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Podziekowania

Do pracy nad studiami przypadkéw zmobilizowatl mnie prof. Aleksander Suleje-
wicz, promotor mojej rozprawy doktorskiej. Kiedy jako doktorant zwrocitem sie
do niego z proSba o mozliwos$¢ prowadzenia zajec, co bylo wymogiem studiow
doktoranckich w Kolegium Analiz Ekonomicznych w Szkole Giéwnej Handlo-
wej, zasugerowal on program Warsaw Executive MBA (WEMBA). Na ten kurs
przygotowalem 7 studiow przypadkdéw, w tym pierwszy wlasny — Wall Street.

Takze studenci WEMBA mieli swoj wktad w moje wyksztatcenie — dzigki
nim wychodzilem z zajec¢ z glebokim prze§wiadczeniem, ze najwigcej nauczytem
si¢ wlasnie od nich. Przenikliwo$¢ studentow, niebanalne pytania i ciekawe
odpowiedzi byly dla mnie szkota biznesu oraz kamieniem probierczym stylu
prowadzenia zajec.

Po powrocie z IESE w 2002 r. zamierzalem zacza¢ pisanie studiow przy-
padkdéw. Zapewne pozostatoby to w sferze plandw, gdyby nie prof. Jerzy Dietl
1 dr Zofia Sapijaszka z Fundacji Edukacyjnej Przedsiebiorczosci w Lodzi. Co
roku ,,zamawiali” dwa studia przypadkdw na prowadzony przez FEP ogolno-
polski konkurs ,,Przedsigbiorczo$¢, Finanse i Zarzadzanie”, ktOre stanowig
wickszo$¢ studiow przypadkow zebranych w niniejszej ksigzce.

Szczegbdlne podzickowania kieruje takze do Magdaleny Krzyzanowskiej,
wspotautorki trzech przypadkéw, a takze krytyka i recenzenta wielu innych.
Jej cenne wskazowki naukowe i dydaktyczne pozwolily poprawi¢ i udoskonali¢
niniejsza publikacje.

Historie przedstawione w tej ksigzce sa prawdziwe, a zatem takze bohate-
rowie sa prawdziwi — Kamila Bondar, Jakub Bujok, Jacek Byrt, Marcin Chuta,
Fukasz Dzienisz, Andrzej Gtowacki, Witold Hruzewicz, Matthias Knoll, Grze-
gorz Kwapisz, Tomasz Laudy, Dorota Maik, Joanna Mtynarczyk, Veronika
Nagy, Artur Okurowski, Wioletta Skawinska, Stanistaw Szymanski, Czestaw
Warsewicz, Zbigniew Wojcik. Im nalezg si¢ podzigkowania za wol¢ dzielenia
sie swoim doSwiadczeniem i trudnoSciami, dzigki ktorym powstata ta ksiazka.

Marian Moszoro
mmoszoro@iese.edu



Wstep metodyczny —
nauczanie zarzgdzania
z wykorzystaniem studiow przypadkow

Istota studium przypadku

Cyceron, przytaczajac wypowiedz Heraklidesa z zaginionego dzieta O zmar-
lej, przedstawia histori¢ wizyty Pitagorasa na Peloponezie, u Leona, wladcy
Fliuntu. Leon, dziwigc si¢ rozumowi i elokwencji Pitagorasa, zapytal, z jakiej
umiejetnosci najczesciej korzysta. Pitagoras odparl, ze nie czerpie z zadnej
umiejetnosci, gdyz jest filozofem. Zdumiony ta nowa nazwa Leon zapytal, kim
sa owi filozofowie i czym si¢ r6znig od innych ludzi. Pitagoras wyjasnil znaczenie
terminu, postugujac si¢ analogia'.

Zycie — mowit Pitagoras — przypomina zjazd, ktory odbywa sie z najwieksza okaza-
foScia podczas uroczystych igrzysk Grecji. Albowiem podobnie jak jedni ubiegaja
si¢ tam o slawe i zaszczytny wieniec, innych za$ sprowadza cheé zarobku i zysku na
kupnie lub sprzedazy, a sa tez tacy, i to chyba najszlachetniejsi, ktdrzy nie szukaja
ani poklasku, ani zysku, lecz przybyli po to, zeby zobaczy¢ i pilnie popatrzeé, co
i w jaki sposob si¢ tam odbywa. Tak samo i my przyszliSmy do tego zycia i Swiata
jak gdyby z jakiego$ miasta na jaki§ uroczysty zjazd, jedni by stuzy¢ stawie, inni pie-
niadzom, a rzadko zdarzaja si¢ i tacy, co za nic maja wszystko, gorliwie dociekajac
istoty rzeczy: tych on nazywa mito§nikami madrosci, to jest filozofami. I tak jak tam
najbardziej szlachetnie jest tylko przygladac si¢, niczego dla siebie nie zyskujac, po-
dobnie i w zZyciu ogladanie i poznawanie istoty rzeczy znacznie przewyzsza wszelkie
inne zainteresowania’.

Mozna wykorzystywaé te analogie takze dla przyblizenia, czym sg studia
przypadkdw (case studies)®. Przystg¢pujac do analizowania studium przypadku
— swoistego rodzaju igrzysk urzadzonych w auli akademickiej — ci, ktérzy na

L Arystoteles, Zacheta do filozofii, ttum. i wstep K. Les$niak, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe,
Warszawa 1988, s. XIV-XV.

2 Marek Tuliusz Cyceron, Rozmowy tuskulariskie, thum. J. Smigaj, [w:] Pisma filozoficzne, t. I1I,
Warszawa 1961, s. 687.

3 T.V. Bonoma, Teaching with Cases, Note #9-589-080, Harvard Business School, Boston 1989.



14 Wstep metodyczny

co dzien ubiegaja si¢ o stawe i zysk, staja si¢ na kilka godzin filozofami, aby
rozumiec §wiat biznesu i zdoby¢ potrzebne umiejetnosci.

Rozpoczynajac lekture studium przypadku biznesowego, wiekszo$¢ stu-
dentow oczekuje historii napisanej lekkim pidérem i zakoficzonej sukcesem.
Tu nastepuje rozczarowanie... Po pierwsze, zamiast lekkiego opisu spotykamy
kompleksowy, miejscami trudny w odbiorze raport z zalagcznikami; po drugie,
zamiast sukcesu wida¢ problemy; po trzecie, nie ma zakofnczenia — problemy
pozostaja otwarte.

Studia przypadkéw, zdaniem Thomasa Bonomy z Harvard Business School?,
to rodzaj konsylium, drugiej opinii lekarskiej. Lekarze, szczeg6lnie w skompli-
kowanych przypadkach, radza si¢ kolegow, przysytajac im raport o pacjencie
razem z historig jego choroby, wynikami analiz itp. Lekarz, ktory wydaje druga
opini¢, nie moze bezpoSrednio zbadac pacjenta, tak wigc opiera si¢ tylko na
informacjach przekazanych przez lekarza prowadzacego. Sam analizuje pro-
ces badania i formuluje wnioski. Podobnie ma si¢ sprawa z wykorzystaniem
studiow przypadkow. Opierajac si¢ na informacjach przygotowanych przez au-
tora studium, czytelnik dochodzi do wnioskow i proponuje konkretne decyzje,
wskazujac takze ich konsekwencje.

Dobre studium przypadku opowiada histori¢ prawdziwa, nieodlegta w czasie
lub o znaczeniu ponadczasowym, skupiajac si¢ na kilku zagadnieniach szcze-
gblnie interesujgcych, aby material nie byt za diugi. Opis przenosi czytelnika
w miejsce bohateréw studium, konfrontuje z problemami i decyzjami, ktore
nalezy oceni¢ na podstawie rzeczywistych danych. Dyskusja studium przypad-
ku umozliwia takze zauwazenie i zaakceptowanie faktu istnienia kilku rownie
stusznych punktow widzenia. Kazdy z nich wzbogaca doSwiadczenie i pozwala
lepiej zrozumie¢ problem?. Dyskusja nad studium przypadku pokazuje takze
efektywnoS$¢ pracy w grupie oraz pomaga studentom budowaé wtasny zbidr
kryteriow i procedur podejmowania przemyslanych decyzji.

