokonac szybkich zwrotéw w strategii. Swiadomos$¢ tego, w czym jeste-
$my naprawde dobrzy, pozwolita nam podja¢ nietatwe decyzje o wyco-
faniu sie z rynkow i segmentow, na ktorych nie moglibySmy uzyskaé
wiodacej pozycji.

Na nasz sukces sktadajg sie: skupienie na kliencie, dziatanie zgod-
nie z zasadami, a tym samym zapewnianie niezawodnosci i najwyz-
szej jakosci za uczciwa cene, sieganie w glab zamiast wszerz i wreszcie
dazenie do nieustannego doskonalenia. Jedng z naszych mantr biz-
nesowych i produktowych jest tworzenie tzw. produktéw bez tarcia
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(frictionless products). Zalezy nam na produktach, ktore sg bardzo
wydajne, zautomatyzowane, fatwo nimi zarzadza¢, mozna bezpro-
blemowo je skalowad, a przede wszystkim na takich, ktérych uzytko-
wanie jest dziecinnie proste. Obecnie pracujemy nad rozwiazaniami,
ktore pozwolg lepiej zarzgdzac ruchem taksowek w miejscach, gdzie
wystepuje duze zapotrzebowanie na ustugi przewozowe, takich jak lot-
nisko. Ponadto poszukujemy sposobow na zapewnienie bardzo ptyn-
nego doswiadczenia w zakresie wspotdzielenia samochodow, co przy
okazji ma pozytywny wplyw na otoczenie, bo minimalizujemy ruch
uliczny i slad weglowy.

Autentyczna troska o potrzeby klientow. Naszg misjg jest umozliwie-
nie klientowi najszybszego, najbezpieczniejszego i najwyzszej jakosci
przejazdu. Podporzadkowali$my temu wszystkie nasze dziatania. Opra-
cowaliSmy technologie zaprojektowang dla rynkéw, na ktorych takso-
wek jest uregulowana. Mamy wiec bardzo mocne zaplecze operacyjne,
co daje nam pewnos¢, ze zamowiony przejazd sie odbedzie, a w razie
jakichkolwiek problemow jesteSmy w stanie reagowac btyskawicznie
i natychmiast naprawic sytuacje. Zawsze wybieramy najbardziej profe-
sjonalnych kierowcow, jakich mozna znalez¢. Potaczenie tych czynni-
kéw sprawia, ze nasze ustugi sg wyzszej jakosci niz konkurencji.

Dzialanie zgodnie z zasadami. Zapewnienie niezawodnosci i najwyz-
szej jakosci za uczciwa cene to nasz cel. Oczywiscie ustalenie ceny jest
niezwykle istotne na tak wysoce konkurencyjnym rynku, jednak nie
zawsze najtansze opcje sa najlepsze pod katem bezpieczenstwa, nie-
zawodnosci czy profesjonalnej obstugi. Zwtaszcza klienci podrozujacy
stuzbowo musza mie¢ pewnos¢, ze dojadg na czas na spotkanie. My im
te pewnos$c¢ dajemy.

Sieganie w glab zamiast wszerz. Skupiamy sie na zwiekszaniu skali
dziatania na lokalnych rynkach, zamiast rozdrabnia¢ sie na wiele ryn-
kow i mie¢ w nich niski udziat. Widzimy duzy potencjat w poszukiwa-
niu nowych sposobéw na to, jak wykorzystac nasze zasoby do oferowania
innych ustug na rynku brytyjskim i izraelskim, takich jak na przyktad
transport paczek w obrebie miast.

Znajomosc spolecznosci kierowcow iich potrzeb. Doskonale zdajemy
sobie sprawe, ze czas, jaki nasi klienci spedzaja z naszym produktem,
aplikacja, jest znacznie krétszy niz czas, jaki spedzaja w takséwkach
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podczas jazdy. Dlatego tak wiele uwagi poswiecamy budowaniu relacji
z profesjonalnymi kierowcami. Cenimy sobie rowniez najwyzszy poziom
profesjonalizmu i wyszkolenia oraz niespotykang dotad znajomos¢
miast. Gwarantuje to dojazd na czas, co czyni nas bardziej wiarygod-
nymi partnerami dla oséb podrozujgcych stuzbowo i pozwala wyroz-
ni¢ sie na tle konkurencji. Klienci moga na nas liczy¢ 365 dni w roku,
24 godziny na dobe. Pozwala nam to réwniez korzystac z przywilejow
dla takséwkarzy. Na przyktad w Londynie takséwki moga poruszac sie
po niektorych czesciach drogi, niedostepnych dla zwyktych pojazdow,
dzieki czemu klient moze dotrzec¢ do celu znacznie szybciej w poréw-
nywaniu z konkurencyjnymi rozwigzaniami.

Trzy lekcje z naszego zwrotu

Naszym gtéwnym bledem byt zbyt szybki rozwdj. Rezultatem szybkiej
ekspans;ji jest rozproszenie uwagi kierownictwa i osiagniecie punktu,
w ktorym tracisz kontrole nad tym, co dzieje sie w terenie, poniewaz
jestes zbyt rozproszony. A to nie prowadzi do dobrych wynikéw bizne-
sowych. Ekspansja to dobry pomyst tylko wtedy, gdy wiesz, Ze masz
silny i zrownowazony model biznesowy w miejscu, w ktorym juz jestes.
W przeciwnym razie skonczysz z wieloma niedokonczonymi inicjaty-
wami, ktére w pewnym sensie pietrzg sie jedna na drugiej. Ostatecz-
nie taka wieza sie rozpada. Warto wiec realizowa¢ pomysty seriami.
Dopiero kiedy juz jeste$ czegos pewien, przejdz do nastepnych kwe-
stii. Gdybym mial podsumowac lekcje wyniesione z naszego kryzysu,
ktory byt okupiony duzym stresem i ryzykiem, a jednoczesnie okazat
sie naszym wybawieniem, wymienitbym trzy:

1. Najwazniejsza dla kazdej firmy jest umiejetnos¢ skupienia sie
na tym, co jest naprawde wazne, a nie rozdrabnianie swoich dziatan
na wiele réznych obszarow. Jesli jasno wytyczysz cel, tatwiej bedzie
ci ukierunkowac wszelkie inicjatywy, ktore pozwola go zrealizowac.
W wypadku Gett postanowiliSmy zrobi¢ to w ten sposob, ze zdecy-
dowali$my sie na zredukowanie skali dziatalnos$ci i skupiliSmy sie
na 2 kluczowych rynkach, tj. Izraelu i Wielkiej Brytanii, tam poszu-
kujac mozliwosci skalowania biznesu. Mozesz mie¢ mate udziaty
na 10 rynkach lub olbrzymie udziaty na dwdch rynkach, a to drugie
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O firmie Gett

Zatozona w lzraelu w 2010 roku firma Gett jest jednym z pionieréw cyfry-
zacji branzy transportowej. Ustuga zostata uruchomiona jako aplikacja B2C
w Tel Awiwie i Londynie w 2011 roku. Z kolei Moskwa i Nowy Jork dotaczyty
w 2012 roku. W 2015 roku do podstawowych ustug w Izraelu dodano dosta-
we ostatniej mili, Gett przejat tez wiodacego dostawce takséwek w Wielkiej
Brytanii, przyspieszajac strategiczne skupienie sie na regulowanym rynku
taksowkarskim i podrézach korporacyjnych. W 2022 roku Gett przeszedt
reorganizacje, opuszczajac Stany Zjednoczone i Rosje. W tym samym roku
firma osiggneta swoj pierwszy zysk. Doskonata platforma technologiczna
Gett i doswiadczenie w regulowane] przestrzeni takséwkowej umozliwia jej
dostep do wielu mozliwosci rozwoju na gtéwnych rynkach i poza nimi.

w ostatecznym rozrachunku pozwoli ci wygenerowac wiekszy zysk. Tak
sie stalo w naszym wypadku. Oczywiscie trzeba mie¢ przy tym $wia-
domos¢ ograniczen takiej strategii. Nie jest to plan dziatania na dzie-
sieciolecia, poniewaz kazdy rynek w pewnym momencie sie nasyci,
warto wiec rozgladac sie za nowymi kierunkami rozwoju, jednoczes-
nie nie tapiac zbyt wielu srok za ogon.

2. Gett dziata w bardzo konkurencyjnej branzy, dlatego alokacja
kapitatu jest najwazniejsza decyzja, ktora zawsze podejmuje wspolnie
z moim zespolem kierowniczym oraz moimi akcjonariuszami. Ciggle
pytamy sie nawzajem: ,,Na jakie inicjatywy przeznaczy¢ pienigdze i jak
wplynie to na naszg sytuacje w dtugofalowej perspektywie?”. Podejmu-
jac wlasciwe decyzje, zyskujemy czas i mozemy wytrwac dtuzej niz kon-
kurencja, zdobywajac udziaty w rynku i budujac na nim dalszy wzrost.

Obecnie do dokonywanych wyborow podchodzimy w bardziej doj-
rzaty sposoéb. Jesli chcesz przejsc przez pustynie, poniewaz wiesz, ze
na jej koncu znajdziesz fantastyczng oaze z niesamowitym jedzeniem,
musisz sie do tego przygotowac i upewnic sie, Ze masz wystarczajaco
duzo wody w plecaku. Firmy czasami po prostu wyruszaja na pusty-
nie, optymistycznie zaktadajac, ze jakos$ dotra do oazy. Nie weryfikuja,
czy maja wszystko, czego potrzebuja, aby sie tam dostac. Szczesciarze
dotra do celu, wsigda po drodze na wielbtada i zostang podwiezieni, ale
wiekszosc¢ utknie na $srodku pustyni bez srodkow do przetrwania. Dla-
tego w Gett nie pozwalamy sobie na to, aby nasze marzenia i aspiracje
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przestaniaty nam widok. Kalkulujemy, konsultujemy sie z naszymi inwe-
storami, stuchamy interesariuszy.

3. Utalentowani i zaangazowani pracownicy sa najwazniejsi i trzeba
ich docenia¢. Nasza firma to tylko ludzie i linie kodu. Nie mamy fabryk,
nie wytwarzamy dobr materialnych, lecz operujemy systemem umoz-
liwiajacym ludziom przemieszczanie sie, posredniczymy miedzy nimi
a kierowcami taksowek. Nie mamy zapaséw. Nie mamy niczego poza
3 biurami. Najwazniejsza kwestig, dzieki ktérej mozna odnies¢ sukces
w takiego typu przedsiewzieciu, jest stworzenie srodowiska o bardzo,
bardzo, bardzo duzym zageszczeniu talentéw i bardzo, bardzo wyso-
kim poziomie zaangazowania. Jesli twoj zespot jest 0 20% szybszy niz
konkurencja i potrafisz utrzymac jego zaangazowanie na poziomie wyz-
szym o 20%, masz grupe ludzi, ktérzy moga robic¢ rzeczy niemozliwe
dla innych. Co ciekawe, mimo Ze jestesmy innowacyjng i nowoczesna
firma technologiczng, od poczatkéw naszego istnienia mieli$my raczej
tradycyjne podejscie do wspolpracy. Przed pandemia nie praktykowali-
$my pracy zdalnej (poza nielicznymi wyjgtkami), a w postpandemicznej
rzeczywistosci postawili$my na hybrydowy model pracy: 3 dni z biura,
2 dni z domu. Wierzymy, ze wspolna praca, rozwigzywanie problemow
twarza w twarz i budowanie relacji to fundamenty naszego sprawnego
dziatania. Ponadto mniej doswiadczone osoby z potencjatem mogg liczyc
na szybki awans, co dodaje skrzydet wielu pracownikom i jest Swietng
motywacja do dziatania i zgtaszania pomystow.

Wytrwatos¢é przede wszystkim

Silg napedowa zmian w strategii Gett byta konieczno$¢. MusieliSmy
przetrwac z tym, co mieliSmy, a nastepnie skupic sie na tym, w czym
jestesmy dobrzy. ZdaliSmy sobie sprawe, ze mamy wielu specjalistéw
w zespole, ale mogliby$my prowadzic¢ firme z duzo mniejsza liczbg oséb.
Tak wiec nasza droga nie jest ustana rozami, przeszliSmy wiele trud-
nych chwil, dokonaliSmy niecodziennego pivotu i zminimalizowaliSmy
skale naszego dziatania, ale zawsze byliSmy przy tym wytrwali. Wsrod
naszych pracownikow panuje nastawienie ,,da sie”, nie szukamy prze-
szkdd uniemozliwiajgcych nam realizacje zadan, ale szukamy sposo-
bow na dokonanie niemozliwego. Sadze, Ze takie nastawienie zespotu
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to fundament wszelkich sukceséw. Nie poddajemy sie. To obietnica,
ktorg ztozylismy naszym klientom, kierowcom i partnerom bizneso-
wym. Mimo Ze w naszej historii bywaly mroczne momenty, bo dtugo
walczyliSmy o rentownos¢, zawsze szukaliSmy sposoboéw na poprawe
sytuacji i nie zwalnialiSmy tempa. Do dzi$ obowigzuje u nas niepisana
zasada ,,Nie wracamy do domu, kiedy jesteSmy zmeczeni. Wracamy do
domu, kiedy skonczymy”.

W przysztosci bedziemy poszukiwac¢ nowych rynkéw, na ktorych
ustugi taksowkarskie majg silng pozycje. Ale na razie uwazamy, ze
mamy wystarczajgco duzo pracy do wykonania zarowno w Izraelu, jak
i w Wielkiej Brytanii. Jest jeszcze wiele do zrobienia na rynku taksow-
karskim, ale takze w zakresie rozszerzenia naszych propozycji warto-
$ci na inne ustugi, ktére mozemy tworzy¢, bazujac na juz posiadanych
zasobach. Na przyktad w Izraelu i Wielkiej Brytanii mamy obecnie pra-
wie milion aktywnych i uwazamy, ze mozemy zaoferowac im znacznie
wiecej niz tylko przejazdy taksowkami.



LEKCJA NR 5: SKUP SIE NA PODSTAWOWYM BIZNESIE

Podréz
z przesiadkami
na nowe rynki

Platforma turystyczna eSky wypracowata unikalny model
ekspansji zagranicznej, ktéry pozwala na skrécenie

czasu od decyzji do rozpoczecia sprzedazy w nowym
kraju do zaledwie dwéch tygodni. Kluczem do sukcesu

s3 autorskie rozwigzania technologiczne wypracowane
podczas podbijania kolejnych rynkéw.

tukasz Neska, wiceprezes eSky Group

a poczatku 2022 roku MCI Capital objeto 55% akcji eSky Group.

Kwota transakcji wyniosta okoto 158 mln zt i obejmuje rowniez

dokapitalizowanie spotki. Celem inwestycji byto wsparcie eSky
w umacnianiu pozycji na globalnym rynku i realizacji strategii budowy
przewagi technologicznej nad konkurencjg. W rekach zatozycieli pozo-
stato 45% udzialéw spotki. Udziatowcy z zadowoleniem przyjeli oferte
ze strony inwestora, gdyz wnikliwie obserwowali efekty dziatan fundu-
szu w sektorze e-commerce i nowych technologii oraz nie mieli watpli-
wosci, ze MCI Capital doskonale wie, jak skutecznie zwiekszac wartos¢
swoich inwestycji.

Dla Grupy MCI nie byta to pierwsza inwestycja z branzy digital
travel i transportowej, zwazywszy na inwestycje w takich spétkach
jak Travelplanet, Invia, Travelata i TatilBudur oraz Gett. Wczesniejsze
inwestycje MCI w konkurencyjne portale zachecaty menedzeréw eSky
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Wyniki eSky w latach 2015-2022

Liczba rezerwacji

Rok Przychody (minzt)  EBITDA (min zt) (tys.)
2015 92 8 794
2016 123 14,5 1025
2017 135 23 179
2018 180 14,8 1360
2019 314 30,3 2053
2020 202 -18,3 1265
2021 305 63 1439
2022 489 90,2 1917

do budowania przewagi konkurencyjnej jeszcze przed nawigzaniem
bezposredniej wspotpracy.

Podstawowym biznesem Grupy eSky jest sprzedaz biletéw lotni-
czych w internecie. Obszar ten odpowiada obecnie za 90% przychodow
firmy. W 2017 roku firma rozszerzyla oferte o rezerwacje miejsc nocle-
gowych oraz dodatkowe ustugi powigzane z dotychczasowg dziatalno-
$cia, takie jak ubezpieczenie podrézne, ktore pozwolito na znaczaca
poprawe wynikéw operacyjnych i finansowych. W kolejnych latach plat-
forma udostepnita klientom z catego swiata wynajem aut, jachtéw czy
kajakow, a takze zakup biletéw na atrakcje turystyczne, takie jak muzea
czy nawet bilety na mecze sportowe. W ubiegltym roku firma jako pierw-
sza w regionie uruchomita sprzedaz unikalnej oferty znanej w Europie
Zachodniej - pakietéw dynamicznych, ktore tgczg w jednej rezerwacji
lot i hotel. Oferta ta jest bezposrednig konkurencjg dla touroperatorow,
gdyz jest nie tylko objeta Turystycznym Funduszem Gwarancyjnym,
lecz takze oferuje wiekszg elastycznos¢ zarébwno w terminach i kierun-
kach podrozy, jak i czasu jej trwania. Gtéwnym wyrdznikiem Grupy eSky
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jest nie tylko sama oferta. Kluczowa kompetencja eSky jest potaczenie
autorskich rozwigzan technologicznych ze zdolnoscig do skutecznego
wchodzenia na nowe rynki. Potgczenie tych kompetencji przynosi bar-
dzo dobre rezultaty, widoczne w coraz lepszych wynikach finansowych
i w rosnacej liczbie klientow.

W ciggu prawie 20 lat dziatalnosci eSky Group weszta na rynki 50
krajow, gdzie pozyskata tgcznie 5,5 miliona uzytkownikow i nawig-
zata trwalg wspotprace z ponad 30 miedzynarodowymi partnerami.
Dzi$ oferujemy bilety na potaczenia 860 liniami lotniczymi oraz noc-
legi w 1,1 milionie hoteli, a catkowita wartos¢ transakcji zawieranych
za posrednictwem naszych stron przekroczyta w 2023 roku 2 mld zi.
Z ushug eSky korzystajg klienci z ponad 250 krajow i terytoriow zalez-
nych, wsrod ktorych znalazta sie nawet jedna osoba z Korei Pétnocnej.

Obecnie za najwazniejszy rynek uwazamy Europe Srodkowo-Wschod-
nia, gdzie zgodnie z przyjeta strategia chcemy objac pozycje platformy
podroézniczej pierwszego wyboru. Cel ten chcemy osiagna¢ dwutorowo
- priorytetem jest wzrost organiczny. Rozwijamy nasz produkt lotniczy,
ale tez ktadziemy nacisk na bardzo atrakcyjny zaréwno dla klientow, jak
i dla nas produkt, jakim jest dynamiczne pakietowanie, czyli laczenie
lotow z noclegiem w jednym pakiecie. Jest to rozwigzanie, ktore domi-
nuje w wielu krajach Europy Zachodniej, w tym w Anglii czy w Niem-
czech, a naszym celem jest przekonanie klientéw z CEE, Ze taka oferta
jest lepsza od tej proponowanej przez tradycyjnych touroperatoréow. Dla-
tego tym bardziej cieszy nas, ze konkurencja z tego segmentu w Polsce
dostrzega potencjat tego produktu i zaczyna powoli wdrazac go do swo-
jej oferty. Natomiast naszym atutem jest to, ze jesteSmy o kilka lat do
przodu w tym obszarze. Rozpychamy sie na rynku, co wida¢ po wzroscie
sprzedazy, ktory zanotowaliSmy w 2022 roku: +134% wobec 77% w 2021.

Waznym motorem napedowym wzrostu mogg by¢ dla nas akwizycje.
Przy przejeciach za kluczowe uznajemy osiggniecie catkowitej syner-
gii z przejmowanym podmiotem, tak aby proces ten przyniést nam
wymierne korzysci. W tej chwili przygladamy sie kilku spétkom, pro-
wadzimy rozmowy i caty czas analizujemy ich dziatalnos¢, by w odpo-
wiednim momencie przejs¢ do konkretow.

Najwiekszym rynkiem jest dla nas Europa (zobacz tabelke: Gtéwne
rynki zbytu Grupy eSky w 2022 roku). Pierwszymi kierunkami naszych
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Gtowne rynki zbytu Grupy eSky w 2022 roku

Region Udziat w sprzedazy ogétem
Europa Srodkowo-Wschodnia 31%

Europa Zachodnia 37%

Ameryka tacinska 20%

USA 9%

Afryka, APAC, CIS 2%

podbojow byty Bulgaria i Rumunia, przez ktore dotarli$my az do Turcji.
Ekspansje na inne rynki rozpoczelismy od portugalskojezycznej Brazy-
lii, a w ostatnich latach weszliémy az do 13 krajow Ameryki Potudnio-
wej, gdzie przewaza jezyk hiszpanski. I wlasnie ten kierunek uwazamy
w tym roku za najbardziej perspektywiczny.

Po latach obecnosci na rynkach zagranicznych nauczylismy sie, ze
nie w kazdym kraju trzeba otwiera¢ przedstawicielstwo czy rejestro-
wac spotke, by uruchomi¢ sprzedaz. Tak postepowaliSmy na poczatku
naszej dziatalnosci, gdy wchodziliémy do Rumunii, Butgarii i Brazylii.
W niektorych krajach utworzenie spétki nadal jest niezbedne, by uzy-
ska¢ dostep do lokalnych systemow platnosci i rozliczen. Ale nie jest
to reguta. Dlatego w wiekszosci przypadkow ograniczamy sie do two-
rzenia lokalnych domen, gdyz wielu klientow preferuje strony krajowe.
Ale niektorych klientow pozyskujemy nawet bez tworzenia lokalnych
witryn WWW, poniewaz osoby anglojezyczne chetnie korzystajg z naszej
globalnej domeny eSky.com oraz z eDestinos.com.

Pamietamy o tym jednak, Zze cho¢ zyjemy w zglobalizowanym $wie-
cie, to kazdy rynek ma swoja specyfike. Dlatego poza domena globalng
ttumaczymy strony i prowadzimy kampanie marketingowe w lokalnych
jezykach, uwzgledniajac lokalne uwarunkowania. Za to technologia
jest uniwersalna. Dzieki temu poszczegolnymi domenami narodo-
wymi mozemy zarzadzac z centrali w Polsce czy z hubdéw operacyjnych
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zlokalizowanych w Sofii, Bukareszcie oraz w Porto Alegre. Takie podej-
Scie przektada sie na strukture zatrudnienia. Z ponad 800 pracownikow
eSky potowa zatrudniona jest w Polsce, z czego blisko 170 0sob to inzy-
nierowie i specjalisci IT w katowickiej centrali.

Dzieki centralizacji i unifikacji rozwigzan IT wejScie naszej firmy na
nowy rynek jest w duzym stopniu zautomatyzowane, poniewaz stwo-
rzylismy uniwersalne segmenty modutowe, ktére nasi administrato-
rzy mogg tgczyc¢ bez znajomosci programowania. To skrocito czas od
momentu podjecia decyzji o wejsciu na dany rynek do uruchomienia
sprzedazy do zaledwie dwoéch tygodni. Gdy juz zbudowaliSmy modu-
lowe i powtarzalne rozwiazania, do rozpoczecia sprzedazy wystarczy
nam przetlumaczy¢ strone, zintegrowac systemy ptatnosci i uruchomic
dziatania generujace ruch na nowej stronie, takie jak SEM. Wszystko
poza tym odbywa sie automatycznie. Nawet mapowanie nowych ofert
praktycznie nie wymaga udziatu cztowieka.

Lekcje ptynace z porazki

Wtasnie technologia, na czele z umiejetnoscia zarzadzania olbrzymimi
zbiorami danych, jest naszym pierwszym i podstawowym wyréznikiem
sposréd konkurencyjnych internetowych firm turystycznych sprzeda-
jacych bilety lotnicze i miejsca noclegowe. Ze strony klientow w ciggu
godziny otrzymujemy miliony zapytan, na ktére musimy odpowie-
dzie¢ w ciggu 3-4 sekund. Jesli w tym czasie nie dostarczymy klientowi
konkretnych danych dotyczacych potaczen czy noclegow, uda sie do
konkurencji. Dlatego stawiamy na nowoczesne rozwiazania i uwazamy
sie za firme technologiczna, ktéra przy uzyciu danych pomaga w orga-
nizowaniu podrézy klientom indywidualnym i biznesowym. Koncen-
trujemy sie na przygotowaniu technologii, ktéra ma utatwiac¢ klientom
organizacje podrozy, i tym réznimy sie od serwisow linii lotniczych czy
touroperatorow, ktorzy skupiaja sie na sprzedawaniu i organizowaniu
wtasnych ustug albo produktow pakietowych.

W 2008 roku, gdy dotgczytem do zespotu eSky jako osoba odpo-
wiedzialna za marketing, firma dysponowata rozwigzaniami tech-
nologicznymi, ktére pozwalaly na rozpoczecie rywalizacji na skale
miedzynarodows. Pierwszym rynkiem, na ktorym rozpoczeliSmy
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sprzedaz biletow lotniczych w tym samym roku, byta Butgaria. Co cie-
kawe, rynek ten wybralismy, gdyz nowa aplikacja, na ktérej byt oparty
nasz serwis, pochodzita wtasnie z tego kraju, wiec byliSmy przekonani,
Ze na ojczystym rynku sprawdzi sie rownie dobrze jak w Polsce. Rok p6z-
niej uruchomili$my sprzedaz w Rumunii. Na obu tych rynkach zareje-
strowalis$my lokalne spotki, potrzebne do realizowania ptatnosci online,
i skopiowali$my rodzimy model biznesowy oparty na pobieraniu prowi-
zji od biletéw lotniczych sprzedawanych za posrednictwem komputera.
Od razu trafili$my na olbrzymi popyt, co potwierdzity pierwsze efekty
dziatan marketingowych prowadzonych na szeroka skale przede wszyst-
kim w internecie. W Rumunii doszto nawet do ,,kleski urodzaju”, gdyz
uruchomili$my rano strone internetowa, a juz w potudnie musieliSmy
ograniczy¢ aktywnos¢ marketingowa, gdyz pracownicy call center nie
nadazali z biezacg obstugg klientow. Dzis, czerpigc wiedze z dziesiecio-
letniego doswiadczenia, jesteSmy w stanie zdecydowanie precyzyjniej
prognozowac popyt i dostosowac do niego potrzebne zasoby, ale wow-
czas byliSmy zaskoczeni powodzeniem naszej oferty.

By¢ moze ten niedoszacowany popyt doprowadzit nas do btednych
wnioskow, skutkujacych zmiang strategii. Zamiast kontynuowac pod-
boj terytorialny, postanowili$my ,,okopac¢ sie” na zajetych pozycjach
i rozszerzy¢ oferte. Zapragnelismy stac sie agregatorem ustug tury-
stycznych w Polsce i zaczeliSmy integrowac pakiety turystyczne oraz
podréznicze. W ten sposéb ze spétki technologicznej zaczeliSmy prze-
ksztatcac sie w turystyczna, a nasz model biznesowy coraz bardziej upo-
dabniat sie do takich firm jak Travelplanet czy Wakacje.pl, gdzie udziat
technologii jest znikomy. Pierwsze sygnaty ostrzegawcze otrzymali-
$my juz po paru dniach od startu nowej oferty i przebudowy modelu
biznesowego, ale nie tracili$my nadziei i z uporem podazalisSmy nowo
obrang Sciezka.

Zdecydowali$my sie na wiaczenie pakietow turystycznych do naszej
oferty, zeby poszerzy¢ oferte produktowg na rodzimym rynku i wzmoc-
nic¢ naszg pozycje. Jednak w momencie integracji oraz juz po samym
wdrozeniu zorientowalismy sie, Ze proces obstugi rezerwacji turystycz-
nych jest zupeie inny od procesu obstugi rezerwacji lotniczych. Wiek-
szoS$¢ transakcji obstuguje sie w spos6b manualny, a poza tym szansa
skalowania na kolejne rynki byta praktycznie zerowa.
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Na prébach transformacji w posrednika oferty turystycznej straci-
liSmy kilka miesiecy i sporo pieniedzy, ktére mogliSmy przeznaczy¢
na podboje nowych rynkow. Ale ta strata czasu byla tez dla nas cenng
lekcja, ktéra ukierunkowata nasze myslenie na elastyczne zarzadza-
nie projektami. Dzi$ pojecia ,,agile”, ,,scrum” czy ,,sprint” s niezwy-
kle popularne, ale jeszcze 10 lat temu byly zupelng abstrakcjg. Dla nas
natomiast te raczkujace wéwczas metody prowadzenia projektow staty
sie sposobem na testowanie nowych rozwigzan i rynkow, chroniac nas
przed utratg czasu i pieniedzy. Dlatego w kolejnych dziataniach przy-
jelismy metodyke agile, w mysl ktorej tworzymy nowe rozwigzanie czy
nowy serwis z minimalng funkcjonalnoscia, ktora nadaje sie do poka-
zania klientom, i niezwlocznie go uruchamiamy, kierujac go do okres-
lonej grupy uzytkownikow. Gdy rozwigzanie trafia na podatny grunt,
wowczas je rozwijamy, poprawiamy i adresujemy do coraz szerszego
grona klientow. W ten sposdb metodg iteracyjng dochodzimy do rozwia-
zan w petni funkcjonalnych. Taki model dziatania sprawia, Ze projekty
nigdy nie sg w pelni wykonczone, gdyz wraz z rozwojem technologii
zmieniajg sie oczekiwania klientéw. Metoda agile pozwala nadazac za
tymi oczekiwaniami i wyprzedzac¢ konkurencje.

Przy tak elastycznym podej$ciu do prowadzenia projektéw niezwy-
Kkle istotna jest zdolnos¢ do szybkiego zbierania informacji zwrotnych
oraz umiejetno$c¢ analizy zgromadzonych danych i wyciggania wiasci-
wych wnioskow. Niestety, aplikacje dostepne na rynku nie byty dopaso-
wane do naszej specyfiki dziatania. Gdy juz pogodzili$my sie z tym, ze
nie zostaniemy touroperatorem, ponownie wrocilismy do korzeni, czyli
staliSmy sie podrézniczym e-commercem, ktory sprzedaje w internecie
produkty, ale nie tworzy wtasnych. Postanowili$my wiec doprowadzi¢
nasz proces sprzedazy do perfekcji i tu szukac przewagi nad konkuren-
tami, ale by to uczyni¢, musieli$my lepiej pozna¢ naszych klientow.
W tym celu programisci eSky opracowali wlasne narzedzia do zbiera-
nia danych ilosciowych i jakosciowych. SkupialiSmy sie nie na samej
ocenie produktow, tylko na zachowaniach klienta w trakcie przeglada-
nia oferty i samego procesu zakupu. Dlatego poza danymi ilosSciowymi
korzystamy z aplikacji nagrywajacej interakcje uzytkownikéw podczas
korzystania z serwisu. Dzieki tej wiedzy moglismy poprawi¢ wszelkie
niedogodnosci utrudniajgce sprzedaz. Wsrod barier znajdowali$my
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czasem zaskakujace zmienne, takie jak wyglad strony, zle umieszczony
przycisk czy - w przypadku serwisow obcojezycznych - zle przettuma-
czony opis, a nawet niewlasciwa kolorystyka.

Analizujac zachowania klientéw, czesto obserwowali$my, Ze z per-
spektywy lokalnych rynkéw niezwykle istotna jest umiejetnos¢ postu-
giwania sie danym jezykiem. Bez watpienia potrzebowaliSmy wsparcia
native speakerow. Miedzy poszczegolnymi krajami sa jednak pewne réz-
nice, a w krajach hiszpanskojezycznych tatwo otrzymac tatke ,,gringo”,
ktora potozy kazdy biznes. Dlatego trzeba bardzo uwazac - szczegolnie
w komunikacji w mediach spotecznosciowych - zeby nie urazic i w efek-
cie nie utraci¢ potencjalnych klientow. Czasem wystarczy jedno stowo,
ktore jest uzyte w ztym kontekscie, by klient zamknat strone, uwazajac,
ze kto$ go obraza albo osmiesza. Ciekawy przypadek mieliSmy w Bra-
zylii, gdzie wiele oséb rezygnowato z ustugi przy polu wyboru ptci.
Dlaczego ludzie nie chcg zaznaczy¢ najprostszego wyboru pan/pani?
Okazato sie, ze w Brazylii ple¢ wigze sie ze wskazaniem stanu cywil-
nego. Dlatego kobieta niezamezna nie chciata wybrac pola ,,pani” i szu-
kata pola ,,panna”, a gdy takiego nie znalazta, poirytowana opuszczata
serwis. Gdy poprawiliSmy te zupelnie dla nas zaskakujaca niescistos¢,
sprzedaz od razu wzrosta o kilkadziesiat procent! Zdarzyto sie tez, ze
zmiana dwoch zdan spowodowata wzrost pozytywnych odpowiedzi
na oferte z 2 do 40%. Tych lokalnych uwarunkowan jest zresztg zde-
cydowanie wiecej.

Nauki ptynace z sukcesu

Bogatsi o lekcje ptynaca z nieudanej transformacji w spétke turystyczng
wrociliSmy na sciezke ekspansji terytorialnej. Ale tym razem mieliSmy
znacznie rozleglejszg wiedze na temat metodyki prowadzenia pro-
jektow oraz umiejetnosci zbierania i analizowania wielkich zbioréw
danych. ZaczeliSmy zastanawiac sie nad wyborem kolejnych kierun-
kéw i poczatkowo rozwazalisSmy wejscie krok po kroku do kolejnych
krajow Europy. Ale gdy spojrzeliSmy szerzej, okazato sie, Ze zamiast
robi¢ 10 razy to samo, mozemy za jednym zamachem zdoby¢ obszar
podobny do Europy. Nasza uwage przyciagneta Brazylia, gdzie mieszka
ponad 200 milionow potencjalnych klientoéw postugujacych sie jednym
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jezykiem - portugalskim. Jest to kraj bardzo odmienny od Europy, kraj,
gdzie wszystko jest inne, poczawszy od stref czasowych, poprzez kwestie
kulturowe, zachowania konsumenckie czy nawet aspekty technologiczne.
Potencjat byt na tyle duzy, ze postawiliSmy skupi¢ sie na tym rynku.

Wejscie na rynek brazylijski wymagato od nas petlnego zaangazowania
organizacyjnego, gdyz jest to kraj nie tylko diametralnie r6zny od Europy,
ale tez pelen zaskakujacych niespodzianek kulturowych i technologicz-
nych. Kluczem do sukcesu okazato sie dostosowanie naszych rozwigzan
do zwyczajow zakupowych Brazylijczykdéw. W Polsce i w catej Europie
ludzie chetnie robig zakupy przez internet, ale w 2010 roku, gdy przy-
gotowywalismy sie do podbicia nowego rynku, u nas niepodzielnie kro-
lowaty zakupy za posrednictwem komputera. Tymczasem w Brazylii na
porzadku dziennym byty zakupy mobilne. Jest to efekt swojego rodzaju
przeskoku technologicznego, wynikajgcego ze stabego poziomu infra-
struktury kablowej w tym kraju. Wielu Brazylijczykow nie miato stycz-
nosci z komputerami stacjonarnymi i laptopami ani z siecig kablowa.
Osoby te rozpoczynaty przygode z internetem przez telefony komor-
kowe i traktowaty to jako cos$ naturalnego. Dlatego zdecydowalismy sie
na kompleksowa rozbudowe rozwigzan mobilnych naszego serwisu.
Na potrzeby rynkow europejskich nie byto sensu rozwijania aplikacji
w tym kierunku, ale w przypadku Brazylii bez aplikacji na smartfony
nie mieliSmy szans na pozyskanie klientéw. Dobudowali$my, innowa-
cyjna na éwczesne czasy, mobilng wersje serwisu i w efekcie jestesmy
dzi$ jedynym liczacym sie serwisem rezerwacyjnym spoza Brazylii,
ktory wszedt na rynek i utrzymat sie na nim w tym kraju. Przed nami
podobne proby podejmowali znacznie wieksi od nas gracze z Europy
Zachodniej i Stanow Zjednoczonych, ale nikomu nie udato sie powto-
rzyc¢ naszego sukcesu.

WejScie na rynek brazylijski doskonale przygotowato nas na rewolu-
cje mobilng. Dzi$ nasze serwisy na caltym $wiecie notujg wiecej wejs¢
z urzadzen mobilnych niz z tradycyjnych komputeréw. Nawet w Europie
sq takie rynki, gdzie wiecej transakcji jest dokonywanych przez smart-
fony niz przez tradycyjne komputery. Tak jest m.in. w Rumunii, gdzie
praktycznie wszystko dzieje sie za pomocg telefonu. Brazylia wymu-
sita na nas rozwéj aplikacji mobilnej, z ktorej dzis korzystaja prawie
3 miliony oséb na $wiecie i ktora zebrata sporo prestizowych nagrod
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technologicznych. Dzieki ekspansji wyprzedziliSmy europejski rynek
0 2-3lataiw czasie, gdy nasza bezposrednia konkurencja ruszata z roz-
wiazaniami na smartfony, my angazowalis$my sie juz w nowe obszary,
ktore beda kluczowe w nadchodzacych latach.

Dalsze kierunki naszych prac badawczo-rozwojowych sg w duzym
stopniu pochodna do$wiadczen brazylijskich. To wtasnie tam spotkali-
$my sie z réznego rodzaju oszustwami i wymuszeniami przez internet na
nieznang w Europie skale. Ilo§¢ i rozmaitos¢ naduzy¢ zmotywowata nas
do wypracowania silnych mechanizmow ochronnych, ktére skutecznie
strzega nas i naszych klientéw przed cybernaduzyciami. Przestepczosc
internetowa byta jednym z powodow porazek wielu zagranicznych serwi-
sow, ktore bankrutowaty, gdy okazywato sie, ze wiekszos¢ zawieranych
przez ich systemy transakcji to zwykte oszustwa, a pienigdze klientow
zamiast do przewoznikéw czy hoteli trafialy na konta naciggaczy. To nas
doskonale zmotywowato do stworzenia zaawansowanych systeméw
weryfikacji ptatnosci i klientow, ktére oprocz interakcji z ludzmi obej-
mowaty rowniez analize mediéw spotecznos$ciowych. Wypracowany,
z koniecznos$ci zaawansowany i wielowarstwowy, proces ochrony przed
nieuczciwymi transakcjami pozwolil nam na dalszy stabilny rozwoj na
potudniowoamerykanskich rynkach i chroni nas dzis na catym $wiecie.

Po wejsciu na rynek brazylijski zdecydowaliSmy sie na kolejng prze-
rwe, ale juz nie po to, by zmienia¢ model biznesowy, tylko po to, by
tam okrzepna¢i dopracowac nasze rozwigzania technologiczne. Proces
wejscia, stabilizacji oraz dostosowania sie do lokalnego rynku, obejmu-
jacy miedzy innymi stworzenie systemu mobilnego i systemu zabez-
pieczen, spowodowal, ze w Europie i Brazylii funkcjonowaliSmy na
dwoch zupetnie roznych technologiach, a na dodatek nasza aplikacja
tak sie rozrosta, ze utracita stabilnosc¢. Dlatego postanowiliSmy zbudo-
wac wszystko od poczatku, wykorzystujac najnowoczesniejsze roz-
wigzania oraz nasze dotychczasowe do$wiadczenia. ZdecydowaliSmy
woéwecezas o modulowym charakterze naszego sytemu, aby w przyszto-
$ci wchodzenie na nowe rynki przypominato budowe domku z kloc-
kow, gdzie kazdorazowo bedziemy dobiera¢ funkcjonalnosci potrzebne
na nowym rynku, zamiast przebudowywac sprawdzone rozwigza-
nia. Dzieki takiemu podej$ciu moglismy skrocic¢ czas wej$cia na nowy
rynek i w 2015 roku udato nam sie uruchomi¢ sprzedaz w 10 krajach:
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w Czechach, w Stowacji, w Wegrzech i w Turcji oraz w krajach hiszpan-
skojezycznych Ameryki Potudniowej, na czele z Peru, Panamg i Domini-
kana, a obecnie uruchamiamy dziatalno$¢ na kolejnych rynkach regionu.
W kazdym z tych krajow szeroko korzystamy z nowych rozwigzan mobil-
nych i stosujemy wypracowane w Brazylii systemy bezpieczenstwa.
Wysoki poziom naszych rozwigzan technologicznych i zabezpieczen
pozwala nam zarzadzac¢ serwisami w poszczegolnych krajach zdalnie,
bez otwierania tam przedstawicielstw. Na przyktad w Peru jestesmy
numerem drugim na rynku, a nie mamy tam biura. Peru obstugujemy
z trzech miejsc na Swiecie, z Polski, Brazylii i Rumunii.

Dzi$ jesteSmy obecni na rynkach 50 krajow, z czego 14 to kraje hisz-
panskojezyczne. Te grupe jezykowg postrzegamy jako bardzo perspekty-
wiczng i widzimy w niej jeszcze wiekszy potencjat niz w Brazylii. Dlatego
naszymi priorytetowymi kierunkami na najblizsze lata sg hiszpansko-
jezyczne rynki Ameryki Potudniowej i Pétnocnej, do ktérych jeszcze
nie dotarlismy. Nalezg do nich przede wszystkim Argentyna, Urugwaj,
Chile i Ekwador oraz Meksyk i Stany Zjednoczone. W tym ostatnim
przypadku naszg grupa docelowa jest mniejszos¢ pochodzenia latynos-
kiego, ktora stanowi ponad 15% ludnosci tego kraju, a w stanach potu-
dniowych, takich jak Kalifornia, Teksas czy Arizona, przekracza nawet
30% mieszkancow. Wejscie na anglojezyczny rynek amerykanski, gdzie
panuje potezna konkurencja, bytoby dla nas niezwykle trudne i kosz-
towne, dlatego postanowili$my nie stawac¢ bezposrednio w szranki
z czotowymi $wiatowymi graczami. Zamiast prowadzi¢ krwawe walki,
wolimy stopniowo pozyskiwac kolejnych uzytkownikéw z obiecujacych
i niszowych regionow, koncentrujac sie na atrakcyjnej dla nas mniej-
szosci. Zbudowali$my z powodzeniem na rynkach Ameryki Potudnio-
wej hiszpanskojezyczny serwis eDestinos.com, mamy wiec doskonate
narzedzie i kompetencje, ktére mozemy szybko zaadresowac zarowno
do klientow z Meksyku, jak i ze Stanow Zjednoczonych.

Drugim kierunkiem naszej ekspans;ji jest Europa. Dotychczas kiero-
waliSmy sie na potudniowy wschod od Polski i poprzez Czechy, Stowa-
cje, Wegry, Rumunie, Motdawie oraz Bulgarie dotarliSmy az do Turcji.
Teraz zamierzamy udac sie na potnoc i na zachdéd. W Europie polscy
klienci wcigz sg naszym najwazniejszym zrodtem przychodow, gdyz
nasz rodzimy rynek generuje okoto jednej trzeciej przychodéw na Starym
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Kontynencie. Natomiast w krajach Europy Zachodniej znaczaca czesc¢
transakcji zawierana jest wlasnie za posrednictwem naszej globalnej
domeny eSky.com. Poza Polska najwiecej klientow mamy w Niemczech,
Wielkiej Brytanii i Irlandii. Chcemy dalej umacnia¢ naszg pozycje na
tych rynkach, ale zamierzamy réwniez mocno skoncentrowac sie na
Hiszpanii, korzystajac z tego, Ze realizujemy silng ekspansje w krajach
hiszpanskojezycznych Ameryki Potudniowej i pracujemy nad kampa-
nig marketingowa wlasnie w tym jezyku.

Aktywna obecnos$¢ na innych kontynentach daje nam dodatkowa
przewage réwniez w przypadku klientow europejskich, w tym polskich.
Ameryka Potudniowa jest popularnym kierunkiem turystycznym, a dzia-
tajac w tamtym regionie, mamy bezposredni dostep do do$¢ unikalnych
ofert linii lotniczych, ktére poézniej mozemy swobodnie sktadac i pre-
zentowac ludziom w Europie. Dzieki temu nasz klient z Podkarpacia
moze w jednym miejscu i w dobrej cenie kupic i optaci¢ podréz kilkoma
liniami - polecie¢ na przyktad z Rzeszowa do Machu Picchu i mie¢ pew-
nosc, ze jego pieniadze trafig na wtasciwe konto, a on dotrze do celu.



OdwrdciliSmy
los zagrozone;
iInwestycji

W sektorze nowych technologii nawet bardzo obiecujace
inwestycje pod wptywem dziatan konkurencji moga
szybko straci¢ swoj potencjat. W takiej sytuacji inwestorzy
muszg wykazac sie elastycznoscia i szukac alternatywnych
rozwigzan, poczawszy od zmiany strategii, poprzez
modyfikacje modelu biznesowego, az po sprzedaz firmy.
Decyzja MCI Capital pokazuje, jak poprzez transakcje

na rynku fuzji i przeje¢ fundusze skalujg biznes i buduja
wartos¢ spétek portfelowych.

Tomasz Czechowicz, zatozyciel i prezes MCI Capital
Michat Gorecki, Senior Investment Partner w MCI Capital

CI Capital jest funduszem inwestycyjnym, ktory dziata na
polskim rynku juz niemal 25 lat. W tym czasie przeszliSmy
droge od typowego funduszu venture capital do skupionego
na sektorze nowych technologii funduszu grow capital, ktory inwestuje
w start-upy i zasila je nie tylko poprzez samo dostarczanie kapitatu, ale
réwniez przez wspieranie rozwoju organicznego oraz poprzez transak-
cje na rynku fuzji i przeje¢. Wraz z rozwojem cyfryzacji i jej rosnacym
wplywem na rézne obszary biznesu zaczeliSmy szczegolnie interesowac
sie sektorem fintech (financial technology), czyli innowacyjnych ustug
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Kluczowe momenty w rozwoju Azimo
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Historia inwestycji w spotke Azimo

finansowych realizowanych w kanatach online oraz mobilnym. Szczegol-
nie interesowaty nas branze e-commerce oraz ptatnosci cyfrowe, ktore
zaczely sie dynamicznie rozwijac¢ wraz z rozwojem infrastruktury inter-
netowej i mobilnej u operatoréw komunikacyjnych. Niestety, w latach
2010-2012, gdy nastapit boom na fintechy, w Polsce nie byto zbyt wielu
start-upow tego typu. Raczkujgca branza skupita sie gtéwnie na dziatal-
nosci w Anglii, Estonii i Szwecji. Nie mogliSmy przegapic pojawiajacych
sie mozliwosci szybko rosngcego sektora, a poniewaz mieliSmy juz na
swoim koncie inwestycje w spotki internetowe, chocby takie jak Ban-
kier, posiadali$my stosowne kompetencje, by p6j$¢ o krok dalej i poszu-
kac okazji na arenie europejskiej.

Potencjat ptatnosci online

ZaczeliSmy rozmawiac z kilkoma zachodnimi start-upamiijeden z pierw-
szych wyboréw padt na londynska spotke Azimo. Byt to nowatorski
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fintech, ktory wszedt w segment przelewéw miedzynarodowych, zare-
zerwowany dotychczas dla bankéw i firm zasiedziatych na tym rynku,
takich jak Western Union i MoneyGram. Jednak wielkos¢ rynku, kto-
rego warto$¢ w 2015 roku wedtug Banku Swiatowego wyniosta 580 mld
USD, zostawiata miejsce rowniez nowym graczom. Ale w odréznieniu
od rywali, fintechy koncentrowaty sie wytacznie na transferach pieniez-
nych w kanatach online i mobilnym. Firmy takie jak jak PayPal, Wise
czy Azimo dzieki przewadze technologicznej podgryzaty konkuren-
tow wygoda, szybkoscia oraz cenami. Marze tradycyjnych dostawcow
rozwiazan ptatniczych siegaty 7-8%, podczas gdy operatorzy cyfrowi
pobierali jedynie 0,5-2% warto$ci transakcji.

Dlaczego zwrdciliSmy uwage akurat na Azimo? Wyrdzniato sie ono
w duzym stopniu dzieki swojemu zatozycielowi, ktéry byt silnym
i innowacyjnym liderem. Byt nim Michael Kent, posiadajacy impo-
nujace doswiadczenie w sektorze finanséw. Stworzona przez niego
W 2005 roku spotka Small World zdobyta pozycje najwiekszego nieza-
leznego operatora transferéw tradycyjnych w Europie. Kolejnym atu-
tem byt dla nas fakt, Zze dwoje z pozostatych zatozycieli byto Polakami
(Marta Krupinska - General Manager i Marek Wawro - CTO), a ponadto
zaplecze technologiczne spotki oraz back office znajdowaty sie w Kra-
kowie. Azimo jako mtoda spotka, tgczaca w sobie sprawdzony model
biznesowy, kompetentny, miedzynarodowy zespot oraz doswiadczo-
negoisilnego lidera byla wiec z naszej perspektywy atrakcyjnym celem
inwestycyjnym. Jako inwestor mogli$my wnies¢ do spotki doswiad-
czenie i znajomo$¢ rynku ustug finansowych w Europie Srodkowej
i Wschodniej, gdzie stosowane rozwiazania online i mobilne wyprze-
dzaty rynki Europy Zachodniej.

