Paradoks Ojca-Zatlozyciela

Akcjonariusz
maj 2012

Piotr Biernacki

Zatozyciel IDEAcraft

Dyrektor Strategiczny, Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych
twitter.com/piotrbiernacki

Sitg i wyrdznikiem polskiej gietdy jest po stronie po stronie popytowej duza grupa
aktywnych inwestoréw indywidualnych. Po stronie podazowej jej odpowiednikiem sg liczne
spotki prywatne, ktore po kilkunastu latach rozwoju sg wprowadzane do publicznego
obrotu i majg szanse przerodzi¢ sie w dojrzate, nowoczesne korporacje. Jednak u zrodet
powstania tej grupy lezy czynnik, ktory jednoczesnie stanowi istotng bariere rozwoju, a w
niektérych przypadkach prowadzi do gtosnych konfliktéw znajdujgcych finat w mediach,
lub nawet na sali sgdowe;.

Czynnik ten nazywam paradoksem ojca-zatozyciela. Sktadajg sie na niego wewnetrznie
sprzeczne interesy zatozycieli (wtascicieli pierwotnych) spotek oraz specyficzna kultura
uksztattowana w polskich spoétkach prywatnych w ciggu dwoéch dekad transformaciji
zderzajgca sie z takze mtodg kulturg spoétek publicznych. Analiza tego paradoksu wymyka
sie ograniczeniom klasycznej teorii agencji, wiec staram sie jg opisa¢ w formie Izejszego
eseju.

Zanim Ojciec-Zatozyciel poznat inwestorow

Ojciec-zatozyciel uruchamiat swoj biznes we wczesnych latach 90., czesto na bazie
prywatnej inicjatywy prowadzonej jeszcze w ostatnich latach liberalizujgcej sie gospodarki
planowej. Miat wtedy szanse tatwo =zagospodarowa¢ nisze rynkowag, pokry¢
niezaspokojony popyt na produkty i ustugi, ktérych brakowato wczesniej. Szybko rozwijat
firme uczac sie zarzgdzania w twardej szkole zycia, a nie na uczelniach czy studiach MBA.
Obserwujac liczne porazki znajomych stronit od zadtuzania swojej firmy.

Budujgc firme od podstaw byt ekspertem od wszystkiego: znat kazdy szczegdt procesu
technologicznego produkcji srubki, wszystkie zapisy umoéw z kontrahentami, osobiscie
prowadzit rekrutacje i zarzagdzat przeptywami pienieznymi. W pewnym momencie firma
rozrosta sie tak, ze do poszczegodlnych zadah zatrudnit specjalistéw, ale nadal to on
osobiscie podejmowat wszystkie decyzje.

Zarzgdzanie finansami firmy prowadzit skutecznie, ale w sposéb, ktory przyprawitby dzis o
dreszcze wyksztatconego dyrektora finansowego. Finanse firmy czesto byly
nierozerwalnie zwigzane z jego finansami rodzinnymi i osobistymi. Firma wyptacata zysk,
gdy musiat dokonczy¢é budowe willi. Nie byto zadnych przeszkod, by zaktad produkcyjny
stat na dziatce nalezgcej w potowie do zony i w potowie do szwagra.

Firma rozwijata sie z roku na rok, a talent i wyczucie koniunktury pomagaty mu budowaé
rodzinny biznes. Ojciec-zatozyciel patrzyt na swojg firme w perspektywie dtugoterminowe;.
Mimo wszystkich codziennych ograniczen realizowat on to, co profesorowie zarzgdzania
za Atlantykiem kiedys nazwali strategig btekithego oceanu.

Ojciec-Zatozyciel spotyka doradcow



W | dekadzie XXI wieku firma trafita na liste 500 najwiekszych przedsiebiorstw Polityki,
Rzeczpospolitej lub zdobyta tytut Gazeli Biznesu Pulsu Biznesu. Do ojca-zatozyciela
zaczeli przyjezdza¢ z Warszawy doradcy. Zawsze w eleganckich garniturach, zwykle
samochodami, ktére mogly bez wstydu parkowacC obok jego ciezko wypracowanego
Mercedesa lub Audi.