Przygotowanie studium przypadku to prawdziwe badanie w terenie, wy-
magajace od autora przeci¢tnie od jednego do trzech miesiecy intensywnej
wspotpracy z firma, wielu rozmdéw z menedzerami i dogtebnego zrozumienia
rynku, na ktoérym dziata przedsi¢biorstwo.

4 Angielskie wyrazenie case study mozna takze ttumaczy¢ jako ,,studium sytuacyjne”. Jest to
lepsze okreSlenie niz ,studium przypadku”, opis przedstawia bowiem cala zfozonos¢ sytuacji,
a nie tylko konkretnego wydarzenia-przypadku. Powszechnie przyjelo si¢ jednak ttumaczenie
»studium przypadku”, z ktérego bedziemy korzysta¢ w dalszej czesci ksiazki.

> Ch.I. Gragg, Because Wisdom Can’t be Told, Note #9-451-005, Harvard Business School,
Boston 1982, przedruk za: ,,Harvard Alumni Bulletin”, 19 pazdziernika 1940.
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Charakterystyka probleméw biznesowych

Na problemy biznesowe mozna patrzec z roznych punktéw widzenia oraz wy-
korzystywac rozmaite kryteria do ich podziatu. Problemy spotykane w biznesie
(i nie tylko w biznesie) moga by¢ ustrukturalizowane albo nieustrukturalizo-
wane. Pierwsze to te, w ktorych wszystkie zmienne wejSciowe oraz sposoby
rozwigzania sg znane, mierzalne i obiektywne; drugie natomiast maja charakter
czeSciowo subiektywny, moga by¢ trudne do zmierzenia, a mozliwe rozwigzania
sa niekiedy nieznane.

Mozna takze podejs¢ do problemu teoretycznie, aby zrozumiec rzeczywi-
stos§¢ — tak jak filozofowie tacy jak np. Platon — albo praktycznie, aby wywieraé
wplyw na rzeczywistoSc¢, np. stwierdzic, czy inwestycja w dane przedsiebiorstwo
si¢ opfaci®.

Zgodnie z tym podzialem, powstaje prosta klasyfikacja problemow gospo-
darczych (zob. tabela 1).

Tabela 1. Klasyfikacja problemdéw gospodarczych

problemy

ustrukturalizowane

nieustrukturalizowane

teoria, zrozumienie
rzeczywistosci

naukowcy
(nauki Sciste)

filozofowie, socjolodzy

— nauka

praktyka, wptyw na

inZynierowie, technicy

menedzerowie

— trening

rzeczywistosc

Ustrukturalizowanymi problemami teoretycznymi zajmuja si¢ naukowcy, na
rzeczywisto$¢ natomiast probuja wplynaé technicy i inzynierowie. Tam, gdzie
decydujacg role odgrywa czynnik ludzki, zazwyczaj problemy sg nieustruktu-
ralizowane: mamy tu do czynienia z tzw. problemami roztropnoSciowymi (pru-
dential problems) lub problemami nieoperacyjnymi (non-operative problems?).
Filozofowie i socjolodzy starajg si¢ zrozumie€ je teoretycznie, menedzerowie
zas$ chcg je rozwigzac®.

Problemy teoretyczne rozwiazuje si¢ na gruncie nauki, a problemy prak-
tyczne — czyli sposoby wplywania na rzeczywisto§¢ — przez odpowiedni trening.
Sam trening moze przebiega¢ powoli albo szybko, zachodzi¢ w prawdziwym
zyciu albo by¢ oparty na symulacjach (zob. tabela 2).

¢ J.C. Vazquez-Dodero, N. Chinchilla, Pillars of a Pedagogical Process for Educating Professionals
of Action, Technical Note #01974500, IESE Business School, Barcelona 2001.

7 Tamze, s. 5-6.

8 Ch.I. Gragg, dz. cyt., s. 3.



16 Wstep metodyczny

Tabela 2. Proces uczenia sig przez trening

proces uczenia sie powolny szybki
w prawdziwym zyciu zawody cechowe praktyki w réznych dziafach, staze
symulacje piloci, astronauci studia przypadkow (case method)

Uczen — krawiec, szewc, inzynier budowlany — uczy si¢ fachu od mistrza
przez diugie lata. Lekarze i adwokaci w czasie krotkiego stazu zmieniaja dziaty
1 zadania, aby mie¢ obraz catoSci. W wypadku takich zawodow jak pilot czy
astronauta trening nie moze si¢ odbywa¢ w prawdziwym zyciu ze wzgledu na
ryzyko zwigzane z potencjalnymi btedami zdarzajacymi sie¢ w trakcie procesu
uczenia si¢. Poniewaz muszg si¢ oni nauczy¢, jak reagowac na wszystkie mozli-
we sytuacje, ich trening wymaga duzo czasu i wielokrotnego powtarzania tych
samych czynnosci.

Menedzerowie wyzszego szczebla nie maja czasu na powolna nauke, ale tez
nie mogg sobie pozwoli¢ na btedy, ktére moga si¢ okaza¢ bardzo kosztowne
i przykre dla interesariuszy przedsigbiorstwa. Opierajac si¢ na przyktadach z zy-
cia, zdobywajg bez ryzyka wiedze, ktéra beda mogli wykorzystaé w przysztoSci.
Dzi¢ki caloSciowemu ,,zanurzeniu si¢” w rzeczywistym problemie biznesowym
tatwiej jest menedzerom rozwijaé nie tylko wiedz¢ konceptualng oraz zdolno-
Sci analityczne i osobiste, lecz takze kompetencje kierownicze i ogdlna wizje
zarzadu’.

Tabela 3. Obszary rozwoju dydaktycznego za pomocg metody studiéw przypadkdéw

Rozwdj ogélinej
wizji zarzadu
Rozwaj kompetencji studia przypadkow R(;znv;/ﬁ i;gzc:]lngﬁm
kierowniczych (case method) v

i osobistych

Rozwdj wiedzy i pojec¢

® M. Stawicka, 1. Kowalik, Ksztafcenie za pomocg metody studiow przypadkow — zalety i ograni-
czenia, ,,Edukacja Ekonomistéw i Menedzeréw” 2005, nr 2, s. 91.
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Studia przypadkow stuza doskonaleniu umiejetnoSci w interpretowaniu
informacji, identyfikowaniu szans i zagrozen dzialania, definiowaniu proble-
mow, projektowaniu strategii, podejmowaniu decyzji, a takze efektywnej pracy
w zespole (zob. tabela 3).

Proces decyzyjny

Gléwne zadanie menedzera polega na zobiektywizowaniu ztozonych sytuacji
przez uporzadkowany proces decyzyjny. Uporzadkowany proces decyzyjny
obejmuje nastgpujace etapy'®:

* identyfikacja istotnych faktow i okreSlenie problemu,
* opracowanie mozliwych rozwigzan,

* wybor i porzadek kryteriow decyzyjnych,

* analiza rozwigzah mozliwych do wdrozenia,

* podejmowanie decyzji,

* wdrozenie decyzji.

Pierwszym krokiem uporzadkowanego procesu decyzyjnego jest sformuto-
wanie wlasnej wizji problemu. Aby to osiagnac, nalezy si¢ postawic¢ w sytuacji
bohaterow studium przypadku, a jednocze$nie postarac si¢ o odtworzenie klu-
czowych faktow i spojrzenie na nie z roznych perspektyw. To pozwala okreSli¢
problem!!. Jak powiedziat kiedyS Peter Drucker, ,,dobre okreSlenie problemu
to potowa jego rozwigzania”.

Drugi krok polega na opracowaniu mozliwych rozwiazan. Po pierwsze, uta-
twia to weryfikacje, w jakim stopniu mozliwe rozwigzania pasuja do wczesniej
zdefiniowanego problemu, a po wtdre, generuje nowe, nieoczywiste rozwiazania
(brainstorming)'>.