Dodatkowo, za tg inwestycjg przemawialy sukcesy rynkowe éwczes-
nych lideréw sektora ptatnosci elektronicznych, takich jak estonski fin-
tech Wise czy amerykanski PayPal. Szczegdlnie przemawiata do nas
wiasnie historia zatozonego przez dwoch Estonczykow Wise, ktory
dynamicznie zdobywat klientéw dzieki niskim kosztom przewaluto-
wania transferéw pienieznych. Co ciekawe, pierwszymi inwestorami
Wise byli Richard Branson z Virgin, Niklas Zennstrém ze Skype’a i Peter
Thiel, wspotzatozyciel PayPala. Nie tylko my uwazaliSmy wiec inwe-
stowanie w fintechy za bardzo perspektywiczne, a przyktad Wise tylko
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to potwierdzit. W lipcu 2021 roku, gdy firma debiutowata na londyn-
skiej gietdzie, wyceniono jg na 8 mld funtéw.

Wzrost za wszelka cene

Gdy Azimo planowato emisje akcji Serii B w wysokosci 20 mln USD,
zdecydowalismy sie dotaczyc¢ do dotychczasowych akcjonariuszy m.in.
obok brytyjskiego funduszu Frog Capital. Pozyskane $rodki byty prze-
znaczone na realizacje strategii rozwoju dazacej do utrzymania wyso-
kiego tempa wzrostu na rynku europejskim oraz rozpoczecia ekspansji
na nowych rynkach Ameryki Potnocnej i Azji. Plany utrzymania tempa
wzrostu wydawaty sie bardzo ambitne, poniewaz w 2014 roku firma
osiggneta az 400-procentowy wzrost skali operacji. Ale rownoczesnie
wzrost ten byl odzwierciedleniem kluczowych zmian zachodzacych
na globalnym rynku transferow miedzynarodowych, polegajacych na
konwersji z modelu tradycyjnego - tj. obstugiwanego przez sie¢ placo-
wek fizycznych - do kanatow online oraz mobilnego. W odréznieniu od
rozwigzan tradycyjnych, oferowanych przez banki, mieszkancy Europy
mogli za pomoca telefonu komoérkowego, tanio, tatwo i szybko, prze-
sytac¢ pienigdze bezposrednio swoim rodzinom. Tym samym punkty
obstugi klienta staty sie anachronizmem, a korzysci w postaci krot-
szego czasu, nizszego kosztu i wiekszej wygody przekladaty sie na
coraz bardziej dynamiczna konwersje tego segmentu rynku na roz-
wiazania online.

Jednak transfery pieniezne podlegaly coraz silniejszej konkuren-
cji, a gtéwni rywale Azimo, tacy jak Wise, mieli przewage wynikajaca
z faktu, ze wystartowali troche wczesniej, dysponowali lepszym zaple-
czem finansowym i stali za nimi silni partnerzy. Dlatego menedzerowie
Azimo zamiast konkurowac o liczbe klientow, zasieg czy cene, zdecy-
dowali sie postawi¢ na wysoka jako$¢ ustugi i doskonate doswiadcze-
nia klienta. Ta strategia sprawdzata sie catkiem dobrze az do chwili,
gdy firma utracita jedng ze swoich silnych ndg, jaka byly przelewy pie-
niezne do Nigerii. Wiasnie w tym kraju firma osiggata wysokie zyski na
roznicach kursowych, pozwalajace na inwestycje w rozwoj. Niestety, na
poczatku 2020 roku Centralny Bank Nigerii wprowadzit zakaz wymiany
pieniedzy poprzez platformy elektroniczne. Ta decyzja od razu odbita
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sie na firmie. Utrata czesci zyskow spowodowata, Ze przestata byc ona
dochodowa. To byt trudny moment w historii Azimo, gdy tempo wzro-
stuirentownos¢ firmy spadaty na przekdr rosngcemu rynkowi - wedtug
Banku Swiatowego globalne wolumeny przekazéw pienieznych zbli-
zaty sie wowczas do 700 mld USD. Na dodatek gtoéwni rywale Azimo,
czyli Wise i WorldRemit, pozyskali kapitat na rozwoj poprzez emisje
publiczng i debiut na gietdzie papieréw wartosciowych, co dodatkowo
obnizyto szanse na konkurowanie z nimi przez polsko-brytyjska firme.

Ale kilka miesiecy pozniej zaczela sie epidemia COVID-19 i rynki
zamarly. Odczut to réwniez rynek finansowy, bo kapitat stat sie drozszy
i mniej dostepny, a gietdy przestaly wycenia¢ nadmiernie spotki tech-
nologiczne. StwierdziliSmy wowczas, ze wzrost za wszelkg cene nie
jest jednak zdrowg sytuacja. Nie mozna zwiekszac udziatow w rynku,
nie liczac sie z kosztami. Nie wolno zapominac o zysku i marzy. A to
wlasnie robili$my, gdy probowaliSmy $cigac sie z WorldRemit i Wise,
ktore jako spotki gietldowe wydawaty olbrzymie pienigdze na marke-
ting i przyspieszenie wzrostu. Bez dostepu do tak duzego finansowania,
jakie zapewnili sobie nasi rywale, nie byliSmy w stanie osiggac¢ podob-
nych wzrostow. W efekcie w oczach klientow, partneréw i potencjal-
nych inwestorow nasza sytuacja wydawata sie gorsza. To byta dla nas
cenna lekcja - z jednej strony mielismy $wietng firme w portfelu, ale
z drugiej staliSmy sie zaktadnikami parcia do wzrostu za wszelka cene.

Drugg putapka, w jaka wtedy wpadliSmy, byta rozbiezno$¢ naszych
interesow z interesami zatozyciela. Firma w dotychczasowym modelu
biznesowym nie byta w stanie kontynuowac rozwoju, potrzebowata wiec
gruntowej zmiany. Tymczasem lider dazyt do maksymalizacji warto-
$ci dla udziatowcow, majac na wzgledzie wlasny interes. Sytuacja byta
trudna, gdyz gtéwni wiasciciele mieli po 5-10% i dla jednego to byta duza
inwestycja, a dla innego - mata, jeden chciat wyjs¢ ze spotki, a drugi nie.
Znalezienie konsensusu byto niezwykle trudne, a my jako inwestorzy
musieliSmy respektowac oczekiwania zatozyciela. Bylo jasne, ze posia-
danie wiekszo$ciowego i silnego udziatlowca uzdrowitoby sytuacje, gdyz
zapewne pozwolitoby bardziej skupi¢ sie na zdrowym rozwoju biznesu,
niz na podazaniu za tym, czego oczekuje rynek. I miedzy innymi z tego
powodu zaczeliSmy uwazac pozyskanie inwestora wiekszosciowego za
najrozsadniejsze rozwigzanie.
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Inwestycja z efektem synergii

Gdy stato sie juz jasne, ze Azimo nie jest w stanie kontynuowac dotych-
czasowego tempa wzrostu, a brak skali przy obecnych kosztach nie
pozwala osiggng¢ rentownosci, pytania o dalszy rozwdj firmy stawaty
sie coraz bardziej palace. Dziatania konkurencji stawiaty pod znakiem
zapytania potencjat rynku przelewow transgranicznych - czym wobec
tego miataby by¢ firma w przysztosci? Czym sie powinna zajmowac,
gdzie ma znalez¢ sobie miejsce, jesli dotychczasowy kierunek rozwoju
stat sie czerwonym oceanem?

Firma oczywiscie dazyta do wzrostu, inwestujgc m.in. srodki pozy-
skane z Europejskiego Banku Inwestycyjnego w rozwoj autorskiej, zau-
tomatyzowanej platformy platniczej, ktéra miata zapewni¢ dodatkowa
przewage nad konkurentami dzieki uczynieniu transferu pieniedzy jesz-
cze szybszym, bezpieczniejszym i tanszym. Zorganizowalismy kilka
sesji strategicznych, na ktérych zgtaszano wiele pomystéw dotycza-
cych zmiany strategii rozwoju. Pojawiaty sie ciekawe pomysty, takie jak
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przelewy przy uzyciu konta na Facebooku, za posrednictwem Twittera
czy miedzy uzytkownikami Google Wallet.

Ale nasze gtoéwne rozwazania szty w dwoch kierunkach. Po pierw-
sze - scenariusza ze sprzedazg udziatéw, przy czym opcja poszukiwania
inwestora byla coraz silniejsza, zwazywszy, ze od momentu inwestycji
MCI mineto juz kilka lat. Drugim wariantem byto mocne wejscie w sektor
B2B. Oferta Azimo obejmowata bowiem tylko segment klientow indywi-
dualnych, czyli pracownikéw i imigrantéw zarobkowych, ktorzy wysy-
tali pieniadze swoim rodzinom. UznaliSmy, Ze na bazie dotychczasowej
infrastruktury mozemy te samg e-ustuge zaoferowac firmom i r6znego
rodzaju instytucjom, ktére mogtyby realizowac¢ ptatnosci niezaleznie
od systemu bankowego, za posrednictwem ktorego czas przelewow
sie wydtuza i na pienigdze trzeba czekac nieraz nawet 2-3 dni. Chcieli-
$my zaproponowac organizacjom mozliwos¢ przesytania Srodkow mie-
dzy oddziatami, do swoich kontrahentow i pracownikow. To byt bardzo
obiecujacy kierunek, jednak wymagat jeszcze inwestycji w infrastruk-
ture technologiczna.

I w momencie, gdy akurat staneliSmy na decyzyjnym rozdrozu, ale
wycena Azimo byta wciaz atrakcyjna, na horyzoncie pojawit sie start-
-up Papaya Global, ktéry pogodzit ambicje akcjonariuszy i przyniost ze
sobg szanse na kontynuowanie wzrostu w ramach wiekszej struktury.
Ten izraelski start-up specjalizuje sie w obstudze ptacowo-kadrowej mie-
dzynarodowych firm, a do jego klientéw nalezg m.in. Microsoft, Toyota,
Vimeo czy Shopify. Papaya Global za posrednictwem ustug platformy
chmurowej dostarcza swoim klientom kadrowo-ptacowe rozwigzania
umozliwiajgce sprawne rozliczenia zobowigzan pracowniczych oraz
onboarding pracownikéw w ponad 160 krajach na $wiecie. Firma jest
bezposrednim beneficjentem zmiany podejscia do zdalnego zatrud-
niania pracownikéw i budowania rozproszonych globalnie zespotéw,
wywotanej przez COVID-19. Bezprecedensowy w historii rozwoj pracy
zdalnej oraz idaca za nim potrzeba obstugi miedzynarodowych rozpro-
szonych zespotow przyczynity sie do skokowego wzrostu wyceny tejze
Z 400 mln USD w roku 2020 do 3,7 mld USD w 2021 roku.

Jednak izraelski start-up rywalizowat z kilkoma podobnymi global-
nymi graczami (Gusto, Rippling, Deel czy Zenefits), dlatego szukat oka-
zji do budowania trwatych przewag konkurencyjnych. Taka mozliwos¢



50

zapewnito wlasnie przejecie Azimo z portfela MCI Capital. Transakcja
miata dwa strategiczne cele dla izraelskiego podmiotu. Po pierwsze
- umozliwita zwiekszenie zasiegu geograficznego o kraje, w ktérych
dziatato Azimo, a do ktérych Izraelczycy jeszcze nie dotarli. Po dru-
gie - Papaya zyskata dostep do zaawansowanej infrastruktury stuzacej
do obstugi globalnych transferéw pienieznych, ktéra Azimo rozwi-
jato od 10 lat. Ta technologia umozliwita sprawniejszg obstuge ptat-
nosci miedzynarodowych, ale, co rowniez istotne, obnizyta koszty ich
procesowania ze wzgledu na eliminacje posrednikow. Start-up zyskat
mozliwos$c tworzenia nowych ustug w ramach platformy chmurowej,
w tym natychmiastowych przelewow wyptat. Znaczgco wzmocnito to
przewage konkurencyijng firmy w stosunku do konkurentow z obszaru
HR tech, ktorzy nie korzystajg z wtasnych rozwigzan, ale musza szukac
dostawcow takich ustug.

Papaya zapewnita Azimo tak wazny efekt skali. Izraelski inwestor
pozwolit tez na potgczenie ambicji zatozyciela i inwestorow finansowych,
anam korzystnie zamkng¢ zagrozona transakcje. CzeSciowo wyszliSmy
z inwestycji - 50% wartosci transakcji otrzymalismy w gotdéwce, a pozo-
statg czes¢ w formie akcji Papaya Global. OsiagneliSmy juz satysfakcjo-
nujacy zwrot na czesci gotowkowej, a na dodatek mozemy sie pochwali¢
imponujacym jednorozcem w naszym portfelu. Teraz liczymy na dal-
szy dynamiczny wzrost naszej nowej inwestycji.



Z perspektywy
transformacyjnego
lidera

Byty prezes PKO BP oraz obecny szef rady nadzorczej MCI
zapisat sie trwale w historii polskiego rynku finansowego,
wprowadzajac do ery cyfrowej przestarzatego giganta
rynku bankowego oraz inicjujac rewolucyjne dla tego rynku
rozwigzania, takie jak BLIK. O zmieniajacej sie roli lideréw

i stawianych przed nimi wyzwaniach ze Zbigniewem Jagietta
rozmawia Pawet Kubisiak.

Gdy pracowali$my nad ksiazka Od skarbonki do chmury. Historia transfor-
macji PKO Banku Polskiego mieliSmy okazje wielokrotnie rozmawiac o tym,
jak z kolosa na glinianych nogach uczynites$ technologicznego lidera, goto-
wego na zwycieska rywalizacje nie tylko z innymi bankami, ale i z platfor-
mami cyfrowymi. To wymagato od ciebie zardwno odwaznych decyz;ji, jak
i determinacji w dazeniu do celu. Dlatego chciatbym zacza¢ nasz3 roz-
mowe od pytania: jak postrzegasz dzi$ role przywédcy w organizacji? Za
jakie obszary jest on bezposrednio odpowiedzialny i na czym powinien
koncentrowaé swoja uwage?

Rola lidera jest funkcjg spoteczng, ktéra ewoluuje wraz ze zmianami
zachodzacymi w otaczajagcym nas swiecie. Gdy spojrzymy historycz-
nie na réoznego rodzaju lideréw, mozemy dostrzec wybitne osoby,
posiadajgce dar skupiania wokot siebie ludzi i angazowania ich do
dziatania wokot wspolnych idei i celéw. Dotyczy to réwniez organizacji
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biznesowych, w ktorych ludzie nie pracuja tylko dla pieniedzy, ale row-
niez potrzebuja wizji i celu. Ta potrzeba pozafinansowych motywato-
réow w biznesie jest w obecnych czasach duzo wazniejsza. Liderzy musza
tym wyzwaniom stawiac czoto. A najwazniejszym zadaniem lidera byta
i jest praca z ludzmi. Kazdy z pracownikéw jest inny, wiec wazne jest,
aby szanowac ich indywidualne potrzeby i aspiracje.

Ostatnie lata to doskonale pokazaty. Pod koniec ubiegtego wieku nie-
kwestionowanym autorytetem w Swiecie biznesu byt Jack Welch, dyrek-
tor generalny koncernu General Electric, ktory zastynat jako reformator
i charyzmatyczny lider. Po nim wielkim autorytetem stat sie twdrca Apple
Steve Jobs, chyba najstynniejszy innowator naszych czaséw. Jaki lider jest
potrzebny dzisiaj?

Dzi$ juz nie ma oczekiwan, zeby lider byt autokratycznym i hierarchicz-
nym wodzem, cho¢ te cechy sg w kazdym cztowieku i czasami tatwiej
jest tupnac¢ noga niz przekonac otoczenie do swoich racji. Obecnie
w codziennej pracy pracownicy potrzebuja wiecej inspiracji niz rozka-
zOwW, wiecej przestrzeni na kreacje i pomystowos¢, rownowagi miedzy
praca a zyciem prywatnym. Nie zawsze jest to mozliwe, potrzebne sg
wiec jasna komunikacja i otwartos¢ na opinie zwrotng i dialog. Polski
lider byt rozpieszczony rynkiem pracodawcy i w niektorych firmach
wyrazato sie to folwarczng kulturg zarzadzania. Dzi$ na szczescie s3 to
rzadkie przypadki. Wspotczesny lider musi by¢ bardzo empatyczny, stad
tez pochodzi lekko Zartobliwa forma przeksztatcenia formuty z CEO -
Chief Executive Officer w CEO - Chief Empathy Officer.

Opuscites fotel prezesa PKO BP w czerwcu 2021 roku, po 12 latach zarza-
dzania sp6tka gietdowg i zarazem paiistwowg. Przez te lata bank przeszedt
gigantyczng zmiang, zachowujac przy tym dodatnia dynamike zyskéw. Jaka
masz recepte na taczenie obszarow dotyczacych okreslania wizji i stra-
tegicznych kierunkow rozwoju z dziatalnoscia operacyjna, narazong ze
strony interesariuszy na presje osiggania krétkoterminowych wynikow?

Na tym wtasnie polega istota transformacyjnego przywodztwa. Bank
wymagat radykalnej zmiany - byt opézniony technologicznie i strate-
gicznie w stosunku do swoich konkurentow, miat zdegradowang kulture
organizacyjng oraz wiele roznych negatywnych cech, ktére powodowaty,
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ze przestat by¢ atrakcyjny dla nowych klientéw. I uwaga, byt rowniez
nieatrakcyjny dla pracownikow, zwlaszcza $wietnie sobie radzacych
w innych instytucjach finansowych. Jak pozyska¢ do wspotpracy naj-
lepszych pracownikow z banku i ze $wiata zewnetrznego oraz jak zdo-
by¢ nowych klientoéw? To byto wyzwanie, ktore udato sie zrealizowac
w obu obszarach.

Ze zdziwieniem i pewnego rodzaju smutkiem patrze na nowych sze-
féw przychodzacych do organizacji i twierdzacych, ze wszystko, co do
tej pory byto w firmie, jest zte i wszystko, co teraz bedzie robit nowy
szef, jest dobre. Taka osoba dwa razy ktamie. Jest to dosy¢ powszechne
w firmach, na ktore wplyw maja politycy.

Dlatego gdy zostatem prezesem PKO BP zamiast gloszenia pustych
frazesoéw, postanowilem wydoby¢ z tej organizacji istniejace juz atuty
i dodac¢ do tego nowe, ktore zaréwno przyciggng nowych pracowni-
kéw, jak i utrzymajg talenty z obecnej zatogi. W tym celu staratem sie
tak przebudowac kulture organizacyjna, aby firma doceniata dobrych
pracownikow oraz akceptowata przychodzenie nowych ludzi i poma-
gata im w aklimatyzacji. Taka kulture udato mi sie stworzy¢, co nie zna-
czy, ze trwa ona do dzisiaj.

A jak to wyglada w przypadku start-upéw, a zwlaszcza firm, ktére chca
przej$¢ droge - odwotujac sie do Jima Collinsa - od firmy dobrej do
wielkiej?
Start-upy to firmy, ktore chcg w krétkim czasie przejs¢ droge od firmy
matej do Sredniej, a nastepnie od $redniej do duzej. Taka firme na
poczatku jej dziatalnosci cechuje zwinnos¢, szybkos¢, kreatywnos¢
czy przedsiebiorczosc¢. Takie firmy sg bardzo atrakcyjne z perspektywy
inwestorow. Wygrywaja te, ktorym uda sie zachowac kulture start-upu
wraz ze wzrostem. Niestety, duze organizacje z czasem stajg sie ztozone,
bezwladne i przeciwne zmianie status quo. Dla mnie osobiscie jednym
z najwiekszych wyzwan podczas transformacji banku byto wykrzesa-
nie genu kreatywnosci, ktéry tkwi w kazdym z nas, i zarazenie nim catej
organizacji. To sie znakomicie udato.

Opor przed zmiang jest naturalnym odruchem czlowieka - nikt
nie chce stracic tego, co juz ma. Zadaniem lidera jest przetamywanie
obaw, kreowanie potrzeby eksperymentu, probowania i budowania
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koalicji zmiany. W tym zawiera sie rowniez akceptacja popetniania
btedéw podczas poszukiwania rozwigzan. Z tym ciggle jest u nas pro-
blem, i nie dotyczy to tylko firm, ale réwniez srodowiska akademic-
kiego, gdzie wydawatoby sie btad jest naturalnym wynikiem procesu
eksperymentowania.

Nieodtgcznym elementem kultury organizacyjnej start-upéw jest otwar-
tos$¢ na zmiany. W jaki sposéb upowazniate$ swoich pracownikéw do dzia-
tania i zachecates ich do zaangazowania si¢ w realizowane zmiany?
Kiedys ustyszatem taka madra sentencje: ,,Nikt z nas nie jest tak madry
jak my wszyscy razem” i pozostala ona ze mna na lata. Niby to oczy-
wiste, ale wielu lideréw o tym zapomina. Madro$¢ tego zdania tkwi
w zrozumieniu roznorodnosci - kazdy z nas zostat uksztaltowany w spe-
cyficznych dla siebie warunkach, stad kazdy z nas ma w jakims stopniu
odmienny punkt widzenia. Dopiero razem, patrzac z réznych perspek-
tyw, mozemy podjac najlepsza decyzje.

W PKO BP staratem sie systematycznie zmienia¢ firmy doradcze,
zeby uczy¢ sie od nich innego spojrzenia. Dla mnie wspotpraca tylko
zjedna firma oznaczata ograniczanie sie do jednego zrodta wiedzy, jed-
nego know-how.

Z tego samego powodu byto dla mnie niezwykle wazne, zeby anga-
zowac ludzi w procesy decyzyjne i dzialania kreatywne. Czasy mitycz-
nych CEO, ktorzy robili wszystko samodzielnie, odeszty do lamusa wraz
Ze zmianami spotecznymi i technologicznymi.

Ale tu sie pojawia kolejne wyzwanie - jak pogodzié rézne i czasem $cie-
rajace sie ze sobg opinie?

To prawda, nie jest tatwo wypracowac wspolne zdanie w grupie osob,
ktore majg rozne opinie. A w szczegdlnosci, gdy procesu podejmowania
decyzjii wytyczania nowych sciezek nie mozna udowodnic¢ rownaniem
matematycznym. W takiej sytuacji nalezy po prostu doprowadzi¢ do
konsensusu, zeby moc i$¢ dalej i nie sta¢ w miejscu. Doktadnie w takiej
sytuacji znalaztem sie na poczatku tworzenia BLIK-a, gdy Scieraly sie
dwie koncepcje dotyczgce udzialéw poszczegolnych bankow w projek-
cie. Obie byly réwnie dobre, albo réwnie zte, i miaty po tyle samo zwo-
lennikéw w gronie lideréw 6 bankéw zaangazowanych w powstanie
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nowego systemu platnosci mobilnych. ZnalezliSmy sie w impasie, bo
nikt nie chciat zmieni¢ zdania. Zaproponowatem wiec rozstrzygniecie
losowe, czylirzut moneta. I to zostato zaakceptowane, a los rozstrzygnat
wydawatoby sie nierozwigzywalny spor. I co byto i nadal jest dla mnie
bardzo zastanawiajace - nikt tego nie zakwestionowat.

W tym przypadku bytem liderem konsensusu. To takze rola wspot-
czesnego lidera, jedna z najwazniejszych w duzych, ztozonych organiza-
cjach. Dbanie o dobrg atmosfere w grupie, poszukiwanie porozumienia,
promowanie pracy zespotowej czy tez nadawanie sensu spotecznego
wykonywanej pracy. Nic wiec dziwnego, ze méwimy - Chief Empathy
Officer (CEO). To znacznie lepiej opisuje zadania wspotczesnego lidera niz
stosowana przez Juliusza Cezara zasada divide et impera (dziel i rzadz).

Rzeczywiscie, to okreslenie doskonale oddaje zmieniajaca sie role lidera.
Ale celem firmy pozostaje zysk i budowanie wzrostu. Czy zmiany spo-
teczne réwniez na tym obszarze odcisnety swoje pietno?

Celem kazdej firmy niezmiennie pozostaje wzrost i rozwdj. Nie jest to
mozliwe bez zysku. Aby przezy¢, firma potrzebuje zysku w krotkim ter-
minie, ktory inwestuje w rozwdj w dtugim terminie. Banki nadal chca
sie rozwija¢ poprzez wzrost aktywow, rozwoj portfela kredytow i bazy
klientéw, zaréwno w obszarze korporacyjnym, jak i detalicznym. Ale
zmienia sie droga do osiagniecia tego celu. Coraz wieksze znaczenie
majg roznego rodzaju ustugi dodatkowe, zwiazane czesto z technolo-
gig czy spotecznie pozadanymi kwestiami ekologicznymi czy zdrowot-
nymi. Nie bez powodu nazywatem PKO BP instytucjg technologiczng
z licencjg bankowa.

Podobne wnioski mozna wyciggnac, patrzac z perspektywy fundu-
szu inwestycyjnego, takiego jak MCI. Celem jest budowanie wzrostu
spotek portfelowych, a poniewaz MCI specjalizuje sie w inwestycjach
w obszarach cyfrowych, droga do osiagniecia celu sa nowe technologie,
ktore chcemy wykorzystywac w procesie transformacji firmy i budowa-
nia jej wartosci.

Nie tak dawno temu zakupy detaliczne byty domeng sklepow w Swie-
cie fizycznym. Dzis$ coraz znaczniejsza cze$¢ handlu przechodzi do skle-
pow internetowych. Zaryzykuje stwierdzenie, ze wkrotce mtode osoby
chcace zrobic¢ zakupy, wybiorg e-commerce, bo nie beda wiedziaty,
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jak zrobi¢ zakupy w realu. A moze nawet takie osoby, ktore boja sie
wejs¢ do supermarketu, sg juz dzisiaj?

Celem funduszu inwestycyjnego z pewnoscig pozostanie dazenie do skalo-
wania bizneséw spétek portfelowych. Rozmawiajac z Tomkiem Czechowi-
czem, ustyszatem, ze celem MClI jest znalezienie firmy, ktéra ma potencjat
na europejskiego czempiona. Co mogtbys poradzic liderom firm, ktérzy
aspiruja do roli tego mitycznego jednorozca?

Tu mozemy postuzy¢ sie przyktadem samego MCI i jego tworcy. Fun-
dusz, ktory zaczat od polskiego rynku, przeszedt droge od venture
capital do private equity i obecnie ma na swoim koncie wiele udanych
inwestycji, w tym kilkanascie poza Polska. Jeste$my jednym z lideréw
w naszym regionie Europy, ale to nie znaczy, ze MCI jest funduszem
europejskim. Aby to osiggna¢, potrzebujemy zespotu, w ktérym znajda
sie takze osoby spoza Polski. Tylko w ten sposob mozemy nabrac szer-
szej, europejskiej perspektywy. Jesli chcemy by¢ wieksi, musimy stwo-
rzyc¢ zespét na najwyzszym poziomie europejskim, ztozonym z oséb na
tyle réznych, by r6znorodnosc¢ data firmie dodatkowg wartos$¢ i wsparta
lidera w podejmowaniu lepszych decyzji. Jak juz wspomniatem: razem
jestesmy madrzejsi.



Wspbtpraca
Z inwestorem
wymaga
wzajemnego
zrozumienia

Historia IAl pokazuje, ze budowanie wartosci firmy moze
przypominac start w zawodach triathlonowych. To, czy
triumfalnie dotrzemy do mety, zalezy od dobre;j strategii,
umiejetnosci wyciggania wnioskoéw oraz nieustannej
determinacji w dazeniu do celu i otwartosci na zmiany.

Pawet Fornalski, zatozyciel IAl i przewodniczqcy rady
nadzorczej, wcze$niej wieloletni prezes

iedy w 2000 roku wraz z Sebastianem Muliniskim uruchamiali$my
pierwszy stworzony przez nas sklep internetowy Shateshop.pl
nie przypuszczali$my, ze dwadziescia lat pozniej nasza firma
bedzie obstugiwata 7 tysiecy sklepéw internetowych, bedzie notowana
na warszawskiej Gietdzie Papieroéw Wartosciowych, a potem pozyska
finansowanie z funduszu private equity, dzieki ktéremu osiagnie war-
tos$c¢ prawie miliarda ztotych.
Pomyst na biznes przyszedt nieoczekiwanie. Moze nie jest owiany
mitem jobsowego garazu, ale byt odpowiedzig na potrzeby rynku. Kiedy
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poszukiwalismy reklamodawcow do prowadzonego przez nas portalu
muzycznego Hip-Hop.pl, trafiliSmy na wtasciciela sklepu z odzieza i obu-
wiem dla mtodziezy. Zgodzit sie wykupic reklame w zamian za urucho-
mienie sklepu internetowego dla jego firmy. Gdy probowaliSmy znalez¢
jakis gotowy skrypt i zainstalowac go na potrzeby sklepu, szybko zda-
liSmy sobie sprawe, ze istniejgce rozwigzania sg niewystarczajace. Ich
gléwna wada byt brak kontroli magazynéw z podziatem na rozmiary
i kolory, czyli cos, co jest podstawa dziatania kazdego sklepu odziezo-
wego. Wtedy postanowilem sam stworzy¢ system, ktory bedzie zawie-
ral mozliwos¢ filtrowania produktow.

Zaangazowali$my sie w dziatalnos¢ operacyjna i wprowadziliSmy
sklep Skateshop.pl do czotowki polskiego e-commerce zarowno pod
wzgledem samego obrotu, jak i stosowanych rozwigzan logistycz-
nych. Od poczatku zauwazylismy, ze utrzymanie sklepow na naszych
serwerach catkowicie wyrecza sprzedawce internetowego z koniecz-
nosci obcowania z technologia, o ktérej czesto ma znikome pojecie.
W tamtym czasie popularny byt model pudetkowy oprogramowania,
a pojecie SaasS (Software as a Service) jeszcze nie istniato. Zdecydowali-
$my sie stworzy¢ marke IAI-Shop.com (obecnie jest to marka IdoSell),
oferujac innowacyjny model obstugi firm z dostepem do najwyzszej
jakosci systemu, grafiki i wsparcia technicznego, potaczonego z jed-
nolitymi optatami abonamentowymi. Pierwszymi klientami IAI byty
firmy obstugiwane na zasadach prowizyjnych, wiec zmiana modelu
biznesowego byta bardzo ryzykowna. Nasze przychody spadty kil-
kadziesiat razy, ale zakasaliSmy rekawy i zdecydowaliSmy sie dzia-
ta¢ dalej. MieliSmy jasno okreslony cel, by obstugiwac 1000 sklepéw,
a nagroda czekajgca na koncu znaczgco zrekompensowata swiadome
obciecie przychodéw.

Rozkwit na parkiecie gietdowym

Po siedmiu latach wytezonej pracy nad rozwijaniem dziatalnosciidyna-
micznie rosngcych przychodach zaczeliSmy snu¢ ambitne plany dalszego
rozwoju. MieliSmy rezerwy kapitatu, ale nie na tyle wysokie, by zreali-
zowac znaczace inwestycje. ZdecydowaliSmy sie na pozyskanie inwe-
storow i wejscie na powstajacy dopiero NewConnect.
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Wejscie na gietde wymagato spelnienia wielu formalnych procedur,
a jedna z nich byto przeksztatcenie IAI-System.com ze spotki jawnej
w spotke akcyjng. Dzien pozniej odbyto sie Walne Zgromadzenie Akcjona-
riuszy, ktore podjeto szereg uchwat zwigzanych z debiutem na NewCon-
nect, w tym uchwate o nowej emisji akcji i podwyzszeniu kapitatu. Dla
nas oznaczalo to, ze od tej pory obszarem dziatalnosci IAI sg wytacznie
rozwigzania e-commerce, wiec inne nasze projekty, miedzy innymi Hip-
-Hop.pl, musieliSmy wydzieli¢ do osobnej spotki. RozpoczeliSmy proces
pozyskiwania inwestoréw w drodze oferty prywatnej, a debiut na New-
Connect odbyt sie 16 grudnia 2009 roku i okazat sie sporym sukcesem.

Pozyskany kapitat przeznaczyliSmy na dalszy rozwéj produktow
e-commerceina znaczaca poprawe kazdego aspektu oferowanego juz sys-
temu. W ciggu dwoch lat firma IAI dostarczyta kompleksowe rozwigzania
dla ponad 1650 sklepow internetowych w Polsce, wprowadzajgc rowno-
legle ustugi partnerskie, pierwsze ustugi ptatnosci i ustugi kurierskie.
Obecnos¢ na gietdzie zobowigzuje, poniewaz akcjonariusze oczekuja,
ze firma bedzie sie rozwijac, a ceny akcji bedg wzrasta¢. Aby utrzymac
poczatkowy sukces, musieliSmy zmodyfikowac¢ nasz system tak, by stat
sie rozwigzaniem wysokiej jakosci dla profesjonalistow. Wewnatrz IAI
wprowadzilismy wiele zmian w procedurach obstugi helpdesku i wdro-
zen projektow. Wszystkie sklepy internetowe przeniesliSmy na wtasng
infrastrukture serwerowg opartg na najnowoczesniejszych dostepnych
na rynku rozwigzaniach klasy ,.enterprise”. W miedzyczasie w tajem-
nicy opracowywali$my nowatorski projekt o nazwie IdoBooking, stuzacy
do rezerwowania noclegow w pensjonatach, apartamentach i hotelach,
ktory miat swojg premiere w listopadzie 2013 roku.

Trzy lata obecnosci na NewConnect to czas, w ktorym wyptacali-
$my pierwsze dywidendy, a akcje IAI systematycznie rosty na warto-
$ci, osiagajac cene znacznie powyzej wyceny z dnia debiutu i oferty
prywatnej. RozpoczeliSmy réwniez tworzenie grupy kapitatlowej, naby-
wajac 49% udziatléw w spotce Traffic Trends oraz 35% udziatow w Cup-
Sell.pl. W tym okresie stworzyliSmy tez nowa marke IdoSell, bazujaca
na IAI-Shop.com i kierowang na najwiekszy rynek e-commerce w Euro-
pie, czyli Wielka Brytanie.

W kolejnych latach nasze przychody wzrosty czterokrotnie, a zyski
o$miokrotnie. StaliSmy sie wzorem do nasladowania dla innych
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start-upow, dostawcdéw oprogramowania i spotek gietdowych. Dzieki
wysokim standardom pracy, konsekwentnym wzrostom przychodow
i zyskow kurs naszych akcji urdst z 3 zt do 36 zt.

Poza rozwojem naszych flagowych produktéw angazowaliSmy sie tez
w nowe kierunki: wdrozyliSmy strategie Otwarty SaaS™, stworzyliSmy
i udostepniliémy rynkowi otwarte standardy i protokoty, gdzie kazdy
z elementow systemu moze by¢ zmieniony przez klienta lub developera,
wliczajac w to adresy URL, szablon strony i wiele innych, przy nielimi-
towanym wsparciu naszego dziatu. Wprowadzilismy mndstwo nowosci
rynkowych i zaimplementowali$my na masowg skale technologie nie-
dostepne dla mniejszych sklepow, tj. Webhooks, PWA, rozbudowane
systemy zwrotéw, reklamacji. NawiazaliSmy strategiczne partnerstwo
z Google’em, z ktérym wspolnie stworzyliSmy system sprzedazy reklam
Google Shopping o nazwie IAI Ads, w ktorym zaawansowane algorytmy
IAI pozwalaja sprzedawcom generowac zamowienia z pominieciem mar-
ketplaces, a IAI wprowadza jako pierwsze model rozliczen prowizyjnych
od reklam Google’a. Jako pierwsza firma na rynku dostarczyli$my gene-
rowanie inteligentnych rekomendacji na masowa skale w ramach abo-
namentu, bez dodatkowych optat, oraz wprowadzamy wyswietlanie
sklepéw po SSL, oferujgc w ramach abonamentu darmowe SSL.

Mimo odnoszenia licznych sukceséw, zadowolenia akcjonariuszy
i dynamicznego rozwoju firmy bycie na $wieczniku Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie zaczeto nam przeszkadzac.

Wyjscie z tarczg

Wejscie na gietde jest strategicznym krokiem, ale trzeba mie¢ na samym
poczatku swiadomos$¢ pozytywnych, jak i negatywnych stron, ktorych
nie znaliSmy w momencie wejscia na gietdowy parkiet. Kierowalismy
sie rosngcym prestizem oraz wzrostem wiarygodnosci i rozpoznawal-
nosci naszej marki, pomijajac sztywne zasady, ktorymi rzadzi sie giet-
dowy parkiet.

Spotka notowana na gietdzie podlega ciagtemu nadzorowi i regula-
cjom ze strony organoéw nadzoru finansowego. To oznacza koniecznos¢
dostosowania sie do restrykcyjnych przepisoéw dotyczacych sprawoz-
dawczosci i publikowania informacji finansowych. Gietda to otwarta
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platforma, na ktorej wyniki firmy sg dostepne i analizowane przez
inwestorow, analitykow i media, a takze konkurentow. To oznacza, ze
firma narazona jest na presje krotkoterminowych wynikow finanso-
wych i oceny rynku. Wieksza widocznos¢ firmy sprawia, ze moze by¢
trudniejsze utrzymanie konkurencyjnosci na rynku. Wejscie na gietde
wiaze sie tez z koniecznos$cig dbania o interesy akcjonariuszy, ktorych
horyzont inwestycyjny jest rozny, a zadaniem zarzadu jest troszczyc¢
sie o rosnace grono inwestoréw, dostarczajac informacji, organizujac
walne zgromadzenie akcjonariuszy i reagujac na pytania i sugestie, co
wplywa na zdolnos¢ zarzadzania, podejmowania strategicznych decy-
zji i realizowania wlasnej wizji.

Presja okresowego raportowania, zwiekszania wynikow i bycie na
swieczniku sktonity nas do podjecia kolejnych kluczowych decyzji. Roz-
wazaliSmy kolejng emisje, by przenies¢ firme na ,wyzszy” parkiet lub
catkowite zdjecie firmy z gieldy, dzieki przejeciu udziatow przez pry-
watny fundusz inwestycyjny. Jednym z oferentéw byt MCI, ktory od
dtuzszego czasu przygladat sie naszej spotce. ZawarliSmy porozumie-
nie i MCI kupit pakiet wiekszosciowy IAI, obejmujac tacznie 51% udzia-
téw. IAI zostato wycofywane z gietdy, a dotychczasowi akcjonariusze
na NewConnect siegneli po bardzo wysoka premie za swoje zaufanie,
otrzymujac az 36,78 zt za kazdg akcje. ZamkneliSmy wiec rozdziat giet-
dowy, generujac rekordowy zwrot z inwestycji, zwiekszajgc wartosc akcji
z2,55 zt ponad czternastokrotnie w dziewiec lat. Od tej pory zaczeliSmy
rozdzial z inwestorem, ktory dostarczyt nam cennych lekcji w obszarze
przywodztwa i partnerstwa.

Przedsiebiorca i inwestor

Duet przedsiebiorca i inwestor porownywany jest do dobrze dobra-
nej pary matzenskiej. Chociaz na pierwszy rzut oka mogg wydawac
sie dwoma odmiennymi osobowosciami, to sukces tej relacji zalezy
od wspdlnych wartosci i celéw. Obaj partnerzy tej transakcji powinni
dazy¢ do wzrostu wartosci firmy. Dla przedsiebiorcy oznacza to rozwi-
janie biznesu, dla inwestora - uzyskanie zwrotu z inwestycji. Aby unik-
nac¢ porazki, wazne jest, aby przedsiebiorcy i inwestorzy private equity
potrafili sie komunikowac, by znalez¢ wspdlng ptaszczyzne do dziatania
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i wspotpracy. Dobrze zdefiniowane cele inwestycji, klarowna strategia,
elastyczno$¢ obydwu stron mogg pomoc w minimalizacji ryzyka i zwiek-
szeniu szans na sukces inwestycji.

Zbadaj drogi prowadzace do celu. Kazdy przedsiebiorca oczekuje, ze
jego firma bedzie sie rozwija¢, przynosi¢ coraz wieksze zyski i posze-
rzac¢ swoj zasieg, a no to potrzebny jest kapitat. Jesli wlasciciele firmy
rozwazaja uzyskanie finansowania zewnetrznego od inwestora, a jed-
noczesnie chcg zachowac catkowita kontrole operacyjng i strategiczng
swojego przedsiebiorstwa, to private equity nie bedzie trafnym wybo-
rem. Wazne, by doktadnie oceni¢ swoje potrzeby finansowe oraz cele, by
dopasowac odpowiednie formy finansowania, uwzgledniajac koszty nie
tylko te materialne, a takze ryzyka zwigzanego z danym rozwigzaniem.

Zweryfikuj oczekiwania obydwu stron. Przedsiebiorcy czesto szu-
kaja wsparcia finansowego i strategicznego, a inwestorzy private equity
poszukuja okazji do osiggniecia ponadprzecietnego zwrotu z inwesty-
cji. Moze zdarzyc sie, Ze obie strony maja rozmijajace sie oczekiwania,
co moze doprowadzi¢ do porazki inwestycyjnej. Przedsiebiorcy patrza
na swoje firmy z perspektywy dtugoterminowej, dazac do budowania
stabilnego biznesu, ktéry bedzie przynosit zyski przez wiele lat. Z kolei
inwestorzy private equity zaktadajg krotszy czas inwestycji i oczekujg
znacznie szybszego zwrotu kapitalu. Na tym gruncie mogg pojawic sie
zgrzyty i rozczarowania.

Ocen podejscie do ryzyka. Wiekszo$¢ przedsiebiorcow to tzw. racjo-
nalni hazardzisci, ktérzy sa gotowi podejmowac ryzyko w celu rozwoju
firmy, wierzac w jej potencjat lub wartos¢ swojego produktu. Inwestorzy
private equity mogg byc¢ bardziej skoncentrowani na minimalizowaniu
ryzyka inwestycji, poniewaz sg odpowiedzialni wobec swoich inwesto-
réw. Moga preferowac krotszy okres zwrotu kapitatu i dazy¢ do szybkich
zyskow. Przywigzujg wage do kontrolowania potencjalnych zagrozen,
ktére moga negatywnie wplyngc na inwestycje.

Zastanow sie, czy jestes gotow na wspolprace. Specyfika private
equity zaktada, ze inwestorzy oprocz samego kapitatu mogg wnosi¢ do
spoétek wartosci takie jak: doswiadczenie na poziomie strategicznym
i operacyjnym, znajomosc¢ branzy orz rynkow, kontakty z potencjal-
nymi partnerami i klientami oraz biegtos¢ w zarzadzaniu finansami.
Przedsiebiorcy mogg odbierac to jako ingerencje w prowadzenie firmy,
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a réznice zdan w zarzadzaniu operacyjnym moga rodzi¢ konflikty.
Owocna wspolpraca zalezy od elastycznosci i gotowosci do zawiera-
nia kompromisu.

Badz otwarty na zmiany. Prowadzac dziatalno$¢, trzeba by¢ non stop
w dobrej formie, bo nigdy nie wiadomo, kiedy zaczna sie nowe zawody.
Decydujac sie na wspotprace z private equity, trzeba by¢ gotowym na
wszystko. Nieoczekiwane zmiany strategii sa nieodzownym elementem
partnerstwa inwestycyjnego. Dla dtugodystansowca, ktory ceni sobie
state tempo wzrostu, zmiany dynamiki rozwoju moga rodzi¢ frustracje.

Opracuj przejrzysta strategie. Klarowna strategia wyznacza kierunek,
co zmniejsza ryzyko btadzenia po omacku lub podejmowania pochop-
nych decyzji. Pomaga unika¢ podejmowania dziatan, ktore sg tylko
z pozoru rentowne lub przynosza jedynie krotkoterminowa korzysc.
Dlugoterminowa strategia wzrostu moze przynies¢ podobne wyniki co
krotkoterminowe zrywy, przy mniejszym stopniu ryzyka.

Ucz sie i wyciagaj wnioski. Czasami, gdy cos sie konczy, mamy ochote
odkreslic to grubg kreska i nie skupiac sie na tym, co byto. Warto jednak
przeanalizowac¢ osiggniete wyniki, oceni¢ wykonanie poszczegolnych
etapdw zaplanowanej strategii oraz same rezultaty. To btedy uczg bar-
dziej niz sukcesy, wiec warto roztozy¢ je na czynniki.

Dwie strony medalu

Przez ponad dwadziescia trzy lata budowania biznesu, trumféw na
warszawskiej gietdzie, wspotpracy z inwestorem mam na swoim kon-
cie wiele sukcesow, ale tez nie do konca trafnych wyboréw. Kazda biz-
nesowa decyzja niesie za sobg konsekwencje, wiec musimy by¢ gotowi
na to, ze nie zawsze beda one pozytywne. Kiedy osiggamy sukces, to
nie zastanawiamy sie, co poszto nie tak. To niepowodzenia i popetnione
btedy stanowig najcenniejszg lekcje, ktéra moze pomoc unikngé ich
w przysztosci i uksztattowac pewnego rodzaju odpornos¢ biznesowa.
Kazda strategiczna decyzja powinna by¢ szczegoétowo przeanalizowana,
zaréwno pod katem korzysci, jakie mozna osiggnac, jak i ryzyka, ktore
za soba niesie.






LEKCJA NR 9: ZMIANA TO KONIECZNY ELEMENT WZROSTU

Jak poradzic sobie
z wyzwaniami
ziemi niczyje;

Gdy firma rosnie, predzej czy pdézniej wkracza

w tzw. strefe ziemi niczyjej, czyli strefe Smierci.
Jest zbyt mata, by by¢ duza, i zbyt duza,

by z powrotem stac sie mata. Od przeprowadzenia
wtasciwych zmian na tym etapie rozwoju zalezy

by¢ albo nie by¢ organizacji oraz to, jak dynamicznie
bedzie sie rozwijata.

Andrzej Jacaszek, wspotwtasciciel ICAN Institute,
cztonek rady nadzorczej MCl Capital

undusze inwestycyjne interesuja sie firmami, ktére udowod-

nity juz skuteczno$¢ swojego modelu biznesowego, zaznaczyly

swoje miejsce w branzowym krajobrazie poprzez zdobycie zna-
czacych udziatéw w rynku i wygenerowaty zyski oraz wykazaty zdol-
nosc¢ do ich osiggania w przysztosci. Mimo sukceséw na koncie firmy
te czesto borykaja sie z licznymi problemami, ktére uniemozliwiajg im
rozwiniecie skrzydet i zwiekszenie skali dziatalnosci, wystepujg w nich
bowiem symptomy przebywania w tzw. no man’s land, czyli strefie
ziemi niczyjej, czy inaczej mowiac w strefie $mierci. To dobra i zta wia-
domos¢. Dobra, bo z odpowiednim know-how mozna taka firme wypro-
wadzi¢ na sam szczyt, zta poniewaz zlekcewazone symptomy no man’s
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land moga zaprzepasci¢ szanse na rozwoj spotki. Przebywanie w stre-
fie $mierci zdarza sie tylko raz!

Wspomniany termin, spopularyzowany przez Douga Tatuma, autora
ksigzki No Man’s Land: Where Growing Companies Fail, odnosi sie do kry-
tycznego etapu wzrostu, gdy firma wyrosla poza faze start-upu z reguly
jako firma rodzinna lub prowadzona przez przyjaciot, ale jeszcze nie
osiagneta poziomu dojrzalosci i stabilnosci charakterystycznego dla
wiekszych, bardziej ugruntowanych organizacji korporacyjnych. Jest to
czesto trudny i przejSciowy okres, charakteryzujacy sie szybkim wzro-
stem, zwiekszong ztozonoscia oraz potrzeba bardziej zaawansowanych
strategii, bardziej zhierarchizowanej struktury i rozbudowanej trans-
formacyjnej kultury organizacyjnej. Dotychczasowe przewagi stajg sie
bolgczkami, a zatozyciele, ktorzy doprowadzili firme do sukcesu, moga
nieSwiadomie opo6zniac jej dalszy rozwdj, wierzac, ze przysziosc jest
kontynuacjg przesztosci. Dlatego tak wazne na tym etapie jest przygla-
danie sie realiom funkcjonowania organizacji, poszukiwanie sympto-
mow, ktére mogg hamowac jej wzrost, i odpowiednie na nie reagowanie.
Fundusz przychodzi wtedy jako inwestor akcjonariusz, ktory zapew-
nia nie tylko zastrzyk pieniedzy, lecz takze wiedze i metody niezbedne
do pokonania przeszkdd i niesprawnosci zwigzanych z przebywaniem
w sferze $mierci, a takze wej$ciem przedsiebiorstwa w nowy etap roz-
woju firmy, w faze rozwoju korporacyjnego.