Doradcy mowili dos¢ trudnym jezykiem, ale w ich wypowiedziach pojawiaty sie
interesujgce watki. Przyspieszenie rozwoju. Srodki na nowe, o wiele wigksze niz
dotychczas inwestycje. Przejecia konkurencyjnych firm. Ekspansja zagraniczna. | zawsze
gietda: mechanizm, ktéry dostarcza pieniedzy w formie takiego jakby kredytu, ktérego
jednak nie trzeba sptacac. To brzmiato interesujgco.

Dotychczas ojciec-zatozyciel nie myslat o wartosci swojej firmy w kategoriach pienieznych.
To byto dzieto jego zycia, jego dziecko, ktére dawato mu mndstwo satysfakcji i z ktérym
wigzat catg swojg przysztos¢. Tymczasem doradcy pokazywali mu wyceny, z ktorych
wynikato, ze jego firma na gietdzie bytaby warta 50, 100, 300 miIn zt. To brzmiato jeszcze
bardziej interesujgco.

Rozmowy konczyty sie poklepywaniem po ramieniu i zapewnieniami Spokojnie, Panie
Prezesie, my sie wszystkim zajmiemy. Niejeden taki deal zrobiliSmy. No niech Pan
zobaczy - Kowalskiego wprowadziliSmy na gietde i prosze, jak sie rozwija. Prosze, niech
Pan do niego zadzwoni i zapyta. Ta cata gietda to w gruncie rzeczy prosta sprawa. Jedna
z wizyt doradcow konczyta sie podpisaniem umowy.

Ojciec-Zatozyciel poznaje inwestorow

Doradcy (okazato sie, ze potrzeba ich wiecej, nie tylko tych od corporate finance, ale tez z
domu maklerskiego, kancelarii prawnej, audytorow i nawet ekspertéw od komunikowania)
sprawnie zajeli sie przygotowaniem spotki do pierwszej oferty publicznej. Uporzgdkowane
zostato zarzagdzanie finansami i aktywa spétki - na tyle, na ile wymagajg tego przepisy
prawa. Wprowadzone zostaty regulaminy rady nadzorczej i zarzgdu oraz wewnetrzne
regulacje dotyczgce ochrony informacji poufnych i raportowania. Doradcy napisali nawet
na potrzeby prospektu strategie rozwoju spotki, ktora przez ostatnie kilkanascie lat byta
tylko w gtowie ojca-zatozyciela.

Nie obyto sie bez zgrzytéw. Po pierwsze okazato sie, ze wejscie na gietde to nie kwestia 3-
4 miesiecy, ale raczej pottora roku. Po drugie z kazdg kolejng wewnetrzng analizg,
wynikami premarketingu, a potem raportem przygotowanym przez analityka domu
maklerskiego oferujgcego wycena, ktérej mozna oczekiwac¢ od inwestorow, obnizata sie.
Niepokojgcy byt roadshow. Wartos¢ mojej budowanej w pocie czota firmy majg oceniaé ci
chtopcy, mtodsi od moich dzieci, ktorzy zaledwie kilka lat spedzili na wypetnianiu tabelek w
komputerze i nigdy nie zarzgdzali prawdziwg firmg? To oni decydujg o inwestycjach rzedu
miliardéw ztotych?

Prawdziwym szokiem dla ojca-zatozyciela byly efekty book-buildingu. Po serii
wyczerpujgcych spotkan okazato sie, ze firma jest warta o potowe mniej, bo politycy w
Brukseli nie dogadali sie znowu z Grecjg. Proces IPO ma jednak swojg dynamike i trzeba
podjaé decyzje: emitujemy akcje po dolnej cenie z widetek, nie sprzedajemy transzy juz
istniejgcych akcji. Na kontach spofki pojawia sie kilkadziesigt milionow ztotych, w prasie
Swietne wywiady i artykuty, wszyscy znajomi gratulujg i zazdroszczg.