10 Por. J.C. Vazquez-Dodero, N. Chinchilla, dz. cyt., s. 4.

I Problem bywa czesto nieoczywisty, jak w wypadku roztargnionej osoby, ktora idzie do lekarza
i méwi mu, ze bola ja oczy, gdy pije kawe. Lekarz pyta pacjenta, czy stodzi kawe. Gdy ten odpo-
wiada twierdzaco, lekarz radzi mu wyjac lyzeczke z filizanki. Problemem jest przeciez lyzeczka,
nie kawa.

12 Sir Ernest Rutherford, prezes British Royal Society i laureat Nagrody Nobla w dziedzinie
chemii w 1908 r., opowiadat taka oto anegdote: Zaprzyjazniony profesor fizyki chciat postawic¢
ocene niedostateczng studentowi za rozwigzanie problemu z zakresu fizyki mimo stanowczosci,
zjaka ten si¢ upieral, ze jego odpowiedz jest calkowicie prawidiowa. Profesor i student uzgodnili,
Ze poprosza o niezalezny arbitraz — stad udzial Rutherforda. Zadanie bylo nastgpujace: ,,Prosze
udowodnié¢, jak za pomoca barometru mozna zmierzy¢ wysoko$¢ budynku”. Student odpowie-
dzial: ,Nalezy zabra¢ barometr na dach budynku, przywiaza¢ go do diugiego sznura, spuscic,
zaznaczyC i zmierzy¢. Diugo$¢ sznura rowna si¢ wysokosci budynku”. Rutherford zdat sobie
sprawe, ze student postawit profesora w trudnej sytuacji, poniewaz odpowiedzial prawidtowo.
Gdyby jednak profesor dal mu najwyzsza oceng, mogtoby to zmieni¢ jego Srednig ze studiow,



18 Wstep metodyczny

Trzeci krok to uporzadkowanie mozliwych rozwigzan wedtug ustalonych
kryteriow. O ile opracowanie owych rozwigzan opiera si¢ na pewnej dozie
intuicji i kreatywnosci, o tyle dobor kryteriow wymaga powaznej refleksji. Kry-
teria, wedlug ktérych uporzadkowuje si¢ mozliwe rozwigzania, zaleza zawsze
od danej sytuacji, ale ogolnie dobre decyzje biznesowe spetniaja wymogi:

» skutecznoSci (effectiveness), czyli prowadza do osiagnigcia zamierzonego
rezultatu,

 efektywnosci (efficiency), czyli daja najlepszy wynik w stosunku do naktadow,

* spojnosci (consistency), czyli sg zgodne z prawnym, etycznym i kulturowym
otoczeniem przedsiebiorstwal’.

dajac obraz wysokiego poziomu znajomosci fizyki, czego nie potwierdzala odpowiedz udzielona
przez studenta.

Rutherford zasugerowal, by da¢ studentowi drugg szanse: Niech w ciggu szeSciu minut udzieli
odpowiedzi na pytanie, ale tym razem niech si¢ wykaze wiedza z fizyki. Minglo pi¢¢ minut, stu-
dent jednak nic nie napisal, Rutherford zapytat go wiec, czy chciatby juz oddac prace. Student
odpowiedzial mu, Ze zna wiele rozwiazan tego zadania, ale trudno$¢ polega na tym, ze nie wie,
ktore wybrac. Rutherford przeprosit za przeszkadzanie i pozwolit mu kontynuowac. W czasie,
ktory pozostal, student podal nastepujace rozwigzanie: ,,Wziag¢ barometr na dach budynku,
spusci¢ go i zmierzy¢ chronometrem czas spadku. Potem zastosowaé wzér H = 0,5 X A X 2,
gdzie H to wysoko$¢ budynku”. Rutherford pozwolil studentowi odej$¢, po czym sugerowat
profesorowi fizyki, by postawi¢ egzaminowanemu studentowi najwyzsza ocene.

Po wyjsciu z sali Rutherford spotkat studenta i poprosit go, aby mu powiedziat o pozosta-
tych rozwiazaniach. ,JJest ich wiele. Mozna np. czeka¢ na stoneczny dzien, postawi¢ barometr
w pozycji pionowej, zmierzy¢ jego wysoko§c¢ i dtugosé jego cienia. Potem zmierzy¢ dtugos¢ cienia
budynku. Wysokos¢ budynku wynika z prostego zastosowania reguly proporcji”. ,,Doskonale!”
—odpowiedzial Rutherford. ,,Jak jeszcze mozna zmierzy¢ wysoko§¢ budynku?”. ,,Jest tez sposob
bardzo rudymentarny. Mozna wchodzi¢ na dach po drabinie pozarowej budynku i zaznacza¢ na
Scianie kreseczki, uzywajac barometru jako miarki. Liczba kreseczek razy wysoko$¢ barometru
daje wysoko$¢ budynku. To jest metoda bezposrednia. Oczywiscie, jezeli oczekuje si¢ bardziej
wyrafinowanej metody, mozna przywigzac sznurek do barometru i porusza¢ nim jak wahadlem.
Biorac pod uwage predkos¢ katowa wynoszaca zero, kiedy barometr jest na wysokosci dachu,
oraz przyspieszenie przyciagania, kiedy barometr idzie w dot ruchem okreznym, z rdznicy
tych wartosci i po zastosowaniu prostej formuly trygonometrycznej mozna obliczy¢ wysoko$¢
budynku. Mozna takze uzy¢ barometru jako wahadla i obliczy¢ okres precesji. Zresztg istnieje
wiele innych sposobéw. Prawdopodobnie najtatwiej bytoby wzigé barometr i zapuka¢ nim do
drzwi dozorcy budynku, a kiedy otworzy, powiedzie¢ mu: »Panie dozorco, mam tutaj fadny
barometr. Jezeli poda mi Pan wysokos$¢ tego budynku, podaruje go Panu«”. Rutherford zapytat
studenta, czy nie zna konwencjonalnego rozwiazania zadania, polegajacego na tym, ze roznica
ci$nienia w barometrze pomigdzy dwoma punktami jest rowna roznicy wysokosci pomiedzy
tymi punktami. Student powiedzial, Ze oczywiScie znal to rozwiagzanie, ale podczas studiow
nauczyciele starali si¢ uczy¢ go mySlenia.

Student ten nazywat si¢ Niels Bohr i byt duiskim fizykiem, laureatem Nagrody Noblaw 1922 r.
oraz prekursorem teorii kwantowej. Jego pierwszy model atomu z protonami i neutronami oraz
krazacymi wokot nich elektronami jest powszechnie znany. Abstrahujac od bohatera i ciekawe;j
anegdoty, ktéra najprawdopodobniej wymyslit prof. Alexander Calandra do celéw dydaktycznych,
istota tej historii polega na tym, ze Bohr nauczyt si¢ my§lec i szuka¢ mozliwych rozwigzan.

13 Jezeli kto$ musi jecha¢ na spotkanie z Warszawy do Y.odzi, moze to zrobi¢ r6znymi srodkami
lokomocji, np. lecie¢ helikopterem. Bylaby to decyzja skuteczna, gdyz dojedzie na czas, prawdo-
podobnie jednak nie bytaby efektywna. Gdyby chcial pojecha¢ rowerem, by¢ moze koszty bytyby
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llustracja 1. Uporzadkowany proces rozwigzywania probleméw menedzerskich

Okreslenie Mozliwe
|
problemu >rozwiqzama> Kryter|a>> Analiza >> Decyzla>

Hamletowie I Otellowie

v

Opracowanie wiasne na podstawie: J.C. Vézquez-Dodero, N. Chinchilla, Pillars of a Pedagogical Process for Educating Pro-
fessionals of Action, Technical Note #01974500, IESE Business School, Barcelona 2001.

Czwarty krok to analiza mozliwych rozwigzan w Swietle kryteriow i rozwa-
zenie mozliwosci ich wdrozenia'. Moze si¢ zdarzy¢, ze atrakcyjne rozwigza-
nie wydaje si¢ niewykonalne. Rolag menedzera jest wtedy szukanie sposobow
wdrozenia tego rozwigzania, a jezeli okazuje si¢ to niemozliwe, konieczne jest
znalezienie nastgpnego dobrego rozwigzania.

Na koniec pozostaja dwa kroki wtasciwe tylko dla praktykow: podejmowanie
decyzji i jej wdrozenie. Pierwsze cztery etapy sa przygotowaniem do podejmo-
wania decyzji®. Ostatnie dwa dotycza dzialania (zob. ilustracja 1).