Zgodnie z filozofig MCI podpisanie umowy inwestycyjnej to dopiero
poczatek biznesowej podrozy spétki z funduszem. W praktyce fundusz
ma istotny wptyw na kwestie strategiczne, wspierajac zatozyciela firmy
w analizie kierunkow rozwoju biznesu z punktu widzenia pozycjonowania
sie na rynku, definiowania wygrywajacej strategii konkurencyjnej, trans-
formacji kultury organizacyjnej z matej firmy rodzinnej do duzej, lepiej
dziatajacej, ale uwzgledniajgcej elementy tozsamosci i wartosci firmy
z okresu juwenilnego, i w wielu innych kwestiach. Wspétpraca z fundu-
szem ulatwia wyprowadzenie firmy poza strefe Smierci, poniewaz umoz-
liwia obiektywna, ztozong ocene sytuacji i podjecie dziatan stuzacych
dtugofalowemu sukcesowi organizacji. Przyjecie takiej perspektywy cze-
sto jest niemozliwe w wypadku przedsiebiorcow-zatozycieli ze wzgledu
na ich emocjonalny stosunek do biznesu, nierzadko stanowigcego ,,dzieto
ich zycia”, oraz brak wiedzy i doswiadczenia w zarzadzaniu zloZzonymi
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strukturami biznesowymi. Obecnos¢ funduszu inwestycyjnego stanowi
wiec remedium na poradzenie sobie z wyzwaniami etapu no man’s land,
ale pod warunkiem Ze jest polaczona z dziataniami na pozostatych ptasz-
czyznach takich jak: rozwigzanie problemoéw finansowych, szczegolnie
plynnosciowych, dostosowanie sie do rosngcych wymagan rynku i klien-
tow, zatrudnienie nowych wykwalifikowanych menedzeréw, zrozumie-
nie catego modelu biznesowego umozliwiajace jego skalowanie.

No man’s land oznacza strefe niepewnosci i potencjalnej podatno-
$ci firmy na zagrozenia zewnetrzne i wewnetrzne. Moze ona napotyka¢
trudno$ci w utrzymaniu zwinnosci i innowacyjnosci charakterystycznej
dla start-upu czy matej rodzinnej organizacji, a takze borykac sie z kon-
sekwencjami braku odpowiednich do etapu rozwoju struktur czy pro-
ces6w zarzadczych oraz przywodztwa wysokiej proby niezbednego do
dlugotrwatego wzrostu. Aby firma potrafita dostosowac sie do zmiennego
otoczenia i prosperowac w bardziej ztozonym i konkurencyjnym srodowi-
sku, jej liderzy musza zrozumie¢ mechanizmy doprowadzajace do chwi-
lowego impasu i podjac¢ adekwatne do sytuacji dziatania. Co nalezy robic?

1. Dostosuj sie do wymagan
rynku i klientow

Gdy firma sie rozrasta, czesto dochodzi do ograniczenia lub wrecz zani-
kania kontaktow z klientami, ktérych potrzeby nieustannie ewoluuja.
Wiasciciele-menedzerowie nie s3 juz w stanie osobiscie koordynowa¢
wszystkich aspektéw tworzenia i dostarczania wartosci oraz podchodzi¢
indywidualnie, czesto osobiscie, do kazdego klienta, ktory zgtasza sie do
nich z jakgkolwiek sugestig badz problemem. Z tego powodu klienci nie
moga dalej liczy¢ na korzysci zwigzane z wysoka jakoscia i stosunkowo
niska ceng oferowang przez wiascicieli-menedzeréw. Firma staje sie nad-
miernie zorientowana do wewnatrz z uwagi na coraz liczniej wystepujace
problemy operacyjne. Wprowadzanie nowych produktéw dodatkowo
obcigza przepracowane juz zespoty operacyjne i zwieksza poziom ztozo-
nosci biznesu. Zaczyna narasta¢ wrazenie chaosu, co rusz pojawiaja sie
kolejne niesprawnosci prowadzace do pogtebiania sie nieefektywnosci.

Taka sytuacja z czasem przeklada sie na dotkliwe konsekwen-
cje w postaci m.in. spowolnienia wzrostu sprzedazy, spadku jakosci
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i wzrostu liczby skarg, reklamacji od klientow, rosngcego napiecia mie-
dzy sprzedaza, marketingiem a dziatami operacyjnymi, utraty konku-
rencyjnosci w stosunku do starych i nowych graczy w branzy. Spada
zaangazowanie pracownikow, co powoduje nakrecanie sie spirali nie-
kompetencji zarzgdczych. W konsekwencji obniza sie réwniez zadowo-
lenie klientow, ktorym wspotpraca z firma przynosi mniej satysfakcji
i korzysci, poniewaz wraz ze wzrostem skali stracita na elastycznosci,
przez co nie mogg oni liczy¢ na indywidualne podejscie na kazdym
etapie styku z organizacja.

Aby przezwyciezy¢ niedostosowanie do wymagan rynkow i klientow:

« Firma jako catos$¢ musi stac¢ sie dobra w tym, co oferowat klientom

przedsiebiorca-zatozyciel m.in. poprzez uprocesowienie elementow
budowania wartosci w firmie na przyktad poprzez rozwéj i automa-
tyzacje dzialu obstugi klienta. We wspotczesnej obstudze klienta
firma odchodzi od adwersaryjnej relacji, na rzecz wspotpracy, ktora
generuje usprawnienia w dziedzinie nie tylko obstugi, ale tez samej
ofercie wartosci. W jednej z naszych spotek portfelowych zastosowa-
liSmy system wprowadzania zmian w oprogramowaniu dla klienta
W czasie rzeczywistym, tak aby usuwanie niesprawnosci systemu
nie dotyczyto tylko firmy, ktéra jg zgtosita.

 Nalezy zrozumie¢ niedostosowania, szybko znalez¢ rozwigzania,

anastepnie replikowac je przez ludzi w firmie, stawiajgc na bardziej
efektywne procesy. Stosujemy tutaj z sukcesem metody oparte na
koncepciji ,,otwartych strategii”.

Z perspektywy funduszu opanowanie tego problemu wymaga wpro-
wadzenia nowych zasad w organizacji, zbudowania nieistniejacych cze-
sto procesow i rozdystrybuowania wiedzy na ten temat w zespotach.
Zarzadzajacy musza wypracowac balans miedzy efektywnoscia a jako-
$cia, w czym czesto wspieramy ich jako fundusz, dostosowujac takze
strukture organizacji poprzez eliminowanie waskich gardet i uzupet-
nianie niedoborow tam, gdzie to najbardziej dotkliwe. Czasami zato-
zycielowi-wlascicielowi trudno sie pogodzi¢ z utratg bezposredniego
wplywu na jako$¢ obstugi klientow, nieangazowaniem sie w ich sprawy,
ale jest to niezbedne, aby uporzadkowac dziatalnos¢, usprawnic prze-
ptyw informacji i zbudowac trwatg wiarygodnos¢ oparta na solidnych
wartosciach promowanych przez lidera.
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2. Zatrudnij sprawnych menedzeréw

Wraz z rozwojem firmy zmieniajg sie role menedzerskie i kategorie
wyzwan, z jakimi musi radzic sobie kierownictwo. We wczesnym stadium
rozwoju firme tworzg gtéwnie ludzie, ktorzy byli swiadkami jej powsta-
nia. Czesto s3 to cztonkowie rodziny, a nawet jesli nie ma pokrewien-
stwa miedzy pracownikami, to taka panuje w niej atmosfera, w ktorej
zaré6wno pracodawca, jak i pracownicy czuja sie niemal jak w rodzinie.
To buduje tozsamos$c¢ wielu zespoldw, ale w pewnym momencie staje sie
réwniez balastem. Co wiecej, wraz z szybkim rozwojem dochodzi do roz-
dzwieku miedzy posiadanymi przez pierwotnych menedzerow kompe-
tencjami a kwalifikacjami koniecznymi do osiagania dalszych sukcesow
przez wieksza, bardziej dojrzala firme. Z czasem szef musi sie otoczy¢
nowymi najblizszymi wspotpracownikami, podzieli¢ sie wtadzg i wie-
dza na temat meandrow zarzadzania i przewodzenia firmg. Geniuszu
zatozyciela nie da sie bowiem skalowac.

W innym scenariuszu spotka przerasta rozmiarem lub ztozonoscig
prowadzonych operacji nawet swojego tworce, tzn. przestaje by¢ w spo-
sob skuteczny zarzadzana przez przedsiebiorce-zatozyciela, bo ten nie
ma wystarczajacych kompetencji menedzerskich i przywodczych. Wsrod
szczegolnie niepokojgcych symptoméw demaskujgcych problemy na
szczeblu kierownictwa warto wymienic¢ m.in.: decyzje podejmowane
W sposob chaotyczny, coraz czestsze nieprozumienia dotyczgce rol
i obowigzkow, a niekiedy rowniez zamrozony proces podejmowania
decyzji, a niepodjecie decyzji w konkurencyjnym i dynamicznym $ro-
dowisku biznesowym takze jest decyzja. Menedzment dziata pod ciagla
presja i w duzym stresie, traci panowanie nad sytuacjg w firmie, ponie-
waz brakuje mu doswiadczenia i wiedzy adekwatnej do skali dziatalno-
Sci. Ponadto coraz czesciej kluczowi dyrektorzy unikajg samodzielnych
decyzji i polegaja na opinii szefa-przedsiebiorcy, chroniac swoje pozy-
cje i minimalizujac ryzyko btedow.

Aby pokonac te ograniczenia, trzeba podjac konkretne kroki zwia-
zane z utworzeniem profesjonalnego kierownictwa.

« Przedsiebiorca musi zacza¢ od zmian na samym szczycie organiza-

cji, czyli zadbac o rekrutacje i wdrozenie kompetentnego zarzadu.
Kierujemy sie tutaj kilkoma kryteriami, jesli chodzi o kandydatéw:
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potencjatem, czy jest zdolny do zmiany postawy, zachowan, pogla-
déw, czy ma zdolnos$¢ i checi do szybkiego uczenia sie, czy reprezen-
tuje wartosci, ktére jako MCI promujemy, tj. uczciwosc¢, pracowitosé,
nastawienie na ciagly rozwoj osobisty, ciekawos¢ swiata, zdolnos¢
do pracy zespotowe;j.

Po stworzeniu profesjonalnego zarzadu nalezy zadbac o jakos¢
zarzadzania rowniez na nizszych szczeblach firmy. Rola wysokiej

kadry menedzerskiej sredniego szczebla jest kluczowa w prze-
prowadzeniu firmy przez no man’s land. Jako MCI systematycznie
szkolimy w dziedzinie zarzadzania i przywddztwa sredni szcze-
bel kadry menedzerskiej, budujac takze rezerwe kadrowa dla
naszych innych spotek portfelowych, czesto z mysla o awansach
diagonalnych.

Czesto sam przedsiebiorca-zatozyciel musi popracowac nad sobg
i zmiang sposobu myslenia na bardziej korporacyjny. Nierzadko
wymaga to od niego zdobycia nowej wiedzy i nowych umiejetno-
§ci, a potem zmiany metod dzialania w organizacji.

Warto przy tym wspomnie¢, Ze planowanie sukcesji obejmuje
identyfikacje i przygotowanie kolejnego pokolenia liderow, kto-
rzy maja niezbedne umiejetnosci i doswiadczenie do dalszego
prowadzenia firmy. W gre wchodzi zaréwno zatrudnianie kan-
dydatéw z zewnatrz, jak i promowanie oraz rozwijanie talen-

tow wewnetrznych. Decyzje sg uzaleznione od sytuacji w firmie,
o czym juz wielokrotnie sie przekonali dyrektorzy spotek zarza-
dzajacych portfelami. Nasze bogate, wieloletnie doswiadczenia
w tym zakresie doprowadzily nas do wypracowania systemu roz-
woju talentow menedzerskich, potgczonego z atrakcyjnym syste-
mem motywacyjnym.

Bywa, ze do zmian na najwyzszym stanowisku nie dochodzi ze

wzgledu na wysokie kwalifikacje i do§wiadczenie biznesowe prezesa,
ktore wystarcza, by spotka poradzita sobie z wyzwaniami wzrostu. Nie-

kiedy jednak konieczne jest przejSciowe wsparcie ze strony zespotu
funduszu lub wrecz trwate zastgpienie zatozyciela doswiadczonym,
ale sprawdzonym przez MCI prezesem. Przekazanie biezacego zarza-

dzania w rece profesjonalnego zarzadu nigdy nie jest proste. Co zro-
zumiate, bardzo czesto zatozyciele do$¢ emocjonalnie traktujg biznes,
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ktory zaktadali. Z perspektywy czasu, gdy emocje juz opadna, widza
wartos$¢, jakg wnosi profesjonalne zarzadzanie i przyznaja, ze w wielu
dziedzinach nie mieli wystarczajacych kompetencji.

Proces takiego przekazania sterow przeprowadziliSmy juz w kilku
spotkach. Z jego plynnoscia bylo roznie, ale zawsze przedsiebiorca-
zatozyciel pozostawat w spotce, zajmujac w niej wazne stanowisko:
przewodniczacego, cztonka rady nadzorczej czy cztonka zarzadu ds.
finansowych, osoby odpowiadajgcej za dalszy rozwoj produktu czy
tez szefa innowacji. W interesie spo6tki jest bowiem korzystanie z wie-
dzy zatozyciela, ktéry jak nikt inny zna swoja firme, jej oferte wartosci
i klientéw. Wazne jest jednak rozdystrybuowanie informacji o mean-
drach funkcjonowania firmy szerzej wsrod kluczowych menedzerow,
aby jedynym depozytariuszem wiedzy na ten temat nie byl przedsie-
biorca-zalozyciel, gdyz jest to zbyt ryzykowne i nieefektywne przy wiek-
szej skali biznesu.

Moge podzieli¢ sie dwoma przyktadami z historii funduszu, ktore
obrazuja, jak réznorodne podejscia w tym obszarze mozna zastoso-
wac. W przypadku Answear na poczatku wspotpracy z funduszem
pomagali$my prezesowi Krzysztofowi Bajotkowi, zatozycielowi spotki,
zrekrutowac dyrektora finansowego oraz trzech menedzeréw odpowie-
dzialnych za dane rynki. Nie byto koniecznosci przechodzenia z modelu
start-upowego do takiego, w ktorym stery przejmuje wynajety zarzad,
poniewaz pan Krzysztof miat sprawdzony system dziatania i rownie
sprawdzony zespot, zdolny do szybkiego uczenia sie w warunkach przy-
Spieszonej transformacji. Posiadat takze cechy przywodcze, ktore pomo-
gty wspdlnie korporacjonalizowac dziatalnos¢ spotki

Zkolei w wypadku IAI potozylismy mocny nacisk na sukcesje zarzadu
iprofesjonalizacje kadry menedzerskiej. Te decyzje podjelismy w poro-
zumieniu z panem Pawlem Fornalskim, ktory jako zatozyciel spotki
latami nig kierowat. UzgodniliSmy z nim, Ze zmieni stanowisko na prze-
wodniczacego rady nadzorczej i z poziomu wiascicielskiego bedzie
nadzorowat spotke, jako aktywny non-executive director. Natomiast
na stanowiska zarzadcze powotaliémy wspdlnie z zatozycielami pro-
fesjonalnych menedzeréw, posiadajacych wiedze i doswiadczenie kor-
poracyjne. Wiecej na tematy firm Answear i IAI mozna przeczytac
w rozdziatach 3, 8i13.
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3. Zrozum swoj model biznesowy

Gdy firma wkracza w etap no man’s land jej model biznesowy uniemoz-
liwia skalowanie biznesu oraz szybkie reagowanie na pojawiajgce sie
szanse i zagrozenia, a na domiar ztego przyczynia sie do przeciazenia
decyzyjnego czotowych menedzerow. Model biznesowy staje sie bowiem
nieadekwatny do skali dziatalnosci, jakg juz firma osiagnela, jest zbyt
zlozony i wymaga zbyt duzego zaangazowania ze strony menedzerow.

Aby przezwyciezy¢ niesprawnosci modelu biznesowego, firma jako

catos¢ musi stac sie dobra w tym, co na poczatku dziatalnosci ofero-
wat klientom przedsiebiorca-zatozyciel w rozumieniu oferty warto-
$ci, a nastepnie zadbac o skalowalnos¢. Przed podjeciem dziatan warto
odpowiedziec¢ sobie na dwa pytania:

« Czy model biznesowy wyczerpat mozliwosci generowania przycho-
dow i zyskéw, poniewaz utracit przewage konkurencyjna, klienci
odeszli do innego dostawcy (nawet ci najbardziej lojalni), oferta
wartosci nie dziata na klientéw, a moze firma ma niekonkuren-
cyjne ceny? Trzeba przemysle¢, jak sprawic¢, aby model biznesowy
ulegal systematycznej transformacji w obszarze: oferty wartosci,
segmentéw obstugiwanych klientow, zwiekszania ich lojalnosci,
rozszerzania sie na nowe rynki, poszerzania i usprawniania kana-
16w dystrybucyjnych, prowadzenia inteligentnej polityki cenowej,
kluczowych procesow, kluczowych zasobow i relacji z kluczowymi
dostawcami.

« Czy model zaczyna generowac za duze koszty, poniewaz kluczowe
procesy sa przestarzate i nieefektywne, dotychczasowe kanaty dys-
trybucyijne sg za drogie, kluczowe zasoby ulegajg wyczerpaniu lub
traca na znaczeniu, a nowe zasoby sg za drogie?

Wré¢my pamiecig do 2010 roku, gdy fundusz MCI kupit udziaty

w Grupie Morele, dostarczajac jej nie tylko kapitatu na rozwdj, ale row-
niez niezbednej eksperckiej wiedzy. Przede wszystkim zainwestowane
srodki poszly na zakupy, aby zatowarowac sklep i poszerzy¢ portfolio
sprzedawanych produktow. Sklep Morele.net nie musiat sie juz skupiac
na utrzymaniu wynikéw operacyjnych. Teraz mégt skierowac uwage na
przebudowe modelu biznesowego. MCI pomogt tez zarzadzac finan-
sami w taki sposéb, zeby kapital obrotowy miat wartos¢ negatywna.
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W teorii rzecz wyglada prosto - chodzito o to, aby faktury kosztowe za
towary wystawiane na platformie nie byty regulowane wczesniej niz
faktury przychodowe ze sprzedazy od koncowych klientéw. W praktyce
wymagato to m.in. wynegocjowania z kontrahentami nowych warun-
kow platnosci oraz zmiany zasad wspotpracy. Dzieki know-how fundu-
szu spotce udato sie uzyskac zdecydowanie lepsze terminy regulowania
zobowiazan i znaczaco poprawic¢ przeptywy finansowe. To byt pierw-
szy widoczny efekt wspélpracy, co pokazuje, ze nawet na poczatkowym
etapie inwestycji mozna dokonywa¢ pozytywnych zmian zwiekszajg-
cych efektywnos¢ modelu biznesowego. O kolejnych transformacjach
ibudowaniu dtugofalowej wartosci w tym aspekcie wiecej szczegotow
mozna znalez¢ w rozdziale 16 tej ksigzki.

4. Pozyskaj zrédta finansowania

Firmy decydujace sie na rozwoj ramie w ramie z funduszem inwesty-
cyjnym nie maja juz tego dylematu, poniewaz pozyskuja finansowa-
nie, a w wypadku wspéipracy z MCI dodatkowo bezcenne wsparcie
w pokonywaniu barier rozwoju. Dyrektorzy inwestycyjni MCI angazuja
sie w budowanie silnego zespotu zarzadzajacego, doskonalenie proce-
soéw operacyjnych, budowanie elastycznych struktur organizacyjnych
i dostosowanie kultury firmy do zmieniajacego sie krajobrazu organi-
zacyjnego zgodnie z filozofig smart money promowang przez fundusz.

Cze$¢ funduszy inwestycyjnych, inwestujgc w aktywa, alokuje swdj
kapitat w formie inwestycji stricte finansowej - oczekuja, ze przedsie-
biorca, majac jasny plan rozwoju, zrealizuje go samodzielnie bez zaan-
gazowania funduszu. Natomiast MCI stara sie, aby wsparcie wykraczato
poza przelanie srodkow na konto spotki. Zakladamy, ze finansowanie
rozwoju to dopiero poczatek wspolpracy ze spotka. Nasza pomoc jest
wielowymiarowa i opiera sie na doswiadczeniu kadry zarzadzajacej fun-
duszu, jej szerokiej sieci kontaktow oraz menedzerow kilkudziesieciu
spotek portfelowych (dziatajgcych na réznych rynkach czy tez w roz-
nych modelach biznesowych).

Pozwala to niejednokrotnie na szybsze dotarcie do koniecznej wie-
dzy i wspieranie spétek w kazdym kluczowym aspekcie, poczagwszy od
definiowania strategii biznesowej, poprzez ocene potencjalnych spotek
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do przejecia, wsparcie w rekrutacji kluczowego personelu czy tez pomoc
w pozyskaniu dalszego finansowania. W zwigzku z tym dyrektorzy inwe-
stycyjni MCI znaja od podszewki wszystkie symptomy etapu no man’s
landinarzedzia do wyprowadzenia firmy na $ciezke wzrostu. Jako rada
nadzorcza MCI bardzo czesto konsultujemy z dyrektorami inwestycyj-
nymi odrebne studia przypadkdw, tworzac i rozszerzajac know-how fun-
duszu MCI, ktére wykorzystujemy w nowych, ciekawych i za kazdym
razem innych inwestycjach naszej firmy.



LEKCJA NR 10: OTACZAJ SIE DOBRYMI PARTNERAMI

Kluczem
do sukcesu
jest prostota

Budowanie silnej grupy na rynku poréwnywarek
ubezpieczen online w regionie EU-CEE to ambitne zadanie,
ale historia Grupy Netrisk pokazuje, ze z odpowiednim
know-how jest to mozliwe. Dzigki dwutorowej strategii
rozwoju, profesjonalnej kadrze zarzadzajacej, Swietnym
pracownikom i umiejetnosci dostrzegania okazji staliSmy
sie liderem na rynku, a nasza kolekcja przejec jest rownie
imponujaca jak nasza oferta.

Robert Sokotowski, prezes Grupy Netrisk

zieki platformom online Grupy Netrisk, dostepnym w szeSciu

krajach, klienci mogg dokona¢ $wiadomego wyboru ubezpie-

czen, produktow bankowych czy ustug telekomunikacyjnych.
Za ich posrednictwem weryfikujg ceny i zakres, a takze zapoznaja sie
zrekomendacjami - tymi stworzonymi przez innych klientéw oraz przez
ekspertow. Oznacza to, ze mamy przywilej rozwijania niezwykle przy-
datnejiuzytecznej zarowno spotecznie, jak i biznesowo - ustugi. Nasza
misjg jest utatwienie klientom wyboru ubezpieczen i innych produktow
cyfrowych, a w szczegdlnosci uwolnienie ich od zmudnego samodziel-
nego poréwnywania tego typu ofert i umozliwienie oszczednosci rzedu
20-40%. Poprzez tworzone przez nas rankingi ksztaltujemy rowniez
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Przeglad strategii Grupy Netrisk

« taczny rynek Europy Srodkowo-Wschodniej jest duzy i rosnie...

» Ponad 80 milionéw klientéw w zasiegu dziatania w 6 krajach z tgcznym
przypisem sktadki GWP (gross written premium) w ubezpieczeniach majat-
kowych ponad 25 mld EUR

« Wyzszy wzrost PKB i GWP w Europie Srodkowo-Wschodniej niz w Europie
Zachodniej

« Penetracja OPC (poréwnywarek cen) jest nizsza niz w Europie Zachodniej;
z czasem nadrobi zalegtosci

« Biorgc pod uwage ograniczony rozmiar wigkszosci rynkéw w Europie
Srodkowo-Wschodniej, ryzyko zwigzane z nowymi podmiotami jest nizsze
na rynkach, na ktérych dominuja zwyciezcy, tacy jak OPC/poréwnywarki

« Przektada sie to na nizsze CAC (przecietny koszt pozyskania klienta),
lepsze utrzymanie klientéw, a tym samym - lepsze marze

» Wiodaca pozycja w kraju daje grupie znaczng przewage nad lokalnymi
dostawcami/ubezpieczycielami (szerszy panel ubezpieczycieli, wyzsze
prowizje itp.)

» Wieksza skala finansowa grupy umozliwia ciggte inwestycje w produkty
i innowacje zaréwno na poziomie grupy, jak i kraju

« Réznica w dojrzatoéci OPC/poréwnywarek miedzy rynkami Europy Srod-
kowo-Wschodniej stwarza znaczne mozliwosci dzielenia sie najlepszymi
praktykami w zakresie m.in. marketingu cyfrowego, optymalizacji przepty-
wu pracy, struktury prowizji, analizy danych i konwersji call center

» Lokalne ryzyko operacyjne jest ograniczane na poziomie regionalnym
(np. koncentracja dostawcéw, regulacje, waluta, konkurencja), podczas gdy
pojawity sie nowe mozliwosci strategicznej wspétpracy z regionalnymi
partnerami i ubezpieczycielami

podejscie ubezpieczycieli do kreowania przez nich produktéw ubez-
pieczeniowych, gdyz czesto z wlasnej inicjatywy sprawdzaja oni swoje
oferty na tle konkurencji z danej kategorii. Co wiecej, specyfika naszego
modelu biznesowego pozwala na niemal bezkosztowe (z wyjatkiem
kosztow marketingowych) skalowanie biznesu po osiagnieciu okreslo-
nej liczby klientow. Jest wiele biznesow, ktore sg spotecznie potrzebne,
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ale nie da sie na nich zarobi¢, natomiast w wypadku Netrisk laczymy
potrzebe rynkowa i spoteczna z efektywnoscia biznesowa. Nic dziwnego,
ze kilka lat temu nasz potencjat dostrzeglty fundusze inwestycyjne, kto-
rych wsparcie finansowe i know-how pomogty nam rozwinga¢ skrzydta.

Tory wzrostu i sygnalizacja pozytywna

Historia Netriska zaczela sie na Wegrzech i siega 1994 roku, gdy $wiat
ubezpieczeniowy byt zdecydowanie bardziej analogowy. Zatozyciele
firmy szybko sie jednak zorientowali, Ze obecnos$¢ w internecie to przy-
sztos¢, dlatego zaczeli rozwijac cyfrowe kanaty sprzedazy. W 2010 roku
w firme zainwestowat fundusz private equity (PE) Enterprise Investors,
odkupujac ja z rak wlascicieli (zalozyciela i inwestora finansowego) za
23 mln EUR. W koncu 2017 roku spoétke przejgt MCI. Warto$¢ transak-
cji wspotfinansowanej przez Mezzanine Management i Bank Gospodar-
stwa Krajowego wyniosta 56,5 mln EUR.

Z kolei w 2020 roku MCI, chcac wspiera¢ dalszy rozwdj Netriska -
dokonac¢ czesciowego wyjscia z inwestycji, ale i pozyska¢ finansowa-
nie na kolejne inwestycje - sprzedato wiekszosciowy pakiet w firmie
TA Associates wiodgcej $wiatowej firmie PE za 55 mln EUR. Realizu-
jac zwrot z inwestycji na poziomie 3,0x CoC (ang. Certificate of Confor-
mity) i 73% IRR (ang. internal rate of return). Tym samym zaczeliSmy
nowy rozdziat w historii Netriska, dokonujac ekspansji miedzynarodo-
wej i wewnatrz kraju. KontynuowaliSmy rowniez rozwdj organiczny.
Poczawszy od 2018 roku zwiekszyliSmy nasza obecnosc z jednego kraju
do szesciu i wygenerowalismy 10-krotny wzrost przychodow. Przejecia
lokalnych brokerow dziatajacych w internecie udato nam sie finanso-
wac naszymi zyskami oraz pieniedzmi pozyskanymi z banku Goldman
Sachs i Arcmont Asset Management.

Wspétpraca z funduszami byta nieodzowna, poniewaz zapewnita
kapitat, a przede wszystkim know-how, jak podejs¢ do tego typu transak-
cji. Inwestycja renomowanych funduszy w spotke jest czyms w rodzaju
wsparcia promocyjnego, wyrazem zaufania, Ze sie jej powiedzie i bedzie
najlepsza w swojej branzy. W takiej sytuacji dochodzi do zjawiska sygna-
lizacji pozytywnej i wptywu marki funduszu na spotke portfelows.
W wypadku Netriska ta wspotpraca przyniosta dwa pozytywne efekty.
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Po pierwsze, partnerstwo z TA otworzyto nam droge do renomowanych
instytucji finansowych. Po drugie, zyskaliSmy wiarygodnos¢ na rynku
fuzjiiprzejec, stajac sie atrakcyjnym, solidnym i wiarygodnym nabywca
dla przedsiebiorcow. Z TA i MCI pracujemy na co dzien i uwazamy ich
za cze$¢ naszego zespotu. W trakcie negocjacji transakcyjnych ich zaan-
gazowanie jest ogromne.

Bezcenny know-how funduszy

Aby zrealizowa¢ ambitny plan rozwoju od lokalnego gracza do mie-
dzynarodowego czempiona w regionie krok po kroku poszerzaliSmy
nasze portfolio poréwnywarek internetowych, ktére obejmuje dzi-
siaj Netrisk.hu (Wegry), Durchblicker.at (Austria), Klik.cz (Czechy),
Netfinancie.sk (Stowacja) i Edrauda.lt (Litwa). Dzieki partnerstwu
z Grupa Bauer Media na koniec 2023 roku dotgczyliSmy do naszego port-
folio porownywarki internetowe Bauera w CEE takie jak Rankomat.pl
(Polska), ePojisteni.cz i Srovnejto.cz (Czechy) oraz Superpoistenie.sk
(Stowacja). W wyniku transakcji potgczona Grupa Netrisk rozszerzyta
swoj zasieg do okoto 80 miliondéw potencjalnych klientow w szesciu
krajach Unii Europejskiej. (Zobacz mape naszej ekspansji zatytutowana
Rozwdj Grupy Netrisk w Europie oraz historie naszego rozwoju w ramce
Historia organicznego i nieorganicznego wzrostu Grupy Netrisk w Euro-
pie Srodkowo-Wschodniej.)

Dzieki naszym partnerom PE potrafiliSmy dotrze¢ do oséb sprzeda-
jacych swoje firmy i tak ustrukturyzowac transakcje, by stata sie ona
dla nich niezwykle atrakcyjna. Przedsiebiorcy ci mogli czes$¢ pienie-
dzy, ktore zarobili na sprzedazy, wlozy¢ do Grupy na poziomie regionu.
Dzieki temu przestali ryzykowac swoimi funduszami we wtasnym kraju,
ale inwestowali w wiekszg strukture, stajac sie matymi wspotwtlascicie-
lami Grupy Netrisk, ktora jest zdecydowanie wieksza niz lokalne firmy.
Takie podejscie (tzw. roll over) pomogto nam w wypadku zakupu cze-
skiego Klika, wegierskiego Biztositasa oraz litewskiej Edraudy.

Bauer réwniez stat sie naszym udziatowcem, wierzac w korzysci, jakie
moze uzyskac z budowania skali w ramach Grupy Netrisk oraz wartos¢,
ktora mogliby$my wygenerowac jako wiekszy gracz. Founderzy i firmy,
ktére z nami zainwestowatly, sa nie tylko zadowolone z potencjatu
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dwu- czy trzykrotnego zwrotu z ich inwestycji, ale w duzej mierze row-
niez na ten zwrot z inwestycji pracuja, angazujac sie w dziatalnos¢ lokal-
nych spétek. Mamy wiec po swojej stronie wilascicieli, ktorzy jak nikt
inny znaja swoje firmy i sg zmotywowani, aby dziataty one jak najlepiej.
Nigdy nie widziatem tak zjednoczonego i zdeterminowanego zespotu.

Wielowymiarowe zaufanie

Nasze plany rozwoju udaje sie urzeczywistni¢, poniewaz nie skupiamy
sie wylacznie na byciu wiarygodnym partnerem w M&A, lecz codzien-
nie dbamy o nasz wizerunek w oczach klientéw. W tym celu budu-
jemy zaufanie do naszych marek, nie tylko deklarujac uczciwos¢, ale
i tak postepujac. Obecnie nasze brandy stanowia jeden z naszych naj-
wiekszych zasobow, niektére majg rozpoznawalno$¢ w kraju na pozio-
mie 60%-80%, jak np. Netrisk na Wegrzech, Durchblicker w Austrii czy
Rankomat w Polsce. Na co dzien w naszych poréwnywarkach stosu-
jemy wiele modeli rozliczeniowych, m.in. prowizje od ubezpieczycieli
za sprzedaz ubezpieczenia za posrednictwem naszej strony. Potencjal-
nie mogtoby to budzi¢ podejrzenia klientéw, ze bedziemy faworyzowac
okreslone produkty ubezpieczeniowe. My jednak nigdy nie priorytety-
zujemy sprzedazy wokot tych prowizji.

Sprzedaz i rankowanie produktéw s3 zawsze bezwzglednie nieza-
lezne od tych prowizji. Ponadto wystawiamy wszystkich partnerow na
naszych panelach, nawet tych, ktorzy sie u nas nie reklamujg lub maja
opory przed wspotpraca. Dostarczamy w ten sposob petnych informa-
¢ji o mozliwosciach ubezpieczenia w danej kategorii. Z naszych list eli-
minujemy wytacznie oferty firm ubezpieczeniowych lub bankéw, ktore
przez organy kontrolne w danym panstwie sg uznawane za niewiary-
godne. Konsekwentnie trzymajac sie tych zasad, dajemy uzytkowni-
kom naszych poréwnywarek gwarancje uczciwosci i transparentnosci.

Dostarczamy klientom rzetelnych informacji na temat ubezpieczen,
chcacuswiadomic ich o potencjalnych ryzykach i wspiera¢ w podejmo-
waniu waznych decyzji. To sie optaca, poniewaz 83% przychoddw pocho-
dzi z powtarzajgcych sie prowizji ubezpieczeniowych, z czego 45-75%
z automatycznych przedtuzen, co oznacza, ze klienci traktujg nas jako
zaufanego doradce, do ktorego chetnie wracajg. Sadze, ze takie podejscie
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Historia organicznego i nieorganicznego wzrostu Grupy
Netrisk w Europie Srodkowo-Wschodniej

« 10-krotny wzrost przychodéw od 2018 do 2023 (prognoza)

+ 1994 r. - w Budapeszcie powstaje firma Netrisk.hu (obecnie Grupa
Netrisk), ktéra stata sie wiodgcym internetowym brokerem ubezpieczer
majatkowych i osobowych na Wegrzech

+ 0od 2019 r. - rozpoczynamy regionalny rozwdj Netriska poprzez przejecia

» 19 grudnia 2019 r. — przejmujemy Biztositas.hu, gracza numer 2
na Wegrzech, celem konsolidacji rynku

+ 20 maja 2020 r. - finalizujemy pierwsze miedzynarodowe przejecie
Netriska, dzieki czemu do naszego portfolio trafia Klik.cz, gracz numer
2 w Czechach

« 21 marca 2021 r. - przejmujemy Porovnej24.cz i Netfinancie.sk,
aby wzmocnié swojg pozycje w Czechach i wejs¢ na Stowacje

» 21 sierpnia 2021 r. — rozszerzamy dziatalno$¢ na kraje battyckie,
przejmujac Edrauda.lt

+ 22 lutego 2022 r. - nabywamy firme Durchblicker.at w Austrii. Byto
to pierwsze przejecie przez Grupe firmy OPC w Europie Zachodniej

» 23 wrzesnia 2023 r. — ogtaszamy przejecie Srovnejto.cz i Rankomatu.
pl od Bauer Media Group, ktéra od tej pory staje sie udziatowcem
mniejszoSciowym. W ten sposdb umacniamy pozycje grupy w Czechach
i na Stowacji oraz umozliwiamy sobie wejscie do Polski (Rankomat).
Osiggamy wiodaca pozycje na 6 rynkach w CEE.

daje nam przewage, zarowno gdy mowa o naszych klientach, jak i pra-
cownikach. O wiele fatwiej budowac zespoty, skupiajac ich cztonkow
wokot sensownego celu. Ludzie chca dzisiaj wykonywacé prace, ktorej
towarzyszy wyzszy sens, w ktorej moga robic cos wartosciowego i mie¢
poczucie pomagania innym.

Poza przejeciami caly czas rozwijamy sie organicznie. Bliska jest nam
regula 40, ktora mowi, ze tgczna stopa wzrostu przychodéw i marza
zysku firmy technologicznej, bo za taka sie takze uwazamy, powinna
by¢ réwna 40% lub przekraczac te warto$¢. Firmy SaaS, ktorym udaje sie
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przeskoczy¢ ten putap, generujg zyski w zrownowazonym tempie, a jed-
noczesnie szybciej rosna. Nam, mimo zawirowan makroekonomicznych,
udaje sie rozwija¢ w zgodzie z tymi zatozeniami.

Poszukiwanie synergii
i zachowywanie lokalnego kolorytu

Kumulowanie doswiadczen z kilku rynkéow sprawia, Ze mozemy rozpo-
wszechnia¢ pomysty w regionie, a przy tym nadal zachowywac lokalny
koloryt. Nie unifikujemy, od strony IT, platform online w poszczegol-
nych krajach, poniewaz majg one swojg specyfike wynikajaca z dojrza-
tosci cyfrowej klientdw, ich zwyczajow zakupowych, rozwoju cyfrowego
kraju czy popularnosci ubezpieczen online.

Na przyktad w Czechach 70% sprzedazy odbywa sie jeszcze telefo-
nicznie, w Polsce i na Wegrzech proporcje wynosza niemal po6t na pot,
podczas gdy w Litwie 99% zamowien pochodzi z kanatow online. Swoja
droga, gdy przejmowali$my Edraude (litewska spétke bedgca wiascicie-
lem poréwnywarki ubezpieczeniowej Edrauda.lt), jej zespot liczyt zale-
dwie 7 osob, a obstugiwat 120 tysiecy klientéw. To niezwykle efektywna
maszyna, co wynika z ponadprzecietnego poziomu digitalizacji Litwy.
Bazujac tylko na tych przyktadach, z tatwoscig mozna doj$¢ do wnio-
sku, ze unifikacja wszystkich platform nie bylaby najrozsadniejszym
rozwigzaniem, poniewaz rynki w naszym portfolio znaczaco sie r6znia.
Poza tym zatrzymataby rozwoj lokalny kosztem wdrazania nowych sys-
temow. Taréznorodnos¢ pomaga nam jednak doskonalic sie w zakresie
m.in. marketingu cyfrowego, optymalizacji przeptywu pracy, struktury
prowizji, analizy danych i konwersji call center.

Na co dzien dzialamy w modelu hub-and-spoke, co pozwala zadba¢
o rownowage pomiedzy elastycznoscia a standaryzacja, ktora wspiera
innowacje cyfrowe bez uszczerbku na szybkosci dziatania i doswiad-
czeniach uzytkownikéw w réznych krajach. Dlatego catos¢ grupy jest
koordynowana centralnie, ale poszczegolne poréwnywarki dziatajag
lokalnie we wlasnym zakresie, bo ich pracownicy lepiej znajg specy-
fike rynku i takie podejscie gwarantuje nam zwinnosc¢. Jedynym obsza-
rem, ktory integrujemy w 100%, sg finanse. Tworzymy jeden dziat
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Rozwéj Grupy Netrisk w Europie

edrauda.lt
rankomat.pl
srovnejto.cz durchblicker.at netrisk.hu netfinancie.sk
ePojisteni.cz biztositds.hu  superpoistenie.sk

klik.cz

finansowy, ktérym zarzadza grupowy CFO, poniewaz musimy kontro-
lowac finanse na biezgco.

Rozwaznie inwestujemy w technologie, co oznacza, Ze nie dokonu-
jemy rewolucyjnych zmian tam, gdzie sg one zbedne. Tam, gdzie mozemy
i gdzie sie to optaca, wprowadzamy nowe rozwigzania, ale nie wymie-
niamy wszystkich mozliwych systemdw, bo to zbyt kapitatochtonne i bar-
dzo czasochtonne. Na przyktad, gdy wybieramy systemy takie jak CRM
czy do obstugi call center, staramy sie bazowac na 2-3 dostawcach, tak by
nie zwiekszac liczby systemdw, a w miare mozliwosci je uspdjniaé, bo to
utatwia nam zbieranie, analizowanie i porownywanie danych.

Ponadto staramy sie rozbudowywac wertykalnie, dzieki czemu
mozna u nas porownywac nie tylko ubezpieczenia, ale tez karty, kredyty,
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hipoteki, dostawcéw energii czy oferty firm komdrkowych. W niekto-
rych krajach doliczamy sie niemal 30 wertykali, a jeszcze moglibysSmy
poszerzy¢ mozliwosci. Robimy wszystko krok po kroku, mierzgc sity na
zamiary i weryfikujac skutecznosc dzieki zaawansowanym pomiarom.

Miedzynarodowe zespoty

Szukamy réznych sposobow na transgraniczng wspotprace, ktora realizu-
jemy w metodyce Agile. Tworzymy zespoty odpowiedzialne za realizacje
konkretnych ambitnych celéw. Nazywamy je tribe’ami. Tribe marketin-
gowy zajmuje sie obecnie zaadaptowaniem najlepszych praktyk wyko-
rzystywanych w kampaniach telewizyjnych na Litwie, w Czechach i na
Stowacjiiprzeniesienie ich do Wegier, gdzie dotychczas nie wykorzysty-
waliSmy tego kanatu. Tribe ds. cyberbezpieczenstwa prowadzi projekt,
ktory ma wyeliminowac potencjalne ryzyko do minimum i usystematy-
zowac bezpieczenstwo cyfrowe naszej firmy i naszych klientow, zwiek-
szajac tym samym ich zaufanie do nas.

Inny zespot zajmuje sie podnoszeniem efektywnosci sprzedazy,
poniewaz zauwazyliSmy znaczace réznice w skutecznosci naszych call
center. W jednym kraju rekordzisci sprzedaja nawet 230 polis miesiecz-
nie, podczas gdy w innym 40. Sa to znaczace roznice, ktorych podtoze
jest wielowymiarowe, jednak po rozpowszechnianiu wiedzy o najlep-
szych praktykach sprzedazowych udaje sie te réznice zniwelowac.

Cho¢ zachowujemy unikalny charakter poréwnywarek, bo sg one naj-
lepiej dopasowane do swoich rynkéw pod katem uzytecznosci, w wielu
wypadkach po dokonanych przejeciach udaje nam sie nie tylko zwiek-
szy¢ pozycje konkurencyijna, ale tez wykorzystywac unikalne know-how
zrynkow. Szczegodlnie pomocne bywa to w obszarze marketingu. Dzieki
wymianie informacji dotyczacych kilku réznych europejskich rynkow
dostrzegliSmy pewne niuanse zwigzane z komunikacjg marketingowa
i preferencjami klientéw, co pozwolito nam w bardziej efektywny spo-
sob dysponowac budzetem na reklame.

Nasz piecioosobowy zespot analityczny buduje wiele modeli ekono-
metrycznych na bazie ogromnych zbiorow danych i duzej liczby testow,
jakie realizujemy w réznych krajach. Duzo analizujemy i wyciggamy wnio-
ski, gdzie kryjg sie mozliwosci optymalizacji dziatan marketingowych,
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wznowien umoéw, cross-sellingu, dziatan call center itp. Dzieki temu dowie-
dzieliSmy sie m.in., Ze nie warto inwestowac w drogie spoty, bo poziom
naktadow w kreacje marketingowa nie jest proporcjonalny do jej efek-
téw sprzedazowych. Bardziej liczy sie bowiem odpowiedni czas emisji.
Na przyktad z naszych doswiadczen wynika, Ze nie optaca sie emitowac
reklam w prime timie, przed meczami albo wich trakcie, mimo Ze to gwa-
rantuje milionowa widownie. Co z tego, skoro nikt nie zadzwoni ani nie
wejdzie na nasza strone, bo wszyscy chcg dalej ogladac¢ rywalizacje na
matym ekranie. W swoich budzetach zaktadamy okoto 40% wydatkéw
na telewizje, co stanowi przeciwwage do dziatan na platformie Google.
Dzieki naszym modelom ekonometrycznym nierzadko okazuje sie, ze to
kanatl TV pozwala nam pozyskac klientow w tanszy sposob.

W prostocie sita

Ludzie uzywajg duzo buzzwordéw, zeby opisa¢ to, czego dokonali,
tymczasem my staramy sie wybierac proste rozwigzania, ktére po pro-
stu dziataja. Gdybym miat wymienic¢ trzy fundamenty sukcesu Grupy
Netrisk, postawilbym na ,,pozytywna paranoje”, znajomos$¢ rynkow
i umiejetnos¢ nawiazywania dobrych partnerstw.

1. ,,Pozytywna paranoja”. Nigdy nie spoczywamy na laurach, nawet
po przelomowej transakcji nie jesteSmy w pelni usatysfakcjo-
nowani, tylko ciagle gtowkujemy, jak doskonali¢ naszg oferte,
ekosystem i efektywnos¢ biznesowa. Wybiegamy myslami w przy-
szlo$¢, zadajac sobie pytania: ,,Co moze za chwile nastapic¢? Czy
rynkiem wstrzasng jakie$ wydarzenia? Jak sie zabezpieczy¢ przed
ich konsekwencjami?”. Takie podej$cie dominuje nie tylko wsrod
kadry zarzadzajacej, udato sie je nam zaszczepi¢ réwniez wsrod
pracownikow.

2. Znajomos¢ rynkow. Doglebna wiedza na temat specyfiki biznesu
online w poszczegolnych krajach jest niezbedna, aby osiggnac satys-
fakcjonujgce rezultaty. Zrozumienie zwyczajow zakupowych klien-
tow, potencjatu danego rynku, a takze poznanie dobrych i ztych
praktyk charakterystycznych dla poszczegolnych krajow to klucz
do sukcesu. Nie da sie, szczegdlnie w Europie z tak zréznicowanymi
pod katem kultury i cyfrowej dojrzatosci krajami, przekopiowac
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wszystkiego 1:1. W naszym biznesie ogromne znaczenie miato
dopasowanie sie do tego, co sie dzieje w danym kraju. Dlatego tez
zespoly na czele z IT zawsze dzialaja lokalnie, tak, aby$my mogli
szybko odpowiadac na potrzeby rynku. Duzg pomoca w zrozumie-
niu lokalnych rynkéw sg byli wtasciciele bizneséw, ktorzy uwie-
rzyli w nasza wizje budowania regionalnego czempiona i zostali
w szeregach Grupy, dzielac sie na co dzien swojg unikalng wiedza.

3. Dobre partnerstwa. Sekretem naszego rozwoju jest umiejetnosc ota-
czania sie dobrymi partnerami biznesowymi i dostep do ich know-
-how. Gdy rozszerza sie dziatalnos¢ na nowy kraj, czesto trzeba
reagowac na biezgco na trudne do przewidzenia zawczasu sytu-
acje, gdy np. okaze sie, ze nie mozna byto zaplanowac wszystkiego
precyzyjnie ze wzgledu na nieprzewidziane wydarzenia. Majac po
swojej stronie dobrych partnerow, ktorzy nieraz musieli zazegnac
podobne kryzysy, o wiele tatwiej zarzadzic stresujgcymi incyden-
tami i zrealizowac nadrzedny cel.

Historia Netriska pokazuje, ze strategiczne podejscie do inwestycji,
podporzadkowanie dziatan interesom klientéw, zadbanie o efektyw-
nos¢ finansowg modelu biznesowego mogg znacznie przyspieszyc¢ roz-
woj firmy i przygotowac jg na dalszy wzrost.






LEKCJA NR 11: BUDUJ PRZEWAGE DZIEKI AUTORSKIM ROZWIAZANIOM

Od start-upu
do dominacji
regionalnej

W 2015 roku, gdy Pigu umacniata swojg wysoka

pozycje na rynku e-commerce w regionie battyckim,
rozpoczeliSmy przetomowa wspétprace z MCI.

To strategiczne partnerstwo nie byto jedynie ruchem
biznesowym, lecz wizjonerskim posunieciem w kierunku
przyspieszenia wzrostu, wzmocnienia zdolno$ci
zarzadczych i operacyjnych.

Dainius Liulys, wspétzatozyciel Pigu.lt

2008 roku litewskie Pigu rozpoczeto swoja podroz, nape-

dzang wizjg rewolucji na rynku e-commerce w strefie bat-

tyckiej, gdzie koncepcja ta byla jeszcze w powijakach. Jako
26-latek, motywowany wowczas niechecig do tradycyjnych zakupow,
a z drugiej strony demotywowany dtugoscig oczekiwania na przesytki
z tradycyjnych sklepow, dostrzegltem szanse stworzenia efektywnej
platformy e-commerce. W poczatkowych latach rynek ten byt zatto-
czony nieprofesjonalnymi witrynami, przypominajacymi raczej kata-
logi internetowe niz dobrze zarzadzane sklepy online. Zweryfikowanie
koncepcji biznesowej i osiggniecie pierwszego punktu réwnowagi finan-
sowej zajeto mi 2 lata. Rentownos¢ projektu stata sie dla mnie klu-
czowa, nie tylko ze wzgledu na planowany wzrost, ale trwatg wartos¢
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dla potencjalnych akcjonariuszy. Firma skalowata sie dos¢ szybko, po
to, by z jednej strony zwiekszy¢ swojg site nabywcza, a z drugiej moz-
liwosci technologiczne.