Doradcy odchodza, inwestorzy zostaja

Po debiucie nie ma juz wsparcia wszystkich doradcéw, ktérzy prowadzili proces IPO.
Ojciec-zatozyciel buduje nowy, dwukrotnie wiekszy zaktad produkcyjny i przejmuje kilku
mniejszych konkurentéw. Nadchodzi jednak koniec kwartatu i doradca ds. relacji
inwestorskich przypomina o raporcie. Zadaje przy tym trudne pytania: czy przy stabszych
wynikach tego kwartatu uda sie zrealizowac¢ ogtoszong w prospekcie prognoze wynikow?
Nie da sie, prognoza przeciez byta dla inwestoréw, bez niej nie sprzedalibysmy akcji. Co z
tego, ze nie spetnimy w tym roku prognozy, przyszty rok bedzie lepszy. Lepiej teraz
inwestowacé, kiedy mamy srodki, na zyski przyjdzie czas. Inwestorzy chcg zysku co
kwartat? Co roku ten zysk ma by¢ wyzszy? Przeciez widzieli, co kupujg!

Wiosng kolejnego roku trzeba przygotowac raport roczny, a potem zorganizowac¢ walne
zgromadzenie. W IPO nie udato sie sprzedac pakietu akcji, wiec ojciec-zatozyciel wyptaci
sobie dywidende. Doradca IR znéw kreci nosem. Co znaczy ,Jak to wyttumaczymy”?
Niczego nie musimy ttumaczy¢. W prospekcie zadeklarowalismy, ze w pierwszych trzech
latach zyski bedg reinwestowane? Ale to byto rok temu, a ja teraz potrzebuje 2 min zt.
Jestem przeciez w koncu witascicielem tej firmy! ,Kredyt” udzielony przez inwestorow
gietdowych okazat sie bezzwrotny, ale wraz z nim oni sami weszli do spotki i pozostang w
niej na dobre i na zte.

Dtugi i krotki horyzont

Ojciec-zatozyciel w spotce publicznej bywa bardzo ktopotliwy dla akcjonariuszy
mniejszosciowych. Najczesciej nadal traktuje firme jako swojg wytgczng witasnos$é, mimo
ze w akcjonariacie jest kilkuset inwestoréw indywidualnych i kilku instytucjonalnych. Duzo
czasu zajmuje mu zrozumienie ich perspektywy patrzenia na biznes, ktéry ma przynosic
zyski w postaci wzrostu kursu lub dywidendy. Zle odbiera ich wécibskie pytania zadawane
mailowo, telefonicznie, z pomocg dziennikarzy, a czasem wrecz podczas walnych
zgromadzen. Stara sie chroni¢ wiedze i informacje o biznesie tak, jak to robit przez lata, by
wyprzedzi¢ konkurencje.

Z drugiej strony ojciec-zatozyciel to czesto skarb dla akcjonariuszy mniejszosciowych
spotki publicznej. To on osobiscie jest gwarantem sprawnego zarzgdzania biznesem i
prowadzenia go w perspektywie wieloletniej, a nie zyskow najblizszego kwartatu. On jeden
nigdy swiadomie nie bedzie dziatat na szkode spoiki; nie zgodzi sie na ryzykowne operacje
na instrumentach pochodnych; podejmie odwazne decyzje rozwojowe; bedzie zawsze
pilnowat kazdego grosza na poziomie kosztéw operacyjnych.

Przy pobieznej analizie moze wydawacé sie, ze interesy ojca-zatozyciela i inwestoréw
gieldowych sg sprzeczne. Patrzgc giebiej okazuje sie, ze obu stronom zalezy na tym
samym. Konflikty i nieporozumienia pomiedzy nimi sg wynikiem szeregu czynnikow
zwigzanych z komunikacjg i procesem podejmowania decyzji o debiucie gietdowym.
Mozna je zneutralizowa¢ przy odpowiednim zaangazowaniu réznych doradcow. Zarowno
tych od corporate finance i doradztwa transakcyjnego, ktérzy powinni wczesniej
przygotowac ojca-zatozyciela do warunkow publicznego rynku kapitatowego, zwtaszcza w
obszarze polityki informacyjnej i zasad dzielenia sie wiedzg (i wladzg) po debiucie
gieldowym, jak tez doradcéw od komunikacji, ktérzy powinni juz na etapie prac nad
prospektem przygotowywac spotke do przysztej statej komunikacji z inwestorami.