Sa osoby, ktore ograniczaja si¢ do pierwszych czterech etapow. Mozna je
nazwaé ,,Hamletami”: romantycznie zastanawiajg si¢, ,,by¢ albo nie byc...”,
ale nie podejmuja zadnej decyzji. Istnieja tez inne osoby, ktore od razu chca
przejs¢ do czyndw — to ,,Otellowie”: podejmuja decyzje, nie przeanalizowawszy
najpierw wszystkich implikacji.

Dobry menedzer nie jest ani Hamletem, ani Otellem, musi mie¢ cechy obu
bohaterow.

mniejsze, ale nie dojechatby na czas, a zatem ta opcja jest nieskuteczna. Gdyby natomiast chciat
pojechaé samochodem szefa bez jego zgody, bytaby to decyzja skuteczna, efektywna, ale niespojna
z procedurg wewnetrzng firmy. Nalezy wiec spojrze¢ na decyzje catoSciowo.

14 Jezeli w studium przypadku sa zafaczniki iloSciowe, to nalezy najpierw przeczytac tekst i zro-
zumie¢ go. Niewiele pozytku przynosi przejScie od razu do arkusza kalkulacyjnego. Zazwyczaj
wiekszo$¢ studiow przypadkéw mozna rozwiazac na kartce papieru lub za pomoca zwykiego
kalkulatora.

15 Por. J.M. Rodriguez, The Art of Giving Advice, ,,JESE Alumni Magazine”, grudzien-styczen
2005, s. 33.



20 Wstep metodyczny

Wyktadowca jako rezyser

Wiedz¢ mozna przekazywac na drodze instruowania lub edukowania. In-striio,
in-striiere po lacinie oznacza ‘wktadac’, ‘wznosi¢’, ‘porzadkowac’, ‘pouczac’,
‘informowac’®. Etymologia stowa ,,instruowa¢” wskazuje kierunek do wewnatrz
czlowieka oraz jest przydatna do przekazywania wiedzy teoretycznej i wiedzy
stosowanej (technik). Etymologia stowa ,.edukacja” — fac. e-diico, e-diicere:
‘wyprowadzi¢’, ‘ciagnac¢ w gore’, ‘poprowadzi¢’, ‘wychowac’’ — podkresla na-
tomiast, ze to uczen jest czynng strong procesu dydaktycznego. Edukacja jest
wlasciwg forma stuzaca do przekazywania wartosci i umiejetnosci'®.

Prowadzenie zaje¢ dydaktycznych dla menedzerdéw metoda sokratejska jest
sztuka. Na podstawie pytan wyktadowca edukuje, wywotujac proces analogii,
dedukgji i indukcji — czyli efekt ,,Aha!”.

Przygotowanie zaledwie jednych zaje¢ z wykorzystaniem studium przypadku
wymaga od wyktadowcy co najmniej 20 godzin pracy. Wyktadowca powinien
dysponowac¢ r6znymi scenariuszami zajec, ale rozw@j wydarzef zalezy od
uczestnikdw?. To jakby film z pototwartym scenariuszem albo sztuka teatralna,
w ktorej rezyser zdaje si¢ na wiedze artystow?. W miar¢ poznawania studium
przypadku i prowadzenia zajeC po raz kolejny z wykorzystaniem tych samych
materialOw czas przygotowania staje si¢ coraz krotszy. Niemniej prowadzenie
zaje¢ dla menedzerow bedzie wymagato od wyktadowcy przynajmniej 2-3 godzin
przygotowan mimo duzego doSwiadczenia w tym zakresie.

Studium przypadku mozna wykorzystywac na wiele sposobdéw: mozna wykta-
dad, tj. prowadzic lekcje o studium przypadku, mozna je analizowac teoretycznie,
mozna nawet uzy¢ go jako przyktadu do zilustrowania danej sytuacji biznesowej*.
Metoda oparta na studium przypadku wedlug szkoly harwardzkiej jest czyms§
wiecej niz praktyczny wyktad lub wyktad na podstawie przykiadu; wymaga ona,
tak samo jak w sztuce teatralnej, wielu lat praktyki od wyktadowcy-rezysera.

to K. Kumaniecki (red.), Slownik lacirisko-polski, wyd. X111, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe,
Warszawa 1981.

7 Tamze.

8 Por. L.M. Applegate, Case Teaching at Harvard Business School: Some Advice for New Faculty,
Note 9-189-062, Harvard Business School, Boston 1995.

9 W IESE Business School krazy anegdota o tym, jak pewnego razu prof. Pedro Nueno przy-
szedl na zajecia. Nic nie mowil, lecz tylko patrzyl zapraszajaco na studentéw. Ktos odezwat sie
pierwszy, potem kto§ drugi i trzeci... Profesor Nueno notowal te uwagi na tablicy i udzielat gtosu
gestem reki. I tak do konfica zajeé. Uczestnicy zapamigtali te zajecia jako jedne z najlepszych na
MBA. Wkiad wniesli sami uczestnicy, a profesor prowadzit je niczym prawdziwy rezyser.

2 Tym, ktérzy mysla, ze artySci maja mato wspdlnego z menedzerami i nie podejmuja decyzji, lecz
jedynie bladza i czekaja na aktywno$¢ muz, mozna zacytowac stowa Pabla Picassa: ,,Jezeli nie wiesz
doktadnie, co bedziesz robil, jaki jest sens robienia tego? Ja nie szukam, ja znajduje”.

2t K. Rangan, Choreographing a Case Class, Note 9-595-074, Harvard Business School, Bos-
ton 1996.
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Przygotowanie zaje¢ T-P-T-P: tematy, pytania,
timing, plan tablicy

Przygotowujac studium przypadku, wyktadowca sporzadza list¢ najwazniejszych
tematow dydaktycznych, tzw. feaching points lub teaching purpose. Na jednych
zajeciach nie powinno si¢ poruszaé wiecej niz 2-4 tematdw; jest wskazane,
aby sie one zazebialy, tj. by na kolejnych zajeciach pojawita si¢ cze$¢ tematow
podejmowanych w poprzednich studiach przypadkow.

Dalej wyktadowca przygotowuje liste pytan wywolujacych dyskusje o te-
matach. Pytania musza pada¢ plynnie i w zasadzie powinny byC otwarte.
Nie s3 to pytania retoryczne: wykladowca musi naprawde akceptowac rozne
opinie. Nalezy wyjasni¢, ze to wyktadowca pyta, a uczestnicy odpowiadaja,
nie odwrotnie®.

Wyktadowca musi zaplanowac czas: timing. Na Harvard Business School
i w IESE Business School zajecia trwaja 75-80 minut. Jest to wystarczajacy
czas na rozwiniecie i zamknigcie tematu. Jesli trwaja one dtuzej, to trudno jest
utrzymac skupienie i napiecie. Wyktadowca powinien panowac nad dynamika
zajet, zadajac kolejne pytania w planowanym momencie. Warto zarezerwowaé
ostatnie pie¢ minut na podsumowanie i utrwalenie najwazniejszych tematow
dydaktycznych.

Wyktadowca musi mie¢ rowniez plan tablicy z jej elementami. Tablica i kre-
da s3 podstawowymi narzedziami pracy wyktadowcy. Im wigksza tablica, tym
swobodniejsza praca wyktadowcy. Tablica skupia uwage i utrwala wartoSciowe
mysli. Dlatego wyktadowca musi mie¢ w glowie —i na kartce — obraz elementow
koncowej tablicy, np. gdzie bedzie analiza rynku, gdzie beda analizy liczbowe,
gdzie argumenty ,,za i przeciw” itd. Tablica jest tez ,,czynnikiem wynagradza-
jacym”: zapisywanie stusznej uwagi studenta dowartosciuje go i zachg¢ca do
dalszego konstruktywnego udziatu w zajeciach. Istnieja rozne style prowadzenia
zajec® i — w konsekwencji — tablicy. Wazne jest, aby wyktadowca wiedzial, jak
si¢ poruszac po tablicy.