W 2010 roku decyzja o ekspansji regionalnej doprowadzita Pigu na
Eotwe, inaugurujac udane przejecia w 2011 roku i dochodzac do domina-
¢ji na tamtejszym rynku w 2012 roku. W 2013 roku ruszyliSmy na podboj
Estonii, gdzie po kilku wyzwaniach zwigzanych z akwizycja i subtel-
nosciami kulturowymi juz rok pdzniej zajeliSmy pozycje lidera rynko-
wego. Punkt zwrotny nadszedl w 2015 roku, gdy Pigu zdecydowato sie
na wspotprace z funduszem inwestycyjnym. Potrzeba ptynnosci, pota-
czona z pragnieniem posiadania partnera z wiedza z obszaru e-commerce,
skalowania firm oraz fuzji i przeje¢, doprowadzita do wyboru MCI
Capital jako idealnego udziatlowca. Nie bez znaczenia okazatla sie tez
geograficzna bliskos¢ i wspdlne zrozumienie krajobrazu biznesowego
w regionie battyckim.

Zwinno$¢ jako przewaga konkurencyjna

Na poczatku swojej dziatalnosci Pigu borykato sie nie tylko z éwczesnymi
wyzwaniami rynkowymi, ale takze z oporem ze strony ugruntowanych
sprzedawcéw stacjonarnych. Jednak zwinnosc i szybkos¢ reakeji naryn-
kowe turbulencje okazaty sie kluczowymi czynnikami w pokonywaniu
zaktocen, m.in. w tancuchu dostaw, walce o ceny, a nawet trudnosciach
prawnych. Nasza zdolno$¢ do dostosowania sie i szybkiego dziatania
w obliczu przeciwnosci stala sie przewagg konkurencyjng wobec wiek-
szych i bardziej osadzonych graczy. Co ciekawe, wzrost znaczenia Pigu
w sektorze handlu sprawit, Ze nasi przeciwnicy stali sie naszymi sojuszni-
kami. W miare wzrostu firmy konkurenci zaczeli dostrzegac korzysci pty-
nace ze wspotpracy z nami, zdajgc sobie sprawe z wptywu Pigu na rynek.

Z perspektywy czasu uwazam, ze decyzja o wspotpracy z MCI Capi-
tal zakorzenita sie zaréwno w strategicznych, jak i praktycznych roz-
wazaniach. Bliskos¢ geograficzna, zrozumienie krajobrazu e-commerce,
sita finansowa i podobna mentalno$¢ uczynity MCI idealnym partne-
rem dla Pigu w kolejnym etapie wzrostu. Partnerstwo oznaczato dla
mnie nie tylko sojusz finansowy, ale takze wspolng wizje przysztosci
e-commerce w regionie.
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Strategiczne inicjatywy MCI

Po rozpoczeciu wspoétpracy MCI wzbogacito kierownictwo Pigu
o doswiadczonych cztonkéw zarzadu, dobrze zaznajomionych z niu-
ansami prowadzenia biznesu w sektorze e-commerce. Dzieki temu firma
zyskata nie tylko bezcennych partnerow w dyskusji, ale niezbedny jej
know-how - szczegdlnie w obszarze finansow i strategii. Partnerstwo
z MCI utatwito nam bowiem interakcje z lokalnymi bankami i firmami
ubezpieczeniowymi oraz pomogto nam znalez¢ tatwiejsze rozwigzania
w rozmowach dotyczacych finansowania dziatalnosci, zapewniajac przy
tym niezbedna pomoc w finansowaniu biznesu. Warto podkresli¢, ze MCI
aktywnie uczestniczyto we wszystkich tych rozmowach - wzmacnia-
jac wiarygodnosc i atrakcyjnosc Pigu w oczach instytucji finansowych.

Ponadto odegrato kluczowa role we wprowadzaniu najlepszych prak-
tyk zarzadzania korporacyjnego. Obejmowato to wskazowki dotyczace
optymalizacji relacji pomiedzy zarzgdem a CEO, jak i okreslania odpo-
wiedzialnosci i doskonalenia ogolnej struktury organizacyjnej. Wpro-
wadzenie tych zasad zarzadzania przyczynito sie do wzrostu ogélnej
efektywnosci operacyjnejilepszego podejmowania strategicznych decy-
zji przez Pigu. Co istotne, solidna pozycja finansowa MCI oferowata Pigu
luksus wyboru bardziej agresywnych i innowacyjnych strategii rozwoju.
Moglismy zatem eksplorowac ryzykowne przedsiewziecia, majgc pew-
nosc¢ wsparcia ze strony funduszu. Ta dynamika umozliwita Pigu prze-
kroczenie granic dla osiggniecia przyspieszonego wzrostu.

MCI zapewnito réwniez Pigu nawigzywanie kontaktow, ktére wpty-
watly na poszerzanie know-how firmy, jak i poszczegolnych pracownikow.
Moge smiato stwierdzi¢, ze interakcja z innymi podmiotami e-commerce
odnoszacymi sukcesy przyspieszyla tempo uczenia sie, co sprzyjato
naszemu dynamicznemu wzrostowi.

Transformacyjna podr6z CEO

Oczywis$cie na naszej drodze do wzrostu pojawiaty sie wyzwania, a pierw-
szym z nich byta zmiana mojego podejscia do podejmowania decyzji.
Styl wybierania rozwigzan oparty na intuicji napotkat przystowiowy
mur. Kolidowat z podejsciem bardziej strukturalnym, wymaganym
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w $rodowisku wspoltpracy z rada nadzorcza. Potrzeba glebszych ana-
liz, prezentacji i walidacji pomystow, cho¢ poczatkowo dla mnie bardzo
irytujaca, okazata sie niezbedna.

Moje osobiste frustracje wynikaty z koniecznosci poswiecenia wiekszej
ilosci czasu na formutowanie i prezentowanie pomystow radzie nadzor-
czej. Dla CEOQ, przyzwyczajonego do zwinnych decyzji, byto to ucigzliwe.
Natomiast przejscie w kierunku zarzgdzania oczekiwaniami interesariu-
szy dodawato kolejny poziom ztoZonosci. Poruszanie sie w tym skompli-
kowanym uktadzie wymagato zrownowazenia przedsiebiorczego ducha
z ustrukturyzowana komunikacja i zaangazowaniem, co oznaczato przej-
$cie od poczatkowego zaangazowania do rownoczesnego balansowania
w wielu wymiarach. To podejs$cie podkreslito warto$¢ zewnetrznych
perspektyw w doskonaleniu i potwierdzaniu przedsiebiorczych wizji.

Pomimo tych wyzwan wspoétpraca z MCI stata sie dla mnie kataliza-
torem osobistego rozwoju i ewolucji w zarzadzaniu. Pytania zarzadu,
poczatkowo postrzegane przeze mnie jako kwestionowanie oczy-
wistosci, staly sie mechanizmem podwdjnej weryfikacji pomystow.
Nauka, jak strukturyzowac¢ mysli i zarzadzac¢ oczekiwaniami, obec-
nie stanowi dla mnie kluczowa umiejetnos¢ w dynamicznym $wiecie
wspotpracy i skalowania.

Lekcje z optymalizacji
cyklu konwersji gotowki

Wspotpraca z MCI zainicjowata takze moja zmiane myslenia, prowo-
kujac gtebsze zanurzenie w miernikach finansowych. Wykraczato to
poza tradycyjne rozwazania dotyczace zyskow i strat. Nacisk na precy-
zje, zwlaszcza w obszarze cyklu konwersji gotowki, stanowit dla mnie
kolejng lekcje przynoszaca zmiane. Poczatkowe pytania dotyczace
koniecznosci optymalizacji cyklu konwersji gotéwki sprawity, ze zrozu-
miatem, ze chodzi nie tylko o zarzadzanie zapasami, ale o holistyczne
podejscie obejmujace m.in. zobowigzania wobec dostawcow czy zarza-
dzanie magazynem.

Przed zaangazowaniem MCI, Pigu gtéwnie finansowato swoje opera-
cje poprzez udziatowcow i stosunkowo niewielki fundusz pomocowy dla
rozwoju biznesu. Zmiana nastgpita w momencie, kiedy pod kierunkiem
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funduszu podjelismy decyzje o priorytetowaniu wzrostu ponad natych-
miastowg rentownos$¢. Kluczowa lekcja polegata na zdolnosci optyma-
lizacji czasu opoznienia platnosci wobec dostawcow i skrocenia czasu
obrotu zapasami. To pozornie skomplikowane ¢wiczenie zarzadzania
finansami uswiadomito mi potencjat wczesniej niewykorzystanych prze-
plywéw gotéwkowych w firmie. Poprzez udoskonalanie tych aspektow
operacyjnych Pigu nie tylko usprawnito swoje procesy, ale takze wyge-
nerowato znaczny przeptyw gotéwki z codziennych dziatan.

Najwiekszym odkryciem byto dla mnie to, Ze nawet bez skupiania
sie na natychmiastowej rentownosci, Pigu mogto generowac znaczny
przeptyw $rodkéw poprzez optymalizacje cyklu konwersji gotowki.
To podkreslato znaczenie efektywnego zarzadzania kapitatem obroto-
wym w zapewnieniu zdrowej sytuacji finansowej firmy, przyczyniajac
sie do skutecznego skalowania. Nowo zdobyta wiedza na temat cyklu
konwersji gotowki stala sie dla mnie cennym aktywem - nie tylko ze
wzgledu na biezace operacje w Pigu, ale takze dla kolejnych przedsie-
wziec, inwestycji i konsultacji.

Strategiczna przewaga
dzieki wtasnej technologii

Pigu rozpoczeto swoja podroz z unikatowym podejsciem - budowsg
wlasnej technologii od podstaw. Cho¢ w pierwszych latach stworzyto
to solidne fundamenty dla platformy dostosowanej do specyficznych
potrzeb biznesu, pojawito sie pytanie o korzysci ptynace z zastosowa-
nia zewnetrznych rozwigzan. PostanowiliSmy jednak pozosta¢ wierni
idei rozwijania wlasnej technologii, co w pdzniejszym okresie stato sie
jednym z naszych kluczowych czynnikéw sukcesu.

Atutem wynikajacym z posiadania wtasnej technologii byty bowiem
znacznie nizsze koszty rozwoju. Przyczynit sie do tego takze wybor PHP
jako jezyka programowania, natomiast dostepnos¢ wykwalifikowanych
specjalistow PHP dodatkowo wzmocnita te przewage. Ponadto ten jezyk
programowania umozliwial nam szybszy rozwdj narzedzi dodatkowych,
wysoko pozycjonujac Pigu jako elastycznego gracza na rynku. Ta ela-
styczno$¢ byta kluczowym czynnikiem utrzymania konkurencyjnosci
i szybkiego reagowania na ewoluujace oczekiwania klientow.
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OczywisScie gdy MCI zainwestowato w Pigu, pojawity sie dyskusje na
temat ewentualnego przejscia na bardziej profesjonalng, zewnetrzna
platforme. Jednak po 7 latach organicznego rozwoju wtasnej technolo-
gii nie chcieli$my sie z nig rozstawac, tym bardziej, ze z mojej perspek-
tywy zapewniata nam ona korzysci finansowe, a takze elastycznos¢
w rozwoju. Na szczescie MCI podczas rozwazan na temat ewentual-
nej zmiany technologii zdecydowat sie utrzymac istniejgcg platforme,
uznajac jg za znaczacy atut Pigu.

Budowanie organizacji gotowej
na dynamiczny wzrost

Kolejnym kluczowym czynnikiem sukcesu, obok wtasnej technologii,
byt wyjatkowy zespot. Wiasciwie od samego poczatku ktadtem nacisk na
jednosc¢iwspolprace. Zespotowos$¢ stawiatem wyzej niz indywidualne
cele, poniewaz chciatem wzmocni¢ w firmie silne poczucie wspolnoty.
To podejscie zaowocowato skutecznoscia w rozwigzywaniu probleméw
i podejmowaniu wyzwan. Udato nam sie osiggna¢ taki poziom inte-
gracji i pozytywnej atmosfery w pracy, ze w okresach swigtecznych,
a wiec czasie wzmozonych zakupow prezentowych, caty personel biu-
rowy chetnie angazowat sie w prace magazynowe, wspierajac swoich
wspotpracownikéw. Decydujgcym czynnikiem sukcesu w tym aspekcie
okazato sie ustalenie jasnej misji, wizji oraz wartosci firmy. Osobiscie
angazowatem sie w proces rekrutacji poprzez prowadzenie sesji infor-
macyjnych dla nowych pracownikéw czy definiowanie bardzo kon-
kretnego, pozytywnego modelu zachowania w firmie. W p6zniejszych
etapach rozwoju Pigu, podejmujac decyzje o wyborze wlasciwego part-
nera, réwniez kierowalem sie zaangazowaniem i zgodnos$cia w realizacji
wspolnych celow. Oczywiscie MCI dostarczyto nam istotnego wspar-
cia finansowego, ale bliska wspotpraca z Maciejem Kowalskim i Seba-
stianem Millinderem uswiadomita mi, jak wazni s3 partnerzy, ktérzy
wywiazuja sie ze swoich zobowigzan.

Niemniej, w fazie dynamicznego wzrostu Pigu wyzwaniem oka-
zalo sie dostosowanie sie pracownikow, jak i mnie samego, do szybko
zmieniajgcej sie rzeczywistosci. Gdyby firma rozwijata sie szybciej niz
pracownicy, ci ostatni mogliby sta¢ sie przeszkoda w osigganiu celow.
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Istotne byto, aby ludzie rosli wraz z firma, a nie byli elementem, ktory
wstrzymuje postep. ZaczeliSmy regularnie zmieniac¢ struktury organi-
zacyjne, dostosowujac je do biezacych potrzeb i wyzwan rynkowych.
Wraz z zakonczeniem okresu $wigtecznego od razu rozpoczynaliSmy
przygotowania do kolejnego, co wymagato zmiany struktur wewnetrz-
nych. Przyrosty wynoszace ponad 20% rocznie, wedtug najlepszych
praktyk umieszczaja firme w trybie kryzysu, a ciaglta modyfikacja pro-
cesow i komunikacji sprawiaty, ze zespo6t byt stale poza strefg komfortu.

Jednak konieczno$c¢ stawiania pracownikdéw w sytuacji wymagajacej
adaptacji byta kluczowa do osiagniecia sukcesu, a zbudowana wczes-
niej silna kultura firmy utatwiata akceptacje tych wyzwan. To dzieki
niej zespol nie obawiat sie zmian, a kazda modyfikacja byta postrze-
gana jako krok naprzod. Oczywiscie skuteczne zarzadzanie dynamicz-
nym wzrostem wymagato odpowiednich ludzi, w czym pomodgt nam
MCI poprzez zapewnienie wsparcia w tym zakresie. Co najwazniejsze,
zrobili to bez narzucania ograniczen. Inwestorzy tworzyli warunki do
pracy skoncentrowanej na wzroscie, a wspolny cel, jak zawsze, przewa-
zal nad indywidualnymi potrzebami.

MCI wspierato proces rozwoju Pigu poprzez utrzymanie zdrowego
rozsadkuilogicznego myslenia. Szczere pytania inwestoréw pozwalaty
na konstruktywng ocene sytuacji. Wsparcie polegato na tym, aby byc¢
bezposrednim, a zarazem uczciwym w podej$ciu do wyzwan. Dziata-
nia MCI byty zgodne z kultura firmy Pigu, opierajacg sie na wspotpracy
i wspolnym dazeniu do celow.

Ewolucja w kierunku marketplace

Aktualnie w Pigu skupiamy sie przede wszystkim na rozwijaniu naszej
platformy marketplace, cho¢ przyznam, ze poczatkowo bytem scep-
tyczny co do przyjecia tej strategii. Pierwszy raz podjeliSmy te prébe
juz w 2012 roku. Projekt zakonczyt sie fiaskiem 2 lata pozniej. Bledy,
jakie popehiliémy w tym okresie, wynikaty jednak z niedoinwestowa-
nia w technologie oraz z niewystarczajacej wiedzy na temat modelu
marketplace, a takze braku Swiadomosci o koniecznosci edukacji sprze-
dawcow. Pod wptywem MCI zrozumiatem jednak, jakie korzysci ptyna
z tego modelu. Ponadto skalowanie firmy wylgcznie w oparciu o sprzedaz
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detaliczna stato sie niewystarczajgce i zbyt ryzykowne. Marketplace
natomiast umozliwia firmie przemiane kosztéw w strumienie przy-
chodow. Przeksztatcenie skoncentrowanych nakltadow z rozbudowa-
nej platformy retailowej na model marketplace odcigza firme w kwestii
obowigzku zarzadzania zapasami poprzez korzystanie z partnerstw.
Ryzyko zwigzane z magazynowaniem przechodzi wéwczas na sprze-
dawcow, co utatwia skalowanie biznesu.

Skupiamy sie takze na ksztatceniu matych i srednich przedsiebiorstw
w zakresie skutecznego prowadzenia sprzedazy online. Po dekadzie edu-
kowania konsumentéw, przenosimy swoja uwage na biznesy, pomagajac
im odnies¢ sukces w swiecie e-commerce. Kluczowym wyzwaniem w tym
zakresie staje sie motywowanie sprzedawcéw do dziatania na platfor-
mie. Trzeba przy tym przyznac, ze skuteczne zarzadzanie 3-4 tysigcami
sprzedawcow wymaga odpowiedniej motywacji, zaréwno finansowej,
jakistrategicznej. Niemniej uwazam, ze strategia Marketplace nie tylko
przeksztatca strukture kosztow, ale rowniez zmienia dynamicznie podej-
$cie do zarzadzania sprzedazg poprzez partnerski ekosystem.

Decyzje podjete przez Pigu miaty wptyw na caty rynek e-commerce
w regionie baltyckim. Z sukcesem zmotywowalismy ludzi do zakupow
online, a dominacja firmy w regionie $wiadczy o trafnosci podjetych
dziatan. Stata ewolucja, wspierana przez nauke na wtasnych btedach
i wsparcie MCI pozwolily firmie na osiggniecie pozycji lidera na rynku
e-commerce w regionie battyckim.



LEKCJA NR 12: WARTO CZERPAC DOBRE WZORCE

Gdy dazysz do celu,
nie zapomnij
0 empati

W MCI Capital pracowato wielu partneréw i menedzerdw,
ktdrzy pozniej zrobili kariere na rynku inwestycyjnym.
Jednym z nich jest Matgorzata Walczak, ktéra opowiada
o swojej drodze biznesowej oraz doswiadczeniach
zebranych podczas wspétpracy z funduszem.

Matgorzata Walczak, dyrektorka inwestycyjna w PFR Ventures,
zarzgdzajgca PFR GreenHub Fund of Funds

oja znajomos¢ z Tomaszem Czechowiczem siega 2005 roku,

cho¢ do zespotu MCI dotaczytam dopiero kilka lat pdznie;j.

Wszystko zaczeto sie podczas konferencji dystrybutoréw
sprzetu komputerowego w Monako, w ktorej uczestniczytam jako éwcze-
sna dyrektor zarzadzajaca Optimusa. Bytam mtoda i ambitng mene-
dzerka (i nadal jestem), ktorej powierzono restrukturyzacje spotki mocno
dotknietej dziataniami skarbéwki zwigzanymi z VAT. Ta bardzo glosna
woweczas historia doprowadzita firme na skraj upadtosci, a jej twoérce
Romana Kluske do odejscia z wielkiego biznesu. W 2002 roku zarzu-
cono spoétce obejscie prawa podatkowego poprzez wysytanie kompute-
row na Stowacje, by stamtad importowac je z powrotem do Polski - juz
bez VAT-u. Wtasciciela i jego wspotpracownikéw aresztowano, sprawe
nagtosniono medialnie, po czym pot roku pozniej prokuratura umorzyta
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Sledztwo i wycofano zarzut o rzekome zalegtosci podatkowe. Niecaty rok
pozniej Naczelny Sgd Administracyjny wydat wyrok uchylajacy decyzje
organow skarbowych, zarzucajace spotce Optimus oszustwa podatkowe.
Co istotne, podobne zarzuty, zwigzane ze sprzedazg komputeréow dla
Ministerstwa Edukacji Narodowej przez zagranice postawiono rowniez
spoétce JITT Computer zalozonej i zarzadzanej przez Tomasza Czechowi-
cza. Obie firmy dotkliwie odczuly to starcie ze skarbéwka. W przypadku
Optimusa afera doprowadzita do spadku wyceny firmy i zmiany wtasci-
cieli - udziaty spétki wykupili Zbigniew Jakubas wraz z BRE Bankiem,
ktorzy powierzyli mi wyprowadzenie firmy na prosta.

I wlasnie to spowodowato, Ze na konferencji w Monako, gdy obser-
wowatam prezentacje prototypu iPhone’a, podszedt do mnie prezes
NTT System Tadeusz Kurek i powiedziat, ze w innej sali méwi o mnie
Tomasz Czechowicz.

- Serio? - trudno mi byto w to uwierzy¢.

- Tak. Nie tylko mowit o tobie, ale tez pokazywat, jak Optimus zostat
wyprowadzony na prosta przez dobrego CEO!

Opinia wygtoszona w takim miejscu przez czlowieka, ktéry sam
przechodzil przez podobne problemy z JTT, byta dla mnie niesamowi-
tym wyréznieniem. Dlatego pamietam te sytuacje doskonale, mimo ze
uplyneto od tamtych wydarzen prawie 20 lat. Tomek Czechowicz spy-
tal mnie wowczas, jakie s3 moje plany zawodowe, i zaproponowat prace
u siebie. Poradzit mi przy okazji, Zebym zaplanowata swojg droge zawo-
dowa w taki sposdb, aby stopniowo przejs¢ od dystrybucji sprzetu kom-
puterowego do bardziej zaawansowanych technologicznie organizacji,
specjalizujacych sie w produkcji oprogramowania, by docelowo trafi¢ do
inwestycji technologicznych. I taka mniej wiecej droge potem przesztam.

Koto czasu

Gdy spotkali$my sie w Monako, MCI byt funduszem venture capital,
ktory inwestowat w start-upy na wczesnym etapie rozwoju i oceniat
czesto inwestycje poprzez zatozycieli i ich wizje. Obecnie reprezentuje
segment private equity i juz nie szuka poczatkujacych start-upéw, lecz
firm rozwinietych, ktorych biznes mozna skalowac i ktory ma poten-
cjat zostac regionalnym, a jeszcze lepiej - europejskim czempionem.
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Ja jednak nie od razu dotaczytam do MCI. Z Optimusa trafitam do
Mennicy Polskiej, gdzie jej gtowny akcjonariusz Zbigniew Jakubas
powierzyt mi projekt karty miejskiej, ktory pozwolil mi na stycznosé¢
z wysokimi technologiami. Tam tez przeprowadzitam restrukturyza-
cje, poprawiajac istotnie poziom rentownosci projektu. Potem wygra-
fam trudny konkurs ONZ, gdzie powierzono mi rozwojowy projekt
w Kiszyniowie, po zrealizowaniu ktérego miatam chwile na zwiedze-
nie krajéow Europy Srodkowej. Gdy planowatam wyjazd do siedziby
ONZ w Nowym Jorku, by podja¢ sie realizacji nowych zadan, napisat
do mnie Tomek Czechowicz i zaproponowat mi zarzadzanie fundu-
szem dedykowanym do wspotpracy z Krajowym Funduszem Kapita-
lowym. Ta publiczna instytucja, nazywana tez funduszem funduszy
zajmowala sie pozyskiwaniem srodkow m.in. z Programu Operacyjnego
Innowacyjna Gospodarka, Szwajcarsko-Polskiego Programu Wspoét-
pracy i Ministerstwa Gospodarki, a nastepnie alokowata je do pol-
skich zespoléw zarzadzajacych funduszami venture capital. W latach
2007-2017 KFK zainwestowat w fundusze facznie ponad 500 mln zi,
a érodki te dostarczyty kapitat do takich start-upéw jak: Audioteka,
Booksy, Brand24, iTaxi, Legimi, Synerise, Vivid Games czy nalezacy
do portfela MCI Frisco.pl.

W wakacje 2007 roku Tomek powierzyt mi przygotowanie oferty do
konkursu o $rodki KFK. Moja zawodowa przygoda z inwestycjami roz-
poczeta sie wiec od funduszu funduszy i co ciekawe, nadal trwa, gdyz
od konca 2019 roku KFK trafit do struktur PFR Ventures, gdzie odpo-
wiadam wiasnie za zarzadzanie inwestycjami w fundusze VC. W ten oto
sposob moja kariera zatoczyta swoiste koto, gdyz zaczetam od fundu-
szu funduszy i teraz do niego wrécitam, oczywiscie w innym charakte-
rze. Ale te droge rozpoczetam dzieki wspotpracy z MCI.

Przyjetam propozycje Tomka Czechowicza i zaangazowatam sie
w przygotowanie oferty. Po miesigcu przygotowan ztozyliSmy doku-
menty i nasza aplikacja zostata rozpatrzona pozytywnie. Tomek powie-
rzyt mi zarzadzanie stworzonym dzieki sSrodkom z KFK subfunduszem
Helix Ventures Partners FIZ. Pierwsze pienigdze przeznaczyliSmy na
inwestycje w eBrokera, ktory kilka lat pdzniej zostat sprzedany Gru-
pie Interia.pl. Firma byta prekursorem rynku online lead generation
w modelu marketingu efektywnosciowego i Zrédtem wiedzy na temat
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produktow finansowych. Wowczas firma wspottworzylta rynek, a dzis
pozostaje jego liderem. Stopa zwrotu IRR zrealizowana na tej transak-
cji wyniosta ponad 60%.

Droga do celu

Praca menedzera i partnera inwestycyjnego wigze sie z wielka odpowie-
dzialnoscig i wielkim kapitatem. Dlatego wymaga szeregu kompeten-
cji, poczawszy od wiedzy branzowej, zarzadczej i finansowej, poprzez
umiejetnosci miekkie, takie jak sztuka negocjacji czy motywowanie,
az po wiare w siebie i swoje umiejetnosci. Bytam i nadal jestem kobieta
w meskim $wiecie i niejednokrotnie bytam w sytuacji, w ktorej mez-
czyzni, zwracajac mi nawet zyczliwie uwage czy prawigc komplement,
wzbudzali tylko mojg irytacje albo nieswiadomie mnie urazali.

W MCI tego nie byto. Dla Tomka Czechowicza najwazniejsze byty
moje kompetencje i na tym oparte byly nasze relacje. Wierzyt w moje
umiejetnosci i to mocno budowato mojg wiare w siebie. Wiedziatam, ze
mam duzZe umiejetnosci w prowadzeniu projektow, ale wiedza to jedno,
a wykorzystanie tych umiejetnosci w praktyce to drugie. Roznice sta-
nowita wtasnie wiara we wlasne mozliwosci i to zyskatam w MCI. Nie
bytam zreszta jedyna kobietg w zespole inwestycyjnym i niejedyna
partnerkg, co doskonale $wiadczy o podejsciu do réoznorodnosci w tej
firmie. Tomek dobrze rozumiat, ze tworzenie réznorodnych zespotow
zapewnia dywersyfikacje i pozwala na podejmowanie lepszych decyzji.
Niestety w innych firmach zarzadzajacych funduszami obecno$c¢ kobiet
wcigz jest rzadkoscig.

Poszanowanie dla réznych punktéw widzenia mozna byto dostrzec
w MCI nie tylko dzieki zatrudnianiu kobiet na stanowiskach zdomino-
wanych przez mezczyzn. Rolg partnera i menedzera inwestycyjnego
jest najpierw podpisanie umowy ze start-upem, a nastepnie skalowa-
nie tego biznesu. Dlatego team inwestycyjny musial rozwija¢ swoje
umiejetnos$ci biznesowe, a dodatkowo Tomek polecit nam korzystanie
z doswiadczenia ekspertéw i doradcow, w celu spojrzenia na nasza prace
z innej perspektywy. KorzystaliSmy wiec z pomocy zarowno doradcow
biznesowych, jak i ekspertéw technologicznych i branzowych, ktorzy
dzieki znajomosci rynku potrafili pomoéc nam w rozwoju produktu czy
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dopasowaniu oferty do potrzeb klientéw. Tomek dawat nam dobry przy-
ktad, interesujac sie nowymi kierunkami i rozwiazaniami technologicz-
nymi - jezdzit na konferencje, duzo czytat i szukat nowych pomystéw.
Ale réwnoczesnie twardo stgpat po ziemi i pilnowal, aby zgadzat sie
rachunek zyskow i strat. Do dzi$ pozostata we mnie nieche¢ do utrzy-
mywania kosztow statych i ptacenia abonamentow. Koszty state s prze-
ciwienstwem zwinnosci i elastycznosci.

Jednym z takich projektéw, w ktorym poziom kosztéw stanowit
zagrozenie, byta inwestycja w producenta oprogramowania mobil-
nego NaviExpert z Poznania. Byla to pierwsza popularna na polskim
rynku nawigacja satelitarna na telefon komoérkowy. Gdy MCI zainwe-
stowato w tworcdw tej aplikacji, miata ona zaledwie okoto tysigca uzyt-
kownikow. Celem inwestycji MCI bylo rozwiniecie tego biznesu az do
uzyskania pozycji krajowego lidera w segmencie rozwiazan nawigacyj-
nych online. Dlatego zainwestowane srodki przeznaczono na dziatania
marketingowe oraz rozwdj systemu, ktory miat sie wyréznic¢ nie tylko
najdoktadniejszymi i najbardziej aktualnymi mapami Polski, ale tez roz-
budowana funkcjonalnoscia w technologii online. Przyktadem moze by¢
funkcja wytyczania trasy z automatycznym omijaniem korkéw i bieza-
cych remontéw. Teraz nie brzmi to innowacyjnie, ale méwimy o inwe-
stycji z 2006 roku.

Produkt byt doskonale przygotowany technologicznie, jego tworcami
byli naukowcy z Politechniki Poznanskiej, ktorzy choc¢ byli Swietnymi
ekspertami w swojej dziedzinie, to od strony biznesowej mieli braki.
Powierzono mi przywrocenie inwestycji na wtasciwe tory. Co ponie-
dziatek jezdzitam pociggiem o szdstej rano do Poznania, aby toczy¢
dyskusje, a czasem nawet spory z tworcami aplikacji, by biznes zga-
dzat sie z pasjg naukowcow. Byly to dla mnie bezcenne lekcje twardych
negocjacji z jednej strony oraz przyjmowania innej perspektywy z dru-
giej strony. Nauczytam sie rozumie¢ zdanie innych, ale i przekonywac
ich do swoich racji. Powodzenie tego przedsiewziecia byto mozliwe
dzieki potaczeniu empatii i konsekwencji w realizacji celéw inwesty-
cyjnych. Dzi§ NaviExpert uwazany jest za najlepszg polska aplikacje
nawigacyjna na telefony komorkowe i tablety. Aplikacja poza funkcja
nawigacji pozwala kierowcom omijac korki, ostrzega o fotoradarach,
kontrolach drogowych czy wypadkach i dziata w trybie online, dzieki
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czemu uwzglednia na mapie biezace informacje o $rednich predko-
$ciach, z jakimi poruszajg sie kierowcy na danych odcinkach drog,
remonty, zablokowane odcinki oraz nowe inwestycje drogowe. A ja,
dazac do celu, wypracowatam doskonate relacje z twoércami aplikaciji,
ktére przetrwaty do dzisiaj.

Wz4r do nasladowania

Projekty takie jak NaviExpert nauczyty mnie konsekwencji w dazeniu do
realizacji celow z poszanowaniem roznych punktéw widzenia. Zasady te
stosuje nie tylko w pracy, ale tez w zyciu prywatnym, zaktadajac rodzine
i wychowujac trojke dzieci czy dbajac o zdrowie, wyglad i kondycje.

W tym dazeniu szukam wzorow do nasladowania nie tylko w sSrodo-
wisku zawodowym. Bardzo motywowat mnie Kobe Bryant, niestety,
niezyjacy juz legendarny koszykarz NBA, ktory wystepowat w barwach
Los Angeles Lakers. Bryant zginat w 2020 roku w katastrofie helikop-
tera, jednak rodzina koszykarza do dzis zarabia na jego Swietnych decy-
zjach inwestycyjnych. W 2013 roku Kobe kupit 10% akcji Bodyarmor za
6 mln USD, stajac sie trzecim najwiekszym udzialowcem w firmie pro-
dukujgcej napoje sportowe i energetyczne. Rok po $mierci legendy NBA
akcje firmy kupita Coca-Cola po cenie, ktora zapewnita rodzinie Kobego
Bryanta kwote 400 mln USD. W ciggu 8 lat akcje zyskaty na wartosci
prawie 70 razy! Dzieki tej inwestycji Bryant zarobit dla swojej rodziny
wiecej, niz Lakersi zaptacili mu za 20 lat wystepow w NBA, gdzie zain-
kasowat 323 mln USD. Kierujac sie takimi wzorcami, mozna zdobywac
najwyzsze szczyty!

Kobe Bryant byt dla mnie nie tylko inspiracja ze wzgledu na sukcesy
finansowe, ale przede wszystkim dlatego, ze bedac wielkim graczem,
pozostatl dobrym i empatycznym czlowiekiem. Byt ojcem czterech
corek i to one byly dla niego najwazniejsze. Niestety, jedna z nich,
Gianna, ktéra miata péjs¢ w slady ojca, zgineta wraz z nim w wypadku.
Obserwowanie tak wybitnych ludzi moze by¢ zrodtem wielkiej inspi-
racji. Dlatego jako lider staram sie przekonac ludzi, aby szli za mna,
nie chwalac sie doswiadczeniem, kompetencjami, wyksztalceniem czy
znajomoscig jezykéw. Staram sie po prostu by¢ dobrym cztowiekiem,
dobra szefowa, dobra matka, dobra partnerka. Nikogo nie szufladkuje,
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jestem otwarta na réoznorodnos$¢, staram sie zrozumiec potrzeby innych
iich odmienny punkt widzenia, ale tez sama nie chce by¢ szufladko-
wana. Staram sie realizowac swoje ambicje zawodowe i cele, ale tez
wydobywac z ludzi to, co w nich najlepsze. Poznatam na swojej drodze
mnostwo wspaniatych oséb, od ktérych naprawde duzo sie nauczy-
tam. Wszystkich taczy wspdlny mianownik - s to osoby, ktore przede
wszystkim dzialaja z potrzeby serca, a dopiero pdézniej z checi zara-
biania pieniedzy.






LEKCJA NR 13: PRZEKUJ REALNE ZAGROZENIA W POTENCJALNE SZANSE

Przetomy sg dobre
na wszystko

Answear.com, internetowy sklep z odziez3, rozpoczat
dziatalnos$¢ w 2011 roku i obecnie dociera do klientéw

w 12 europejskich krajach. W 2013 roku pakiet udziatéw

w spotce objat fundusz MCI. Od tego czasu poza ekspansja
zagraniczng, nasza firma urosta kilkukrotnie, zaistniata

na warszawskim parkiecie i poszerzyta portfolio marek.
Mimo trudnych okolicznosci epidemiologicznych czy
geopolitycznych potrafiliSmy przeku¢ realne zagrozenia

w szanse, ktdre umiejetnie wykorzystalisSmy. Oto sekret
naszego powodzenia.

Krzysztof Bajotek, twérca i wspétwtasciciel Answear.com

dy zaktadatem Answear.com, towarzyszyta mi wizja zbudowania

paneuropejskiego podmiotu branzy fashion e-commerce. Mimo

licznych perturbacji po drodze zawsze bytem konsekwentny
w dazeniu do jej realizacji, nawet gdy wymagato to dziatania pod prad.
Bytem nastawiony na maraton, ktory nierzadko nabierat tempa sprintu,
gdy krok po kroku zdobywalis$my kolejne bazy w naszym wyscigu, tra-
fiajac z oferta do kolejnych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Dzi-
siaj moge z pelng satysfakcja powiedzie¢, ze sie nie mylitem. Przez 13 lat
udato mi sie wraz z zespotem utalentowanych specjalistow i partne-
row biznesowych zisci¢ wizje, wygenerowac zyski w nielatwym biz-
nesie i nie nabra¢ zadyszki, a wrecz odwrotnie - mie¢ apetyt na wiecej.
Obecnie dziatamy w 12 krajach, tj. w Polsce, Czechach, na Stowacji,
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na Wegrzech, na Ukrainie, w Bulgarii, Rumunii, Grecji, Chorwacji, Sto-
wenii, na Cyprze oraz we Wtoszech. Prowadzimy zdywersyfikowana
geograficznie sprzedaz i dbamy o to, aby zaden z rynkdéw nie stanowit
wiecej niz 30% udzialu w catkowitych przychodach spotki. Mimo ze
mamy polski rodowod, przychody ze sprzedazy w rodzimym kraju nie
stanowig nawet jednej trzeciej. To jeden z naszych sposobow na umac-
nianie odpornos$ci naszego brandu. Ponadto ostatnio przejeliSmy dwie
marki SneakerStudio oraz PRM, otwierajac sie na nowy, niezwykle atrak-
cyjny segment premium sneakers & streetwear. W ten sposéb chcemy
rozwingc¢ skrzydta w biznesie skierowanym do nowej grupy klientow,
szczegolnie mtodszych pokolen, jak przedstawiciele pokolenia Z i Alfa.

Wykorzystuj przetomy w trajektorii
rozwoju firmy

Myslenie o biznesie staram sie zawsze zaczynac od pytania ,,dlaczego?”
i od tworzenia strategii, ktoéra wyczerpuje na nie odpowiedz. Podobne
nastawienie towarzyszy mi, gdy zastanawiam sie nad tym, jak nam sie
udato. I gdy mysle o tym, ,,dlaczego?” osiggneliSmy sukces mimo duzej
konkurencji na rynku, szybko w mojej gtowie pojawia sie refleksja, ze
kluczem do tego osiggniecia byto podazanie za jasno zdefiniowana stra-
tegia w potaczeniu ze zdolnoscia do owocnego wykorzystywania prze-
tomowych momentow.

Po pierwsze, Answear glteboko przemyslat kazdy krok w swoim
rynkowym sprincie. ZaczeliSmy bowiem dziatalno$¢ z odrobionym
lekcjami ze strategii, doSwiadczeniem wyniesionym z tworzenia wiel-
kich brandéw modowych jak Mohito czy House, a takze z duza che-
cig do nauki e-commerce, ktérego standardy jeszcze nie byly wykute
w kamieniu. Precyzyjnie opracowaliSmy tez model biznesowy, gdzie
zaszyli$my najlepsze z mozliwych mechanizmy, ktére zaprocentowaty
w postaci wyzszej od konkurencji rentownosci, fatwiejszej skalowalno-
$ci biznesu czy jego adaptacji do dalszej ekspansji. Taka marka moze
liczy¢ na to, o co walczy zarowno kazdy przedsiebiorca, jak i inwestor
- na wyzsza wycene wartosci firmy. Warunek jest jeden - nalezy dzia-
ta¢ wedtug planu i mimo nawet chwilowych perturbacji nie rezygno-
wac z pryncypiow, ktore stanowig kwintesencje twojego modelu. Nam
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sie udato tg konsekwencjg wykazac, co zwiekszyto nasza wiarygodnosc
w oczach partnerow.

Po drugie, w 2013 roku pozyskali$my inwestora w postaci MCI Capital,
ktory dofinansowal nasz rozwaj, a przede wszystkim wsparl nas swoim
know-how w $wiecie digital. Stato sie to w ciekawym i potencjalnie trud-
nym momencie dla firmy, kiedy wraz z dotychczasowym wspolnikiem
zadecydowali$my, Ze nasze drogi powinny sie rozejsc. Zastrzyk finan-
sowy oraz wiedzowy sprawit, ze Answear zyskat kolejny impuls do roz-
woju iszybkiego skalowania biznesu. Fundusz miat co$ wiecej niz kapitat
- umiatl sprawnie poruszac sie w obszarze nowych technologii i sektora
e-commerce. Posiadanie takiego partnera, z ktorym mozna byto bardzo
rzeczowo rozmawiac o kwestiach strategii, nowych technologii, rozwoju
rynku i najlepszych rozwigzan dla naszego biznesu, byto wéwczas bar-
dzo istotne. Dzieki temu opcja wejscia na rynki zagraniczne wydawata
sie fatwiejsza i bardziej realna.

Po trzecie, skutecznie dokonali$my ekspansji zagranicznych w Euro-
pie Srodkowo-Wschodniej, ktére pozwolily nam wykorzysta¢ potencjat
naszych mozliwosci w zakresie doboru oferty produktowej, magazy-
nowania, logistyki, systemu obstugi klienta. W ten sposdb zdywersy-
fikowalismy strumienie przychodéw i systematycznie zwiekszaliSmy
sprzedaz, przestajgc by¢ zaktadnikiem klientéw z jednego kraju. W kwiet-
niu 2014 roku otworzyliSmy swaj sklep internetowy w Czechach, a juz
2 miesigce pozniej na Stowacji. Z kolei w lipcu 2015 roku pojawiliSmy
sie na Ukrainie, a w listopadzie tego samego roku w Rumunii. Kolejny
rok to ekspansja na Wegrzech. Potem nastapita chwila przerwy, abysSmy
pod koniec 2018 roku wkroczyli na rynek butgarski. W kolejnym roku
zaprzatata nas najwieksza operacja logistyczna w historii sklepu - prze-
prowadzka magazynu z dotychczasowej siedziby w Skawinie do nowej
przestrzeni w Kokotowie koto Krakowa. Cata przeprowadzka zajeta nam
9 godzin bez przerwy i co wazne - bez zakldcen w prowadzeniu sprze-
dazy online i obstudze zamoéwien na wszystkich siedmiu éwczesnych
rynkach. W 2021 roku do naszej strefy zasiegow trafily sklepy online
w kolejnych krajach, to jest Grecji, Chorwacji oraz na Cyprze. W 2022
roku dotaczyt rynek stowenski, a w listopadzie 2023 roku wkroczyliSmy
do Wtoch, pierwszego kraju Europy Zachodniej, uznawanej za epicen-
trum mody. Cho¢ e-commerce to biznes bez granic, to oprocz obietnicy
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ekspansji niesie réwniez zagrozenia wynikajace z koniecznos$ci konku-
rowania na rynku z podmiotami dziatajacymi globalnie, przewyzsza-
jacymi lokalne firmy wielkoscig kapitatu, do$wiadczeniem czy skalg
dziatania. Answear od poczatku byt gotowy do dzielnego stawiania czota
swoim rywalom, wybierajac czesto inne szlaki i dziatajac po swojemu,
co pozwolito nam zagrza¢ miejsce na rynku. To dlatego na poczatku
naszej drogi ekspansjonistycznej wybieraliSmy mniejsze kraje, czesto
o nizszym poziomie digitalizacji, poniewaz tam nie musieli$my konku-
rowac z goliatami branzy. Obecnie czujemy sie na tyle silni, by mysle¢
o takich destynacjach jak reszta krajow battyckich czy batkanskich,
a przede wszystkim Niemcy czy Austria (ze wzgledu na dobre potoze-
nie naszych magazynow). Kazda ekspansja byta dla nas cenng lekcja,
z jednej strony bazowaliSmy na dobrze przemyslanych schematach,
z drugiej zawsze indywidualnie podchodzili$my do kazdego przedsie-
wziecia, dzieki czemu nie zaliczyliSmy na tym polu sromotnych wpadek.

Po czwarte, mimo kryzysu zwigzanego z pandemia Covid-19
i kilkutygodniowym zalamaniem sprzedazy, nie tylko nie znikneliSmy
zZ przestrzeni internetowej, ale urosliSmy w niej i zwiekszyliSmy swoja
widocznosé. Udato sie to dzieki naszym odwaznym decyzjom, a takze
zaniechaniu niektérych z powszechnych wtedy dziatan. Powstrzyma-
lismy sie od radykalnych krokow i nie zrezygnowali$my z zamowien na
kolejne partie odziezy, liczac na to, ze staniemy sie beneficjentami nad-
chodzgcego boomu w e-commerce. Nastepnie zadebiutowaliSmy na giet-
dzie, wykorzystujac korzystny moment i adaptujac sie do niego, mimo
ze nasze plany dotyczace zaistnienia na warszawskim parkiecie doty-
czyty terminéw odlegtych o 2-3 lata. PostgpiliSmy odwaznie w poréwna-
niu z innymi graczami rynku modowego, a efekt utwierdzit nas w tym,
ze czasami warto podazac pod prad.

By¢ albo nie by¢

Pandemia Covid-19 okazata sie dla Answear.com katalizatorem rozwoju,
cho¢ na poczatku wcale nie byto to takie pewne. Zacznijmy od tego, ze
pandemia nadeszta wtedy, gdy byliSmy u progu wygenerowania ren-
townosci. Juz witaliSmy sie z perspektywa osiggniecia break-even, gdy
doszto do zatamania sprzedazy i spadku naszych obrotéw o potowe.
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Wielu liderow w takiej sytuacji wpada w panike i podejmuje pochopne
decyzje, ktore ktadg sie cieniem na dalszym rozwoju firmy. Przyznam
szczerze, ze i podczas naszych spotkan na szczycie nie brakowato emo-
cji i czarnowidztwa, co jest naturalne we wspomnianych okoliczno-
$ciach. WiedzieliSmy bowiem, ze stawka jest bardzo wysoka, a nasze
decyzje zawaza o by¢ albo nie by¢ firmy. Sytuacja mogta by¢ kataliza-
torem sukcesu lub porazki.

Rosnaca niepewnos¢ oraz fakt, ze w pierwszym okresie pandemii
w ciggu 6 tygodni nasza sprzedaz spadta o potowe, nie stwarzaty kom-
fortowych warunkéw do inicjatyw strategicznych. Mimo wszystko po
pierwszych reakcjach wywotanych nagtoscig sytuacji udato nam sie
zachowac wzgledny spokdj i podjg¢ dobre decyzje, nie hamujac rozwoju
biznesu, tylko caly czas go stymulujac. Po rozwazeniu kilku scenariu-
szy (od gigantycznego zatamania sprzedazy utrzymujacego sie miesia-
cami, przez zachwianie tancuchéw dostaw i rewolucje w zwyczajach
klientéw, po zwyciestwo w dobie boomu e-commerce), a takze ocenie
zasobow zadecydowalismy podporzgdkowac dziatania taktyczne i stra-
tegiczne scenariuszowi optymistycznemu.

Jako organizacja ambitna, ale z realistycznym spojrzeniem na sytuacje
wewnetrzng i zewnetrzna, postanowili$my przeczeka¢ moment grozy
w nadziei, ze wszystko w e-commerce nie tyle wréci do normy, co nabie-
rze zdecydowanie wiekszego tempa. Dzieki naszym analizom i wiedzy
na temat trendéw oraz megatrendow sprzedazy wiedzieli$my, ze taki
rozwdj sytuacji jest wielce prawdopodobny. Chwilowe perturbacje byty
odpowiedzig na nowa, nieznang sytuacje, ale dtugofalowo wszystko
powinno sie unormowac¢. W momentach grozy tatwo zapomniec o takich
prostych argumentach. Nam zdecydowanie w podgzaniu za dtugofalowa
strategia Answear pomagato zabezpieczenie finansowe. Mimo spadku
sprzedazy, mieliSmy srodki na utrzymanie biznesu w gotowosci i zaufa-
nych wspierajgcych partnerow, ktorzy wierzyli w nasz sukces.

Do naszych najlepszych decyzji, ktore wptynety na szybka regenera-
cje po chwilowym spadku sprzedazy i nadrobienie zalegtosci z nawigzka,
nalezato kontynuowanie wszelkich zamdéwien od dostawcow. Gdy kon-
kurencyjne platformy wstrzymywatly sie z decyzjami w tej kwestii
lub wrecz decydowaty o redukcji zaméwien, my podazaliSmy wedtug
wczesniej zatozonych wielkosci zamowien. Jedynym asekuracyjnym
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dziataniem z naszej strony byto tymczasowe wstrzymanie przyje¢ do
magazynu. Warto jednak wspomnie¢, ze same zamowienia w branzy
fashion s3 sktadane z wielomiesiecznym wyprzedzeniem. Ubrania s3
szyte dopiero po przypieczetowaniu dealu. Dzieki temu, Ze nie ograni-
czyliSmy wolumenodw, gdy tylko nastapit boom sprzedazowy, mieliSmy
czym handlowac. ByliSmy przygotowani na lepszg koniunkture, ktora
potem nadeszta stosunkowo szybko. Juz po 3 miesigcach udato nam sie
przekroczy¢ sprzedaz sprzed wybuchu pandemii, a finalnie z nawigzka
odpracowalismy wyniki. Ponadto kontynuowaliSmy dziatania marketin-
gowe i utrzymali$my firme w pelnej sprawnosci organizacyjnej, a dodat-
kowo zadbaliSmy o wszystkie Srodki ostroznosci w stosunku do naszych
pracownikow oraz partneréw zewnetrznych.

Ponadto pod wplywem pandemii zrealizowaliSmy w szybkim cza-
sie nasze plany debiutu na Gietdzie Papieréw Wartosciowych. Posta-
nowili$my ku¢ zelazo pdki gorace i pozyska¢ srodki na dalszy rozwoj
od inwestorow, aby stac sie jak najwiekszym beneficjentem rozkwitu
w e-commerce. Juz pot roku po wybuchu pandemii, we wrzesniu 2020
roku, Answear.com ztozyl prospekt emisyjny do zatwierdzenia przez
Komisje Nadzoru Finansowego i oglosit swoje plany debiutu na giet-
dzie. W grudniu przeprowadziliSmy oferte publiczng o tgcznej wartosci
przeszto 80 mln zi, a juz 8 stycznia 2021 roku akcje Answear zadebiu-
towaty na gtownym parkiecie GPW w Warszawie. PozyskaliSmy w ten
sposob fundusze, ktore w sposob istotny przyczynily sie do naszego
dalszego rozwoju. Z tej kwoty, jak i kolejnych ofert akcji udato nam sie
powiekszy¢ oferte produktowa i wzmocni¢ swiadomos¢ na tych ryn-
kach, na ktorych byliSmy juz obecni, a takze rozgladac sie za nowymi
kierunkami ekspansji.

We wtasnym stylu

Dobra strategia to taka, ktora pozwala sie odrézniac¢ od najwiekszych
konkurentéw, zwlaszcza jesli konkurenci sg rzeczywiscie wieksi. My
$wiadomie staramy sie tak ksztaltowac strategie Asnwear.com, aby
dbac o nasza unikalnosc. Jesli konkurencja skupia sie na bardzo sze-
rokiej ofercie, my niekoniecznie podgzamy tym samym torem. Wybie-
ramy dobre, znane, lubiane przez naszych klientéw marki, skupiajac
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sie nie tyle na ilo$ci asortymentu, co na jego jakosci adekwatnej do
ceny. Stawiamy na marki, ktére klienci znaja, co sprzyja mniejszej licz-
bie zwrotow, a dzieki temu, Ze jesteSmy szczupla organizacjg, ktora nie
marnuje zasobéw na poboczne dziatania, mozemy oferowac atrakcyjne
na tle konkurencji ceny. Zamiast tworzyc¢ wiele marek wtasnych, tak jak
zdecydowali sie to robi¢ konkurenci, rozwijamy tylko jedng wszech-
stronng marke Answear LAB. A dzieki temu, ze mamy wlasne centrum
logistyczne i wszystkie sprzedawane produkty sg nasza wtasnoscia (bo
nie dziatamy na zasadach dropshippingu) oferujemy szybkie wysylki,
w 80% jeszcze tego samego dnia, i wygodne zwroty, co umozliwia nam
zapewnienie spéjnych doswiadczen klientom.

Dzieki naszym dzialaniom w pandemii rozpedziliSmy sie i dzisiaj
caly czas zachowujemy szybkie tempo rozwoju. Nie chcemy nic wiecej,
jak utrzymania dobrej kondycji. Poszukujac nowych szans, nie zwal-
niajac tempa, a stosujac ponizsze biznesowe mantry tatwiej o dtugo-
falowy wzrost:

1. Dzialaj odwaznie, nie zapominajac o rozwadze. Nie sztuka jest
podejmowac niepopularne decyzje, stawiajgc wszystko na jedng
karte, gdy otoczenie wysyla sygnaty swiadczace o kiepskiej
koniunkturze. Dlatego odwage i optymistyczne spojrzenie na przy-
szlo$¢ trzeba zawsze t3czy¢ z rozwaga i obserwowaniem stabych
sygnatow zmian. Przy tym jednak warto pamietac, Ze na wygrang
raczej nie powinni liczy¢ liderzy dziatajgcy zachowawczo. Wygrywa
ten, kto ryzykuje, ale w granicach rozsadku i - co istotne - z pla-
nem b w zanadrzu.

2. Pamietaj o strategii, zwlaszcza gdy podejmujesz trudne decy-
zje. Strategia to podstawa budowania firmy, ktéra chce istniec¢
na rynku dtuzej niz kilka sezonéw. Swiadomos$¢, dokad sie zmie-
rza i w jaki sposob chce sie dojs¢ do celu, umozliwia spdjne
dziatanie mimo wielu zawirowan rynkowych. Jesli firma ma stra-
tegie i konsekwentnie jg realizuje, inwestorzy zawsze jg doce-
nia i nawet przy chwilowych turbulencjach udzielg jej wsparcia.
Answear zaczynat ponad dekade temu jako start-up i mimo ze byt
przez lata nierentowny, udato nam sie pozyskiwac inwestorow, kto-
rzy tozyli srodki na nasze utrzymanie, wierzac, ze biznes rozkwit-
nie. Skrupulatnie i profesjonalnie przygotowana strategia, a takze
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wizja rozwoju byty na tyle przekonujace, aby inwestorzy uwierzyli
w przyszly sukces, ktory nadszedt.

. Mysl scenariuszowo. Strategia nie moze by¢ wrogiem elastyczno-

$ci, dlatego warto w jej obrebie rozwazac rézne scenariusze. Takie
podejscie pozwoli szybciej niz innym reagowac na nowo pojawia-
jace sie szanse czy zagrozenia. Warto uwzgledniac wizje przysztosci
pozytywne, neutralne oraz negatywne, i na kazda z tych okolicz-
noscirozwazy¢ dziatania taktyczne i transformacyjne, aby nie dac¢
sie zaskoczy¢ otoczeniu.

. Wyro6zniaj sie na tle konkurencji. Nasladowanie konkurencji nie jest

najlepszym wyborem, aby zaistnie¢ trwale w Swiadomosci klien-
tow i zbudowac odrebnos¢ marki. Dlatego poza podazaniem za
dobrymi ugruntowanymi praktykami branzowymi trzeba zadbac
o tozsamos¢ marki i kilka wyroznikow konkurencyjnych, ktore
wniosa nowa jakosc¢ i powiew swiezosci na rynku. Nastepnie trzeba
umiejetnie i konsekwentnie budowac wokot nich komunikacje.

. Nigdy nie przestawaj eksperymentowac i odkrywac nowych ladow.

E-commerce to bardzo wdzieczny obszar do eksperymentowa-
nia i weryfikowania nowych pomystow w praktyce stosunkowo
niskim kosztem. Poszukiwanie nowych rozwigzan, udoskonala-
nie procesow, dbanie o efektywnos¢ dziatan i tworzenie nowych
technologicznych rozwigzan stanowi kwintesencje rozwoju firmy
niezaleznie od branzy. Warto postrzegac wszelkie nieefektywnosci
jako szanse na wdrozenie innowacyjnych rozwigzan, ktére moga
pomoc zbudowac przewage konkurencyjna.

Pamietajmy, Ze jesli biznes ma w sobie wartos¢, mozliwosci, jakie

przed nim stoja, sa tylko dobre. A w takim wypadku wybiera sie pomie-
dzy opcja dobra ilepsza. Tylko takich wyborow zycze sobie i wszystkim

czytelnikom niniejszej ksigzki.
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Transformacja firm
W zmieniajgcym sie
Swiecie ptatnosci

Decyzja MClI o integracji DotPay i eCard okazata sie
kluczowym ruchem na rynku ptatnosci online. Wizjonerskie
podejscie pozwolito stworzy¢ gracza, ktéry znalazt sie

w Scistej czotéwce branzy ptatnosci online w Polsce.

Krzysztof Kempinski, partner zarzqdzajgcy
Trigon Investment Banking

nwestycja MCI w eCard byta poczatkiem przetomu na rynku ptat-

nosci elektronicznych i istotnym elementem procesu konsolidacji

branzy ptatnosci online. Kiedy MCI zainteresowato sie firmg eCard,
ta posiadata przede wszystkim znaczace kompetencje w zakresie ptat-
nosci za posrednictwem kart ptatniczych. Z kolei DotPay miat bardzo
dobre kompetencje w obstudze popularnych w tamtym czasie w Pol-
sce ptatnosci pay-by-link - czyli automatyzacji generowania przelewow
z rachunkow bankowych. Warto przy tym podkresli¢, Ze po inwestycji
w eCard MCI wykazat duza determinacje, wygrywajac konkurencyjny
proces sprzedazy firm DotPay i Mobiltek.

Inwestycja w DotPay wymusita na MCI przejecie takze firmy Mobiltek,
ktora byta wihascicielem marki DotPay. Mobiltek zajmowat sie obstuga
mikroptatnosci za posrednictwem SMS-6w. W tamtym czasie ten kanat
ptatnosci byt schytkowy i niezwykle kosztowny ze wzgledu na bardzo
wysokie prowizje pobierane przez firmy telekomunikacyjne. P6Zniej MCI
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postawito na integracje eCard i DotPay, oddzielajac i usamodzielniajac
schytkowy Mobiltek. Byta to odwazna decyzja. Wyodrebnienie Mobil-
teku pozwolito bowiem na koncentracje na szybko rosnagcym biznesie
i krystalizowato warto$¢ DotPaya, a sam Mobiltek miat i tak minimalna
wartos¢. Pozostawienie Mobilteka w strukturze DotPay - eCard zabu-
rzatoby profil wzrostu grupy, mogto dekoncentrowac zarzad i poten-
cjalnie zniecheci¢ inwestoréw do inwestycji w chwili, w ktérym MCI
zdecyduje sie na wyjscie z inwestycji.

W momencie przejmowania spotek przez MCI, wartos¢ rynku ptatno-
$ci online dynamicznie rosta, a sam rozwoj e-ptatnosci byt napedzany nie
tylko coraz wiekszg popularnoscig zakupow internetowych, lecz takze
przez zmiany w zachowaniach konsumentéw, ktorzy stopniowo zyski-
wali doswiadczenie i zaufanie do transakcji online oraz internetowych
dostawcow, coraz rzadziej decydujac sie na ptatnosci za pobraniem,
czyli zaptaty za dostarczony towar kurierowi. Ponadto MCI zrezygno-
wato tez z rozwijania segmentu zwigzanego z terminalami ptatniczymi,
ktory funkcjonowat w eCard. Model biznesowy ptatnosci online zapew-
niat znakomitg skalowalnos¢ biznesu. Natomiast pozyskanie kolejnych
klientéw nie wymagato dodatkowych naktadéw inwestycyjnych, jak
w przypadku biznesu terminalowego, gdzie finansowano sprzet dla kaz-
dego nowo pozyskanego klienta.

Potaczenie kompetencji eCard w rozliczeniach kart ptatniczych i Dot-
Pay w obszarze pay-by-link oraz pelna koncentracja na ptatnosciach
online stworzyly jednego z trzech najwiekszych podmiotéw obstuguja-
cych ptatnosci w polskim internecie, obok PayU nalezgcego do Naspersa
(wowczas whasciciela Allegro) i Przelewow24.

/7 .

Réwnowaga pomiedzy

pasj3 i pragmatyzmem

Za mtodymi firmami, we wczesnym etapie rozwoju, zazwyczaj stoja
przedsiebiorcy, ktorzy sg w procesie ksztaltowania swojego pomy-
stu, czesto bardzo emocjonalnie z nim zwigzani. Dla funduszu, ktory
decyduje sie wspiera¢ firmy na ich wczesnym etapie, stanowi to spore
wyzwanie. Zarzadzanie emocjami mtodych, ambitnych przedsiebior-
cow jest niezwykle trudne.
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eCard i DotPay byly firmami founderskimi, gdzie zatozyciele mieli
istotny wplyw na rozwdj przedsiebiorstw. W ich przypadku po transak-
¢ji MCI dokonato minimalnych zmian w sktadzie zarzqdu, co swiadczyto
o zaufaniu do kompetencji istniejqcych zespotow. Choc¢ ewentualne korekty
kadrowe czasem sie zdarzajq, zazwyczaj nie sq radykalne. MCI z reguty
stawia na wspotprace z istniejqgcymi liderami, zwigkszajqc jednoczesnie
odpowiedzialnos¢ najbardziej perspektywicznych jednostek. W kontek-
Scie strategii kadrowej MCI wychodzi z zatozenia, ze jesli dany zespot jest
maqdry i kompetentny, to warto go wspierac. Pragmatyczne podejscie fun-
duszu sprawia, ze jesli istnieje potrzeba transformacji, to jest ona wprowa-
dzana, ale bez radykalnych rewolucji kadrowych. W praktyce oznacza to,
ze MCI unika duzych zmian personalnych, a raczej stara sie postawic na
wlasciwy zespot, co jest zgodne z podejsciem nie tylko do DotPay i eCard,
ale takze do innych poczynionych przez fundusz inwestycji. Zdecydowane
kroki w obszarze kadr sq traktowane jako czynnik ryzyka, a MCI prefe-
ruje raczej dawkowane zmiany, zachowujgc pewne kontinuum w kiero-
waniu firmami, co jest strategicznie korzystne w dtuzszej perspektywie'.

Z venture capital do private equity

MCI byto pionierem inwestycji typu venture capital na polskim rynku.
Prawdopodobnie do dzis ponosi wizerunkowe koszty zwigzane z inwe-
stycjami w tamtym okresie. Wielu przedsiebiorcow byto rozczarowanych
relacjami z MCI, ktore w trudnych sytuacjach niejednokrotnie musiato
chroni¢ interesy swoich inwestorow. Przedsiebiorcy wielokrotnie mogli
oceniac¢ zachowanie MCI jako skrajnie cyniczne. Inwestycja w DotPay
- eCard byta jednym z kluczowych krokéw przej$cia MCI z inwestycji
typu venture capital w swiat private equity, czyli inwestowania w firmy
dojrzalsze, juz zyskowne i ze sprawdzonym modelem biznesowym. MCI
z czasem skoncentrowat sie w catosci na private equity i zarzucit inwe-
stowanie w venture capital.

Cze$¢ inwestycji typu venture capital MCI wyewoluowato z czasem
do skali private equity m.in. Invia.cz czy Answear.com. Stopniowe przej-
Scie do private equity byto dla MCI naturalne. Kapitat w dyspozycji firmy

1 Przyp.red. Pauliny Kostro.
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pomnazat sie na tyle szybko, Ze trzeba byto inwestowac w wieksze pro-
jekty. Bariery wejscia do Swiata private equity sg wysokie. Trzeba miec¢
nie tylko kapital, dostep do finansowania dtuznego, ale réwniez histo-
rie inwestycyjna. Inwestycja w DotPay - eCard znakomicie uzupetniata
doswiadczenie MCI i uwiarygadniata fundusz na rynku.

Odpowiedni czas na sprzedaz

MCI zdecydowato sie na wyjscie z inwestycji w DotPay - eCard w momen-
cie, kiedy konsolidacja europejskiego rynku ptatnosci byta juz mocno
zaawansowana, a sektor ptatnosci elektronicznych oceniany jako bar-
dzo perspektywiczny. Zainteresowanie inwestoréw DotPay - eCard byto
wyjatkowo duze. Wybor skandynawskiej firmy Nets okazat sie sporym
zaskoczeniem. Natomiast dla samego Nets inwestycja w DotPay - eCard
byta dopiero pierwszym krokiem w rozszerzaniu swojej dziatalnosci poza
kraje skandynawskie. Chwile p6zniej zainwestowal rowniez w Przelewy24
i w Polskie ePlatnosci, tworzac bardzo silnego gracza na rynku ptatno-
$ci elektronicznych oferujgcego kompleksowa obstuge multichannel.
Wraz z uplywem czasu, w miare dojrzewania rynku, wyceny firm
w sektorze ptatnosci elektronicznych, w tym ptatnosci online, ulegty
drastycznym zmianom. MCI wyszlo z inwestycji w DotPay - eCard na
dtugo przed korekta wycen w sektorze. Timing tego wyjscia okazat sie
istotny dla zwrotow uzyskanych przez MCI, umozliwiajgc funduszowi
uzyskanie atrakcyjnej wyceny. Oczywiscie moment wyjscia z perspek-
tywy czasu byt dobry, ale nalezy podkreslic, ze duzo istotniejszy byt
wybor wlasciwego segmentu rynku i petna koncentracja zasobéw mene-
dzerskich na jednym obszarze. Inwestycja byla na tyle dobra, Ze nawet
gdyby MCI wyszlo z niej juz po korekcie wycen firm zajmujacych sie
elektronicznymi ptatno$ciami, z duzym prawdopodobienstwem nadal
zrealizowatoby bardzo dobry zwrot. Poprawa wynikow finansowych Dot-
Pay - eCard zrekompensowataby korekte mnoznikéw transakcyjnych.

Minimalizowanie ryzyka podczas transakg;ji

Wybor optymalnego inwestora w procesie sprzedazy, w ktérym uczest-
niczy kilkunastu graczy, tylko na pozor jest prosty i komfortowy. Poza
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kryterium oferowanej ceny trzeba wzig¢ pod uwage miedzy innymi
determinacje danego inwestora do zamkniecia transakcji oraz czas trwa-
nia i ryzyko procesu uzyskiwania zgod regulacyjnych (w tym wypadku
ze strony Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw i Komisji Nad-
zoru Finansowego). Czas oczekiwania na zgody oznacza przesuniecie ter-
minu zamkniecia transakcji i odsuwa w czasie ptatnos¢ za sprzedawang
firme. W trakcie oczekiwania na zgody regulacyjne wiedza o sprzedazy
staje sie publiczna. Dla firm z branzy i pracujacych dla nich headhun-
ters stanowi to dodatkowy argument, aby rekrutowac personel przej-
mowanej firmy. DotPay - eCard zatrudniat zaledwie kilkadziesigt osob,
ale wiele z nich byto kluczowych dla spranego funkcjonowania firmy.
W koncu niezaleznie od mozliwych do wynegocjowania mechanizméw
korekty ceny (rekompensujgcych sprzedajacym opoznienie zamkniecia
transakcji), odroczenie transakcji ma przewaznie negatywny wplyw na
stope zwrotu z inwestycji. MCI znakomicie zarzadzito procesem wyj-
$cia i zdotato ograniczy¢ ryzyko zamkniecia tej transakcji.

Firma Trigon odegrata kluczowq role w procesie sprzedazy eCard i Dot-
Pay Nestowi, zapewniajqc kompleksowe wsparcie. Dziatajqc jako firma
doradczo-transakcyjna, wspomagata MCI m.in. poprzez przygotowanie
opisu stanu faktycznego przedsiebiorstwa, identyfikowanie perspektyw
wzrostu oraz wytwarzajgc materiaty, takie jak modele biznesowe, pre-
zentacje i opisy, majqce zwiekszyc atrakcyjnosc biznesu w oczach poten-
¢jalnych inwestoréw. Dodatkowo petnita role mediatora, kontaktujqc sie
w imieniu MCI z inwestorami, dostarczajqgc im materiaty dotyczqce trans-
akcji po spetnieniu odpowiednich zobowigzan poufnosci. Nadzorowata tez
spotkania z zarzqdem, przygotowujqc rownoczesnie materiaty niezbedne
do prezentacji. Trigon angazowat sie takze w proces negocjacji warunkow
transakcji, dgzqc do maksymalizacji wartosci oraz minimalizacji réznych
zrédet ryzyka, ktére mogtyby pojawic sie w trakcie procesu.

Podczas tej konkretnej transakcji Trigon musiat uwzglednic rozne
aspekty ryzyka. Przyktadowo, w przypadku gdyby potencjalny nabywca
byt duzym konkurentem obecnym na polskim rynku, istniato ryzyko zwig-
zane z decyzjq Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow (UOKiIK),
ktory mogtby zablokowac transakcje. Innym czynnikiem ryzyka byta
decyzja Komisji Nadzoru Finansowego (KNF), ktorej uzyskanie mogto
zajmowac wiele miesiecy. Trigon musiat rowniez uwzglednic zmieniajqce
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sie regulacje dotyczqce zgod KNF na transakcje pomiedzy firmami ptat-
niczymi. Wskazat rowniez na istotne ryzyko zwigzane z dtugosciq ocze-
kiwania na zgody KNF, ktore w przypadku danej transakcji trwato okoto
10 miesigcy. Warto zauwazyc, ze zrédia ryzyka byty ztozone i trudno byto
Jje precyzyjnie oszacowac.

Fundusz zainwestowat w obie spo6tki 85 min zi, a sprzedat je za
315 mln zt, co stanowito rekord na polskim rynku fintech (przyp. red.).
Jednak dla MCI, DotPay i eCard to nie tylko historia udanej transakcji, lecz
takze opowies¢ o strategicznym rozwoju, zdobywaniu nowych umiejet-
nosci i skutecznej adaptacji do zmieniajacego sie otoczenia biznesowego.

2 Przyp.red. Pauliny Kostro.



LEKCJANR15: BADi OTWARTY NA WSPéI:PRACE

Mistrzowska
kombinacja wiedzy
i doSwiadczenia

W dynamicznym $wiecie biznesu inwestowanie w start-upy
przypomina mistrzowska gre, w ktdrej inwestorzy stawiajg
swoje pienigdze na nowatorskie pomysty, nie majac
pewnosci, czy zakonczg to rozdanie z zyskiem czy strata.
Historia sukcesu firmy Frisco pokazuje, ze wiedza o rynku,
doswiadczenie, przemyslana taktyka i zrozumienie
trenddw to karty, ktére pozwalajg inwestorom wygrywac
start-upowego brydza.

Luis Amaral, przewodniczqcy rady nadzorczej Eurocash,
wczesniej wieloletni prezes

riscojest najwiekszym polskim sklepem spozywczym online, oferuja-

cym dostawe zakupow do domu w najwiekszych polskich miastach:

Warszawie i okolicach, Krakowie, Katowicach, TrojmieScie,
Poznaniu, Wroclawiu, a zarazem jednym z najdtuzej dziatajacych pod-
miotow w sektorze handlu e-grocery. Kiedy w 2014 roku jako grupa Euro-
cash stawalismy sie akcjonariuszami Frisco, Fundusze MCL.TechVentures
1.0 oraz Helix Ventures (,,Fundusze”) byly juz wiekszosciowym akcjo-
nariuszem spoétki na poziomie 56%. Zespot MCI miat doskonate wiedze
i doswiadczenie w inwestycjach typu private equity, venture capi-
tal, a takze w rozwoju technologicznych start-upow, ale potrzebowat
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doswiadczonego partnera, ktéry zna branze FMCG i wesprze go w budo-
waniu Frisco jako niezaleznego rynkowego gracza.

Kiedy przejmowalismy stery Frisco, mieliSmy swiadomo$¢ jego prze-
wagi konkurencyjnej, ale réwniez stabych punktow, nad ktérymi trzeba
byto popracowac, by osiggng¢ zaktadany wzrost. Frisco jako wschodzaca
gwiazda w branzy e-grocery potrzebowata nowej wizji oraz obiektyw-
nego nadzoru. Odpowiedzialno$c¢ za zarzadzanie spoczywata na MCI,
ktorego strategicznym celem byta przebudowa zespotu zarzadzajgcego,
uporzadkowanie modelu biznesowego i budowa nowoczesnego, wysoce
zautomatyzowanego centrum logistycznego. Grupa Eurocash zajeta sie
wiec budowaniem strategii cenowej, tancucha dostaw oraz automatyza-
cjg proceséw magazynowych. Nie byto tygodnia, zebySmy nie dyskuto-
wali o podniesieniu efektywnosci proceséw logistycznych i poszerzeniu
skali dziatalnosci. Te aspekty wymagatly dziatan naprawczych, wiec
wspolnie szukaliSmy rozwigzan, jak zautomatyzowac procesy logi-
styczne tak, by podnie$¢ prog rentownosci do poziomu przynoszacego
zaktadane zyski i skutecznie przeprowadzi¢ ekspansje poza Warszawe
do kolejnych najwiekszych miast w Polsce.

Pokonywanie wyzwan

Biznes to dynamiczne srodowisko, w ktorym przedsiebiorstwa muszg
stale radzi¢ sobie z r6znorodnymi wyzwaniami. Kluczem do trwatego
sukcesu jest nie tylko radzenie sobie z nimi, ale takze umiejetne wyko-
rzystywanie ich jako szansy do rozwoju. We Frisco na samym poczatku
stale spotykalismy szklany sufit, szczegolnie w obszarze logistycznym.
Pietg achillesowa Frisco byto nieefektywne zarzadzanie taricuchem
dostaw, ktdre generowato straty. Strategicznym celem byto zatem obni-
zenie kosztow logistycznych o 3% dzieki automatyzacji magazynow.
Przechodzac na nowoczesne technologie i rozwigzania z zakresu auto-
matyzacji, udato nam sie zoptymalizowac koszty logistyczne i osiggnac
zaktadany prég rentownosci.

Nielatwym zadaniem okazata sie rownieZ zmiana konsumenckich
przekonan, ze e-grocery sa drozsze, przez co sama ustuga btednie koja-
rzyla sie z luksusem. MusieliSmy wyjs¢ od dziatan edukacyjnych poprzez
skuteczng forme komunikacji, by pokaza¢ konsumentom, ze nowy
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sposob robienia zakupéw moze by¢ dla nich finansowo korzystny. Pan-
demia pod tym wzgledem zrealizowata za nas cze$¢ zadania, poniewaz
stata sie pretekstem do przetestowania zakupdw onlinei zmiany nasta-
wienia, co zreszta pokazaty wyniki finansowe spétki za 2020 rok i osiag-
niety zysk w kwocie 0,6 mln zt. Sprzedaz towaréw w marcu 2020 roku
wyniosta 20 168 tys. zt, co stanowito 133% zatozonego budzetu na ten
miesigc. Klienci dostrzegli w zakupach online wygode, tatwos¢ i kom-
fort, wiec wielu z nich zostato przy tej formie, co nie oznaczato, ze nie
musieli$my zaangazowac sie w dziatania gwarantujace ich utrzyma-
nie. Zmiana w postrzeganiu Frisco z ustugi luksusowej na przystepng
cenowo wymagata czasu, sprzyjajacych okolicznosci oraz wlozonego
wysitku w odpowiednig komunikacje.

Sam model biznesowy Frisco niost za sobg pewne ryzyko. Wszy-
scy inni gracze na rynku e-grocery byli firmami stacjonarnymi, ofero-
wali zakupy online jako dodatek do swojego biznesu. Frisco jako jedyny
gracz postawit wylacznie na sprzedaz produktéw online, co stato sie
naszg sita w zdobywaniu nowych klientow. Wyrézniamy sie sposobem,
w jaki dostarczamy do klientéw $wieze produkty, poniewaz nie lezg na
potkach sklepowych. Dwa razy dziennie trafiajg do naszego magazynu
prosto od producentow i tego samego dnia sg dostarczane do klientow,
co pozwala zapewnic ich najwyzsza jakosc oraz SwiezoS¢.

Wyzwaniem dla Frisco jest rowniez state pozyskiwanie nowych
klientow, ktérzy nigdy wczesniej nie robili zakupoéw spozywczych
w internecie. Zmiana konsumenckich przyzwyczajen i przekonanie
klientéw do podjecia nowych decyzji zakupowych wymaga efektyw-
nego komunikowania korzysci. Czasami konsumenci nie zmieniajg swo-
ich przyzwyczajen ze wzgledu na brak swiadomosci istnienia nowych
mozliwosci czy brak zrozumienia korzysci ptynacych z takiej zmiany.
Skuteczna komunikacja jest kluczowa, dlatego tez wiekszo$¢ realizo-
wanych przez nas kampanii marketingowych miata na celu sprowoko-
wac konsumenta do refleksji i zadania sobie pytania: Czy moge zrobic
zakupy inaczej? Haslem naszej pierwszej kampanii byto: ,,Nie idZ na
zakupy”. Chcieli$my w przewrotny sposéb zmieni¢ $wiatopoglad kon-
sumenta i pokaza¢ polskiemu spoteczenstwu, ze zakupy spozywcze
mozna zrobi¢ sprawnie i wygodnie online, a zaoszczedzony dzieki temu
czas spedzi¢ z rodzing czy przeznaczy¢ na hobby. To wlasnie dzieki tej
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kampanii w duzym stopniu wzmocnili$my swiadomo$¢ naszej ustugi
wsrdd Polakow.

Filary sukcesu

W dzisiejszym $wiecie, w ktorym tempo zycia jest szybkie, a czas jest
najcenniejszym zasobem, kluczowym czynnikiem przy podejmowa-
niu decyzji konsumenckich jest wygoda w procesie zakupow. Rozwoj
Frisco zbiegt sie z rozwojem technologii i sklepow online, umozliwia-
jacym konsumentom szybki dostep do produktow z dowolnego miej-
sca. Pozycjonowanie Frisco oparli$my na idei, Ze najlepsze zakupy to
takie, ktore robimy, jak chcemy i kiedy chcemy, wygodnie i z mozliwo-
$cig Swiadomego wyboru tych produktow, ktérych naprawde potrze-
bujemy, z dbatoscig o domowy budzet. Nasz charakter marki online
pozwala nam personalizowa¢ ustuge w takim stopniu, ktérego trady-
cyjne sklepy nie s3 w stanie zapewni¢. OparliSmy rozwoj Frisco na czte-
rech fundamentalnych filarach:

1. Wszedzie dobrze, ale w domu najlepiej. Frisco umozliwia robienie
wygodnych zakupow w domu i dostarcza je nawet tego samego
dnia. Dom to miejsce, ktére najbardziej sprzyja robieniu zakupow
- to tam mamy przestrzen, aby w spokoju zastanowic sie, czego
potrzebujemy i co chcemy kupi¢, zachowujac peing kontrole nad
wyborem produktéw i wydatkami. Chcemy pokazac historie z zycia
bliskie naszym klientom, ale takze podkresli¢ funkcjonalne i emo-
cjonalne benefity Frisco, ktore budujg przewage konkurencyjna na
tle sklepéw stacjonarnych.

2. Rob zakupy na wiasnych zasadach. Konsumenci moga robi¢ zakupy
na wlasnych zasadach i oszczedza¢ na wielu ptaszczyznach, dzieki
setkom promociji, strefie friscontowych cen, a takze mozliwo-
$ci wygodnego zaplanowania zakupow, kontroli nad wydatkami
i oszczednosci czasu czy paliwa. Czas przeznaczony na stanie
w kolejkach i korkach mozna wykorzystac na co$ przyjemniejszego.

3. Punktualnie i na czas. Cenimy czas naszych klientow, dlatego wspot-
czynnik spdoznien jest u nas naprawde bardzo niski. Nasz atut to
takze wysoki wskaznik dostepnosci oferowanych przez nas towa-
row, czym nie moze sie pochwali¢ konkurencja. Czesto dostajemy
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informacje zwrotna, Ze jakos¢ naszych ustug jest wyraznie wyzsza
od konkurencji - gtéwnie dlatego, Ze to nasz kluczowy cel, co prze-
klada sie na jego realizacje na najwyzszym poziomie.

4. Jako$¢ ponad wszystko. Dbamy o najwyzszg jakos¢ produktow,
dlatego wspotpracujemy tylko ze sprawdzonymi dostawcami.
Wszystkie $wieze produkty przechodza potrojna kontrole - pierw-
sza odbywa sie jeszcze u dostawcy, druga i trzecia - juz w maga-
zynie. U nas produkty nie lezg tygodniami na pétkach i nie sg
dotykane przez innych klientow, ale zawsze prosto od dostawcy
dostarczane sg pod drzwi klientéw. Wszystkie dostawy realizu-
jemy specjalnymi Frisco Vanami, czyli samochodami z chtodnig
imroznig, ktore zapewniajg odpowiednie warunki przewozonym
produktom spozywczym.

ldziemy z duchem czasu

Frisco podaza za nowymi trendami i stara sie wstluchiwac¢ w potrzeby
konsumentow, wychodzac im naprzeciw. Podazajac za prozdrowotnym
trendem, uruchomiliSmy specjalng zaktadke, ktéra upraszcza zakupy
zdrowej zywnosci. Z poziomu zaktadki mozna wej$c na strone Przepisy.
pl, wybrac potrawe i jednym kliknieciem zaméwic sktadniki niezbedne
do jej przygotowania. Klienci moga skorzystac¢ z darmowej aplikacji,
ktora znacznie utatwia robienie zakupow i skraca ich czas. Mozna robic
w niej personalizowane listy zakupéw i jednym kliknieciem co tydzien
powtarzac zakupy.

Mamy $wiadomos¢, ze trend naturalnosci jest bardzo silny. Konsu-
menci zaczeli coraz bardziej ceni¢ produkty, ktore nie sg wysoko prze-
tworzone i nie kojarza sie wytacznie z globalna produkcja w wielkich
fabrykach. Coraz chetniej siegaja po zywnos$¢ wyprodukowang przez
lokalnych, mniejszych dostawcow. Dlatego we Frisco staramy sie caty
czas wzbogacac nasz asortyment i rozwijac partnerstwo z lokalnymi pro-
ducentami, by dostosowac sie do oczekiwan wymagajgcych klientow.

Zeby tworzy¢ zaangazowana spotecznosé, uruchomili$my pogram
lojalnosciowy Frisco Friends, dzieki ktéoremu mozna korzystac z wielu
rabatéw i oszczedzac Srodki na kolejne zakupy. Dodatkowo staramy sie,
aby nasze promocije i ceny byty bardzo dopasowane do tego, co dzieje
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sie obecnie na rynku - monitorujemy i analizujemy go wtasciwie kaz-
dego dnia, aby odpowiadac na potrzeby naszych obecnych i potencjal-
nych klientow.

Samo podazanie za trendami konsumenckimi nie zapewni firmie
sukcesu, jesli nie idzie w parze z dobrze zaplanowanag strategia i jasno
okreslonym celem, do ktorego dazy. Cel jest zawsze tym, co widzimy,
gdy spogladamy w przysztosc, a my widzieliSmy Frisco jako czotowego
polskiego gracza na rynku e-grocery. Udato nam sie go zrealizowac
dzieki doskonale zaplanowanej strategii, synergii wiedzy i doswiad-
czenia dwéch silnych rynkowych graczy w swoich branzach - Grupy
Eurocash i MCI Capital.

Witasciwe podejscie do partnerstwa

W $wiecie inwestycji i start-upow, podobnie jak w grze w brydza, inwe-
storzy muszg mysle¢ nie tylko o tym, kto ma lepsze karty, ale tez zrozu-
mieé intencje swojego partnera, a to wymaga umiejetnosci strategicznych
i taktycznych. Opracowywanie strategii wzrostu mozna poréwnac do
brydzowej licytacji, w ktdrej gracze okreslaja, ile lew moga zdoby¢, co
wymaga od graczy spostrzegawczosci i umiejetnosci przewidywania
ruchéw konkurencji, zwinnosci w reakcji na zmieniajace sie warunki
oraz szybkiego dostosowywania sie do sytuacji. Jednakze dziatalnos¢
inwestycyjna jest czyms wiecej niz tylko dobrg strategig. To nieprze-
rwany proces nauki, w ktérym partnerzy doskonalg swojg wspotprace,
analizuja sytuacje i wyciagaja wnioski z kazdej rozgrywki.

Taka harmonijna wspotpraca pomiedzy akcjonariuszami MCI Capi-
tal i Grupa Eurocash byla sitla napedowa rozwoju inwestycji Frisco.
Kazdy z nas dostarczyt nie tylko kapitat, ale takze cenne know-how
idoswiadczenie w branzy, ktére stanowily bezcenny dar dla mtodej firmy
dazacej do osiggniecia sukcesu na rynku. Nasza wspolpraca z partne-
rami MCI Capital opierata sie na transparentnej i otwartej komunikacji.
Oczywiscie, zdarzaly sie sytuacje, kiedy mieliSmy inny punkt widze-
nia w niektoérych kwestiach, ale wynikaly one gtéwnie z posiadanych
doswiadczen. Wymiana spostrzezen, otwarte dzielenie sie pomystami
oraz gotowos¢ do konsensusu $wiadczy o tym, ze partnerzy darza sie
duzym zaufaniem, a wspolpraca oparta na zaufaniu i zaangazowaniu
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obu stron przyspiesza rozwoj firmy, sprawiajac, ze inwestycja staje sie
dtugofalowym sukcesem dla wszystkich zaangazowanych stron. Mie-
rzac sukces Frisco, podatbym kwote 127 mln z1, za ktorg Fundusz MCI
Capital sprzedat Grupie Eurocash posiadane akcje Frisco.

Na tym sie jednak nie konczy sukces Frisco, gdyz jako lider rynku
polskiego stale ma Swietne przyrosty sprzedazy. W czwartym kwartale
2023 roku osiagnat wzrost na poziomie 32%, a spodziewamy sie dwu-
cyfrowego tempa wzrostu. Naszg ambicjg jest, zeby Frisco do kornca
obecnej perspektywy strategicznej - do 2025 roku - jako spotka stato sie
rentowne. Jest to wyzwanie, poniewaz Frisco inwestuje w umacnianie
swojej pozycji, jak réwniez w marketing, zeby stale powiekszac rynek
e-grocery i sprawic, aby zakupy zywnosci online staty sie powszechne
wsrod Polakow.






LEKCJA NR 16: TESTUJ NOWE MODELE BIZNESOWE

Skalowanie
biznesu poprzez
strategiczne
przejecia

Morele.net zdobywa przewage w dynamicznym

Swiecie e-commerce. Po efektywnej lekcji biznesowej
zwigzanej z konsolidacjg, a pézniej rozdzieleniem

z litewskim Pigu, firma skupia sie na strategicznych
akwizycjach, rozwoju wtasnego marketplace i podnoszeniu
jakosci swojej oferty. Partnerstwo z MCl wyznacza
kierunek dla Morele.net, pozwalajgc na skuteczng
rywalizacje z globalnymi gigantami branzy.

Michat Pawlik, prezes i wspéttwérca Morele.net

oczatki wspotpracy miedzy MCI a Grupg Morele miaty miej-
sce w 2011 roku, gdy MCIL.TechVentures, fundusz z grupy
MCI Management, zdecydowat sie zainwestowac¢ w sklep inter-
netowy ze sprzetem IT - Morele.net. Decyzje o wyborze MCI jako
inwestora mniejszo$ciowego podjeto gtéwnie dzieki Jackowi Muraw-
skiemu, menedzerowi funduszu, ktory charakterologicznie byt bliski
kulturze organizacyjnej Moreli. Tym, co zawazylo o wyborze MCI, byt
fakt, ze MCI wyrozniato sie elastycznoscia, akceptujac role inwestora
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mniejszos$ciowego, co odrézniato je od innych funduszy, ktore intere-
sowaly sie przejeciem pakietu wiekszosciowego w Morelach w tam-
tym czasie.

Inwestycja MCI.TechVentures w Morele.net byta istotnym posu-
nieciem na rynku e-commerce, zwtaszcza w konteksécie dynamicznego
wzrostu sprzedazy elektroniki przez internet. Transakcja obejmowata
znaczacy pakiet udziatow, pozostawiajgc przy tym peing kontrole nad
zarzgdzaniem spotki zatozycielom Morele.net. W efekcie MCI.TechVen-
tures stal sie partnerem wspierajgcym rozwoj jednego z najwiekszych
sklepow internetowych w Polsce, otwierajgc jednoczesnie perspektywe
ewentualnego zwiekszenia zaangazowania w przysztosci.

Fuzja Morele.net z Pigu

Proces skalowania Morele.net poprzez strategie przejec zostat roz-
poczety w 2018 roku i stanowit istotny element rozwoju spotki. Klu-
czowy krok, zainicjowany przez MCI, stanowita konsolidacja Morele.net
i litewskiej spotki Pigu. Polgczenie obu firm miato na celu wzmocnie-
nie potencjatu rozwojowego poprzez osiggniecie synergii operacyjnych
i byto poczatkiem koncepcji budowy regionalnego lidera e-commerce.
W wyniku fuzji obu firm, dziatajacych na 3 rynkach - na Litwie, Lotwie
iw Estonii, Morele.net stato sie graczem miedzynarodowym. Proces ten
trwat kilka lat, obejmujgc zaréwno taczenie, jak i ostateczne odtgcza-
nie spotek. Dla Morele.net byto to znaczace doswiadczenie, umozliwia-
jace zdobycie wiedzy na temat funkcjonowania w miedzynarodowym
srodowisku biznesowym oraz skutecznego przeprowadzania procesow
fuzjiirozdzielenia.

Tak tez byto podczas fuzji i pézniejszego odtaczenia z Pigu. W wymia-
nie wiedzy miedzy firmami skupiono sie na obszarach takich jak per-
formance marketing, budowaniu wizerunku e-commerce oraz kwestiach
zwigzanych z back office i logistyka. Szczegdlnie istotny okazat sie dla
nas know-how zwiazany z platforma do zarzgdzania magazynem, z kto-
rej wczesniej korzystat juz Pigu, a pdZniej stata sie takze istotnym ele-
mentem dziatalnosci w Morele.net.

Jednym z kluczowych wnioskéw byto natomiast zrozumienie, ze
poziom skomplikowania zwigzany z miedzynarodowa konsolidacjg jest
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znacznie wyzszy niz w przypadku fuzji krajowej. Proces konsolidacji
z Pigu wymagat nie tylko harmonizacji r6znych struktur organizacyj-
nych, ale takze poradzenia sobie z barierg jezykowa, co wptywato na sku-
teczno$¢ komunikacji pomiedzy zespotami. Wyzwaniem byta rowniez
konieczno$¢ osobistych spotkan, ktére wymagaly poswiecenia znacznej
ilosci czasu nie tylko na przygotowanie sie do nich, ale i podréz. Przed
pandemig spotkania online nie byly jeszcze tak powszechne i ogélnie
akceptowane. Ponadto okazato sie, ze rozmowy na poziomie miedzyna-
rodowym wymagajg wiekszej uwagi i planowania, zwtaszcza jesli cho-
dzi o kontakty zwiazane z procesami fuzji.

W procesie rozdzielenia, ktéry nastapit z powodu atrakcyjnej oferty
na cze$¢ litewska, ktorg otrzymat MCI, pojawialy sie nowe wyzwania,
takie jak skoordynowanie dziatan na poziomie miedzynarodowym.
Warto podkresli¢, ze podczas tego procesu znamienne byto zaanga-
zowanie partnerow z funduszu MCI, ktérzy petnili role moderatorow
i wspierali procesy negocjacyjne, zarowno na poziomie wiascicielskim,
jak i operacyjnym.

Partnerstwa z markami D2C

Po roztaczeniu z Pigu, Morele.net skupito sie na dalszym rozwoju i pozy-
skiwaniu nowych partneréw oraz firm. Mimo ze nie wszystkie inicjowane
przez fundusz koncepcje zakonczyty sie faktycznym potgczeniem, pro-
cesy analizy potencjalnych tgczen dostarczyly cennej wiedzy na temat
funkcjonowania e-commerce w regionie, budujgc wiedze zaréwno oso-
bista, jak i calej organizacji.

Nastepny etap strategii skalowania rozpoczat sie rok temu. Fundusz
zidentyfikowal okazje zwigzana z markami D2C (direct-to-customer),
ktore chcialy samodzielnie dociera¢ do klienta koncowego poprzez
kanaty e-commerce. Model ten eliminuje posrednikéw w tancuchu
dostaw, co moze by¢ efektywne zaréwno dla klienta, jak i marek. Jed-
nak budowa skali w tym modelu wiaze sie dla firm operujacych w tym
modelu biznesowym z wyzwaniami, takimi jak ztozonos¢ proceséw back
office czy potrzeba budowy kanatow sprzedazy (w tym online) na pozio-
mie europejskim. Wowczas uwaga przedsiebiorcéw skupia sie na admi-
nistracyjnych aspektach dziatalnosci zamiast na jej rozwoju.
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Morele.net, posiadajac skale sprzedazy blisko 2 mld zt rocznie oraz
zautomatyzowane procesy back office i rozbudowane kanaty sprzedazy
miedzynarodowej, zaproponowato markom rozwigzanie, w ramach
ktérego spodtka zajmuje sie logistyka, rozliczeniami, ksiegowoscia,
compliance, zapleczem IT i innymi aspektami administracyjnymi - uwal-
niajac tym samym founderéw od obowiazkow, ktdre nie sg bezposrednio
zwigzane z produkcja i obstugg klienta, pozwalajgc im skoncentrowac
sie na rozwoju produktu. Dodatkowo Morele.net oferuje wsparcie w eks-
pansji marek na rynki europejskie, stanowigc tym samym istotny lewar
operacyjny dla partneréow.

W ciggu ostatniego roku przeanalizowali$my kilkanascie potencjal-
nych transakcji i zamierzamy sfinalizowac¢ dwie z nich do konca roku
fiskalnego. Skalowanie poprzez przejecia staje sie kluczowym elemen-
tem strategii Morele.net, umozliwiajac rozszerzenie oferty, zasiegu ryn-
kowego i efektywnosci dziatania.

Korzysci ptyngce ze wspdtpracy

W kwestii wyboru partnerow do wspotpracy kierujemy sie kilkoma klu-
czowymi kryteriami.

Pierwszym z nich jest analiza wplywu synergii na potgczony biznes,
ze szczegllnym uwzglednieniem marek D2C. Im bardziej marka skon-
centrowana jest na relacji z klientem konicowym, tym jest to korzyst-
niejsze dla Morele.net.

Drugim kryterium jest jakos¢ produktu. Bierzemy pod uwage zaan-
gazowanie firmy w budowanie marki, oferowanie wysokiej jakosci pro-
duktéw i $wiadczenie ustug na najwyzszym poziomie.

Zdajemy sobie sprawe, ze pod wzgledem oferowanych kanatow
sprzedazy, efektywnosci i skalowalnosci back office jesteSmy w sta-
nie znacznie poprawic¢ dziatania naszych partneréw. Dlatego gtdéwnym
obszarem, ktorym wedtug nas powinny wyréznia¢ sie marki, ktore
chcg z nami wspotpracowac, jest zdolnosc do rozwoju produktu i budo-
wania marki. Celujemy przede wszystkim w marki ,,soft premium?”,
czyli te, ktére dostarczajg wysokg jakos¢ produktéw, a jednoczesnie sg
dostepne w atrakcyjnej cenie, dzieki efektywnemu modelowi dystrybu-
cji i e-commerce. Unikamy tak zwanej ,,taniej chinszczyzny”, szanujac
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czas i pienigdze naszych klientow, ktorzy jako e-kupujacy majg bardzo
wysoka $wiadomosc¢ e-commerce.

Obecnie model biznesowy Morele.net opiera sie na maksymaliza-
cji budowy wartosci dla klienta poprzez oferowanie wysokiej jakosci
produktow w atrakcyjnych cenach. Unikamy typowej sprzedazy omni-
channelowej, skupiajac sie na sprzedazy poprzez kanat e-commerce,
gdzie koszty sa nizsze, a polityka cenowa moze by¢ bardziej elastyczna
i dostosowana do biezacych trendow rynkowych i reakcji klientow. Kon-
centrujemy sie na obstudze konsumenta cyfrowego klienta, ktory pre-
feruje wygode i prostote zakupow online.

Nowe marki i wyzsza jako$¢ produktow

Stawiamy sobie ambitne cele wzrostu, skupiajgc sie na kilku kluczo-
wych obszarach. Po pierwsze, planujemy rozszerzenie swojego port-
folio marek D2C poprzez akwizycje, co stanowi istotny kanat rozwoju.
Po drugie, naszym celem jest zwiekszenie ekspozycji na rynki zagra-
niczne, co pozwoli na ekstensywny wzrost firmy. Trzecim elementem
naszej strategii jest sekwencyjne podnoszenie jakosci oferowanych
kategorii, co w naszej ocenie ma umozliwi¢ Morele.net konkurowanie
z takimi gigantami jak Amazon czy Allegro. W kwestii fuzji i przejec nie
planujemy w najblizszym czasie pozyskiwania dodatkowego kapitatu na
finansowanie przysztych transakcji, poniewaz obecnie jesteSmy w sta-
nie radzi¢ sobie organicznie i z wykorzystaniem partnerstwa z instytu-
cjami finansowymi. Niemniej jednak oczywiscie jesteSmy otwarci na
opcje podniesienia kapitatu w przysztosci. JesteSmy gotowi dostosowac
naszg strategie finansowa do ewentualnych potrzeb rozwoju i ekspansji.

Pragne jednak podkresli¢, ze w kwestii dominacji rynkowej nie kon-
centrujemy sie na bezposredniej konkurencji z Allegro, lecz stawiamy
na zadowolenie klienta poprzez sekwencyjng poprawe jakosci oferty
w kolejnych kategoriach produktowych. Skupiamy sie na wprowadzaniu
nowych marek D2C produktéw réznych branz, co pozwala nam rosng¢
szybciej niz konkurencji. Chociaz trzeba przyznac¢, ze Allegro posiada
szeroki asortyment, jednak w Morele.net planujemy dostarczac klien-
tom prostsze i wygodniejsze zakupy, wykorzystujac rozbudowany sourc-
ing, szeroka palete marek D2C oraz potezny program lojalnosciowy.
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Nie zamierzamy tez konkurowa¢ z innymi firmami dziatajgcymi na
rynku e-commerce na polu zakresu asortymentu. Zalezy nam na dostar-
czaniu wartos$ci klientowi poprzez specjalizacje w okreslonych katego-
riach produktowych.