2 Gdy prowadze zajgcia z biznesmenami, tlumacze to nastgpujaco: jezeli kto§ co§ umie, to
zarabia na tym (tu wskazuj¢ na nich), jezeli kto§ czego$ nie umie, to tego uczy, a jesli nie wie
nawet, jak tego uczy¢ (tu wskazuje na siebie), to uzywa studium przypadku.

2 L.M. Applegate, dz. cyt.
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Ocena uczestnikow zajeé

W kursach opartych na studiach przypadkéw egzaminy pisemne nie powinny
odgrywac najwazniejszej roli. Ocena studentow powinna by¢ SciSle zwigzana
z jakoScia ich uczestnictwa w zajeciach?. Wyktadowca moze zastosowac nastg-
pujaca przyktadows skale ocen:

1 Student nic nie mowi i nie udziela si¢

2 Student mowi, ale jego komentarze nie sg trafne

Student udziela sig, ale jego komentarze
nie wzbogacaja znaczaco dyskusji

4 Student udziela si¢ i uczestniczy we wiasciwy sposob

Student udziela si¢ w odpowiednim czasie, spdjnie
1z trafnymi komentarzami

W celu zmotywowania studentow do przygotowywania si¢ do zaje¢ mozna
prosi¢ ich o opracowanie i oddanie przed zajgciami jednostronicowych stresz-
czen menedzerskich.

Klasyfikacja studiéow przypadkéw

Prezentowane studia przypadkow zostaly przygotowane do oSmiu ogolno-
polskich edycji konkursu Fundacji Edukacyjnej Przedsigbiorczosci, kursow
podyplomowych MBA oraz kurséw menedzerskich prowadzonych przeze mnie
oraz przez innych wyktadowcow, w ktérych uczestniczyto ponad 1200 os6b.
Przypadki poddano wiec testowi weryfikujagcemu ich uzyteczno$é, a ten test
potwierdzit ich warto$¢ poznawcza.

Studia przypadkow zostaly w niniejszej ksiazce pogrupowane wedtug ob-
szarow dyscyplin naukowych i rodzaju poruszanych zagadnien dydaktycznych,
wraz z sugerowang literatura uzupetniajaca.

2 Jeden z wyktadowcdw IESE dobitnie przedstawial t¢ rade przysztym wyktadowcom: Shatter
expectations of being receivers as early as possible. Hate spectators (,,ZduScie oczekiwania, by by¢
biernymi odbiorcami tak szybko, jak to mozliwe. NienawidZcie publicznosci”). Studenci na zaje-
ciach powinni by¢ nie publicznoscia, lecz aktorami.
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I. Studia przypadkow z zakresu zarzadzania strategicznego i marketingu

Nazwa
przypadku

Branza

Zagadnienia
dydaktyczne

Sugerowana literatura
uzupetniajaca

1. Reuters Serwis
Polski

serwisy informa-
cyjne, energetyka

wprowadzanie nowego
produktu, analiza rynku:
popyt, konkurencja, ana-
liza break-even point, mo-
del pigciu sit Portera

— M. Porter, How Competitive Forces Sha-
pe Strategy, ,Harvard Business Review”,
marzec—kwiecien 1979.

— J.C. Anderson, J.A. Narus, W. van Ros-
sum, Customer Value Propositions in
Business Markets, ,Harvard Business
Review”, marzec 2006.

2. Reproserwis
(A)

poligrafia B2B

restrukturyzacja przedsie-
biorstwa, fancuch warto-
$ci, macierz McKinseya

— Ch. Hill, G. Jones, Strategic Management,
Houghton Miffin Company, Boston 1992.

3. Ediko (A)

urzadzenia
biurowe

rozwoj produktu, organicz-
ny wzrost firmy, fancuch
warto$ci dla klienta, ma-
cierz BCG

— R.K. Srivastava, T.A. Shervani, L. Fahey,
Market-based assets and shareholder va-
lue: a framework for analysis, ,Journal of
Marketing” 1998, nr 1, s. 2-18.

— R.K. Srivastava, T.A. Shervani, L. Fahey,
Marketing, business processes, and
shareholder value: an organizationally
embedded view of marketing activities
and the discipline of marketing, ,Jour-
nal of Marketing” 1999, Special Issue,
s. 168-179.

4. Doradztwo
Gospodarcze
DGA (A)

consulting

pozycjonowanie firmy
przez wej$cie na gietde
papieréw warto$ciowych,
hierarchia strategii przed-
sighiorstwa: corporate
strategy, strategia bizne-
su, strategia marketingo-
wa, outsourcing, rynek:
segmentacja nabywcéw,
zachowania konkurencyj-
ne, rozwoj produktéw

— 0.C. Walker, Jr., H.W. Boyd, Jr., J.-C.
Larréché, Marketing strategy, Irwin, Ho-
mewood, Boston 1992.

— V. Kumar, D. Shah, Expanding the role of
marketing: from customer equity to mar-
ket capitalization, , Journal of Marketing”
2009, nr 11, s. 119-136.

— R. Luecke, Positioning in Marketer’s
Toolkit: The 10 Strategies You Need to
Succeed, Harvard Business School Press,
Boston 2006.

— Survey of the European Management Con-
sultancy Market, FEACO, Brussels 2002.

5. Zwierciadto

prasa

pozycjonowanie produktu,
specjalizacja produktowa,
dobra luksusowe, strate-
gia judo, analiza konku-
rentow

— D.B. Yoffie, M. Kwak, Mastering Balance:
How to Meet and Beat a Stronger Oppo-
nent, ,California Management Review”,
t. 44, nr 2, zima 2002, s. 8-24.

— A. Ries, J. Trout, Positioning: The Battle
for Your Mind, McGraw-Hill 2000.

6. Telewizja
Polska

telewizja, kanaty
tematyczne

strategia konkurowania,
uwarunkowania techno-
logiczne, uwarunkowa-
nia polityczne, strategia
sumo, mapa systemu
dziatalnosci

— M. Porter, What is Strategy, ,Harvard
Business Review”, listopad—grudzien
1996, s. 61-78.

— R.M.S. Wilson, C. Gilligan, Strategic mar-
keting management, Elsevier, Oxford 2005.

7.RadTech (A)

teleinformatyka

strategia—intrategia, sy-
stem zarzadzania firma
oraz jej reorganizacja (kon-
solidacja), zaawansowa-
ne technologie, inwestor
instytucjonalny

— P. Cardona, C. Rey, Management by Mis-
sions, cz. |, Palgrave Macmillan, New York
2008.

— J. Collins, Level 5 leadership. The triumph
of humility and fierce resolve, ,Harvard
Business Review", styczen 2001, s. 67—76.
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II. Studia przypadkow z zakresu finansow

(B)

zrédta i przeznaczenie
finansowania, zapotrze-
bowanie na kapitat ob-
rotowy

Nazwa Branza Zagadnienia Sugerowana literatura uzupetniajaca
przypadku dydaktyczne
8. Reproserwis | poligrafia, B2B sprawozdania finansowe, | — S. Besley, E. Brigham, Essentials of Ma-

nagerial Finance, cz. V1, Thomson South-
-Western, Mason 2005.
J. Faus, Operational Finance: Analysis
and Diagnosis, FN-386-E, IESE Business
School, Barcelona 1995.

9. Vet Center:
ocena
inwestycji

ustugi specjali-
styczne wetery-
naryjne

wstep do analizy optacal-
nosci projektéw inwesty-
cyjnych: zysk ksiegowy,
NPV, IRR

J. Estrada, Finance in a Nutshell: A No-
-nonsense Companion to the Tools and
Techniques of Finance, Prentice Hall-
Financial Times Press 2005, rozdz. 21.
S. Besley, E. Brigham, dz. cyt., cz. IV.

10. Doradztwo
Gospodarcze
DGA (B)

consulting

wycena firmy, ocena
debiutu firmy na gietdzie

W.B. Crane, |.A. Reinbergs, Note on Valu-
ing Private Businesses, Note 9-201-060,
Harvard Business School, Boston 2001.

P. Fernandez, Company Valuation
Methods. The Most Common Errors in
Valuations, |ESE Business School, Barce-
lona 2007 (dostepny na: www.iese.edu/
research/pdfs/DI-0449-E.pdf).