Oczywiscie przy tym zdajemy sobie sprawe z wyzwan zwigza-
nych z czynnikami makroekonomicznymi, takimi jak wojny, ktore juz
teraz wplywaja na rynek. Wiemy tez o tym, ze wraz ze wzrostem skali
bedziemy sie mierzy¢ z utrzymaniem efektywnosci organizacyjne;j.
Jestesmy na to gotowi.



LEKCJA NR 17: SKONCENTRUJ SIE NA KLUCZOWYCH OBSZARACH BIZNESU

Jak pogodzilismy
innowacyjnos¢
z efektywnoscia

Budowanie efektywnosci komercyjnej oraz kultury
organizacyjnej zorientowanej na potrzeby klienta
przy jednoczesnym utrzymaniu statego tempa
wzrostu moze okazac sie sprinterskim wysitkiem

na maratonskim dystansie. Wysoki poziom mobilizacji
na kazdym etapie, w kazdym obszarze dziatania
organizacji staje si¢ wyzwaniem, ktéremu moze
sprostac dobrze przygotowany do petnienia swej
funkcji zaangazowany lider.

Daniel Szczesniewski, byty prezes zarzqdu spétki Atman

tman (dawniej ATM) jest liderem najwiekszego rynku centrow

danych w Europie Srodkowo-Wschodniej. Droga do miejsca,

w ktorym jest obecnie firma, wiodta przez etap triumféw na
warszawskiej Gietdzie Papieréw Warto$ciowych po okres intensyw-
nej transformacji pod skrzydtami funduszu inwestycyjnego MCI Capi-
tal. Kiedy w 2017 roku dotaczytem do zespotu ATM, Fundusz MCI juz
od poéttora roku inwestowat w firme na mniejszo$ciowym pakiecie.
Mimo obecnosci funduszu w akcjonariacie, spétce nie udawato sie
osiggnac fazy wzrostu. Juz nawet przed wejSciem funduszu MCI Capi-
tal, firma nie rosta lub rosta bardzo wolno i sprzedawata mniej wiecej
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tyle samo, ile tracita w wyniku naturalnego procesu rezygnacji klien-
tow z czesci ustug.

Momentem inicjujgcym przetom w rozwoju ATM byta decyzja MCI,
by dokona¢ rekonstrukcji kadry menedzerskiej, ktora miata dokonac
transformacji. W efekcie powotano nowy zespot, ktory stangt za sterami
kluczowych obszaréw operacyjnych: sprzedazy, marketingu, finanséw,
technologicznym oraz zasobow ludzkich. Nowi liderzy wniesli ze soba
nie tylko doswiadczenie w zarzadzaniu projektami typu private equity,
ale rowniez $wieze spojrzenie na wyzwania, jakie stawiat przed firma
rynek ustug data center i ustug telekomunikacyjnych. Poczatki trans-
formacji nie byly tatwe, ale strategiczna decyzja o zmianach w struk-
turach zarzadczych rozpoczeta okres przebudowy firmy w obszarach
komercyjnych, operacyjnych, infrastrukturalnych i kulturowych. Po
roku pojawity sie pierwsze efekty, a spotka weszta w faze wzrostu, kto-
rego pointg byto udane wyjscie funduszu z inwestycji.

Solidne fundamenty transformacji

Dobrze zapowiadajgce sie perspektywy rynkowe oraz ich wzrostowy cha-
rakter stworzyty szanse i sprzyjajagce warunki do intensywnego budowa-
nia wartosci dla udziatowcow spotki Atman. Dodatkowo, jeszcze przed
wejsciem funduszu w inwestycje, obserwowany byt na rynku zachod-
nioeuropejskim coraz silniejszy wptyw klientow hurtowych, takich jak
Amazon Web Services (AWS), Microsoft Azure czy Google Cloud Plat-
form (GCP), ktorzy dostarczali ustugi chmurowe na ogromna skale i na
coraz wiekszg skale potrzebowali zasobow data center. Analizujgc rynek
Europy Zachodniej, mogliSmy przewidziec¢, ze wzrost zapotrzebowa-
nia na tego typu ustugi ze strony duzych rynkowych graczy przyjdzie
takze do Polski. Nie wiedzieliSmy, kiedy to nastapi i w jakiej skali, ale
wazne bylo, by przygotowa¢ Atmana takze na takich klientéw i jako
lokalna firma méc konkurowac o nich na réwni z globalnymi dostaw-
cami ustug data center. W tamtym czasie juz dali$my sie poznac jako
spotka z wyrdzniajaca infrastruktura. MieliSmy w ofercie nie tylko dosko-
nate produkty, ale takze atrakcyjna baze klientow w najbardziej zaso-
bochtonnych, bedacych w awangardzie technologicznej branzach jak
finanse, bankowos$¢, ubezpieczenia oraz media. Naszg sitg napedowa
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byta rowniez sprzyjajaca sytuacja na rodzimym rynku data center, ktory
cechowat sie znacznym rozproszeniem. Choc¢ byto wielu konkurentéw,
to nie na takg skale jak Atman.

Dysponujac solidnymi fundamentami w postaci chtonnego rynku oraz
rozbudowanej infrastruktury, przystgpiliémy do strategicznej transfor-
macji spotki, koncentrujac sie na podniesieniu efektywnosci komercyj-
nej, uznawanej w tamtym czasie za nasze najstabsze ogniwo. Kluczowym
celem stato sie rozwijanie zdolnosci komercyjnych, skoncentrowanych
na pozyskiwaniu nowych klientow, utrzymywaniu lojalnosci obecnych
oraz generowaniu nowych zrédet przychodow. MusieliSmy wzmocni¢,
pobudzi¢, odbudowacé, a czasem zbudowac od zera zdolnosci komer-
cyjne, ktore zapewnityby stabilng rentowos¢ odporng na zawirowania
rynku czy wzrost konkurencyjnosci. Zdawalismy sobie sprawe, ze trans-
formacja bedzie procesem dtugotrwatym i nie bedzie sprzyjata szyb-
kiemu generowaniu wzrostu. Dlatego tez krotkoterminowo ratowalismy
sie optymalizacja kosztéw, ktora jako skuteczne narzedzie dostosowaw-
cze okazata sie niezbedna na tym etapie, majac na uwadze dtugofalowe
korzysci, jakie niesie ze sobg kompleksowy proces transformacyijny.

Zakonczenie roku transformacyjnego otworzyto nowy etap, czyli
wieloletnig faze intensywnego dziatania, zwtaszcza pod katem wzrostu
zaréwno przychodow, jak i EBITDA. Majac juz wypracowane zdolnos$ci
komercyjne i dobrze dziatajgcy silnik komercyjny, poprawialiSmy p6z-
niej wynik EBITDA na poziomie okoto 20% rok do roku, bez koniecz-
nosci dalszego ciecia kosztow, ale oczywiscie przy zachowaniu zdrowej
dyscypliny kosztowej. Nadszedt wtedy moment na to, aby skupi¢ sie
na istotnych inwestycjach infrastrukturalnych w firmie. Dostrzegajac
potencjal rynku napedzanego upowszechnianiem sie rozwigzan chmu-
rowych, chcieliSmy jak najlepiej przygotowac firme pod katem operacyj-
nym i infrastrukturalnym, aby zapewni¢ najlepsza obstuge data center
w regionie. WierzyliSmy tez, Ze regularny i intensywny wzrost bedzie
czynit Atmana atrakcyjnym aktywem na rynku inwestycyjnym i zwiek-
szy szanse na pozyskanie kolejnego inwestora, by¢ moze o globalnym
zasiegu, w kontekscie planowanego exitu. W tamtym czasie rozpocze-
lisSmy i zakonczyliSmy takze budowe kolejnego duzego obiektu data
centrowego, zwiekszajac przestrzen kolokacyjng pod serwery naszych
klientow o kilkadziesigt procent.
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Rola lidera

Obejmujac funkcje prezesa spotki Atman, musiatem stawic czota wyzwa-
niu, jakim byto wprowadzenie i utrzymanie firmy na $ciezce silnego
wzrostu. Firma miata juz swoja skale, ale w jakim$ sensie miala tez
wyzwania, jakie zdarza sie widzie¢ w technologicznych start-upach:
miata dobra technologie i zorientowanie na produkt, ale deficyty
w obszarze komercyjnym, sprzedazowym i operacyjnym. Znalezienie
rownowagi miedzy innowacyjng technologia, operacyjng skutecznoscia
oraz komercjalizacjg byto kluczowym zadaniem, ktére mi powierzono.

Transformacja kultury organizacyjnej. Pierwszym krokiem byto wpro-
wadzenie zmian w kulturze organizacyjnej z naciskiem na orientacje na
potrzeby klienta. ChcieliSmy stworzy¢ w firmie Srodowisko, w ktérym
klient jest w centrum. Nalezato podnies¢ $wiadomosc tego, jak duza role
odgrywa catly zespot w obstudze klienta. DazyliSmy do tego, by zespét
byt zmotywowany do podejmowania dziatan, ktére przyczynia sie do
pozytywnego doswiadczenia klienta na kazdym etapie Sciezki zakupo-
wej. ChcieliSmy zaangazowac¢ wszystkich pracownikéw w dostarcza-
nie wartosci klientom. WierzyliSmy, ze wygeneruje to zwrot w postaci
wdziecznosci, lojalnosci, kolejnych zakupow i wreszcie - pieniedzy od
klientow, dzieki ktérym firma moze sie rozwijac.

Skoncentrowanie na efektywnosci komercyjnej. Zamiast osiagac
szybkie zyski w krotkim czasie jako zespot postawiliSmy na budowanie
solidnych fundamentéw, co miato zapewni¢ zréwnowazony diugoter-
minowy wzrost. Wymagato to nie tylko rozwijania kanatéw sprzedazy,
ale takze kompleksowego wsparcia posprzedazowego, technologicz-
nego i operacyjnego. Silne komercyjne zaplecze szto w parze z opty-
malizacjg procesow, kontrolg kosztow i zwiekszaniem wydajnosci, co
przektadato sie na konkurencyjno$c pod wzgledem cenowym i jako$cio-
wym, a takze zdolnosci firmy do dalszego wzrostu i skalowania firmy.

Budowa interdyscyplinarnych zespoléw. Budowa mocnego silnika
komercyjnego wymagata utworzenia interdyscyplinarnych zespotéw
w obszarze sprzedazy, wsparcia technologicznego, obstugi i wdrozen.
Zarzadzanie 200-osobowa grupa w kulturze zorientowanej na potrzeby
klienta wigzato sie z koniecznos$cia utrzymania wysokiego poziomu
zaangazowania i tempa w catym zespole i we wszystkich obszarach
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organizacji przez kilka lat. Bez tego wielkiego wysitku catego zespotuy,
wszystkich pracownikéw i wspotpracownikow, budowanie historii suk-
cesu nie bytoby mozliwe.

Staly wzrost w dlugoterminowym horyzoncie inwestycyjnym.
W $wiecie biznesu pierwotnie zakladany horyzont inwestycyjny nie
zawsze jest pewny. W przypadku projektéw, ktore miaty byc¢ krotsze,
a staly sie bardziej ztozone, konieczne jest dostosowanie strategii.
W przypadku Atmana utrzymanie stalego tempa wzrostu byto szcze-
gbélnym wyzwaniem, zwlaszcza w kontekscie tendencji spadkowych
na rynku telekomunikacyjnym, ktéry byt jedng z odnég biznesowych
firmy. Dlatego elastyczno$¢ w podejsciu pozwolita na dostosowywa-
nie sie do zmieniajgcych warunkow i kontynuowanie dazen do dtugo-
terminowego sukcesu.

Rywalizacja o kadry i klientow. Wejscie na rynek duzych globalnych
graczy data center zbiegto sie z horyzontem inwestycyjnym MCI. Walka
o klientéw i specjalistyczne kadry przybierata na intensywnosci. Prze-
wagg duzych graczy byta ich renoma i doskonate rozpoznania rynkow
europejskich. To podniosto nam poprzeczke w zachowaniu konkurencyj-
nosci. Musieli$my po raz kolejny wykazac sie elastycznoscia, by utrzy-
mac swoja pozycje i rynkowag atrakcyjnosc.

Budowanie efektywnej wspétpracy z MCl

Atman jest przykladem udanego projektu inwestycyjnego i skutecz-
nego wspotdziatania funduszu private equity i jego spoiki portfelowej.
Efektywna wspétpraca pomiedzy firmg a funduszem to proces wymaga-
jacy zaufania, zrozumienia oraz wzajemnego zaangazowania. MCI dato
wolna reke w kwestii realizowania planu strategicznego oraz kreacji war-
tosci. W budowaniu efektywnej wspétpracy miedzy spotka a inwesto-
rem pomagato tez uruchomienie roli dyrektoréw niewykonawczych.
To wazneinie zawsze wykorzystywane ogniwo, uzupelniajace typowe
struktury kierowania i nadzoru nad firmg. Tymczasem osoby funkcjo-
nujace w takich rolach, mimo Ze nie s zaangazowane w codzienne
zarzadzanie firmg, mogg dostarczy¢ dobre wsparcie kierunkowe dla
zespohu zarzadzajacego, obiektywna krytyke i niezalezng perspek-
tywe. Stajg sie dobrym tacznikiem miedzy celami i optyka inwestora,
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arealnymi uwarunkowaniami, wyzwaniami i szansami dostrzeganymi
przez zespoét zarzadzajacy w toku codziennego zarzadzania firma. Obec-
nosc¢ non-executive members wzmacniata harmonie samej wspétpracy
miedzy firmg a inwestorem i zwiekszata skutecznos¢ dziatan podejmo-
wanych przez obie strony.

Ostatnim, ale istotnym aspektem, ktéry wyroznial nasza wspotprace
z MCI, to kultura wzajemnosci i pewnego rodzaju symetrycznosci rela-
cji na przyktad w zakresie transparentnosci, wiarygodnosci sktada-
nych deklaracji czy dotrzymywaniu skltadanych obietnic. W praktyce
oznaczato to, ze, oczywiscie z zastrzezeniem zasad i obszarow formal-
nie regulowanych, nasza wspotpraca opierata sie na zasadzie otwartej
komunikacji, nawet w przypadku trudnych tematow czy roznic w pogla-
dach. Wzajemne dotrzymywanie obietnic stato sie nie tylko standar-
dem, ale roéwniez spoiwem relacji miedzy firmg a inwestorem. Gdy
jeden partner zobowigzywat sie do wykonania jakiego$ zobowiazania,
mozna byto mie¢ pewno$¢, ze zostanie ono zrealizowane. Ta wzajem-
nos¢ przypominata puzzle, gdzie kazdy kolejny element, kazdy krok,
kazde zrealizowane zobowiazanie zaczyna tworzy¢ cato$¢ obrazu uda-
nej wspolpracy. Dzieki takiemu podej$ciu kazda kolejna decyzje podej-
mowali$my tatwiej i w duchu glebszego zrozumienia.

Zaangazowanie godne zatozyciela

Czesto styszy sie stwierdzenie, Ze nikt nie jest w stanie rozwijac firmy
z tak silnym zaangazowaniem jak jej zalozyciel. Mysle, ze podstawa
takiego przekonania jest btedne identyfikowanie zaangazowania z rodza-
jem wiezi emocjonalnej t3czacej zatozyciela z swoim dzietem. Jako
menedzer funduszowy moge z pelnym przekonaniem stwierdzi¢, ze
bez wzgledu na to, czy jest to zatozyciel, czy zewnetrzny menedzer,
stopien zaangazowania w rozwdj firmy moze by¢ rownie wysoki. Okres
intensywnego zaangazowania w dany projekt staje sie niekiedy czasem
podporzadkowania siebie i swojego zycia projektowi. Myslimy o nim,
kiedy wstajemy czy jemy w pospiechu kolejny lunch, zyjemy tym, co
sie dzieje w organizacji, bo jesteSmy jej czescia. Przywigzujemy sie do
ludzi, z ktorymi wspoétpracujemy, a do miejsca, ktore tworzymy, nabie-
ramy szybko szczegdlnego rodzaju sentymentu.
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Realizacja projektu Atman data mi kilka warto$ciowych biznesowo-
-menedzerskich lekcji. Z perspektywy czasu jestem w stanie z pewng
dozg dystansu oceni¢ przebieg poszczegolnych etapow, przeanalizo-
wac popetnione btedy, a takze wnikliwiej przyjrzec sie sukcesom. Gdy-
bym miat okazje realizowac ten projekt raz jeszcze, wiedzac, jak bedzie
wygladata jego realizacja krok po kroku, to rozwazniej wybieratbym pola
bitwy. Zastanowilbym sie, czy na pewno warto w rownym stopniu napra-
wiac i poprawiac kazde deficytowe pole biznesowe firmy, wiedzac, jak
moze to byc¢ obcigzajace dla catego zespotu i wszystkich osob, ktore pra-
cuja na wspolny sukces. By¢ moze lepiej identyfikowatbym pola walki,
ktore s3 w stanie w najwiekszym stopniu kontrybuowac¢ do wzrostu.
Dzieki temu mozna zaoszczedzi¢ powietrze w ptucach organizacji, co
pozwala zespotowi dobrze funkcjonowac na dtuzszym dystansie. Moja
lekcja z tej inwestycji jest taka, ze czasem cenniejsze jest zachowanie
rownowagi pomiedzy wysitkiem a efektem. Nie mozna w rownym stop-
niu zadbac o wszystkie aspekty. To generuje niepotrzebnie obciazenie
catego zespotu i organizacji, ktére moze stac sie barierg w rozwoju, tym
bardziej Zze projekty typu private equity maja wpisang w siebie pewna
elastycznosc, jesli chodzi o date ich ukonczenia. Niestety zachowanie
chtodnego osgdu w tym aspekcie moze by¢ trudne, kiedy petnigc funk-
cje menedzera funduszowego, angazujesz sie catym sercem i z ogrom-
nym zaangazowaniem realizujesz swoje zadania. Do takich wnioskéw
dochodzi sie po latach, gdy emocje juz opadna.






LEKCJA NR 18: PARTNERSTWO RECEPTA NA TRWALY SUKCES

Nowy horyzont
budowania wartosci
private equity

Ostatnia dekada charakteryzowata sie dynamicznym
rozwojem sektora private equity oraz licznymi
przemianami na rynkach kapitatowych. Zaktécenia,

postep technologiczny, globalizacja, zmieniajaca sie
demografia oraz wzrost znaczenia kwestii Srodowiskowych
sprawiaja, ze niepubliczny rynek kapitatowy potrzebuje
nowych modeli inwestycji, a firmy z sektora PE musz3
poszukiwac innowacyjnych strategii budowania wartosci,
by osiggna¢ dtugoterminowy sukces.

Mounir Guen, zatozyciel i prezes zarzgdu MVision

ranza private equity jest poteznym graczem na arenie miedzyna-

rodowej z kapitatem, ktory siega 4,4 bln USD. Wyrosta z tradycyj-

nych form inwestycji, takich jak fundusze wykupow mieszanych
(buyout funds) i fundusze wysokiego ryzyka (high-risk funds), wprowa-
dzajac innowacyjne podejscia i instrumenty finansowe, zapewniajace
wsparcie finansowe na kazdym etapie cyklu zycia przedsiebiorstwa. Fun-
dusz private equity od samego poczatku osiggnat bezprecedensowy suk-
ces w branzy, utrzymujac przez lata stabilny trend wzrostowy. Czynniki,
ktore zaprowadzity fundusze PE na szczyt, nie sg tymi, ktore zagwaran-
tuja im dalszy wzrost. W ciagu najblizszych 10 lat kluczowa bedzie nie
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tylko zmiana modelu operacyjnego, ale tez modelu budowania warto-
$ci, co pozwoli efektywnie konkurowac i jednoczesnie budowac dtugo-
terminowy sukces catego sektora.

Globalne bolaczki sektora PE

Branza private equity stoi przed szeregiem wyzwan, ktore wymagaja ela-
stycznosci, innowacji i strategii ukierunkowanych na przysztos¢. Jed-
nym z nich jest nierownomierna dystrybucja kapitatu inwestycyjnego,
ktory jest lokowany gtéwnie w Stanach Zjednoczonych. Sg one swoista
oazg bezpieczenstwa dla inwestoréw z roznych zakatkow swiata. Ten
utrzymujacy sie trend jest wyzwaniem dla firm spoza USA, takich jak
MCI, ktére napotykajg trudnosci w przyciaganiu do siebie kapitatu. Nie-
proporcjonalny podziat zasobéw ogranicza dostep do finansowania dla
firm spoza tego waskiego kregu. Firmom tym trudno jest konkurowac
z podmiotami czerpigcymi korzysci z koncentracji kapitatu w USA. Ist-
nieje zatem potrzeba zmiany strategicznego podejscia do pozyskiwania
kapitatu spoza tradycyjnych centréw inwestycyjnych, aby zrownowazy¢
dystrybucje srodkéw i umozliwi¢ rozwoj firm private equity na skale glo-
balng. W tym celu warto poczynic¢ inwestycje w rozwaj lokalnych ryn-
kow finansowych, ktére mogg stworzy¢ nowe mozliwosci dla firm private
equity, szczegdlnie w krajach rozwijajacych sie. Wspotpraca z instytu-
cjami finansowymi takimi jak banki, fundusze emerytalne czy ubezpie-
czyciele moze wspiera¢ dystrybucje kapitalu, a tworzenie partnerstw
biznesowych umozliwi efektywne wykorzystanie zasobow.

Kolejnym wyzwaniem jest niedoskonatos¢ oceny portfeli inwestycyj-
nych, ktora polega na poréownaniu inwestycji PE do spotek publicznych
notowanych na gietdzie. Warunki i ryzyko inwestycyjne w sektorze pri-
vate equity mogg znaczgco roéznic sie od tych na rynku publicznym, co
uniemozliwia dokonanie doktadnej oceny efektywnosci. Rozwigzaniem
tego problemu jest zrewidowanie podejscia do oceny portfeli i uwzgled-
nienie specyfiki private equity, by wyeliminowac niepotrzebng zmien-
nos¢ wynikajaca z odniesienia do rynku publicznego.

Ponadto, sektor taki jak PE potrzebuje wizjonerow, ktoérych obecnosé
staje sie imperatywem dla firm aspirujacych do dlugofalowego sukcesu.
To wilasnie wizjonerzy ksztattujg przysztosc inwestycji, dostosowujac sie
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do zmieniajacego sie otoczenia, kreujac strategie oparte na innowacyj-
nosci, zrbwnowazonym rozwoju i partnerskich relacjach. Bez ich wizji
i przywodztwa trudno sobie wyobrazi¢, jak branza private equity mia-
taby odnosi¢ dalsze sukcesy w dynamicznym i konkurencyjnym oto-
czeniu inwestycyjnym. Aby ksztattowac przysztych wizjonerow, nalezy
zmodyfikowa¢ system edukacji w taki sposob, by stawiat na rozwoj
kreatywnosci, zachecat do eksplorowania nowych obszaréw i wspie-
ral innowacyjne pomysty.

Globalna dziatalno$¢ firm private equity podlega roznym regulacjom
w zaleznosci od jurysdykcji, stawiajac przed nimi wyzwanie utrzymania
zgodnosci ze zmiennym Srodowiskiem regulacyjnym. Znaczgce réznice
w przepisach dotyczacych inwestycji, raportowania finansowego czy opo-
datkowania moga wprowadzac¢ niepewno$¢ i komplikacje operacyjne.
Firmy private equity muszg sledzi¢ zmiany w prawie, monitorowac ewo-
lucje standardow i wspotpracowac z ekspertami prawnymi na réznych
rynkach, aby zminimalizowa¢ ryzyko naruszenia przepiséw. Zmienne
srodowisko regulacyjne moze réwniez wplywac na procesy decyzyjne,
wymagajac wiekszej elastycznosci i gotowosci do dostosowania strate-
gii inwestycyjnych w zaleznosci od zmieniajgcych sie ram prawnych.

Zwiekszone zainteresowanie spoleczng odpowiedzialnoscia przedsie-
biorstw (ESG) stawia przed sektorem private equity wyzwanie zwigzane
z dostosowaniem swoich strategii do nowych oczekiwan inwestorow
ispoteczenstwa. W miare jak $wiat biznesu coraz bardziej zwraca uwage
na tworzenie dtugotrwatej wartosci dla spoteczenstwa, firmy zaangazo-
wane spotecznie staja sie atrakcyjne zarowno dla inwestorow, jak i pra-
cownikéw. Dlatego zwiekszenie efektywnosci w zakresie budowania
warto$ci spotecznej nie powinno by¢ tylko kwestig budowania wize-
runku, ale statym elementem strategii inwestycyjnej.

Megatrendy zmieniajgce

krajobraz inwestycyjny

Sektor private equity wKkroczyt obecnie w historyczny moment trans-
formacji, napedzanej przez megatrendy ksztattujace Srodowisko inwe-

stycyjne i biznesowe. Postep technologiczny, globalizacja, zmieniajgca
sie demografia oraz kwestie srodowiskowe zmieniajg obecny porzadek,
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tworzac nowe modele budowania i zarzadzania portfelem inwestycyj-
nym, a takze nowe wzorce budowania warto$ci oraz relacji. Jesli Firmy
PE chcg wyrdznic sie w konkurencyjnym otoczeniu, muszg dostosowac
sie do zmieniajacych sie warunkow. Dla wielu z nich oznacza to zwiek-
szenie dywersyfikacji geograficznej oraz w zakresie klas aktywow. Inni
z kolei bedg musieli skupic¢ sie na wiekszej specjalizacji (wedtug regionu,
sektora czy wplywu) oraz doskonaleniu produktow o najwyzszej jakosci.
Wszystkie przedsiebiorstwa z sektora PE muszg dokonac walidacji ope-
racyjnej i znalez¢ nowe instrumenty, ktore pozwola im tworzy¢ warto-
$ci, ze szczegdlnym uwzglednieniem takich kluczowych obszaréw, jak
strategia cyfrowa oraz zarzadzanie kapitatem ludzkim.

Wspolpraca z rzadami staje sie istotnym elementem strategii spo-
lecznej odpowiedzialnosci firm private equity. Poprzez partnerstwo
z wladzami publicznymi firmy moga efektywniej tworzy¢ warunki,
ktore beda sprzyja¢ zrownowazonemu rozwojowi i poprawie jakosci
zycia spoteczenstwa. Poprzez partnerstwo z organizacjami non profit
firmy z sektora PE moga wspierac projekty edukacyjne, ktére obejmuja
zaktadanie nowych szkot, dostarczanie sprzetu edukacyjnego i rozwija-
nie programow nauczania. Moga realizowac przedsiewziecia zwigzane
z opieka zdrowotna, jak budowa nowoczesnych klinik czy zakup sprzetu
medycznego i zapewnienie dostepu do podstawowej opieki zdrowotnej
w obszarach niedostepnych. Angazujac sie w projekty spoteczne, firmy
osiggajg nie tylko korzysci finansowe, ale przyczyniajg sie do tworzenia
pozytywnych i trwatych zmian na skale globalng, tworzac fundament
dla zréwnowazonej i etycznej przysztosci.

Technologia zmienia model biznesowy firm PE, a sztuczna inteligen-
cja coraz $mielej wkracza w obszary, ktore wczesniej uwazano za zbyt
ryzykowne. Zastosowanie algorytmow sztucznej inteligencji daje nowe
mozliwosci inwestycyjne, minimalizujac naktad pracy potrzebny do
monitorowania potencjalnych aktywow. Dzieki analizie predykcyjnej
mozliwe stanie sie precyzyjne zidentyfikowanie instrumentow, ktore
beda kreowac wartosci przedsiebiorstwa, a takze odkrywanie nowych
segmentow i innowacyjnych podejs¢. Aby technologia cyfrowa pomog-
ta firmom PE oraz ich spétkom portfelowym zwiekszy¢ efektywnosc,
zoptymalizowac¢ zarzadzanie ryzykiem i pobudzi¢ rozwoj, firma musi
wykonac niezbedne kroki:
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1. Walidacja. Firma musi przeprowadzi¢ szczegdtowa ocene stopnia
dojrzatosci cyfrowej posiadanych aktywow, aby poznac potencjalne
mozliwosci, zidentyfikowac kluczowe czynniki gwarantujgce suk-
ces oraz wychwyci¢ ewentualne przeszkody, ktore mogg pojawic
sie na etapie realizacji.

2. Priorytetyzacja. Konieczne jest przeprowadzenie solidnej analizy
catego portfolio podejmowanych inicjatyw, zarowno zrealizowa-
nych, jak i tych nowych. Przydzielanie kapitatu powinno opierac¢
sie na kryterium najwiekszego zwrotu oraz potencjatu kreowa-
nia wartosci.

3. Realizacja. Firmy powinny mie¢ pewnos¢, ze wszystkie istotne
sktadniki umozliwiajgce proces cyfryzacji s3 odpowiednio zaim-
plementowane, a wszelkie braki zidentyfikowane podczas oceny
dojrzatosci zostaty uzupetnione. Stata kontrola jest niezbedna, by
moc dokonywac rzetelnej analizy celéow inwestycyjnych, bazujac
na uzyskiwanych zwrotach.

Rozwodj technologiczny private equity przestaje by¢ juz tylko sku-
tecznym narzedziem biznesowym zwiekszajacym efektywnos¢. Inwe-
stycje w technologie ukierunkowane na realizacje potrzeb spotecznych
staja sie katalizatorem postepu spotecznego. Ciekawym przyktadem
potaczenia innowacyjnych rozwigzan z wartoscia spoteczna jest robot
ElliQ stworzony przez izraelska firme Intuition Robotics, ktory petnirole
asystenta Al osob starszych. Projekt ten nie tylko podnosi jakos¢ zycia
seniorow, ale takze wypetnia istniejgca pustke w zyciu osob starszych,
ktore czesto doswiadczajg izolacji spotecznej. Inwestycje private equity,
zorientowane na takie inicjatywy, buduja reputacje firm jako aktywnych
uczestnikow w procesie tworzenia pozytywnych zmian spotecznych.
W ten sposob rozwaj technologiczny staje sie nie tylko narzedziem do
osiggania celéow biznesowych, ale takze srodkiem do kreowania lep-
szego, bardziej zrbwnowazonego spoteczenstwa.

W strone humanizacji

inwestycji private equity

Nowy krajobraz inwestycyjny ksztaltowany przez megatrendy, zaktdce-
nia oraz globalne wyzwania makroekonomiczne obliguje firmy private
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equity do przedefiniowania celéw inwestycyjnych i zmiany tradycyj-
nego modelu. W pogoni za trwatym wzrostem nalezy dostosowac swoje
podejscie, przechodzac od koncentracji wylacznie na czystym zysku do
budowania trwatych relacji inwestorsko-biznesowych oraz humanizacje
dziatan inwestycyjnych. Nowa rola private equity nie polega juz tylko
na alokacji kapitatu, ale rowniez na aktywnym wsparciu i wspotpracy
z przedsiebiorstwami, zwracajac szczegolng uwage na wartosci spo-
tecznei etyczne aspekty biznesu. Odpowiedzialne inwestowanie staje sie
kluczowym elementem strategii, w ktorej firmy z sektora private equity
angazujg sie w projekty, ktore przynosza korzysci nie tylko akcjonariu-
szom, ale takze spotecznos$ciom lokalnym i sSrodowisku. W tym kontek-
$cie wej$cie w nowa role firm private equity jako partnera wspierajacego
projekty spoteczne nabiera szczegdlnego znaczenia, a wspotpraca z rza-
dami i organizacjami non profit staje sie filarem tej transformacji.

Nowoczesne partnerstwo w ramach private equity wymaga gteb-
szego zaangazowania z interesariuszami oraz aktywnego wspierania
rozwoju firm portfelowych, aby osiggnac¢ wspolne cele, zaréwno finan-
sowy, jak i spoteczny. Juz nie wystarcza koncentrowanie sie wylgcznie
na osiggnieciu maksymalnych zyskow - nowa era inwestycji private
equity wymaga powrotu do wartosci, gdzie cztowiek zajmuje centralne
miejsce w procesie inwestycyjnym. Wspieranie rozwoju pracownikow,
dbatosc¢ o zadowolenie klientéw oraz zaangazowanie w lokalne spotecz-
nosci staja sie integralnymi elementami strategii budowania wartosci.
Ostatecznie to relacje i ludzie stanowig fundament trwatego wzrostu.
Private equity, ktére aktywnie wlacza sie w te nowa ere inwestycji, nie
tylko redefiniuje swojg role w $wiecie biznesu, ale takze staje sie lide-
rem, ksztattujagcym przysztosc sektora, gdzie to relacje i ludzie sa silg
napedowa trwatego wzrostu.



LEKCJA NR 19: ANGAZUJ SIE W KREOWANIE CYFROWEJ PRZYSZ+OSCI

Cyfrowa
potega CEE

Ostatnie lata przyniosty do Europy Srodkowo-Wschodniej
istng burze w postaci wojny, inflacji i niestabilnosci
ekonomicznej. Niemniej jednak przedsiebiorstwa
technologiczne i cyfrowe pozostajg kluczowym elementem
sukcesu gospodarczego tego regionu, a dojrzewajacy
sektor private equity i ostatnio dynamicznie rozwijajaca

sie branza venture capital stanowig trzon cyfrowej potegi
CEE. Regionalni przedsiebiorcy s3g zaprawieni w boju,

a potencjat transformacyjny regionu rozkwita.

Piotr Mieczkowski, dyrektor zarzqdzajqcy Fundacji Digital Poland

ise, UiPath, Bolt, Allegro, Vinted, BLIK, Booksy, eMAG czy
InPost to tylko niektérzy cyfrowi gracze z Europy Srodkowo-
-Wschodniej, ktérzy pokazali, jak budowac silne marki o rodo-
wodzie CEE. Globalna firma konsultingowa Arthur D. Little postrzega
gospodarke cyfrowgq jako kluczowy czynnik wzrostu w naszym regionie
i trudno sie z tym wnioskiem nie zgodzi¢. Od 2016 roku inwestycje VC
w CEE gwattownie wzrosty i wyprzedzilty wiekszos¢ innych ekosys-
temow VC w pozostatej czesci Europy. Rowniez aktywna dziatalnosé
funduszy private equity wskazuje na atrakcyjnos¢ naszego regionu
w oczach inwestorow, co stanowi niejako papierek lakmusowy dla cyfro-
wej przedsiebiorczosci.
Inwestorzy doceniajg CEE m.in. za duzg liczbe konsumentow, przekra-
czajaca 165 milionow, stabilne i szybko rozwijajace sie gospodarki, ktore
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generalnie przewyzszajg dojrzate rynki, wielka baze wykwalifikowanych
talentow mogacych korzystac z genialnych systemow edukacji w dzie-
dzinie nauk $cistych oraz blisko$¢ Europy Zachodniej. Wedtug Bain, CEE
stanowi 19% puli talentow programistycznych Unii Europejskiej i moze
poszczycic sie wyzszym odsetkiem absolwentow kierunkow inzynieryj-
nych niz Europa Zachodnia (14,8% w poréwnaniu do 14,5% w 2019 roku).
A jak wiadomo, dostep do wysoce wykwalifikowanych talentow to jeden
z kluczowych filaréw kwitngcego systemu technologicznego. Co wiecej,
nawet przy wspomnianych zawirowaniach zwigzanych z wojna, inflacjg
czy niestabilnoscia ekonomiczna PKB Europy Srodkowo-Wschodniej jest
wielkoscig porownywalne do krajéw skandynawskich czy Beneluksu.

Cyfrowe feniksy, smoki i wilki

Eaczna wartosé fenikséw, smokow i wilkow, czyli 100 najwiekszych
technologicznych spétek Europy Srodkowo-Wschodniej w rankingu Digi-
tal Champions CEE 2022, przygotowanym przy merytorycznym wspar-
ciu MCI Capital, przekroczyta 75 mld USD, co stanowi prawie 4% PKB
regionu. Ten imponujacy wynik zawdzieczamy gtéwnie cyfrowym fenik-
som, czyli firmom o wycenie przekraczajgcej 1 mld USD, ktore przyczy-
nity sie do 70% catkowitej kapitalizacji cyfrowych czempionéw. Jednak
w porownaniu do ubiegtego roku, w 2022 roku liczba cyfrowych feniksow
zmniejszyla sie prawie o potowe, z 36 do 20 firm. Miato to negatywny
wplyw na catkowita kapitalizacje cyfrowych czempiondw. Zjawisko to
mozna wyttumaczy¢ przecena globalnych rynkéw finansowych, wzro-
stem warto$ci dolara, wykupami firm przez inwestoréw znajdujacych
sie w trudnej sytuaciji, exitami funduszy oraz wyjsciem kilku firm z ran-
kingu, w tym tych z siedziba w Ukrainie, ktére opuscity Europe Srodko-
wo-Wschodnia i przeniosty sie do Wielkiej Brytanii lub USA.

Z drugiej strony zyskalismy jednoczesnie w tamtym czasie 37 nowych
cyfrowych czempionéw, co dowodzi, ze udato nam sie zbudowac rynek
odporny na zawirowania. A pomimo trudnych warunkéw zewnetrz-
nych sektor cyfrowy w Europie Srodkowo-Wschodniej, wspierany przez
branze PE i VC, nie zlapat zadyszki. Do najgoretszych sektoréw CEE
w erze cyfrowej zaliczamy gtownie e-commerce, rozrywke, SaaSi fin-tech.
Wielu nowych graczy zasila szeregi 2 ostatnich kategorii, co demonstruje
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postep w tych segmentach i obrazuje przelomowy potencjat, jaki cyfrowi
czempioni wnosza do cyfrowej transformacji. Przede wszystkim te fakty
potwierdzaja jednak, ze nawet w tak trudnych czasach firmy z Europy
Srodkowo-Wschodniej moga tworzy¢ nowa wartos¢.

Promowanie regionu CEE na Swiecie

Fundacja Digital Poland stara sie pozycjonowac Polske jako wiodacy
osrodek innowacji cyfrowych na swiecie, promujac miedzynarodowa
imiedzybranzowa inicjatywe, taczac sity, tematy i tworzac sie¢ kontak-
tow i relacji. Naszg misjg jest dazenie do tego, aby Polska byta jednym
z gtéwnych centrow innowacji cyfrowych na Swiecie, a przy tym sta-
ramy sie promowa¢ region Europy Srodkowo-Wschodniej i poprawi¢
jego widocznosé na Swiecie. CEE to bowiem ogromny potencjat bizne-
sowy, niekiedy jednak pozostajacy w ukryciu ze wzgledu na brak dobrych
praktyk raportowania w mniejszych krajach czy brak informacji na temat
dziatan w obszarze nowych technologii. Aby zwiekszy¢ widocznos¢
naszego regionu Fundacja Digital Poland wydaje wspomniany raport
Digital Champions, przyblizajac potencjalnym inwestorom najlepsze
firmy z bardzo zréznicowanych krajow, ktorych mieszkarncy postuguja
sie tacznie az 15 jezykami.

Na region patrzymy szeroko, uwzgledniajac w raporcie 19 krajow,
w tym: Albanie, Bos$nie i Hercegowine, Butgarie, Czechy, Chorwacje,
Estonie, Wegry, Eotwe, Litwe, Kosowo, Motdawie, Czarnogore, Mace-
donie Potnocna, Polske, Rumunie, Serbie, Stowacje, Stowenie oraz
Ukraine. Ostatnio Estonia, Czechy i Polska bryluja w naszym rankingu,
natomiast piszac o regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, nie spo-
s6b nie wspomniec¢ o wojnie, ktora toczy sie na Ukrainie. Wiele ukrain-
skich firm nadal dziata w tym kraju, ale wiele z nich zdecydowato sie go
opusci¢ i przeniesc sie do Europy Zachodniej i Stanéw Zjednoczonych.
Jednak nawet wojna nie byla w stanie wyrzucic Ukrainy z rankingu, co
jest pewng rzadkoscig, poniewaz kraj taki jak Stowenia, a takze szereg
innych krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej (np. Albania czy Motda-
wia) wciaz nie maja ani jednego czempiona w rankingu.

Tak naprawde kazdy kraj Europy Srodkowo-Wschodniej ma swoje
unikalne cechy. Na przyktad warto zauwazy¢ kraje battyckie, gdzie
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finansowanie jako procent PKB przewyzsza to w Europie Zachod-
niej. W zwiazku z tym, ze zalozyciele w tym regionie maja niewiel-
kie rynki krajowe, wielu z nich jest wczesnie gotowych do skalowania
firm zarowno w Europie, jak i globalnie. Dlatego kraje battyckie s3 od
zawsze dobrze reprezentowane w rankingu opracowywanym przez Digi-
tal Poland, gdzie zazwyczaj zajmujg ponad 20 pozycji.

W regionie, w ktorym jest wiele nieduzych panstw, inwestorzy czesto
nie posiadajg petnej informacji na temat dziatan w dziedzinie nowych
technologii. Stad potrzeba publikowania raportu i rankingu cyfrowych
czempionow, ktory umozliwia zwiekszenie przejrzystosci i wiarygod-
nosci danych dotyczacych CEE, poniewaz nie wszystkie profesjonalne
zrodta sledza liczbe transakcji w regionie, a czasem dostepne sg tylko
fragmentaryczne informacje. Poprzez ranking, fundacja ma réwniez na
celu zmotywowanie firm do dbania o jakos¢ danych.

Kolejnym aspektem jest utatwienie inwestycji w firmy z regionu,
poniewaz wiele globalnych inwestoréw i funduszy unika inwestowa-
nia, gdyz zna stad jedynie 10 najwiekszych przedsiebiorstw. Szersza
lista pozwala na bardziej kompleksowg ocene wartosci firm, a naszym
ambitnym celem jest coroczne rozszerzanie listy najlepszych graczy
(top 200, top 300). Ponadto, raport ma stanowi¢ zrodto inspiracji dla
przedsiebiorcéw regionu, prezentujac historie sukcesu oraz wyzwa-
nia, z jakimi zmierzyli sie liderzy branzowi. Waznym aspektem jest
takze podkreslenie roli digitalizacji i nowych technologii w regionie.
Nie wszystkie administracje rzadowe w CEE uznajg digitalizacje za klu-
czowa dla nowoczesnej gospodarki. Dlatego tak wazne staje sie dzisiaj
podniesienie rangi digitalizacji na agendzie decydentéw oraz ksztat-
towanie europejskich regulacji tak, aby wspieraty rozwdj i skalowanie
przedsiebiorstw z regionu CEE.

Mieszanka korzystnych trendéw
regionalnych i globalnych

Nanaszych oczach dochodzi w szybkim tempie do ,,przejscia z offline do
online” przez konsumentéw i przedsiebiorstwa z regionu Europy Srodko-
wo-Wschodniej, co zmniejsza dystans do Europy Zachodniej i napedza
wzrost e-commerce wraz z catym ekosystemem wsparcia. Dynamiczny
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wzrost zatrudnienia w sektorze ICT - zaréwno w firmach lokalnych, jak
imiedzynarodowych - poteguje wzrost i skalowanie. Ponadto kluczowa
role odgrywa digitalizacja, co pozwala wielu przedsiebiorstwom wczes-
niej osiggac dojrzatos¢ cyfrowa w niektérych obszarach. Ta mozaika
trendow sprawia, ze CEE ma szanse przescigng¢ Europe Zachodnig.
Pamietajmy, ze w wielu wypadkach firm z naszego regionu nie doty-
czy koniecznos¢ zastepowania przestarzatych rozwigzan nowymi, co
daje im sporg przewage.

Mieszanka korzystnych trendéw regionalnych i globalnych stwo-
rzyta liczne mozliwosci w obszarze technologii dla inwestorow finan-
sowych, prowadzac do sukcesow zaréwno w private equity, jak i venture
capital. Z naszej perspektywy region CEE juz dzisiaj stanowi potege
cyfrowa, a z biegiem lat bedzie sie wylacznie umacniatl na arenie s$wia-
towej. Przedsiebiorcom Europy Srodkowo-Wschodniej nie brakuje
determinacji, pomystow i skutecznosci. Kluczowg lekcjg do odrobie-
nia jest miedzynarodowa promocja regionu, co umozliwi inwestorom
tatwiejsze pozyskiwanie informacji o najlepszych firmach regionu, ich
osiagnieciach i niebywatym potencjale, ktéry przyciagnie jeszcze wiecej
funduszy do Europy.

Warto zauwazy¢, ze po hossie wynikajacej z pandemii, ktorej jed-
nym z gtéwnych beneficjentéw byt niewatpliwie sektor technologiczny
(dzieki wzmozonemu naciskowi na digitalizacje, ktory skutkowat bez-
precedensowym wzrostem wycen firm oprogramowania/IT, dodatkowo
napedzanym rekordowymi poziomami ptynnosci widocznymi na insty-
tucjonalnych rynkach prywatnych i publicznych), hossa rynkowa mineta,
a przewartosciowanie akcji technologicznych stworzyto mozliwosci dla
strategicznych nabywcéw i funduszy private equity.

Niepewnos¢ makroekonomiczna wplywa jednak na wybory inwe-
storow, czynigc ich bardziej zainteresowanymi nie tyle wzrostem, co
rentownoscia. Na naszych oczach dochodzi do polaryzacji rynku - naj-
lepsze firmy nadal ciesza sie duzym zainteresowaniem, osiggajac pre-
miowane wyceny, ale start-upy realizujace strategie wzrostu za wszelka
cene maja trudnosci z pozyskiwaniem dodatkowego Kkapitatu i coraz
czesSciej s3 zmuszone przemysle¢ swéj model biznesowy. Inwestorzy
doceniajag bowiem bardziej niz kiedykolwiek, miary takie jak Rule of 40
(stwierdzajaca, ze aby firma z branzy oprogramowania byta wysoko
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wydajna, suma jej tempa wzrostu i marzy EBITDA powinna by¢ rowna
40% lub wieksza niz ta wartosc¢) sa szczegolnie doceniane. Cyfrowi
liderzy z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej dowodza solidnych
fundamentow swoich modeli biznesowych i przyciggajg inwestorow,
nawet w trudnych czasach.

Inwestujac w Europie Srodkowo-Wschodniej, nalezy pamietaé, ze
przewazajaca liczba krajéw w regionie nalezy do Unii Europejskiej
i sojuszu wojskowego NATO. Oba te czynniki oznaczaja, ze CEE moze
by¢ nie tylko bezpieczng przystanig dla fabryk i centréw ustug wspdl-
nych z Azji, zwtaszcza z Chin, ale takze dla firm technologicznych, dzieki
Swietnym programistom i niezwykle ambitnym ludziom. Coraz wiecej
krajow przyjmuje réwniez euro, co oznacza, ze z wiodacych gospoda-
rek tylko Polska, Wegry i Czechy beda miaty wtasne waluty narodowe.
To wszystko sprawia, ze warto tu inwestowac i nadal stawiac na kon-
wergencje regionu z Europg Zachodnia - cos, co dzieje sie juz od dtuz-
szego czasu, czyli juz od ponad 2 dekad.



LEKCJA NR 20: ZMIANY ZAPOWIADAJA NOWY POCZATEK

Budowa wartosci
dla akcjonariuszy
przestata by¢
priorytetem

Doswiadczeni gietdowi inwestorzy z nostalgia wspominajg
ztote czasy indeksu WIG20 przekraczajgcego poziom
3000, kiedy prezesem zarzadu warszawskiej Gietdy
Papieréw Wartosciowych byt jej wsp6ttwérca Wiestaw
Roztucki. Wraz z jego odejsciem w 2006 roku gietdowy
parkiet stopniowo tracit na atrakcyjnosci, otwierajac
jednoczesnie nowy rozdziat peten regulacyjnych wyzwan
oraz niewykorzystanego potencjatu.

Wiestaw Roztucki, wspétzatozyciel i wieloletni prezes zarzgdu
warszawskiej Gietdy Papieréw Wartosciowych

Jest pan wspéttworca Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie,
a potem przez 15 lat jej pierwszym prezesem. Jak pan sobie wyobrazat
w 1991 roku, gdy rozpoczeliScie notowania pierwszych pieciu spétek, przy-
szto$¢ polskiego rynku kapitatowego? Czy jest pan pozytywnie zaskoczony
tym, co dzi$ obserwujemy, czy rozczarowany?

Kiedy podjatem sie zadania reaktywacji warszawskiej Gietdy Papieréw
Wartosciowych, miatem pewne obawy, zwigzane zwlaszcza z brakiem
dostatecznego kapitalu w Polsce. MieliSmy wiele spétek, ktore mozna
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byto prywatyzowac, ale nie byto wystarczajacych srodkow finansowych.
Wiedziatem, Ze znalezienie chetnych inwestoréw bedzie wyzwaniem,
z jakim przyjdzie nam sie zmierzyc¢. Pierwsze notowania zaczeliSmy
dosc¢ skromnie od 5 spotek, po czym szybko okazato sie, ze zaintereso-
wanie gietdg przerosto nasze oczekiwania. W ciagu pierwszych 10 lat
popyt na akcje byt wiekszy od faktycznej podazy. Bytem pozytywnie
zaskoczony, Ze tyle spotek udato sie wprowadzic na gietdowy parkiet.
W szczytowym okresie ich liczba siegneta ponad tysiac, wiaczajac w to
mniejsze spotki z rynku réwnoleglego, czy pozniejszego NewConnect.

Natomiast dzisiaj, patrzac na nasz rynek gietdowy, jestem rozcza-
rowany. Nie tyle stanem infrastruktury polskiego rynku kapitatowego,
ktora moim zdaniem jest na przyzwoitym europejskim poziomie, i doty-
czy to prawie wszystkich instytucji rynku kapitatowego, co poziomem
notowan, czyli wycenami spotek. Niepokojacy jest fakt, ze od co najmniej
10 lat polskie indeksy gieldowe sg czerwong latarnig wsrod indeksow
europejskich. Moéwigc w znacznym uproszczeniu: gietda jest po to, zeby
zaréwno emitenci, jak i inwestorzy mogli na niej zarabiac. Jesli nie ma
zarobku, a ryzyko wciaz istnieje, to wiele spétek zadaje sobie pytanie,
czy warto wchodzi¢ na gielde przy tak wysokich europejskich wymaga-
niach. Biorac pod uwage, ze na GPW przecietna spotka jest czterokrot-
nie mniejsza od przecietnej zachodnioeuropejskiej, mozna uznac, ze
prawie wszystkie nasze spotki sg mate i srednie, a stawiane im wymogi
takie same jak dla duzych spotek.

Podczas pana kadencji GPW stabilnie rosta i wyrézniata sie koniunkturg na
tle innych rynkéw. Dzi§ mozna odnie$é wrazenie, ze odstaje na tle innych
gietd europejskich. Jakie sg przyczyny pogorszenia koniunktury?

Powodem jest otoczenie rynku kapitatowego nie tyle gospodarcze, co
polityczno-regulacyjne. Na przestrzeni ostatnich 10 lat gospodarka sie
dynamicznie rozwijata, ale indeksy gietdowe za nig nie nadazaty. Przy-
czynity sie do tego spétki z udziatem skarbu panstwa, ktorych wycena
pozostaje w tyle za swoimi odpowiednikami w innych krajach, a takze
za innymi spo6tkami notowanymi na GPW. Jesli spojrzymy na notowa-
nia, to w ciggu ostatnich 8 lat ceny spotek z udziatem skarbu panstwa
wzrosty o 12%. W tym samym czasie notowania pozostatych spotek
wzrosty o ponad 30%. To pokazuje, Ze sektor spotek z udziatem skarbu
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panstwa zanizyt zysk z kapitatu na GPW. Tak naprawde spotki z udzia-
tem skarbu panstwa nie realizujg wartosci dla akcjonariuszy, tylko -
cytujac jednego z politykoéw - realizujg program partii, ktora wygrata
wybory. Nie s3 w obowigzku maksymalizowania zyskow oraz warto-
$ci wyceny gietdowej, natomiast oczekuje sie od nich, ze skoro reali-
Zujg program partii, to musza rowniez bra¢ czynny udziat w kampanii
wyborczej danej partii, co mozna byto zauwazyc¢ w ostatnich miesigcach.
Spotki prywatne performujg znacznie lepiej, co nie oznacza, zZe otocze-
nie rynkowe nie stwarza dla nich regulacyjno-politycznych zagrozen.
W ostatnich latach gietda i caty sektor finansowy traktowany byt jako
zrodto przychoddéw do budzetu panstwa, a nie katalizator rozwoju catej
gospodarki. Bardzo pozytywna reakcja gietdy po wyborach 15 pazdzier-
nika pokazuje, jak wazny jest tad korporacyjny i jak duze sa nadzieje
inwestorow na jego poprawe.

Jednym z powodéw negatywnego obrazu rynku moga byé wspomniane
pomysty podatkowe, ktére uderzaja w same spétki, jak i zyski akcjonariu-
szy. Czy politycy nie wptyneli negatywnie na zaufanie uczestnikéw rynku
do warszawskiego parkietu? Mam tu na mysli i polityke podatkowa i zarza-
dzanie spétkami SP, w tym polityke kadrowa.

Oprécz podatku od zyskéw kapitatowych istnieje wiele innych: bran-
zowe podatki, ktore zostaly natozone na banki czy wielkopowierzch-
niowe obiekty handlowe. Jezeli spotka prywatna dziata bez zarzutu,
a inwestorzy wykazuja checi, by w nig inwestowac, to tak naprawde
nigdy nie mogg mie¢ pewnosci, Ze za chwile ta dobrze rokujgca branza
zostanie dodatkowo opodatkowana. To powoduje, zZe wyceny na GPW
sg wyraznie nizsze niz w innych krajach. Szczegdlnie dotyczy to spotek
skarbu panstwa, ktérym mozna tatwo narzuci¢ nowa polityke sprzeda-
Zowa czy cenowa, wygodng dla interesow rzgdowo-partyjnych.

Jesli chodzi o polityke kadrowa, to zazwyczaj osoby, ktore wybierajg
wladze spoétek, podkreslaja, ze szukaja ludzi, do ktérych majg zaufa-
nie. W moim przeswiadczeniu i mojej etyce pracy zaufanie oznacza,
ze szukam ludzi, ktérzy beda profesjonalnie zarzadzac spo6tky i budo-
wac wartos¢ dla wszystkich akcjonariuszy. Niestety, zbyt czesto zaufa-
nie oznaczato, ze wskazani ludzie byli gotowi wykonac kazde odgorne
polecenie, bez wzgledu na to, czy byto ono w interesie spéiki.
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Mowi sig, ze gietda jest barometrem gospodarki. Czy rzeczywiscie GPW
jest tak istotna dla polskiego rynku i odgrywa wtasciwg role? W sumie
inwestuje tam bezposrednio co najwyzej kilkaset tysiecy oséb. Czy nadal
jest to dobre miejsce na lokowanie oszczednosci? Czy jest to wciaz atrak-
cyjne miejsce z perspektywy spétek szukajacych kapitatu?

Cokolwiek mierzy gietda, to nie dokonuje tego pomiaru wedlug stanu
dzisiejszego, jak to robi barometr, ale ocenia i szacuje dzisiejsze oczeki-
wania dotyczace kolejnych 6-9 miesiecy. Jesli ktos dzisiaj kupuje akcje,
to ma nadzieje, ze za pét roku te akcje bedg wiecej warte. W ciggu ostat-
nich 30 lat obserwowatem, jak zmieniajg sie notowania na gietdzie i moge
powiedziec¢, ze GPW dobrze sobie radzi z przewidywaniem i jest wiary-
godnym miernikiem. Je$li méwimy o znaczeniu Gietdy Papieréw Warto-
Sciowych dla polskiej gospodarki, to jestem bardziej powsciagliwy. Liczba
spotek jest nadal imponujaca, ale w dalszym ciggu zbyt wiele z tych naj-
wiekszych jest poza gietda, co dowodzi, Ze gietda w poréwnaniu z kre-
dytem bankowym nie jest konkurencyjna. W ciggu ostatniej dekady nie
pojawity sie przekonujgce dowody na to, Ze gietda jest atrakcyjnym miej-
scem do inwestowania pieniedzy. Natomiast sg spotki oraz branze, jak
na przyktad do niedawna branza gier, na ktérych mozna zarobi¢ spore
pieniadze, ale wigze sie to z duzym ryzykiem. Mam nadzieje, Zze wkrotce
nastgpi zmiana, ktora doprowadzi do odpolitycznienia spotek gietdowych
izmiany priorytetow. Jesli budowanie wartosci dla akcjonariuszy stanie
sie nadrzednym celem, to w rezultacie pojawia sie korzystne sprzeze-
nia zwrotne, ktore pozwolg spotkom zyskac wystarczajgcg site do tego,
aby uczyni¢ gietlde ponownie atrakcyjnym miejscem do inwestowania
oszczednosci, zaleznie od poziomu akceptacji ryzyka. Z perspektywy
spotek - jezeli skoncentrujg sie one na tworzeniu wartosci, to pozwoli
im to na debiut na gietdzie przy wysokich wskaznikach.

Wazng grupa uczestnikow rynku, ktéora wywiera kluczowy wptyw na roz-
woéj gietdy papieréw wartos$ciowych, s3 fundusze VC/PE, takie jak MCI.
Jaka role odegraty one w rozwoju warszawskiego rynku z pana perspek-
tywy - najpierw jako prezesa, a potem uwaznego obserwatorai eksperta?
W latach 90., na poczatku naszej transformacji, rynek kapitatowy prak-
tycznie nie istniat, a warszawska Gietda Papieréw Wartosciowych stata
sie nie tylko pionierem, ale réwniez promotorem rynku kapitatowego.
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Warszawska gietda, w poréwnaniu do innych $wiatowych gietd, powstata
niezwykle szybko, ale dopiero po pewnym czasie zaczety pojawiac sie
fundusze inwestycyjne oraz inni instytucjonalni inwestorzy. Poczat-
kowo mate spoétki korzystaly z dobrej koniunktury gietdowej, wcho-
dzac od razu na jej parkiet z pominieciem venture capital czy private
equity. W pierwszych latach funkcjonowania gietda odgrywata role
mentora, chetnie przyjmujgc wszystkie spotki, ktore nie miaty alterna-
tywy. W normalnym trybie przygotowaniem start-upow do wejscia na
gietde zajmuja sie fundusze, a nie gietda, ktora oczekuje, ze spotki bedg
juz na zdecydowanie wyzszym etapie rozwoju. Z niecierpliwoscia cze-
kali$my na fundusze, ktore zajmg sie przygotowaniem spotek do uda-
nego debiutu. Przejscie ze spotki panstwowej do publicznej jest trudne,
ale jeszcze trudniejsze jest przejscie od spotki prywatnej, rodzinnej do
spotki notowanej na gietdzie, co wigze sie ogromnymi zmianami w kaz-
dym obszarze, poczawszy od zmiany mentalnosci po zarzadzanie stra-
tegiczne i operacyjne. Zmiana tej struktury jest czasem nawet bolesna
z perspektywy zatozyciela, ktéry musi zmienic¢ swojg pozycje i zdefinio-
wac sie juz nie jako lider operacyjny, a wtasciciel. Takie przejscie staje
sie czesto strefg Smierci, gdzie na polu bitwy pod ostrzatem probuje sie
przejsc z jednego okopu do drugiego. Fundusze typu MCI petnig funk-
cje przewodnika w tej drodze.

Czy dzi$ mamy dobre czasy na wychodzenie z inwestycji poprzez gietde,
czy mozna liczy¢ na dobre wyceny? A moze jest to dobry moment na wyku-
powanie spétek i wycofywanie z obrotu?

Kiedy bytem w radzie nadzorczej MCI, na biezaco Sledzitem rozwaza-
nia zarzadu. Patrzac na koniunkture gietdowa z perspektywy takiego
funduszu, wida¢ wyrazny podziat czasowy na odpowiedni moment na
sprzedawanie, czyli pozbywanie sie spotek z portfela, oraz ten na kupo-
wanie spotek. W czasie hossy, kiedy notowania sg wysokie, trudno kupi¢
cos po dobrej cenie, natomiast jest to dobrym moment na wychodzenie
z inwestycji, kiedy rynek jest rozgrzany, a inwestorzy s gotowi zainwe-
stowac. Obecnie gietda wkroczyta w trudny okres, co widac¢ po bieza-
cym roku, kiedy wiele spotek zrezygnowato z debiutu. Mam nadzieje,
ze spodziewana oferta publiczna akcji spotki Murapol okaze sie sukce-
sem i zakonczy kiepski rok na warszawskiej gietdzie.
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Czy moze pan poda¢ interesujgce przyktady budowania wartosci przez
fundusze VC/PE, w tym MCI, na warszawskim parkiecie? Moze przyktady
spektakularnego IPO lub delistingu?

MCI dobrze spetnito swoja role pewnego rodzaju inkubatora oraz men-
tora w rozwoju spétek. Dzieki MCI kilka spotek zadebiutowato na GPW,
jak na przyktad ABC Data czy Answear. W wielu przypadkach fundusze
VC i PE nie tylko dostarczaja kapitat finansowy, ale takze wnosza war-
tos$¢ poprzez strategiczne doradztwo, pomagajac przedsiebiorstwom
w osiggnieciu sukcesu na rynku.

MClI szuka spétek, ktére moga staé sie europejskimi czempionami.Jednak
w Polsce, poza branzg gier komputerowych, ciezko znalez¢ spotke, ktora
mozna by byto nazwaé europejskim czempionem czy mitycznym jedno-
rozcem. Czego brakuje polskim firmom, by podbi¢ Swiat, tak jak zrobit to
chocby Skype, ktéry powstat w Estonii, cho¢, trzeba oddaé, ze zatozyli go
Szwed i Dunczyk?

Jednorozce to spotki, ktdre w ciggu pierwszych kilku lat osiagajg miliard
euro lub dolarow z kapitalizacji. Niestety, w naszych realiach ciezko
o taki spektakularny debiut. Duza czes$¢ inwestycji start-upowych jest
uzalezniona od finansowania przez panstwo. Czempioni to juz wieksze
Spotki, ktore od samego poczatku wymagaja dobrze zaplanowanej stra-
tegii o zasiegu miedzynarodowym. Niestety dla wielu polskich spotek
ekspansja zagraniczna jest sporym wyzwaniem. Bedac w radzie nad-
zorczej wroctawskiej spotki XTPL, ktora jest najbardziej zaawansowang
technologicznie spotka na GPW, widze, jak trudne byty poczatki komer-
cjalizacjiich bardzo dobrych produktéw. Wyzwaniem byto przekonanie
zagranicznych kontrahentéw do innowacyjnego produktu. Kazde zto-
zenie oferty wymagato przeprowadzenia niezaleznych testow skom-
plikowanych urzadzen drukujacych, ktére trwaty miesigcami. Po kilku
latach spotce udato sie podbi¢ miedzynarodowy rynek, ale kosztowato
to duzo wysitku i cierpliwosci ze strony catego zespotu. By¢ moze spe-
cyfika zaawansowanej branzy przemystowej nie utatwia tego procesu.
Moze w sektorze B2C, jak we wspomnianej branzy gier, jest tatwiej, gdyz
to odbiorcy detaliczni, czyli klienci, decyduja o powodzeniu produktu.



LEKCJA NR 21: NA STYKU BRANZ POWSTAJA NOWE ROZWIAZANIA

Dlaczego banki
wspotpracu;ja,

a nie konkurujg
z private equity

Rynek publiczny oraz prywatny s3 miejscami, w ktérych
inwestorzy obracajg takimi instrumentami jak: papiery
wartosciowe, derywaty, waluty, akcje, udziaty, jednostki
uczestnictwa, warranty itp. Obie sfery rynku formalnie sg
inaczej zdefiniowane, ale czesto si¢ wzajemnie przenikaja,
co wynika z zastosowania instrumentu badz jego roli

lub okreslonej potrzeby w szeroko definiowanym procesie
inwestycyjnym.

Piotr Zagan, dyrektor CEE Fund Hub
w Raiffeisen Bank International AG

czasie, gdy Polska tracita czas na rozwoj, ,trwajgc” w bloku
sowieckim, kraje zachodnie intensywnie wykorzystaty okres
powojenny, dazac do rozwoju ekonomicznego i kapitatowego.
Gdy juz opadta zelazna kurtyna i nastat dtugo oczekiwany kapitalizm,
Polska miata 50 lat opdznienia w stosunku do krajow rozwinietych.
Dopiero powstanie i pdzniejszy rozwoj rynku finansowego zapewnit pol-
skiej gospodarce wsparcie kapitatowe, jednoczesnie zachodnie inwesty-
cje bezposrednie (w tym transfer know-how i technologii) dostarczyty
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Polsce gigantyczny bodziec rozwojowy. Inwestorow zagranicznych
przyciagnety atrakcyjnos$¢ ekonomiczna mierzona wielkoscig popula-
cji oraz potencjatem rynku, a takze infrastruktura i poziom industriali-
zacji oraz wyksztatcenie kadr.

W 1991 roku powstata Gietda Papieréw Wartosciowych w Warsza-
wie, ktora notowata na pierwszych sesjach akcje 5 spotek, a chwile
wczesniej na polskim rynku pojawit sie pierwszy fundusz typu private
equity, a moze raczej corporate venture capital (tzw. fundusze wspiera-
jace przedsiebiorczo$¢) oraz zagraniczne banki komercyjne. Kilka lat
pozniej ruszyt Program Powszechnej Prywatyzacji i Narodowych Fun-
duszy Inwestycyjnych (pomijam tu subiektywng ocene celéw i sku-
tecznosci tego programu) i w tym mniej wiecej okresie, doktadnie 25
lat temu, powstat tez lokalnie pierwszy polski technologiczny fundusz
VC/PE ze 100% rodzimym kapitatem, ktory nieprzerwanie dynamicz-
nie rozwija sie i sukcesywnie buduje swojg nisze. W ciggu tego ¢wierc¢-
wiecza MCI Capital przeszedt droge od venture growth do private equity
buyout, wyspecjalizowat sie w inwestycjach w spotki o profilu techno-
logiczno-cyfrowym i stat sie w swojej dziedzinie regionalnym liderem
w skali paneuropejskie;j.

Kapitalisci z krwi i koci

Moéwige w duzym skrécie, menedzerowie funduszy private equity inwe-
stuja w spotki niepubliczne swoje osobiste srodki (1-3%) oraz kapitat
pozyskany w zarzadzanie od inwestor6w po okreslonej cenie (hurdle
rate). Ich strategicznym celem u podstaw kazdej inwestycji jest roz-
woj i poprawa wynikéw oraz efektywnosci danej spotki portfelowej.
W umownym okresie inwestycyjnym fundusz private equity buduje
warto$¢ przedsiebiorstwa poprzez okreslone decyzje biznesowe i dzia-
tania operacyjne we wszystkich lub wybranych obszarach jego funk-
cjonowania (np. finanse, sprzedaz, produkcja, dystrybucja, marketing,
IT, controlling, technologia itp.), ale takze poprzez kierunkowa restruk-
turyzacje procesow lub kolejne akwizycje. Finalnie celem jest wyska-
lowanie wynikow i znaczace podniesienie wartosci przedsiebiorstwa,
a we wlasciwym momencie odsprzedanie spétki (wyjscie z inwestycji)
z okreslonym zyskiem.
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Podstawowa miarg efektywnosci na poziomie funduszu private equity
jest IRR (wewnetrzna stopa zwrotu - internal rate of return), a faktyczny
zwrot z inwestycji mierzony poprzez wspoétczynnik cash-on-cash, czyli
nominalnie poréwnanie kapitatu zainwestowanego do ceny sprzedazy.

W ramach private equity rozpoznajemy 4 gtéwne kategorie w zalez-
nosci od realizowanej przez dany fundusz strategii:

« (leverage) buyout

« venture capital

« development capital

« distressed investing.

Z kolei inwestycje w obszarze private equity - w zaleznosci od fazy
rozwoju, sytuacji, skali, ryzyka danego przedsiebiorstwa - mozemy
podzieli¢ na 3 podstawowe typy:

« venture capital (seed, start-up, expansion, replacement)

« private equity (acquisition, LBO, MBO)

« special situations (mezzanine, distressed, one-off opportunity).

Inwestycje typu private equity co do zasady charakteryzuja sie Srednim
do dtugiego horyzontem czasowym i potrzebg ptynnosci finansowej (ok.
5-71at dla pojedynczej spotki i na poziomie funduszu tzw. lock-up kapi-
tatu od inwestora w funduszu $rednio na 10 lat) oraz duzym ryzykiem
ekonomicznym, a co za tym idzie takze mozliwo$cig osiggania wyso-
kich zwrotéw z inwestycji i funkcjonalnym zastosowaniu dzwigni finan-
sowej (leverage).

Fundusze typu private equity zagospodarowaty olbrzymia nisze
potrzeb w gospodarce, wspierajgc roznego typu prywatne przedsiebior-
stwa w ich rozwoju oraz ekspansji za pomocg nowego kapitatu.

Tak oto menedzerowie funduszy private equity stali sie takze budow-
niczymi kapitalizmu w najczystszej jego postaci.

W zaleznosci od rynku, udziat inwestycji (bezposrednich) private
equity do PKB kraju waha sie od 0,3 do 1,8%, co pokazuje, jak wazng
role pelnig te fundusze i ich menedzerowie w kreowaniu wzrostu, roz-
woju sektora przedsiebiorczosci prywatnej i budowaniu konkurencyj-
nosci gospodarki. Ten wspétczynnik (a wlasciwie jego duzy zakres) dla
poszczegolnych gospodarek krajowych w przestrzeni wolnorynkowej
uzmystawia tez, jak gigantyczny potencjat rozwoju nadal drzemie w sek-
torze private equity globalnie.
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To jest rowniez szansa dla bankéw, zeby zaczac¢ efektywnie dywer-
syfikowac swoje tradycyjnie Zrodta przychodow, wspierajgc fundusze
i menedzerow private equity w ich ekspansji.

Kamien wegielny

Jak wcze$niej wspominatem, co do zasady - inwestycje private equity cha-
rakteryzuja sie zastosowaniem dzwigni finansowej oraz potrzeby korzysta-
nia z ushug i produktéw bankowych na poziomie operacyjnym. Z kolei banki
nie angazuja sie kapitatowo w podmioty, ktére finansuja, a na dodatek
docelowy profil ryzyka spotek (w okreslonych sytuacjach inwestycyjnych)
czesto wykracza poza ramy szczegotowo przyjetej polityki kredytowe;j.

Banki dostarczajg spotkom diug, a fundusze PE - kapitat potrzebny do
dalszego rozwoju. I ten prosty schemat jest wtasnie kamieniem wegiel-
nym, a takze podstawa koegzystencji bankow w Swiecie private equity.

W klasycznym modelu PE banki petnig podwdjna role: finansuja bie-
z3ce potrzeby i obstuguja operacyjnie obecne spétki portfelowe funduszy
PE oraz (lub w przypadku nowych akwizycji) dostarczajg dtug w struk-
turze transakcji dla realizacji strategii zakupu lewarowanego (LBO)
przez private equity.

Ale poniewaz zyjemy w Swiecie, gdzie jedynym pewnikiem jest zmiana,
wiec i ten klasyczny model ,;,wspotpracy” na przestrzeni ostatnich lat
widocznie ewoluuje, co m.in. wynika z czynnikéw makroekonomicz-
nych oraz potrzeby dostosowania sie. W trudnym i zmiennym otocze-
niu menedzerowie private equity zaczeli szukac rozwigzan (produktow),
ktore umozliwig im w obszarze finansowym poprawe zwrotu z inwesty-
cji na poziomie funduszu (ROE, ROI), a zarazem pozyskanie Zrodta efek-
tywnego finansowania, adekwatnego do potrzeb operacyjnych funduszu.

Inwestycje lewarowane

W uproszczeniu struktura operacyjna private equity sktada sie z 3 powia-
zanych ze sobg funkcjonalnie i ekonomicznie poziomow, to jest:
 GP (General Partner), Carry Vehicle oraz AIFM (Manager)
« Fundusz PE (obecnie jest juz najczesciej zarejestrowany w Luksem-
burgu; typ commitmentowy)
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« Podmioty holdingowe (Holdco) lub od razu bezposrednio spo6tki port-

felowe, ktorych wiascicielem jest fundusz private equity.

Spoiki portfelowe lub podmioty holdingowe PE najczesciej maja juz
pewien okreslony poziom dlugu na swoim bilansie (sg ,,zalewarowane”),
co powoduje pewne obiektywne ograniczenia lub wrecz uniemozliwia
ich dalsze lewarowanie na poziomie operacyjnym.

Fundusz PE tez ma swoje statutowe ramy, to znaczy posiada okreslong
pule kapitatu zadeklarowanego przez inwestorow i to jest maksimum,
jakie fundusz moze przeznaczy¢ na dziatalnos¢ operacyjng. Natomiast
okazje inwestycyjne pojawiaja sie lub na biezaco i systemowo sg moni-
torowane przez menedzerow private equity.

W miare jak fundusz PE przechodzi z fazy pozyskiwania kapitatu do
fazy inwestycjii pdzniej dezinwestycji (sprzedazy portfela), zasoby wol-
nego kapitatu sg wykorzystane, natomiast biezace potrzeby operacyjne
pozostaja. Dodatkowo pojawiaja sie szanse inwestycyjne, ktore nalezy
co najmniej rozwazy¢ lub wykorzysta¢ w celu dalszego budowania port-
fela i realizacji wzrostu jego wartosci. Naturalnym Zrédtem ptynnosci
dla funduszu na etapie inwestycji s badz to dywidendy wyptacane ze
spotek lub ewentualnie (oportunistycznie) sprzedaz aktywéw. Zanim
menedzer uruchomi swdj nowy, kolejny fundusz, co wymaga sporo
wysitku od strony formalnej, alternatywa moze by¢ wspotinwesty-
cja realizowana na przyktad z inwestorem lub finansowanie hybry-
dowe przy uzyciu jeszcze dostepnego kapitatu. Dlatego menedzerowie
zaczeli poszukiwac alternatywnego zrodta do sfinansowania dodatko-
wego kapitatu inwestycyjnego w formie dtugu zaciggnietego bezpo-
srednio przez fundusz.

Itak pojawita sie nowa koncepcja, tak zwana NAV financing w ofercie
bankéw, ktora pozwala na efektywne wykorzystanie dzwigni finanso-
wej na poziomie funduszu - najczesciej do poziomu 20% NAV (Net Asset
Value to wartos¢ netto aktywdw, czyli réznica miedzy aktywami a zobo-
wigzaniami funduszu). Istota finansowania opartego na NAV polega na
tym, ze fundusz uzyskuje finansowanie, wykorzystujac swoje aktywa
netto jako zabezpieczenie.

Dla banku portfel inwestycji funduszu w postaci spotek na pozio-
mie operacyjnym jest czynnikiem mitygujgcym, ktory dywersyfikuje
bazowe ryzyko kredytowe.
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W zamian pozyczkobiorca otrzymuje elastyczny instrument dtuzny,
nierozwadniajgcy kapitatu, i zachowuje petng kontrole aktywow oraz
potencjalne korzysci. Stwarza to doskonatg synergie pomiedzy pozycz-
kodawca a pozyczkobiorca. Atrakcyjna jest tez w tym przypadku cena,
gdyz dlug bankowy jest taniszy od kosztu kapitatu wiasnego.

Natomiast w poczatkowej fazie cyklu zycia funduszu alternatywna
forma finansowania moze by¢ linia kredytowa typu rewolwingowego,
tak zwany SCF (subscriton credit facility). Jest to krotkoterminowy i rela-
tywnie nisko oprocentowany produkt dtuzny (do 6 miesiecy), wyko-
rzystywany na pokrycie (przedptate) wydatkow inwestycyjnych (co
rowniez wspiera IRR na poziomie funduszu) i zwigzana z tym wygoda
operacyjna dla zarzadzajacego lub takze uzywany do obstugi biezacych
zobowigzan funduszu. W tym przypadku zabezpieczeniem kredytu
jest prawo menedzera do wezwania do wptaty na bilans funduszu tych
nadal dostepnych (w bazie) zobowigzan kapitatowych od inwestorow.

Oba przedstawione przeze mnie rozwigzania produktowe juz od
dawna stosowane s3g na rynkach rozwinietych. Na polski rynek weszty
kilka lat temu i od razu staty sie uzytecznym i chetnie wykorzystywa-
nym przez menedzerdéw alternatywnym narzedziem do finansowania
dla catego sektora private equity.

Patrzac z perspektywy banku, finasowanie pod zabezpieczenie z port-
fela inwestycji albo ryzyka inwestora instytucjonalnego jest interesujaca
dywersyfikacjg ryzyka, zapewniajgca szerokie mozliwosci cross-sellingu
produktowego i ustug dla catej struktury operacyjnej klienta typu Pri-
vate Equity.

Rola nowoczesnego banku jest takze edukacja i uwazne analizowa-
nie aktywnos$ci w ramach segmentu private equity. Dlatego nieustan-
nie wstuchujemy sie w ewoluujgce potrzeby menedzerow, aby moc
dostosowac¢ w odpowiednim momencie swojg oferte do zmieniajgcego
sie rynku oraz budowac przewage konkurencyjng w ramach okreslo-
nej niszy produktowej.

Kluczem do sukcesu sg tu wzajemne zrozumienie oraz korzystne
relacje biznesowe oparte na zaufaniu. W koncu po obu stronach kazdej
inwestycji pracujg ludzie.



LEKCJA NR 22: BUDUJ RELACJE OPARTE NA ZAUFANIU

Jak rozpoczaé

i rozwing¢ trwata
wspotprace

z funduszem

Podczas wieloletniej wspotpracy miedzy ACP a MCI
narodzita sie unikalna synergia, ktéra przekroczyta granice
konwencjonalnych relacji biznesowych. Poczatki tego
partnerstwa wyznaczyty nowe standardy w dziedzinie
private equity w Europie Srodkowej. Odwazne podejscie
ACP do inwestycji w ludzi, zamiast w mienie materialne,
wspoétgrato z wizjg Tomasza Czechowicza, tworzac trwate
partnerstwo oparte na zaufaniu, wspélnych wartosciach

i elastycznosci w obliczu wyzwan.

Franz Hoerhager, zatozyciel i prezes Accession Capital Partners

oczatek kooperacji miedzy Accession Capital Partners (wczes-

niej znanego jako Mezzanine Management) a MCI siega 2 dekad

wstecz. I chociaz podczas tego okresu wspotpracowaliSmy z wie-

loma osobami petnigcymi rézne funkcje, centralng postacig MCI byt

zawsze Tomasz Czechowicz. Od pierwszych spotkan robit na mnie nie-
zatarte wrazenie kreatywnego i dynamicznego lidera.

W tamtym czasie obszar private equity byt jeszcze w fazie wczes-

nego rozwoju i charakteryzowat sie réoznorodnymi osobowosciami
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wchodzacymi na scene. Tomasz Czechowicz wyroézniat sie sposrod
nich najwiekszg determinacja. Podczas naszego pierwszego spotkania
niemal od razu zagtebit sie w kwestie finansowe, ukazujac determina-
cje mtodego funduszu i jego menedzera.

Uznanie wspdlnych wartosci

Accession Capital Partners (ACP) jest pionierem private debt w Euro-
pie Srodkowej. Pierwsze biuro otworzyliémy w 2000 roku w Wied-
niu, a kolejne rok pozniej w Warszawie. Chcac wyjs¢ poza granice
wtasnego kraju, poczatkowo skupilismy swojg uwage na krajach Unii
Europejskiej. Ostatecznie postawiliSmy jednak na Polske, zwazywszy
na jej status najbardziej dynamicznego, aktywnego i istotnego rynku
w Europie Srodkowo-Wschodniej. Natomiast rozpoczecie wspotpracy
z MCI w 2004 roku zbieglo sie z przystapieniem Polski do UE, co sta-
nowito dla nas kamien milowy, podkreslajacy strategiczne zbiezno-
$ci obu podmiotow.

Odstepujac od konwencjonalnych modeli inwestycyjnych, Accession
Capital Partners wyrdznia sie tym, ze nie ktadzie nacisku na inwesty-
cje materialne, takie jak ziemia czy budynki. Zamiast tego skupia sie na
inwestycjach w firmy i zespoty, przyktadajac wieksza wage do zaanga-
zowania w aspekt ludzki. Ta cecha odzwierciedla istote private equity,
gdzie zaufanie i partnerstwo staja sie niezbedne. Tomek wytonit sie
jako kluczowa posta¢ w tym krajobrazie, wyrozniajac sie jako wizjoner
w obszarze private equity i inwestycji. Jego niekonwencjonalne podej-
$cie, cechujace sie niezréwnanym zapatem i poswieceniem, przygoto-
wato grunt pod naszg unikalng wspotprace.

Najwazniejszym elementem sukcesu przedsiewziec private equity jest
zbudowanie zaufania. Jest to aspekt wykraczajacy poza sfere finansowa
i siegajacy do personalnych zaleznosci miedzy wspoipracownikami.
Skupilismy sie wiec na inwestowaniu w ludzi i stworzeniu srodowiska
kooperacji, gdzie relacje i zaufanie wtasnie mogty sie rozwijac. Tomek,
ze swoim charakterystycznym stylem, okazat sie partnerem, do kto-
rego caty nasz zespot seniorow z Accession Capital Partners moze mie¢
pelne zaufanie. Decyzja o wspotpracy nie opierata sie jedynie na wzgle-
dach finansowych; miata réwnie mocne podstawy w uznaniu wspolnych
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wartosci i chemii, ktora przesiakta relacje zawodowe od samego poczatku
naszej znajomosci. To strategiczne podejscie stworzyto podstawy wspot-
pracy, obejmujgc wspdlng wizje i wartosci, ktore przetrwaty lata.

Cztowiek uscisku dtoni

W ztozonym krajobrazie naszej branzy wspotpraca miedzy MCI a ACP
rozwija sie poprzez szereg wspolnych transakcji, zawsze opartych na
zaufaniu. Accession Capital Partners specjalizuje sie w finansowaniu
mezzanine. Jest to forma kapitatu, ktora zajmuje posrednie miejsce mie-
dzy kapitalem wiasnym a dtugiem. Wtoskie stowo mezzanine oznacza
»poziom posredni”, zupetnie jak w historycznych budynkach wieden-
skich. W tej przestrzeni taczy sie kapitat wlasny i dtug. Typowe fundusze
private equity dostarczajg kapital wtasny, czyli, postugujac sie poréwna-
niem do wiedenskiego domu, fundament budynku. Banki zajmujg sie
natomiast dtugiem senioralnym, odzwierciedlajgc zabezpieczony diug
na pierwszym pietrze. Mezzanine, symbolizujacy role Accession Capi-
tal Partners, stanowi mocowanie miedzy kapitatem wlasnym a dtugiem
senioralnym, tworzac symbiotyczng relacje, w ktorej sktadniki finansowe
plynnie ze sobg wspdtgrajg. MCI, jako dostawca kapitatu wtasnego, kta-
dzie podwaliny, a Accession Capital Partners dostarcza kapitat mezza-
nine, organizujac harmonijng wspétprace miedzy dwoma podmiotami
finansowymi. Niedawno wspolnie z MCI zaangazowalismy sie rowniez
w inwestycje zwigzane z udziatem kapitatowym.

Mimo, Ze ta dynamiczna wspotpraca wykraczata poza same aspekty
finansowe, warto podkresli¢, ze przez dwie ostatnie dekady to MCI
grato pierwsze skrzypce w trakcie licznych transakcji, podczas gdy
Accession Capital Partners petnito funkcje dostawcy kapitatu finanso-
wego, czasami jako mniejszosciowego udziatowca. Obejmuje to pono-
szenie ryzyka wiascicielskiego i przedsiebiorczego. Nalezy przy tym
podkresli¢, ze integralnym elementem sukcesu tej wspotpracy jest oso-
bista relacja i zaufanie. Tym bardziej, ze w tej branzy partnerstwa nie
sg przelotne, trwaja zazwyczaj od 4 do 6 lat, az do ostatecznego wyj-
$cia. Takie dtugoterminowe zobowigzanie mozna poréwnac¢ do mat-
zenstwa, gdzie wybodr partnera jest kluczowa decyzja, wymagajaca
ostroznego rozwazenia.
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Nalezy przy tym wspomnie¢, Ze Tomek Czechowicz jest ,,czlowiekiem
uscisku dtoni”, co symbolizuje zobowigzanie poparte nie tylko podpisami,
ale takze zaufaniem. Proces negocjacyjny moze by¢ burzliwy, wypel-
niony wzlotami i upadkami, ale gdy nastepuje uscisk dtoni, utrwala on
niezachwiane zobowigzanie, ktore przewyzsza roznice zdan. To uzasad-
nia, dlaczego Tomek cieszy sie tak duzym szacunkiem w naszej branzy.

Niewzruszona spéjnos$¢ podczas burz

W dynamicznym krajobrazie wspotpracy miedzy MCI a Accession Capi-
tal Partners zdarzaty sie rowniez wyzwania. I chociaz nasza wewnetrzna
spojnos¢ pozostawata niewzruszona, zewnetrzne czynniki stanowity
czasem przeszkode we wspolnych transakcjach. Jednak duch wspot-
pracy miedzy tymi dwoma podmiotami i elastycznos¢ w pokonywa-
niu trudnosci sprawiaty, ze finalnie problemy umacniaty partnerstwo.

Znakiem rozpoznawczym tej wspotpracy jest otwarta komunikacja
promowana przez Tomka. W obliczu problemdw, czy to transakcyjnych,
czy zewnetrznych, jego podejscie polegato na omowieniu i znalezieniu
wzajemnie akceptowalnych rozwigzan. Rozpoznajac indywidualne inte-
resy, dominowato myslenie o wspotpracy umozliwiajacej kompromis.
Obie strony ustepowaty nieco, aby osiagnac¢ wspolng ptaszczyzne. Nato-
miast daZzenie do negocjacji twarzg w twarz zapobiegato probom wyko-
rzystania siebie nawzajem, sprzyjajac kulturze zaufania i wspotpracy.

Przyktadowo jednym z wyzwan, ktére napotkali$my na naszej dro-
dze, byty problemy ze strukturg wtascicielskg w MCI. Pomimo dominu-
jacej pozycji wiekszosciowego udziatowca, jakg miat Tomek, pojawity
sie trudnos$ci zwigzane z mniej wspotpracujacymi interesariuszami.
Okres tego zamieszania, trwajgcy niemal 2 lata, wystawil na probe lojal-
nosc¢ Accession Capital Partners. W tym czasie wspotpraca byta poddana
publicznemu monitorowaniu, a wyzwanie byto potegowane negatyw-
nym przekazem publikowanym w prasie. W tym czasie ACP nieprze-
rwanie stato u boku Tomka, demonstrujac niezachwiane wsparcie
i poswiecenie dla rozwigzania sytuacji. Podr6z byta trudna, ale zaanga-
zowanie obu stron umocnito zaufanie i wzmocnito wiez.

Wspotpraca przetrwata burze, a Tomek zwiekszyt swoj udziat w MCI,
ostatecznie stajac sie dominujacym udziatlowcem. Ten okres przemian
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pokazat elastycznosc i determinacje, ktore podzielaty obie strony. Zdol-
nosc¢ do nawigacji przez trudnosci i wyjscia z nich silniejszym podkres-
lata wspdlng etyke - partnerstwo, nawet gdy droga staje sie trudna.

Skuteczna komunikacja wymaga empatii

Kluczem trwatej wspotpracy miedzy MCI a Accession Capital Part-
ners jest zaangazowanie w transparentng i skuteczng komunikacje
wlascicieli. Relacja ta wykracza poza formalne interakcje biznesowe,
sprzyjajac kulturze, w ktorej otwarta rozmowa jest norma. To zaanga-
zowanie w dostepnos$¢ i transparentnosc znajdujg wyraz w regularnych
rozmowach telefonicznych miedzy kluczowymi interesariuszami, ini-
cjowanymi przez jedng lub druga strone.

Nieformalny charakter komunikacji obejmuje takze spotkania twa-
rza w twarz, jak chocby te odbywajace sie w malowniczym otocze-
niu potudniowej Hiszpanii. Te spotkania, organizowane poza ramami
typowej dziatalno$ci biznesowej, przyczyniajg sie do budowania oso-
bistych relacji, istotnego elementu udanej wspotpracy miedzy witasci-
cielami, a w rezultacie miedzy MCI i ACP. I choc¢ formalnosci s3 istotne
w kwestiach transakcyjnych, rdzen ich strategii komunikacyjnej opiera
sie gtownie na nieformalnych rozmowach. Komunikacja nieobcigzona
zbednymi formalnosciami przyczynia sie do ptynniejszego i dynamicz-
niejszego partnerstwa.

Rozwazania na temat komunikacji formalnej i nieformalnej dopro-
wadza do stwierdzenia, ze branza private equity jest ze swej natury
mniej sformalizowana, co pozwala na bardziej osobiste i bezposrednie
podejscie. Nasz wspolny status wiascicielski dodaje tylko do tej relacji
warstwy zrozumienia i wzajemnego zaufania. Natomiast przejscie od
komunikacji nieformalnej do formalnej nastepuje na przyktad podczas
zawierania umow, co wigze sie ze skonkretyzowanym procesem, usta-
lonymi protokotami i formalno$ciami.

Nalezy przy tym podkresli¢, ze ponad wszystko to umiejetnosci miek-
kie sg narzedziem do skutecznej komunikacji. Nalezy przede wszyst-
kim zrozumie¢ to, jak nasz przekaz moze by¢ odebrany przez drugg
strone. Wczucie sie w sytuacje drugiej osoby, rozumienie jej perspek-
tywy i dostosowanie do niej swojego przekazu uwazam za kluczowe.
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Takie empatyczne podejScie utatwia nie tylko osigganie kompromisow,
ale takze zwieksza skutecznos$¢ w negocjacjach i interakcjach. To fun-
damentalny element udanej wspotpracy. I mam tu na mysli nie tylko
relacje z MCI, ale ze wszystkimi partnerami.

Wzmocnienie pozycji na rynku

Wspotpraca miedzy MCI a Accession Capital Partners nie tylko prze-
trwata prébe czasu, ale takze wzmocnita pozycje obu podmiotow. A to
dzieki strategicznemu podejsciu do inwestycji, wykorzystaniu mocnych
stron i ekspertyzy kazdego z partnerow. Kolejnym waznym elemen-
tem jest elastycznos¢ wspoétpracy, ktora jest widoczna we wzajemnej
inicjacji transakcji - raz to MCI identyfikuje obiecujaca okazje, innym
razem Accession Capital Partners dostrzega przedsiewziecie zbiega-
jace sie z ekspertyza MCI. To wtasnie to wzajemne poleganie na sobie
i zrozumienie, ktore przekracza jednostkowe transakcje, determinuje
dtugoterminowe korzysci ptynace ze wspolnych przedsiewziec.

Do tego dochodzi wspdlna umiejetnos¢ rozpoznawania i wykorzy-
stywania rynkowych okazji, dzieki temu, ze kazda ze stron korzysta
z uzupetniajacych sie kompetencji, utrzymujac elastyczne, a zarazem
oportunistyczne podejs$cie. W istocie wspotpraca miedzy MCI a ACP
przeksztatcila sie w sojusz, a wzajemny sukces tego podejscia tkwi
w strategicznym wykorzystaniu ekspertyzy dysruptywnej oraz nieza-
chwianej determinacji do wykorzystywania okazji w dynamicznym kra-
jobrazie biznesowym.



Dziataj dzisiaj,
ale mysl o tym,
co bedzie za
kilka lat

Sztuczna inteligencja to technologia stosowana od wielu lat,
jednak przetom w jej popularnosci nastgpit dopiero

w listopadzie 2022 roku, gdy OpenAl udostepnita w sieci
swoj rewolucyjny model ChatGPT. Te firmy, ktére dostrzegty
w tym szanseg i uczg si¢ wykorzystywac generatywna
sztuczng inteligencje w swoim biznesie, moga osiggnac
przewage konkurencyjng i istotnie poprawic¢ swoje wyniki.

Jacek Poswiata, Partner Zarzqdzajgcy Bain & Company Poland/CEE
Pawet Szreder, Partner Bain & Company

Igorytmy sztucznej inteligencji (AI) od lat stanowig obszar zain-
teresowania firm z najrézniejszych branz, nie tylko technologicz-
nych. Spektrum jej zastosowan jest bardzo szerokie. Obejmuje
optymalizacje i automatyzacje procesow w wielu obszarach dziatania
przedsiebiorstwa - od obstugi klienta, przez wewnetrzne operacje, az do
utrzymania maszyn, czy bardziej precyzyjna analityke, symulacje i pro-
gnozowanie. Skokowy wzrost popularnosci Al nastapit jednak dopiero
w ostatnich 12 miesigcach na fali zainteresowania modelem ChatGPT,
stworzonym przez OpenAl, ktory przekonat wszystkich uczestnikow
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rynku, ze technologia ta bedzie kluczowa dla sukcesu zaréwno poje-
dynczych firm, jak i catych gospodarek.

Wedtug globalnego badania Bain & Company przeprowadzonego
wsrdd 600 duzych firm reprezentujacych szeroki przekréj branz i regio-
now, az 85% respondentéw uwaza Al za jeden z pieciu priorytetéw
strategicznych w najblizszych latach, a w zasadzie wszyscy uczestnicy
badania juz rozpoczeli wdrozenia lub przynajmniej sie do nich przy-
gotowuja. Priorytet przypisywany rozwigzaniom opartym na genera-
tywnej Al ttumaczy skala korzysci, jakie mogg one zaoferowac. W Bain
& Company szacujemy, ze sam dostep do duzych modeli jezykowych,
takich jak ChatGPT, umozliwia realizacje 15% wszystkich obowigzkdéw
zawodowych znacznie szybciej i bez utraty jakosci, a wsparcie dedy-
kowanego wybranym czynnosciom oprogramowania wykorzystuja-
cego generatywna sztucznag inteligencje zwiekszy ten udziat do 50%.

Raport Top Al Driven Companies, ktéry przygotowaliSmy wspol-
nie z MCI Capital, wskazuje, ze wzorce wykorzystania AI w Polsce sg
podobne do tych, ktore obserwujemy globalnie. Dzisiaj wiodace zastoso-
wania to automatyzacja kontaktu z klientami (np. przez zaawansowane
chatboty), zwiekszanie zaangazowania klienta (m.in. przez hiperperso-
nalizacje w programach lojalnosciowych) czy poprawa efektywnosci
marketingu przez automatyzacje tworzenia tresci oraz jego optymali-
zacje z punktu widzenia wyszukiwarek internetowych.

Implementacja rozwigzan Al w Polsce oraz w naszym regionie Europy
wydaje sie by¢, niestety, mniej zaawansowana niz na Zachodzie. Jedna
Z przyczyn jest z pewnoscia nizszy zwrot z inwestycji w technologie
w zwigzku z mniejszg skalg dziatania oraz wcigz nizszymi kosztami
pracy, ktére mozna obnizy¢ dzieki wdrozeniom. Ale obserwujemy réw-
niez, ze lokalne firmy technologiczne przecieraja juz ten szlak, a przy
odpowiednim wsparciu kapitatowym mozna mie¢ nadzieje na dyna-
miczny wzrost wykorzystania rozwigzan Al réwniez w Polsce.

Myslenie dtugofalowe

Wraz z rosnacg popularnoscig i otwartoscig na eksperymentowanie
z generatywna sztuczna inteligencjg zaobserwowaliSmy réwniez pewne
wyzwania, ktore pojawity sie w realiach biznesowych. ChatGPT pod
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koniec listopada obchodzit pierwsze urodziny. Po fali entuzjazmu
i wzmozonym zainteresowaniu firm w zastosowaniu generatywnej
Al w biznesie pojawily sie obawy zwigzane z cyberbezpieczenstwem,
ryzykiem prawnym i reputacyjnym, a takze trudno$ci w integracji z ist-
niejaca firmowa infrastrukturg technologiczna. Okazato sie tez, ze bogac-
two mozliwosci oferowanych przez generatywna sztuczng inteligencje
tworzy wiele dylematow dotyczacych priorytetow wdrazania inicjatyw
i zwigzanej z nimi alokacji zasobdéw, w tym zwtaszcza czasu pracowni-
kéw posiadajgcych odpowiednie kompetencje.

Dlatego wiele firm zdecydowato sie skoncentrowac swoje dziatania
na wykorzystaniu rozwigzan Al w charakterze narzedzia wspomagaja-
cego prace pracownikéw poprzez wykonywanie analiz i dostarczanie im
roznego rodzaju wskazowek. Jest to duzo prostsze i mniej ryzykowne
niz stworzenie chatbota, ktéry bedac bezposrednio w kontakcie z klien-
tem, silnie wptywa na budowanie jego doswiadczen z marka. Ekspery-
menty realizowane wewnatrz organizacji moga pomoc w wypracowaniu
w ciagu kilku lat takich rozwigzan, ktére bedzie mozna wykorzystac na
zewnatrz firmy bez ryzyka utraty klientow.

Bill Gates powiedziat kiedys: ,,Wiekszos¢ ludzi przecenia to, co moga
zrobi¢ w ciagu jednego roku i nie docenia tego, co mogg zrobi¢ w ciggu
dziesieciu lat”. Ten cytat doskonale obrazuje, jakie podejscie do gene-
ratywnej sztucznej inteligencji powinni dzi$ prezentowac i liderzy
firm. Wielka popularnosc¢ Al nie przyniosta jeszcze przelomowych roz-
wiazan w biznesie. Wykorzystanie innowacji OpenAl na szeroka skale
wymaga wiecej czasu i zasobow, niz poczatkowo mogto sie wydawac
entuzjastom. Pojawito sie sporo wdrozen, ale w wiekszosci sg to bar-
dziej oddolne eksperymenty niz rozwigzania zmieniajgce strategiczne
perspektywy catych firm. Dopiero kolejne lata mogg przynies¢ praw-
dziwa rewolucje w wykorzystaniu Al w biznesie i warto sie skupic na
tym dhuzszym horyzoncie, ktéry da czas firmom na znalezienie przeto-
mowych zastosowan Al w ich procesach biznesowych.