A. Damodaran, Applied Corporate Finance,
John Wiley & Sons, Inc., 2006, s. 536-589
T. Koller, M. Goedhart, D. Wessels, Valua-
tion: measuring and managing the value of
companies, John Wiley & Sons, 4th ed.,
Hoboken, N.J. 2005, rozdz. 12.

11.RadTech (B)

teleinformatyka

wycena firmy, finan-
sowanie rozwoju oraz
negocjacje z funduszem
private equity

T. Hellman, A Note on Valuation of Venture
Capital Deals, Case E-95, Stanford Gradu-
ate School of Business, Stanford 2001.

International Private Equity and Venture
Capital Valuation Guidelines, pazdziernik
2006 (dostepny na: www.privateequityva-
luation.com/ documents/International_PE_
VC_Valuation_Guidelines_Oct_2006.pdf).

12.Fundusz
poreczeniowy
FEP

edukacja, kredyty
studenckie

poreczenia i ryzyko kredy-
towe, fundusze bankowe

S. Besley, E. Brigham, dz. cyt., rozdz. 3.

13.Ediko (B)

urzadzenia biuro-
we, B2B

leasing zwrotny, VaR

T.A. Luehrman, Strategy as Portfolio of
Real Options, ,Harvard Business Review”,
wrzesien—pazdziernik 1998.

M. Amram, N. Kulatilaka, Disciplined De-
cisions. Aligning Strategy with the Finan-
cial Markets, ,Harvard Business Review”,
styczen—luty 1999.

S.R. Das, S. Lynagh, Value-at-Risk, Note
9-297-069, Harvard Business School, Bo-
ston 1997.

14.Farma wiatro-
wa

energetyka

project finance, analiza
i zarzadzanie ryzykiem
finansowym projektu in-
westycyjnego, otoczenie
instytucjonalne

B. Esty, Modern Project Finance: A Case-
book, John Wiley & Sons, New York 2004,
s. 1-75.

R. Tinsley, Practical Introduction to Project
Finance, DCGardner/Euromoney Work-
book, London 1996.
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III. Studia przypadkow oparte na wybranych fragmentach filmow fabularnych

Nazwa przypadku Branza Zagadnienia Sugerowana literatura uzupetniajaca
dydaktyczne
15. Wall Street inwestycje, niemierzalne J. Valor, Financial Analysis of Investment Deci-
gietda, M&A aspekty decyzji sions: An Attempt to Put Things in Perspective,
finansowych, Technical Note of the Research Department
etyka w biznesie at IESE, FN-377-E, Barcelona 1995.
P. Drucker, The Practice of Management, Har-
per & Row, New York 1954, rozdz. 5.
16.Cudze pienigdze | inwestycje, cele przedsighior- |. Davis, What is the Business of Business?,
gietda, M&A stwa: spofeczna .McKinsey Quarterly” 2005, nr 3.
odpowiedzialno$é I. Marti, International Principles and Standards
biznesu a maksy- of Corporate Resposibility, Technical Note,
malizacja warto$ci IESE Publishing, Barcelona 2006.
dla akcjonariuszy

Uwaga: materialy Harvard Business School i IESE Business School mozna znalezé na stronach internetowych:
www.hbsp.com i www.iesep.com.

Kolejnos¢ studiow przypadkow w tej ksigzce wynika ze standardowego
ulozenia tematow w programach zaje¢ z zakresu zarzadzania strategicznego,
marketingu i finansow. Wyktadowca moze uktadac zajecia z wykorzystaniem stu-
diéw przypadkdw wedlug potrzeb®, tworzac w ten sposob wlasne Sciezki i kursy.

Wskazowki dla studentow

Proces pracy nad studium przypadku sklada si¢ z czytania tego studium i pracy
we wlasnym zakresie, pracy w grupie oraz sesji ogolne;j.

W pierwszej kolejnoSci studenci zapoznaja si¢ ze studium przypadku i z do-
datkowa literatura we wlasnym zakresie przed zajgciami oraz okreSlaja, jaka
decyzj¢ nalezatoby podjac¢ w przedstawionej w studium sytuacji.

Dyskusje grupowe odbywaja si¢ w grupach 5-8-osobowych przed zajeciami
i powinny trwa¢ 15-30 minut. Zasadniczym celem dyskusji grupowej nie jest
osiagnigcie konsensusu, lecz raczej wzbogacenie si¢ dzieki odmiennym pogladom
i punktom widzenia, odnoszacym si¢ do tego samego problemu?. Z tego powodu
warto, aby osoby w kazdej grupie reprezentowaly rozne branze, predyspozycje,
a nawet osobowosci oraz by grupy robocze byly state.

Po spotkaniu grupowym studenci przechodzg do sesji ogdlnej z pozostalymi
uczestnikami, gdzie razem z wyktadowca dyskutuja o podstawowych aspektach
problemu i utrwalaja najwazniejsze pojecia zwigzane z jego opisywaniem oraz
analiza.

» Przyktadowo na zajeciach z zarzadzania projektami mozna wykorzystac: Reuters Serwis Polski,
Vet Center, Farma wiatrowa i Ediko (B).

% R.F. Bruner, Note to the Student: How to Study and Discuss Cases, UVA-G-0561-SSRN, Uni-
versity of Virginia Darden Graduate School of Business Administration, Charlottesville 2001.
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Przygotowanie si¢ do dyskusji

Studium przypadku zawiera dane rzeczywiste, stawia czytelnika na miejscu
bohaterow oraz wywotuje empati¢ wobec nich, ukazujac problemy menedzer-
skie, przed ktorymi owi bohaterowie stali, wymagajace oceny i podjecia decyzji.
Studenci, dla ktorych nauka ze studiami przypadkéw stanowi nowosC, maja
tendencj¢ do uciekania si¢ do dwoch skrajnych (zob. ilustracja 2).

llustracja 2. Charakterystyka podej$cia studentéw do studium przypadku

A

»
»

. Historycy”
— streszczenie

.Mito$nicy science fiction”
— konkurs pomystow

LRealisci”
—> trzymanie sie konkretow
— propozycje mozliwe
do wdrozenia

,Historycy” skupiaja si¢ na tym, co znajduje si¢ w tekScie przypadku. Potra-
fig zdac relacje z wydarzen i dobrze je streszczaja. ,,Milosnicy science fiction”
natomiast przedcigaja si¢ w pomystach. Probuja na sile zastosowaé narzedzia,
ktore znaja, i wnioskowac na podstawie domnieman. Sa gorliwymi wyznawcami
»innowacji”, ,,restrukturyzacji” i ,nowych strategii”. Jak mawiali Rzymianie, in
medio virtus. Dobry menedzer jest ,,realista”: trzyma si¢ konkretow i wybiega
wprzod, proponujac mozliwe do zastosowania propozycje.

Jednostronicowe streszczenie menedzerskie

Dobrym sposobem na przygotowanie si¢ do dyskusji nad studium przypadku jest
proba streszczenia mysli i zapisania go na jednej stronie papieru?’. Streszczenie

27 T. Peters i R. Waterman jun. w ksiazce Poszukiwanie doskonalosci w biznesie (ttum. E. Abtamo-
wicz i in., Medium, Warszawa 2000) podaja przyktad firmy Procter & Gamble, w ktorej filozofia
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menedzerskie powinno by¢ napisane jezykiem rzeczowym i zwiezlym, dzigki
czemu dyskusja skupia si¢ na mniejszej liczbie spraw. Osobista odpowiedzial-
no$¢ ro$nie niejako automatycznie i rodzi wiarygodno$¢?. Ponadto inng bardzo
wazng cechg metody ,,jednej strony” jest... oszczedno$¢ papieru!®

Streszczenie menedzerskie rozpoczyna si¢ od rzeczowego tytutu, po czym
nast¢puje identyfikacja problemu®’: na czym polega, czego dotyczy i jak wplywa
na przedsigbiorstwo lub jego plany.