Liderzy i eksperymentatorzy

Kluczem do sukcesu jest tu polgczenie odgdrnej inspiracji i koordy-
nacji z oddolng inicjatywa. Centralna perspektywa jest niezbedna do



172

1 €20¢ [ew ‘ Yoaeasay dlwouod3 Jo neaing [euoleN”
‘SaN|e/\ W4 PUB |\ 9AIIRISUSD “Ul | BRIPUY ‘IP[2JSIT :04pOIZ

"Uyoeluepeq | MOISILLIOUO ydesundezs yoAuddism eu ariedo Ajusdoud :e8emn

%0
%62 Auzoljelap [apueH %€ 13ntsn auuj %9€ 1250WOoYdNIBIN %6E OMIDIU|0Y %0t
%LE ze | %€€ euzaajods dowod | %0¥

edou zeso om3d1UI09 eujomo.pz exaido %L€ Amoriny |spueH aufAsensiuiwpe 18ngsn R

b!
° %0€
ﬂ ® ® %0V

|
9%/, d[deaneisal | %SE %Ll 2f>eiado
sauhkzoodAm %LE 1odsues| ela1uAzul | ef>ynpold %8¢ aulhoesnpa 13nysn ‘asueuly ‘sluezpeziez

%C€ eldeauyal | %0¥ Am_umv__:sonm_wu ! KeCS

%0€ omdluMopng exmAizoa ‘exnizs 9%9€ dsueul elpaw wAy m) el>ewogu|
P! | | 14 )}

1bua3diP3ul fSuzonyzs [oumAierauagd eoowod ez
semozArewoinez euzow A101 ‘Asead nsezd ya19spo Auemodezs



173

wyznaczenia ogolnej ambicji i strategii, propagowania najlepszych
praktyk, a takze odpowiedniej priorytetyzacji, oceny czynnikéw ryzyka
izapewnienia braku negatywnego wplywu wprowadzanych rozwigzan
na bezpieczenstwo firmy, jej pracownikow i klientoéw. Wazne jest wspar-
cie sponsora na poziomie zarzadu, ktory bedzie w stanie nadac projek-
towi znaczenie strategiczne i zapewni¢ mu odpowiednie zasoby ludzkie,
technologiczne i finansowe. Oddolna inicjatywa, wymagajaca otwarto-
$ci na eksperymentowanie i zaangazowania mozliwie wielu pracowni-
kow wiedzacych najlepiej, gdzie mozna wykorzystac¢ Al wich codziennej
pracy, pozwala na identyfikacje dtugiej listy potencjalnych zastosowan,
ktora powinna by¢ regularnie aktualizowana.

Dziatajace w ten sposéb firmy to liderzy w dziedzinie wykorzysta-
nia Al Potrafig one zbudowac taka strukture organizacyjna, ktora jest
otwarta na innowacje i umozliwia skalowanie oddolnej inicjatywy do
poziomu adekwatnego do dziatania catej firmy. Liderzy, ktorzy sg naj-
bardziej zaawansowani w tym zakresie, majg strategiczne spojrzenie
na generatywna sztuczng inteligencje i analizuja jej potencjat w skali
dtugofalowej. W tym celu budujg juz dzis struktury wspierajgce imple-
mentacje Al, co odréznia ich od drugiej grupy firm - bedgcych na wczes-
niejszym etapie eksperymentatoréw, ktorzy mogg pochwalic sie jednym
czy dwoma wdrozeniami w wybranych obszarach. Moze to by¢ zasto-
sowany gdzie$ chatbot albo uzycie algorytmu do tworzenia kontentu
marketingowego, albo po prostu pilotaz w kodowaniu i pisaniu opro-
gramowania. Te eksperymenty pozwalajg na zastgpienie pracy ludzkiej
algorytmami i s3 waznym etapem budowania kompetencji w wykorzy-
staniu Al Podejscie strategiczne moze jednak skutkowac zdecydowa-
nie wiekszymi korzysciami.

Jednym z klientéw, ktorego wspieralismy w zaawansowanym wyko-
rzystaniu algorytmoéw OpenAl w kontakcie ze swoimi klientami, jest
Coca-Cola. Globalny koncern w ramach kampanii ,,Create Real Magic”
zintegrowat ChatGPT i DALL-E z firmowymi archiwami Coca-Coli, co
pozwolito na stworzenie innowacyjnej platformy, ktéra umozliwiata
cyfrowym tworcom tworzenie oryginalnych dziet sztuki opartych na
archiwalnych grafikach. Najlepsze prace wyswietlono na nowojorskim
Time Square i londynskim Piccadilly Circus. W projekcie tym pota-
czono aktywnosc¢ klientow, zaangazowanie interesariuszy, PR i Al, co
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Szacowany procent czasu pracy, ktéry mozna
zautomatyzowac za pomocg generatywne;j
sztucznej inteligencji
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Uwaga: Procenty oparte na wstepnych szacunkach ekonomistéw i badaniach.

Zrédto: Analiza Bain & Company na podstawie zagregowanych zrédet, w tym GitHub, IBM, Goldman
Sachs, badania OpenAl, Accenture i National Bureau of Economic Research.

podniosto na wyzszy poziom jako$¢ marketingu i doswiadczen konsu-
menckich firmy.

Nasz drugi klient, francuski detalista Carrefour, uruchomit na swo-
jej stronie internetowej chatbota o nazwie Hopla, opartego na module
ChatGPT-4. Bot, potaczony z wyszukiwarka witryny, pomaga klien-
tom w codziennych zakupach, pobierajac i analizujac ich preferencje,
anastepnie oferujac im inteligentne wskazowki dotyczace wyboru pro-
duktow zywnosciowych na podstawie budzetu, ograniczen dietetycz-
nych, preferencji zakupowych i pomystéow na potrawy. Dodatkowo
Carrefour wykorzystuje GPT-4 do generowania opiséw produktow, two-
rzac biblioteke ponad 2 tysiecy produktow online. Firma planuje roz-
winiecie tej liczby i zastosowanie generatywnej sztucznej inteligencji
w procesach zakupowych i analizie ofert wewnetrznych.
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Obie te firmy wykorzystaty polgczenie rozwigzan sztucznej inteligen-
cji z wlasnymi zasobami danych i informacjami zbieranymi od klientow
i w ten sposob zapewnity algorytmom mozliwos¢ uczenia sie o firmie
ijej klientach. Powyzsze wdrozenia to przyktady dziatan Coca-Colii Car-
refoura, ale obie te firmy realizujg duzo szersze programy majace uczy-
nic¢ z wykorzystania Al przewage strategiczna.

Wachlarz wykorzystania rozwigzan Al w biznesie jest niezwykle sze-
roki i zalezy od inwencji menedzerdéw i pracownikow firm. Najprostsze
rozwigzania sg juz stosowane i pozwalaja na generowanie oszczedno-
$ci w wolumenie powtarzalnych czynnosci realizowanych przez bada-
czy, researcherow, programistow czy copywriterow. Wykorzystanie Al
do prac prostszych i powtarzalnych pozwala wykorzystac czas pracow-
nikéw na zadania bardziej kreatywne albo o wyzszym stopniu skompli-
kowania, co zwieksza nie tylko efektywnosc, ale i satysfakcje z pracy.

Oczywiscie kazda branza wykazuje inng wrazliwo$¢ na wykorzysta-
nie Al, podobnie jak i poszczegodlne zawody i funkcje petnione w firmie,
co ilustruja zatgczone wykresy. Ale wszystkich tgczy jedno - aby moc
wykorzystywac generatywng Al w swoim biznesie, trzeba rozpoczac
dziatanie w tym kierunku. Pierwszy krok to zwykle eksperyment poprze-
dzajacy wdrozenie na matg lub na duzg skale. Nadanie tym dziataniom
odpowiedniej wagi w strategii korporacyjnej i zapewnienie adekwatnej
organizacji oraz zasobow umozliwi osiggniecie w dtuzszym horyzoncie
czasowym efektéw mogacych zmieni¢ dtugoterminowe perspektywy
firmy. Trzeba tylko mysle¢ strategicznie.






LEKCJA NR 24: NIE ZAPOMINAJ O TYM, JAK WAZNI SA PRACOWNICY

Nasza zwinnos¢
to nasza przewaga

O zespole stojagcym za sukcesem MCI Capital,
unikalnym podejsciu do rozwoju pracownikéw
funduszu, a takze cieniach i blaskach kariery

na dynamicznym rynku finansowym z Ewg Ogryczak,
starszg partnerka i COO MCI Capital, rozmawiajg
Joanna Koprowska i Pawet Kubisiak z ,MIT Sloan
Management Review Polska”.

Na stronie MCI Capital widnieje informacja, ze wasz fundusz to przede
wszystkim zesp6t ambitnych profesjonalistéw, ktorych celem jest wspie-
ranie spétek w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, aby zapewnié im
zréwnowazony i dynamiczny rozwéj. Bardzo jesteSmy ciekawi, jak od kulis
wyglada codzienna praca tego zespotu. Kim sg ci ambitni profesjonalisci?
Biorgc pod uwage, ze MCI Capital zainwestowat w swojej historii ponad
1mld EUR, a jednorazowa inwestycja w cyfrowe firmy oscyluje miedzy
25a100 mln EUR, mozna odnie$¢ wrazenie, ze za naszymi dziataniami
stoi bardzo wiele oséb. Tymczasem team MCI tworzy 25 ponadprze-
cietnie zaangazowanych, pracowitych i zdeterminowanych profesjo-
nalistow, dla ktorych sukces firmy stanowi priorytet. Uwazam, Ze ten
stosunkowo nieduzy zespot w potaczeniu z ptaska struktura i bezpo-
$rednimi relacjami z Tomkiem Czechowiczem, ktory w 1998 roku zatozyt
MCIinieprzerwanie nim zarzadza do dzi$, daje nam ogromna przewage.
Jestesmy na tyle matg i zgrang druzyna, ze potrafimy zwinnie reagowac
na niespodziewane sytuacje.
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Nasz team dzieli sie na dwa komplementarne $wiaty, poniewaz funk-
cjonujemy w obrebie dwoch zespotow - inwestycyjnego i operacyjnego.
Pierwszy skupia sie na budowaniu wartosci spotek cyfrowychina co dzien
pracuje przede wszystkim z Tomkiem Czechowiczem. Drugi zespot roz-
wija sie pod moimi skrzydtami i wspiera dziatalnos¢ inwestycyjna, dbajac
o sprawozdawczo$¢, controlling, wyceny, wsparcie prawne i administra-
cyjne, pozyskiwanie finansowania, zarzgdzanie ptynnoscia i ryzykiem,
audyt wewnetrzny i compliance. Oczywiscie specyfika pracy w obu zespo-
fach jest odmienna, np. menedzerowie inwestycyjni czeSciej pracuja pro-
jektowo i zdalnie, podczas gdy my - zdecydowanie czesciej w biurze.

Czy to pomaga zbudowac trwalsze relacje i lepiej reagowac na niespodzie-
wane sytuacje, o ktorych pani wspomniata?
Bliskie bezposrednie kontakty zdecydowanie duzo utatwiajg i przyspie-
szaja dziatania, jednak na trwate relacje trzeba sobie bardziej zapra-
cowac. Moim zdaniem szacunek dla drugiego czlowieka, wtasciwa
rekrutacja zapewniajgca dopasowanie do organizacji oraz docenianie
pracownikow maja kluczowy wptyw na trwatos¢ wspoltpracy i utrzy-
manie zgranego teamu.

Wtozylismy duzo pracy w to, aby zintegrowac zespoty operacyjny
i inwestycyjny. Wraz z Tomkiem pracowali$my nad zbudowaniem jed-
nosci organizacyjnej i z petng konsekwencjg utrwalaliSmy przekonanie,
ze oba zespoty tworza jedng organizacje, bo wspdlnymi sitami dgzg do
wspolnego sukcesu MCI.

Czy moze nam pani zdradzi¢, jak w MCI wyglada docenianie pracownikow?
Oczekiwania wobec naszych pracownikow sg na pewno bardzo wyso-
kie, ale staramy sie przy tym, aby skuteczna realizacja indywidualnych
celéw wigzata sie z odpowiednig gratyfikacja finansowa.

W MCI funkcjonuje unikalny na rynku PE system rozliczen zespotu
inwestycyjnego oparty na premii za sukces kazdego pojedynczego
projektu, ktory konczy sie dla organizacji zyskiem, tzw. deal by deal
carry. W ramach systemu partnerzy odpowiedzialni za rekomendowany
przez siebie projekt inwestuja w niego razem z Funduszem MCI i dzieki
temu uzyskujg prawo do preferencyjnego partycypowania w zyskach
ze sprzedazy tej inwestycji. W duzym uproszczeniu mozna powiedziec,
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ze system umozliwia osobom zaangazowanym w inwestycje 10 razy
wiekszy udzial w zyskach w stosunku do zainwestowanego przez nich
kapitatu. Z drugiej strony w ten sposob tgczymy nieuniknione ryzyko
inwestycji z ryzykiem ponoszonym indywidualnie przez osobe odpo-
wiedzialng za projekt. Oznacza to, ze musi ona by¢ na tyle przekonana
do rekomendowanej Komitetowi Inwestycyjnemu transakcji, Ze sama
jest gotowa zainwestowac w nig swoje pienigdze.

Uwazam, ze udato nam sie réwniez wypracowac bardzo atrakcyjny
system kompensacyjny dla pracownikow zespotu operacyjnego. Ope-
racje traktujemy jako system wsparcia, ktory musi by¢ niezwykle pro-
fesjonalny i szybki, aby stanowit wartosciowa pomoc dla zespotu
inwestycyjnego w jego codziennej pracy. Zespot operacyjny zajmuje
sie nie tylko typowymi back office’owymi zadaniami, lecz takze uczest-
niczy w przeréznych projektach, zaréwno operacyjnych, fundraisingo-
wych, jak i strategicznych, nakierowanych na ciggly rozwoj organizacji.
Pracownicy operacyjni partycypuja nie tylko w atrakcyjnych premiach
rocznych, ale i premiach projektowych, w ktorych sukces finansowy
danej osoby jest SciSle powigzany z sukcesem danego projektu. Przy
czym chodzi tu nie tylko o projekty zwigzane z pozyskiwaniem finan-
sowania czy operacyjne, ale wszystkie inne sfinalizowane dziatania
wazne z punktu widzenia MCI.

Dzieki tym zmianom w MCI mozemy dzisiaj liczy¢ zarowno na ,,Swiezg
krew”, jakina ,,starg gwardie” w postaci lojalnych pracownikow zasilajg-
cych szeregi zespotu operacyjnego. Grono naszych partnerow i menedze-
réw inwestycyjnych czeSciej sie zmienia ze wzgledu na specyfike tej pracy.
Dzieki temu do MCI nieustannie naptywajg nowe talenty. Zbalansowane
polaczenie ,,starej gwardii” ze ,$wiezg krwig” przynosi wiele korzysci.
Z jednej strony pozwala to dtugofalowo zachowywac spojnos¢ dziatan,
a z drugiej kultywowac wérdd pracownikéw postawe charakterystyczna
dla wszelkich poczatkéw. Staramy sie, by w firmie panowata atmosfera
pierwszego dnia, aby wszyscy zaczynali dzien z ekscytacja i ponadprze-
cietna checia do dziatania, a mimo nadmiaru zadan czerpali satysfakcje
Z tego, co robig i na kazdym kroku przekonywali sie 0 swojej sprawczosci.

Pani réwniez wykazuje sie sprawczo$cig w wielu obszarach. W rozmowie
z nami Tomasz Czechowicz podkreslat, jak wazna dla powodzenia biznesu
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jest dobra kadra menedzerska i jak trudno taki zesp6t zbudowaé. Jakimi
kryteriami kierowata sie pani przy tworzeniu zespotu, ktory tak swiet-
nie odnajduje si¢ w realiach naznaczonych stresem, presja i ztozonoscia?
0d zawsze stawiam przede wszystkim na ré6znorodnos¢, dlatego nasze
szeregi zasilajg zarowno osoby analityczne, jak i te relacyjne. Dzieki
temu mozemy sie wzajemnie uzupelniac i czerpa¢ z naszych zaso-
bow. Niezbyt rozsadne bytoby poleganie wytacznie na kompetencjach
twardych, gdyz praca w funduszu to nie tylko cyferki, analizy i pro-
jekcje finansowe. Te niezbedne umiejetnosci trzeba uzupetnic talen-
tami w obszarach miekkich, takich jak komunikacja, umiejetno$c
rozwigzywania problemow i znajdowania kompromisow, elastycz-
nos¢ w dziataniu itd.

Sekret tkwi w takim dobraniu ludzi, by wszyscy razem stanowili miks
r6znych talentow dziatajacych wspolnie. Takiej sity nie sposob zatrzy-
mac czy pokonac. Doceniam rozne atuty, style dziatania i myslenia, ale
gdybym miata wymieni¢ niezbedne cechy osoby pracujacej w fundu-
szu, to z pewnoscig wskazatabym nastawienie na rezultat, energie, site
fizyczna i odporno$¢ psychiczng oraz wytrwatos$¢ w dziataniu.

Na co dzien pracujemy w mocno regulowanym otoczeniu, zarzadza-
jac Srodkami powierzonymi przez naszych inwestorow, przez co sitg
rzeczy stykamy sie z wieloma wyzwaniami, ztozonymi tematami i pro-
blemami. Nie brakuje trudnych sytuacji, negocjacji, skomplikowanych
umow, konfrontaciji, ale to wtasnie sprawia, ze mozliwos¢ nauczenia sie
roznych rzeczy jest tutaj istotnie wieksza niz w innych miejscach. Ma
to jednak swoja cene, wymaga umiejetnosci radzenia sobie ze stresem,
skupienia na celu i multizadaniowosci, do tego zwykle pod presja czasu.

Na co dziei operujecie precyzyjnymi wyliczeniami dotyczacymi bieza-
cych inwestycji oraz potencjalnych kierunkéw waszej dalszej ekspansii.
Czy przy tworzeniu zespotéw réwniez towarzyszy wam takie podejscie,
czy - parafrazujac naszego wieszcza - w tym wypadku czucie i wiara sil-
niej méwia do was niz medrca szkietko i oko?

Oczywiscie warsztat techniczny i twarde kompetencje to podstawa kaz-
dej rekrutacji, gdzie nasze oczekiwania r6znig sie w zaleznosci od sta-
nowiska, na ktore rekrutujemy. Na to naktadamy dos¢ istotny element,
jakim jest dopasowanie do MCI.
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W tej kwestii kieruje sie intuicja. Poniewaz pracuje w MCI ponad 10
lat, dos¢ dobrze potrafie oceni¢, czy dany kandydat bedzie kompatybilny
z resztg cztonkow zespotu. Musi by¢ to osoba na tyle silna, Ze nawet jak
uslyszy trudne pytanie albo zetknie sie z konstruktywna krytyka, to
bez problemu sobie z tym poradzi, szybko sie otrzasnie i pojdzie dale;j.
Sadze, Ze nie kazdy ma predyspozycje do tak intensywnej pracy w sro-
dowisku, w ktérym panuje klimat napiecia. Mimo wszystko udaje sie
nam wytapac ,,peretki” i zadbac, by to z nami wigzaty swojg przysztosc.

Wedtug znanych ekspertow ds. kariery Timothy’ego Butlera i Jamesa Wal-
droopa tylko praca odpowiadajaca gteboko zakorzenionym interesom
zyciowym - to znaczy dtugowiecznym pasjom napedzanym emocjami -
moze zatrzymac wybitnych pracownikéw w firmie na wiele lat. Pani wspo-
mniata, ze w MCI naptyw ,$wiezej krwi” réownowazy ,stara gwardia”, czyli
zespot operacyjny. Gdzie tkwi sekret utrzymania zaangazowania i lojal-
nosci pracownikow, i to mimo specyfiki pracy?
Zatrudnienie odpowiednich ludzi jest trudne, ale, co wie kazdy czto-
nek kadry kierowniczej wyzszego szczebla, utrzymanie ich moze by¢
jeszcze trudniejsze. Specjalisci sg tak dobrze wyksztatceni i zoriento-
wani na osiggniecia, ze radzg sobie dobrze w kazdej pracy. Dlatego nie
poprzestajemy na zatrudnieniu najlepszych kandydatow, pielegnujemy
wspotprace z nimi i wydobywamy ich potencjat. Od wielu lat bardzo bli-
ska jest mi koncepcja modelowania pracy, ktora stanowi sztuke dopa-
sowywania ludzi do zawodow, rezonujacych z uszczesliwiajacymi ich
zajeciami. By¢ moze brzmi to jak skomplikowana i wyszukana metoda,
ale zaczyna sie ona od najprostszej czynnosci - uwaznego stluchania
i obserwowania, co poszczegdlnym pracownikom sie podoba w ich
pracy, a czego nie lubia.

Staram sie dobrze poznac ludzi, z ktérymi wspotpracuje na co dzien,
i rozumie¢, co przynosi im radosc i satysfakcje w pracy. To pozwala
wspolnie pracowac nad dostosowaniem przysztych zadan zawodo-
wych. W niektérych przypadkach oznacza to po prostu dodanie kolej-
nego zadania do istniejgcych obowigzkow. W innych przypadkach moze
sie to wigzac z koniecznoscig catkowitego przeniesienia pracownika na
nowe stanowisko. Umiejetnosci mozna rozwija¢ w wielu kierunkach, ale
jawierze, ze zeby osiggac sukces w pracy, trzeba by¢ w zgodzie z samym



182

soba. Dlatego bliska jest mi koncepcja polegajaca na wzmacnianiu sil-
nych stron i rozwijaniu talentéw pracownikow. Te stabsze zawsze beda
stabsze. Nalezy je doprowadzi¢ do akceptowalnego poziomu, ktory nie
przeszkadza w pracy i nie rzutuje negatywnie na kariere zawodowsa,
a nastepnie skupi¢ sie i rozwijac to, co najlepsze i najmocniejsze.

Czy moze sie pani podzieli¢ jakimis$ przyktadami z zycia MClI, kiedy Sciezki
kariery pracownikow zbaczaty z utartych szlakow?

Najbardziej spektakularnym przykladem modelowania pracy jest przej-
$cie naszego kolegi z zespotu operacyjnego do zespotu inwestycyjnego.
0d momentu, gdy go zatrudniliSmy na mojego zastepce, zdradzat poten-
cjati kompetencje pozadane u pracownikow zespotu inwestycyjnego. My
to zauwazylismy i daliSmy mu szanse na realizacje jego ambicji w drugim
zespole. Chciatabym jednak zaznaczy¢, ze w naszym podejsciu nie chodzi
o szukanie najbardziej spektakularnych przyktadéw transformacji Scie-
zek kariery, a o tworzenie atmosfery, w ktorej wszyscy bez wyjatku majg
poczucie, ze moga ksztattowac swoja role w MCI, ze dzielac sie swoimi
ukrytymi talentami mogg liczy¢ na to, ze je spozytkujemy z zyskiem dla
firmy i dla nich. Promujemy przedsiebiorczo$c¢ i doceniamy inicjatywe
pracownikéw. Gdy ktos przychodzi z dobrym pomystem, nie jest odsy-
tany z kwitkiem, a wrecz zachecamy go do podjecia wyzwania. W ten
sposob pokazujemy cztonkom zespotu, ze mogg by¢ tak bardzo spraw-
czy, jak sami zechca. Nie rekrutujemy do operacji z zamiarem przyucza-
nia kogos na menedzera inwestycyjnego. Raczej wydobywamy potencjat
z pracownikéw, a ten bywa przerdzny, niekiedy bardzo zaskakujacy.

Pani potencjat tez byt przepustka do MCI. Czy moze pani powspominaé
z nami swoje poczatki w funduszu?

Gdy w 2014 roku zaczynatam prace w MCI, powierzono mi funkcje
dyrektorki finansowej, mimo ze wczesniej bytam audytorem w fir-
mie konsultingowej. Otrzymatam wiec szanse na rozwiniecie nowych
kompetencji mimo braku wczesniejszego doswiadczenia zawodowego
w roli CFO. Tomek dostrzegt moj potencjat, docenit multifunkcjonal-
nos¢ oraz nastawienie na dziatanie, bo po zidentyfikowaniu proble-
mow nie kontempluje w nieskoniczonos$¢, ale przechodze do dziatania
i doprowadzam sprawy do konca. Po kilku latach z roli CFO przesziam
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na stanowisko COO, ktére funkcjonalnie jest bardzo szeroka rolg. Od
3lat jestem odpowiedzialna za pozyskanie finansowania do wszystkich
podmiotéw w ramach grupy kapitatowej MCI. Mysle, ze gdybym catly
czas robila to samo, mogtabym sie znudzi¢. Dzieki temu, Ze organiza-
cja przyglada sie kazdemu pracownikowi, dostrzega jego preferencje,
kompetencje i inicjatywy, przesuwa ludzi w lepiej dopasowane pro-
jekty oraz takie, ktore stanowig coraz wieksze wyzwania.

I tak od niemal 10 lat jest pani prawa reka Tomasza Czechowicza, o ktérym
mowi sie, Ze zyje zyciem trojga ludzi w jednym czasie. Jak przyznat Franz
Hoerhager, zatozyciel ACP — Mezzanine Management, trudno mu zrozu-
mie¢, jak on to robi, ze w jednej chwili zdobywa Matterhorn czy biegnie
Ironmana, a jednoczesnie jest w trakcie negocjacji w sprawie np. multimi-
lionowego IPO. A po chwili napomknat o umiejetnosci odnajdywania sie
w samym centrum akcji — wlasciwej juz nie tylko zatozycielowi MCI, ale
i catemu zespotowi. Potwierdza pani?

Poprzeczka jest postawiona bardzo wysoko, poniewaz nasz zatozy-
ciel ma nieposkromione poktady energii i oczekuje od swoich ludzi, ze
dotrzymaja mu tempa. Nasi pracownicy moga zakosztowac pracy przy
trudnych, ztoZzonych projektach, w ktorych wszystko dzieje sie bardzo
szybko. Kiedys szeregi MCI zasilita osoba, ktéra pracowata wczesniej
w duzym zagranicznym banku. Pierwsze swoje doswiadczenie w naszym
funduszu skwitowata stowami: ,,To, co w banku dzieje sie w dwa mie-
siace, u was dzieje sie w jeden dzien”. Rzeczywiscie, potrafimy dziata¢
szybko, ale nie tracgc przy tym jakosci i zrozumienia, po co to robimy,
i pewnie to jest jedng z naszych kluczowych przewag. W takiej matej
organizacji wystarczy jeden call, jedna rozmowa, jedna decyzja, zeby
moc dziatac. Nie mamy wielopoziomowej struktury, w ktorej czekamy
tygodniami na decyzje przetozonych. Nie jesteSmy hierarchiczna struk-
tura, pracujemy razem, komunikujemy sie btyskawicznie i kiedy trzeba,
umiemy szybko podjac decyzje. Nie mamy sztywnych ram funkcjono-
wania, szukamy caty czas sposobu na to, zeby pracowac lepiej i efek-
tywniej. To wiele utatwia i pozwala nam zachowac tak niezbedng w tych
czasach zwinnosc i elastycznos¢ w dziataniu.






LEKCJA NR 25: ROZWIAZUJ DzIS PROBLEMY, KTORE POJAWIA SIE JUTRO

Kodowanie
przysztos$ci na
miedzynarodowym
horyzoncie

Webcon to firma, ktorej poczatki nie przypominaja historii
typowych garazowych start-upéw. Powstata nie na bazie
pomystu jej zatozycieli, ale jako rezultat konkretnych
potrzeb klientéw. Ich innowacyjna platforma, oparta na
technologii low-code, zmienia podejscie firm do cyfryzacji
swoich bizneséw.

Radostaw Putek, Chief Executive Officer w Webconie
tukasz Wrobel, Chief Business Development Officer

d 2006 roku specjalizujemy sie w tworzeniu oprogramo-
wania klasy low-code Digital Process Automation (DPA) dla
przedsiebiorstw, niezaleznie od branzy czy wielkosci. Dzieki
tworzonej przez nas platformie klienci biznesowi moga automatyzo-
wac wewnetrzne procesy na réznych szczeblach - od ksiegowosci po
dzial zasobow ludzkich. Firma ma czterech wiascicieli (Radostaw Putka,
Eukasz Malina, Eukasz Wrobel i Marcin Kapusta) i w pewnym momen-
cie wszyscy zgodzilismy sie co do tego, ze elektroniczny obieg doku-
mentow staje sie intratnym obszarem dziatalnosci. Dlatego skupili$my
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Wspolna misja i wizja rozwoju

Poczatki wspétpracy miedzy MCl a Webconem miaty miejsce w maju
2023 roku, a proces zamykania transakcji, obejmujacy etap due diligence,
trwat cate wakacje. Umowe ostatecznie sfinalizowali$my 22 listopada 2023
roku, co byto efektem racjonalnych negocjacji i wzajemnego kompromisu.
Warto podkreslié, ze obie strony nie stawiaty nieracjonalnych oczekiwan,
co pozwolito nam sprawnie doj$¢ do porozumienia.

Zdecydowalismy sie wesprzeé rozwéj Webconu z uwagi na unikalne ce-
chy fundatoréw tej firmy. W kontekscie transakgji dla funduszu wazne byto,
ze wszyscy czterej wspétzatozyciele Webconu to osoby Swiadome swoich ce-
16w i doktadnie okreslajgce, po co realizujg dang transakcje. Rzadko bowiem
spotyka sie przedsiebiorcéw z tak precyzyjng wizja i Swiadomoscig zaréwno
swojego potencjatu, jak i ograniczen. Z perspektywy MCI fundatorzy Web-
conu wyrdzniajg sie takze wewnetrzng pokorg i gotowoscig do wspétpracy
dtugoterminowej. W przeciwienstwie do niektérych przedsiebiorcéw, ktérzy
kieruja sie gtéwnie ego, wspotzatozyciele Webconu zdaja sobie sprawe, gdzie
znajdujg sie ich mocne strony, a gdzie potrzebujg wsparcia.

Warto zauwazy¢, ze wspdtzatozyciele firmy nie tylko pragna zrealizowaé
zyski z inwestycji, ale przede wszystkim chca rozwija¢ swoja firme. Liczg na
wsparcie inwestora, ktéry uzupetni ich kompetencje i nada pewnosci w reali-
zacji ambitnych planéw rozwojowych. Dlatego tez uznali§my, ze wspétpraca
z Webconem to nie tylko kwestia biznesowa, lecz rowniez zrozumienie
i dzielenie tych samych celéw i wartosci, co stanowi solidne fundamenty dla
dtugotrwatego partnerstwa.

Drugim istotnym aspektem z perspektywy MCI byta sama platforma
Webconu, ktdra nie stanowita jedynie prototypu czy testowanego -

sie na nim, poczynajac od automatyzacji obiegu faktur, co wychodzito
naprzeciw 6wczesnym potrzebom klientow.

Ale nigdy nie patrzyliSmy na firme z perspektywy dostarczania jed-
norazowego rozwigzania, lecz chcieliSmy pomoéc naszym klientom wejs¢
w cyfrowg ere, utatwiajac im dzieki rozwigzaniom IT osiggniecie tak
potrzebnej dzi$ zwinnosci i elastyczno$ci. W przeciwienstwie do konku-
rencji skupiali$my sie na dostarczaniu narzedzi, ktore pozwalaty klien-
tom rozwigzywac problemy tu i teraz, ale takze i te, ktére pojawia sie
w przysztosci. Technologie, ktéra pozwala szybko wprowadzac zmiany
w raz zbudowanych aplikacjach, nazwaliSmy InstantChange i stata sie
ona jednym z gtownych wyréznikow platformy Webcon. PokazaliSmy,
ze wartos$¢ naszych rozwigzan moze by¢ doceniana przez klientéw nie
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rozwigzania, lecz funkcjonujacy, sprawdzony system wykorzystywany przez
renomowane firmy zaréwno w Polsce, jak i za granica. Platforma ta jest
czasem lepsza niz produkty oferowane przez duzo wieksze zachodnie fir-
my, a przy tym jej cena jest atrakcyjniejsza. Ponadto platforma Webconu
posiada duzy potencjat wzrostu na rynkach, gdzie stosowanie tego rodzaju
systemow jest nadal ograniczone. W rezultacie MCI widzi w tej inwestycji
nie tylko konkurencyjny produkt, ale réwniez partnerstwo, ktore przyniesie
wzajemne korzysci na przysztos¢.

MCI planuje aktywnie wpieraé rozwéj Webconu, a gtéwnym celem
naszego zaangazowania jest opracowanie i wdrozenie wspoélnej strategii
go-to-market, skoncentrowanej na ekspansji poza Polske. Chociaz Webcon
juz generuje okoto 25% swoich przychodéw spoza Polski, MCI zamierza
bardziej usystematyzowad i zintensyfikowaé procesy sprzedazy na rynkach
zagranicznych, zwtaszcza w Niemczech. W tym kontekscie MCI pragnie
przeksztatci¢ incydentalne przychody na state i zdoby¢ wieksza pozycje
na niemieckim rynku dzieki wysokiej jakosci produktowi, konkurencyjnej
cenie i pozytywnemu do$wiadczeniu klientéw korzystajacych z platformy
Webconu.

Warto zauwazy¢, ze MCl jest gotowe wnie$¢ nie tylko kapitat, ale takze
doswiadczenie biznesowe i strategiczne wsparcie. Planujemy dziataé od-
waznie i elastycznie w kontekscie podejmowania decyzji, co jest utatwione
przez zdywersyfikowang strukture funduszu. MCI zamierza tez wprowa-
dzi¢ Smiatos¢ do strategii biznesowej Webconu, pomagajgc w budowaniu
wiekszej wartosci firmy. Jednak celem nie jest narzucanie zmian, ale raczej
umozliwienie Webconowi wigkszej swobody dziatania i podazania wtasng
Sciezka rozwoju.

Michat Gérecki, Senior Investment Partner w MCI

tylko natychmiast, ale rowniez w diuzszej perspektywie, co przyczy-
nito sie do trwatych relacji, chociazby z takimi firmami jak LPP czy PKP.
Geneza Webconu nie opiera sie wiec na tradycyjnym modelu start-upu,
ale na elastycznosci w reagowaniu na rzeczywiste potrzeby biznesowe
i skutecznym dostarczaniu aplikacji biznesowych, ktére sg odporne na
przyszie wyzwania.

Innowacyjna $ciezka rozwoju

Webcon kontynuowat swojg niekonwencjonalng sciezke rozwoju, two-
rzac platforme, ktora stanowita rdzen rozwigzan oferowanych klientom
koncowym. Poczatkowo w firmie zatrudnieni byli jedynie jej wasciciele
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i kilku pracownikow. W realiach krakowskiego rynku ustug informatycz-
nych, gdzie dominowaty potezne firmy, zdobycie nowych pracownikow
bylo wyzwaniem, a ich utrzymanie jeszcze wiekszym. Z tego wzgledu
zdecydowalisSmy sie na stworzenie srodowiska, w ktérym ryzyko utraty
pracownikéw nie zahamuje rozwoju biznesu ani mozliwosci dostar-
czania wartosci klientom. Postawili$my na technologie low-code, czyli
takie podejscie w tworzeniu oprogramowania, ktore umozliwia budo-
wanie aplikacji bez zaawansowanej wiedzy z zakresu kodowania. Roz-
wigzania low-code opierajq sie bowiem na wizualnych komponentach
i prostych narzedziach, dzieki czemu proces tworzenia jest dostepny
dla szerszego grona uzytkownikow.

Celem Webconu bylo dostarczenie klientom rozwigzania efektyw-
niej i taniej niz tradycyjne firmy typu software house. I nie chodzito
tutaj o wymyslenie nowego trendu, ale zapisanie w kodzie oprogra-
mowania praktycznego spojrzenia na projekty, jakie realizowano dla
roznych klientéw. ZdawaliSmy sobie sprawe, Ze istniejgce wspolne ele-
menty wielu projektéw mogg by¢ sproduktyzowane i ponownie wyko-
rzystane, co skutkowato stopniowym budowaniem bazy, ktéra w koncu
stata sie produktem.

Jednak kluczowym momentem bylo postawienie na rozwigzania
architektoniczne skupione pod nazwa InstantChange. To technologia,
ktéra umozliwia klientom tatwe i tanie wprowadzanie zmian w aplika-
cjach stworzonych na platformie Webcon. W ten sposéb firma odpowie-
dzialta na realne potrzeby rynku, dostarczajac rozwigzania, ktore byty nie
tylko skuteczne w danym momencie, ale rowniez elastyczne i gotowe
na przyszte zmiany. To podejscie zyskato uznanie klientoéw, a Webcon
stat sie produktem gotowym do dynamicznego rozwoju.

Budowanie przewagi
na fundamencie low-code

Webcon tworzy technologie low-code od samego poczatku swojej dzia-
talnosci, zaczynajac od okresu w 2006 roku, gdy firma liczyta zaledwie
kilku pracownikow. Wowczas ideg byto dostarczenie narzedzia, ktore
umozliwitoby tworzenie aplikacji bez koniecznosci posiadania gtebo-
kich kompetencji z zakresu programowania.
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Technologia low-code w przypadku Webconu to swoiste ,,klocki
Lego” - aplikacje tworzymy za pomocg gotowych modutéw i kompo-
nentdéw poprzez konfiguracje, przeciaganie i upuszczanie elementéw.
Jednym z kluczowych zatozen Webconu w tym zakresie jest jednoczes-
nie domys$lne wyposazenie kazdej tworzonej na platformie aplikacji
w standardowe funkcjonalnosci (takie jak np. $§lad audytowy czy dostep
mobilny), niezaleznie od tego, czy klient wyrazit na to konkretne zycze-
nie i przewidziat budzet na jego realizacje. To podejscie pozwala nam
na standaryzacje procesow i komponentéw, co przyczynia sie do szyb-
szej i bardziej efektywnej cyfryzacji firm. Czesto okreslamy naszg plat-
forme jako ,,fabryke aplikacji”, gdzie wspolne komponenty i moduty sa
fundamentem, a uzytkownicy moga dostosowywac je do swoich indy-
widualnych potrzeb.

W efekcie Webcon tworzy platforme, ktéra nie tylko eliminuje
konieczno$¢ kodowania dla uzytkownikow, ale rowniez standaryzuje
procesy biznesowe, przyspiesza cyfryzacje firm i pozwala na dynamiczne
dostosowywanie aplikacji do réznych kontekstow biznesowych. Ta inno-
wacyjna technologia low-code zdaje sie wpisywac¢ w ducha czasu, gdzie
elastycznosc (agile) i szybko$¢ reakcji na zmieniajace sie potrzeby biz-
nesowe sg kluczowe.

Poczatkowo pozyskiwalismy klientow nie tylko poprzez tradycyjne
metody marketingowe, ale przede wszystkim poprzez dostarczanie
naszym klientom realnej wartosci biznesowej, powodujacej kolejne
polecenia. Chociaz oferta firmy nie zawsze byta tansza dla klienta kon-
cowego (niz np. skorzystanie z ustug software house) ze wzgledu na
koniecznos¢ inwestycji w licencje, to jednak w dtuzszej perspektywie
czasowej to podejscie przyniosto korzysci obu stronom. Chociaz prze-
nosimy koszt licencji na klienta, to jednoczesnie oferujemy mozliwos¢
ciaglego rozwoju, dodawania nowych funkcji i dostosowywania roz-
wigzania do zmieniajacych sie potrzeb biznesowych.

Nie bez znaczenia jest rowniez sposob, w jaki platforma wptywa
na rozwdj przedsiebiorstw naszych klientéow. Ciekawym momentem
w historii firmy w tym aspekcie byto zorganizowanie pierwszej konfe-
rencji Webcon Day, podczas ktorej klienci mieli okazje dzieli¢ sie swo-
imi sukcesami i doswiadczeniami z cyfryzacjg biznesu. W roku 2023
odbyla sie juz 9. jej edycja. Ta inicjatywa nie tylko zbudowata silne
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Al usprawni zoptymalizowanie proceséw

Sztuczna inteligencja (Al) pozytywnie wptywa na rozwéj firmy, stanowiac
istotny element w usprawnianiu proceséw cyfryzacji dla klientéw. Webcon
korzysta z wielu elementdéw Al, aby jeszcze bardziej usprawni¢ procesy digi-
talizacji. Sam silnik platformy Webconu jest elastyczny, a korzystanie z tech-
nologii Al stanowi dodatkowy atut.

Firma nie traktuje sztucznej inteligencji jako zagrozenia, lecz jako szan-
se na rozwijanie i optymalizowanie proceséw. Wierzy, ze nawet rozwiniete
algorytmy Al nie s3 w stanie zastgpi¢ kompleksowego myslenia bizneso-
wego, zwtaszcza gdy kazda firma ma unikalne cechy i potrzeby. Dostrzega
wartos$¢ dodang w wykorzystaniu Al do analizy danych, identyfikowania
obszaréw optymalizacji proceséw biznesowych i dostarczania wartosci
biznesowej dla klientow.

Wprowadzanie elementéw sztucznej inteligencji, takich jak rozpozna-
wanie wzorcéw i rekomendacje, jest postrzegane jako kolejny etap rozwoju,
otwierajgcy nowe mozliwosci dla usprawnienia proceséw biznesowych.
Firma juz teraz korzysta z tych technologii we wspétpracy z klientami, co
przyczynia sie do dostarczania jeszcze bardziej efektywnych i lepiej dosto-
sowanych rozwigzan. Sztuczna inteligencja stanowi istotny sktadnik strategii
Webconu, umozliwiajgc dostarczanie innowacyjnych rozwigzan dla klientéw
oraz zwiekszajac atrakcyjnosé oferowanych produktéw i ustug.

relacje z klientami, ale rowniez umozliwita wymiane wiedzy i inspira-
cje miedzy nimi. Klienci zaczeli wykorzystywac platforme Webcon do
tworzenia niestandardowych, specyficznych dla swoich branz rozwia-
zan, co poszerzylo zakres zastosowan platformy. W efekcie nasz pro-
dukt stat nie tylko narzedziem do obiegu dokumentow, ale elastyczng
platformg zdolng dostosowywac sie do réznorodnych i specjalistycz-
nych proceséw biznesowych.

Kolejnym kamieniem milowym byt rozwoj sieci partnerskiej. Zdajac
sobie sprawe, ze niektorzy klienci wolg korzystac z ustug firm zewnetrz-
nych zamiast tworzy¢ wewnetrzne zespoty, postanowiliSmy podzieli¢
sie wiedzg i umozliwi¢ innym firmom IT wykorzystanie platformy Web-
con. To podejscie pozwolito na szerzenie produktu wsrod réznorod-
nych partneréw, tworzac ekosystem, w ktorym firmy mogty swiadczy¢
ustugi digitalizacji proceséw biznesowych oparte na naszym rozwigza-
niu. W ten sposoéb firma zaczeta budowac swoja marke i rozwijac sie,
reagujac na potrzeby rynku cyfrowej transformacji.
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Przekraczamy granice

Po sprawdzeniu potencjatu produktu na rodzimym rynku podjeliSmy
decyzje o ekspansji miedzynarodowej i rozszerzeniu dziatalnosci na rynki
zachodnie. Pierwszym celem stat sie rynek niemiecki. Byt to wybor prze-
myslany. Niemcy byly uznawane za najbardziej wymagajacy rynek IT
w Europie, co miato da¢ szanse na przetestowanie technologii Webconu
w warunkach silnej konkurencji. Wchodzenie na rynek niemiecki miato
takze inne korzysci, takie jak bliskos¢ geograficzna, kulturowa zgodnos¢
i mozliwos$¢ budowania i wzmacniania relacji z duzymi przedsiebior-
stwami w Polsce, ktore swoje gtowne siedziby mialy wtasnie w Niemczech.

Nawiasem mowigc, wybor niemieckiego rynku byt czesciowo podyk-
towany potrzeba uzyskania referencji i kompetencji, ktére byty cenione
przez firmy niemieckie. Mimo trudnosci Webcon uzyskat sukces row-
niez na tym rynku, co pozwolito mu zbudowa¢ swojg marke, zdoby¢
referencje i przyciagnac uwage potencjalnych klientéw.

Warto zauwazy¢, ze cho¢ rynek niemiecki jest trudny, Webcon pod-
jat to wyzwanie Swiadomie. Przez zdobycie sukcesu na trudnym rynku
firma dowiodta nie tylko jakosci swojego produktu, ale takze swojej zdol-
nosci do konkurowania na arenie miedzynarodowej. To doswiadczenie
otworzyto droge do dalszej ekspans;ji firmy na kolejne rynki.

Wdrozenie rozwigzania od Webconu miato rewolucyjny wpltyw na
podejscie roznych firm do cyfryzacji ich bizneséw. Jednym z przykta-
dow jest klient z USA, ktory wezesniej korzystat z platformy konkuren-
cyjnej. Po przetestowaniu oferty Microsoft Power Platform stwierdzit,
ze przeniesienie wszystkich aplikacji z dotychczasowej platformy zaje-
toby zbyt duzo czasu. Wowczas trafit na Webcona, a to dzieki lokalnemu
integratorowi systemow informatycznych dziatajgcemu w kanale part-
nerskim Webconu w Stanach Zjednoczonych.

Po 10 miesigcach korzystania z rozwigzania Webconu klient z USA
zauwazyt ogromng roznice w naszym podejsciu do cyfryzacji. Dzieki
tatwej dostepnosci i modyfikowalnosci aplikacji dyrektor finansowy
ipracownicy zaczeli aktywnie wspotpracowac w identyfikowaniu obsza-
row, ktére mozna zautomatyzowac i zdigitalizowac.

Klient podkreslit, ze najwieksza roznica nie wynikata z samej techno-
logii, ale z faktu, ze Webcon spowodowal, iZ organizacja zaczela mysle¢
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wspolnie o tym, jak jeszcze bardziej usprawni¢ prace i ktore procesy
warto by byto zdigitalizowac. W przeciwienstwie do podejscia, gdzie
procesy digitalizacji sg definiowane z géry przez jedng osobe, Web-
con umozliwia organizacji stopniowe wdrazanie aplikacji, zbieranie
feedbacku i dostosowywanie rozwigzania do ewoluujacych potrzeb.

Zmiana w kulturze organizacyjnej spowodowala, Ze digitalizacja stata
sie efektywniejsza, angazujgca pracownikow i dostosowujgca sie dyna-
micznie do potrzeb biznesowych. Pracownicy omawianej firmy zaczeli
odbierac proces cyfryzacji jako cos$ przyjemnego i odpowiadajacego na
ich potrzeby, a nie jako zmiane narzucona z gory. W efekcie zycie orga-
nizacji przeszto pozytywna transformacje. To przyktad, jak innowacyjne
podejscie do cyfryzacji moze zmieni¢ nie tylko narzedzia, ale takze kul-
ture pracy i podejscie do tworzenia aplikacji.

Wraz z ekspansjg na rynki zagraniczne zaczeliSmy zdawac sobie
sprawe, ze rozwoj firmy na skale globalng wymaga nie tylko potez-
nego oprogramowania, ale takze wiedzy i doswiadczenia w prowadze-
niu biznesu na miedzynarodowym poziomie. ZadaliSmy sobie pytanie,
czy organiczny rozwdj, oparty tylko na wtasnych doswiadczeniach,
jest wystarczajacy do wejscia na kolejne rynki. Decyzja o znalezieniu
partnera wynikata z przekonania, ze skorzystanie z jego doswiadcze-
nia i wiedzy przyspieszy rozwdj firmy. Dla nas istotne byto, aby przy-
szly partner podzielat wizje rozwoju produktu i rynkéw docelowych.
Ponadto proces wyboru obejmowat ocene zaréwno potencjatu finan-
sowego, jak i merytorycznego. Ostatecznie wybor padt na MCI, jako ze
spetniat wszystkie zatozenia. Ponadto cechowat sie profesjonalizmem
w procesie skalowania bizneséw oraz posiadat polski kapitat, co miato
znaczenie dla firmy z polskim rodowodem.

Na razie jesteSmy na poczatku tej wspolnej drogi, a kolejne kroki beda
omawiane podczas spotkan i rozméw. Kluczowe elementy, takie jak sktad
rady nadzorczej czy szczegoly strategii, beda jeszcze przedmiotem dys-
kusji i dostosowywane zgodnie z obopdlnymi oczekiwaniami. Wspol-
nie zaczynamy etap 2.0, pelni entuzjazmu i gotowi na nowe wyzwania,
zaréwno merytoryczne, jak i organizacyjne.



	_Hlk151910383
	_Hlk151910402
	_Hlk151910411
	_Hlk151910609