Potem wskazane jest opisanie otoczenia i okolicznoSci: zmiennych, faktow
i uwarunkowan wplywajacych na problem w makroskali (czynniki polityczne,
ekonomiczne, spoteczne, techniczne) oraz — przede wszystkim — w mikrooto-
czeniu (klienci, dostawcy, konkurenci, substytuty, a takze rywalizacja i zmiany
wewnatrzsektorowe). Nalezy uporzadkowac i uproscic problemy. Mozna w tym
celu przygotowac ,,mape” wspolzaleznosci zmiennych.

Streszczenie menedzerskie powinno zawieraC zwiezle zatozenia oraz wy-
nik analiz rynkowych i finansowych, a takze odpowiedz na pytanie, co z nich
wynika. Zamiast mySlenia ,,modelowego” nalezy si¢ nastawia¢ na mySlenie
,problemowe” i zorientowane na dziatanie?!.

Streszczenie menedzerskie powinno zawiera¢ konkretna decyzje, ktora
nalezy podjac teraz lub w okreslonym momencie w przysztoSci, oraz spodzie-
wany wplyw tej decyzji na problem w zakresie konkurencyjnym, finansowym,
technologicznym i personalnym.

Ponizej zamieszczamy kilka praktycznych rad, jak budowaé wtasciwe jed-
nostronicowe streszczenie menedzerskie.

* Ekonomia i biznes opieraja si¢ przede wszystkim na mysleniu zwigzlym
1 rzeczowym, a mniej na kreatywnosci i kombinacji, wypunktuj wigc mysli.
» Kazde twoje zdanie musi wnieS$¢ co$ nowego do poprzedniego.

dziatania to slynna formuta jednostronicowego memorandum. Richard Deupree, byly prezes
firmy, nie lubil, by zajmowaly wigcej niz jedna stron¢ maszynopisu. Czgsto zwracal diugie pisma
z adnotacja: ,,Skrocic tak, zebym mogt to pojac”. Jesli notatka dotyczyla skomplikowanej sprawy,
dodawat czgsto: ,,Nie rozumiem trudnych probleméw. Rozumiem tylko proste problemy”. Gdy
kiedys go o to spytano, wyttumaczyl: ,,Cz¢$¢ mojej roboty polega na tym, by nauczy¢ ludzi rozdzielaé
powiktane sprawy na seri¢ prostych kwestii. Dopiero wtedy mozna dziata¢ inteligentnie”.

% John Steinbeck powiedziat kiedys, ze pierwszy krok do stworzenia powiesci to napisanie
jednostronicowego szkicu. JeSli nie potrafisz tego zrobic, to jest mato prawdopodobne, bys si¢
daleko posunat z powiescia. W zawodzie pisarskim to dobrze znana zasada, ktora, niestety, umyka
wiekszoSci biznesmendw, nic wigc dziwnego, ze najwazniejsze kwestie gina w stustronicowych
propozycjach inwestycyjnych. Co gorsza, takze dyskusje, jakie nad taka propozycja prowadza
wyzsi ranga kierownicy, bywaja rownie nieuporzadkowane.

¥ Chociaz zazwyczaj pierwsze jednostronicowe streszczenia menedzerskie bedg wymagaly
kilkunastu brudnopisow.

30 Czasami w studium przypadku nic ztego si¢ nie dzieje: nie ma ,,problemu”. Moze natomiast
by¢ lepiej. Ciekawe, ze po chifsku to samo stowo oznacza zaré6wno ,,problem”, jak i ,,wyzwanie”.

31 J.C. Vazquez-Dodero, N. Chinchilla, dz. cyt., s. 2-3.
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* Nie powtarzaj informacji ze studium przypadku; jezeli np. sporzadzasz raport
dla prezesa, to nie wyjasniaj mu, czym si¢ zajmuje jego spoOtka.

* Uwazaj na slowa typu ,,strategia” czy ,,rynek” — czesto bywajg one naduzy-
wane, a przeciez ich znaczenia sa bardzo konkretne.

» Starannie przygotowuj zalaczniki, tak by byly zrozumiale oraz zawieraly
stosowne tytuly i wyjaSnienia; jezeli zostaly przyjete pewne zalozenia, to
musisz je wymienic.
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Reuters Serwis Polski'

I wtedy Bog rzekl: ,,Niechaj sig¢ stanie swiatfos¢”.
1 stata sie¢ swiattos¢.

Ksiega Rodzaju 1, 3

Our business is the business of information.

Fragment z misji Reutersa

Pierwsze spotkanie robocze

Wezesna wiosng 2002 r. kierownictwo warszawskiego biura firmy Reuters
zastanawialo si¢ nad mozliwoScia podniesienia wartoSci standardowego pro-
duktu Reuters w Polsce — Reuters Serwis Polski (RSP) przez dodanie modutu
z danymi z rynkdw energetycznych.

Studenci programu CEMS? Veronika Nagy z BUESPA (Wegry), Matthias
Knoll z uniwersytetu w Kolonii (Niemcy) oraz Dorota Mank, Joanna Miynar-
czyk i Marcin Chuta ze Szkoly Giéwnej Handlowej (Polska) zostali wybrani
do prowadzenia projektu doradczego pod nadzorem Kamili Bondar z firmy
Reuters.

18 kwietnia 2002 r. spotkali si¢ w warszawskim biurze Reutersa i rozpoczeli
prace od okreslenia problemu i dyskusji nad sposobem podejscia do projektu.

! Studium przypadku biznesowego przygotowano do 7. edycji konkursu ,,Przedsigbiorczos¢,
Finanse i Zarzadzanie”, organizowanego przez Fundacje¢ Edukacyjna Przedsigbiorczosci (2003),
na podstawie projektu programu CEMS przeprowadzonego w Reuters Polska przez Veronike
Nagy z BUESPA (Wegry), Mathiasa Knolla z Universitat zu Kéln (Niemcy), oraz Dorotg Mark,
Joann¢ Mlynarczyk i Marcina Chute z SGH (Polska), we wspolipracy z Kamila Bondar i Arturem
Okurowskim z Reutersa, pod kierunkiem Mariana Moszoro. Ma stuzy¢ jako materiat dydaktyczny
do dyskusji; jego celem nie jest ocena efektywnoSci prowadzonych przez firme dzialan. Niektore
dane zostaly zmienione.

2 Wigcej informacji o programie CEMS (Community of European Management Schools)
mozna znalez¢ na: Www.cems.org.
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Reuters Ltd.

Zalozyciel Reutersa Paul Julius Reuter stworzyt firme, ktorej celem jest do-
starczanie informacji przy wykorzystaniu najnowszej dostepnej technologii.
W 1850 r. taka technologia byto 45 gotebi, ktore przenosily informacje i ceny
gietdowe pomiedzy Brukselg a Niemcami w ciggu dwoch godzin, wyprzedzajac
tym samym kolej o sze$¢ godzin. Wkrotce Reuters zaczat wykorzystywac poten-
cjat kabli telegraficznych i w kolejnych latach stat si¢ liderem w wykorzystywaniu
technologii informacyjnych.

W 2002 r. technologie Reutersa umozliwialy jego silnej bazie liczacej 511 tys.
klientéw dostep do informacji i biezacych notowan ponad 960 tys. instrumen-
tow finansowych, facznie z akcjami, obligacjami i instrumentami pochodnymi
z 244 gietd i rynkdw. Ceny rynkowe, wiadomosci i inne dane byly uaktualniane
ok. 8000 razy na sekunde i dostarczane bez przerwy. Firma dysponowatla rowniez
informacjami historycznymi o ponad 40 tys. firm. Dodatkowo dziennie publi-
kowano 30 tys. wiadomosci, z ktorych cz¢$¢ pochodzita z innych niz Reuters
zrodet, oraz ponad 8 mln stéw w 26 jezykach. Reuters dostarczat technologii,
ktora pomagata jego klientom w przetwarzaniu informacji finansowych w or-
ganizacjach. Informacje te z kolei umozliwialy im lepsza obstuge wiasnych
klientow oraz osiagnigcie wyzszej efektywnosci i oszczednoSci w kosztach.

Reuters byl liderem w dostarczaniu wiadomosci, informacji finansowych
irozwiagzan technicznych dla Swiatowych instytucji finansowych, biznesowych oraz
mediow. Sifa Reutersa tkwita w jego wyjatkowej zdolnoSci do oferowania klientom
na calym Swiecie kombinacji tresci, technologii oraz dostgpu do danych. Jego
oferty zawieraly: dane finansowe w czasie rzeczywistym, mozliwo$ci dokonywania
transakcji, narzedzia analityczne oraz do zarzadzania ryzykiem i zarzadzania
transakcjami, zbiorowe dane o inwestycjach, historyczne bazy danych, a takze
teksty, wykresy, wideo i zdjecia dla firm medialnych na catym Swiecie.

Mimo ze Reuters byt powszechnie znany jako agencja informacyjna, ok. 93%
jego przychoddéw pochodzito z ustug finansowych.

Reuters Serwis Polski

Najstarsze wzmianki o Polsce w archiwach Reutersa w Londynie siegaja 1852 r.
1 dotyczg transakcji w handlu zbozem. Pierwsza relacja dla gazet, pochodzaca
z Warszawy, jest datowana na marzec 1861 r. i opisuje antyrosyjskie zamieszki
spowodowane obchodami 30. rocznicy jednej z wazniejszych bitew powsta-
nia listopadowego — bitwy pod Olszynka Grochowska. Pierwszym oficjalnym
»agentem” Reutersa w Warszawie zostal niejaki S. Barszczewski, ktory petnit
te funkcje w latach 1905-1915.
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W 2002 r. Reuters Polska byt dobrze znanym i wiarygodnym Zrédiem in-
formacji w Polsce. Oferowal kompleksowe ustugi informacyjne, dotyczace
finansow, mediow oraz zwigzane z rynkami towarowymi, poprzez r6znorodne
produkty i kanaty dystrybucji.

Produkt Reuters 3000Xtra byt najnowszym i najbardziej rozwinigtym pa-
kietem informacji finansowych, jaki proponowata firma. Skfadat si¢ z dwoch
platform: Reuters Kobra i Reuters PowerPlus Pro. System ten pozwalal na
pelny dostep do zintegrowanych baz danych oraz zawieral gotowe narzedzia do
analizy, wyliczen i prezentacji danych. Informacje byty wysytane przez satelite
oraz specjalne facze kablowe. Zalacznik 1 przedstawia okno Kobry.

RSP, najpopularniejszy produkt Reutersa sprzedawany w Polsce, byt po-
dzielony na trzy moduly:

* Rynek Kapitalowy umozliwiat zaréwno dostep do biezacych notowan na
Warszawskiej Gieldzie Papierow WartoSciowych i Centralnej Tabeli Ofert,
jak i do 11 najwazniejszych gietd $wiatowych oraz regionalnych. Zawierat
takze najwazniejsze indeksy gietdowe i podstawowe analizy kazdej notowane;j
polskiej firmy.

* Rynek Pieni¢zny dostarczat nie tylko informacji dotyczacych biezacych
kursow walut, obligacji oraz notowan metali szlachetnych, ale takze kursy
WIBID/WIBOR oraz stopy procentowe depozytow w Polsce i na Swiecie.

* Rynek Towarowy dostarczat notowania kontraktow na Warszawskiej Giel-
dzie Towarowej, terminowe i natychmiastowe notowania metali, zbdz, kawy
1 innych produktow.

Moduly te mogly by¢ subskrybowane 1acznie lub niezaleznie od siebie,
np. Rynek Kapitalowy + Rynek Pieni¢zny (zatacznik 2 zawiera miesigczne
subskrypcje r6znych modutéw RSP). Kazdy z moduléw zawierat informacje
— aktualne wiadomoSci, komentarze, analizy rynkowe i opinie specjalistow
zaré6wno w jezyku polskim, jak i angielskim. Kazdy zawieral rowniez Biuletyn
Ekonomiczny — prognozy ekonomiczne przygotowane przez najwigksze insty-
tucje finansowe dzialajace w Polsce dla kluczowych polskich instrumentéw na
rynkach kapitatowych i pienieznych.

Dane RSP transmitowano przez platforme Cyfra+. System ten skiadat si¢ ze
zwyklej anteny lub facza kablowego oraz specjalnego dekodera podigczonego
do terminalu, ktorym mogt by¢ zwykly PC. Rozwigzanie to zagwarantowalo
Reutersowi zarOwno niezawodna transmisj¢ danych, jak i zasi¢g na terenie
catej Polski.

Reuters zapewnial rowniez inne ustugi przez Internet, np. Reuters Market
Monitor (RMM) — serwis informacyjny umozliwiajacy dostep do szerokiego
spektrum informacji, od kapitatowych i pienieznych po rynki towarowe. Produkt
ten byt oferowany klientom na catym Swiecie.
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Polskie sektory energetyki interesujgce dla Reuters Polska

Cechy, ktorymi powinien si¢ charakteryzowac sektor energetyczny, aby stworzy¢
mozliwos¢ zaoferowania ustug RSP, to: wolny rynek, liczni gracze, zmienne ceny
oraz mozliwo$¢ arbitrazu. W 2002 r. niektére z tych cech mialy jedynie sektory
energii elektrycznej i paliwowy.

Zespol Reutersa szybko doszedt do wniosku, ze musi si¢ skoncentrowac
gtownie na sektorze elektrycznym. Wydawatlo sie, ze istnieje popyt na infor-
macje dotyczace biezacych cen paliw na polskich stacjach benzynowych, jak
rOwniez popyt na otrzymywanie codziennych informacji o iloSci importowanego
LPG?3 i innych produktéw ropopochodnych, zwtaszcza zza wschodniej granicy.
Koszty zbierania informacji z calej Polski przewyzszalyby jednak znacznie
mozliwe do osiggni¢cia przychody, poza tym inne firmy juz wykorzystywaly te
nisz¢. Sektory weglowy i gazowy byly regulowane przez rzad. Firmy dzialajace
w obu tych sektorach byly wtasnoScia skarbu panstwa, a ceny regulowatl Urzad
Regulacji Energetyki‘. Poniewaz nie istniat wolny rynek, nie byfo tez zadnych
gwaltownych wahan cen ani mozliwo$ci arbitrazu, popyt na informacje o rynku
weglowym byt bardzo niski. To samo odnosito si¢ do sektora gazowego — mimo
ze zliberalizowano pewne przepisy, Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo
(PGNiG) przez lata pozostawatlo jedynym uczestnikiem tego rynku. Skutkiem
tego byt brak popytu na RSP.

Ewolucja rynku energetycznego w Polsce

Dzigki zainstalowanej w 2000 r. mocy elektrycznej ponad 30 mln kilowatow
(kW) oraz produkcji 144 mld kilowatogodzin (kWh) (zob. zatacznik 3, 41 5
z danymi dotyczacymi produkcji, mocy i zuzycia energii w Polsce) polski sek-
tor wytwarzania energii byt najwiekszy w Europie Srodkowej i Wschodniej.
Wickszo§¢ polskiej energii elektrycznej pochodzita z elektrowni spalajacych
wegiel, ktore wykorzystywaly przestarzate technologie. Polski rzad spodziewat
si¢ 50-procentowego wzrostu popytu na energie¢ elektryczna do 2020 r. Polska
wytwarzata wigcej energii, niz mogta jej zuzy¢, dlatego eksportowata nadwyzki
do sasiednich krajow. Polenergia zostata utworzona przez Polskie Sieci Ener-
getyczne (PSE), niemieckiego dystrybutora PreussenElektra AG (wlasnosé
E.ON-u) i Kulczyk Holding, aby sprzedawac energi¢ elektryczng, w tym takze
energie pochodzaca z Rosji, na rynki zachodnioeuropejskie.

3 Liquid Petroleum Gas.
4 Strona internetowa instytucji to http://www.ure.gov.pl.
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Polska energia elektryczna byta wytwarzana przez grupe niezaleznych produ-
centow, ktorzy odsprzedawali jg pafstwowej sieci operacyjnej PSE SA, jak row-
niez przez same PSE. Istniato wtedy 17 elektrowni i 19 elektrocieplowni. PSE
dostarczaly energii 33 dystrybutorom, z ktérych Grupa G8 byta najwigkszym.
Doszto rowniez do konsolidacji kilku producentéw, z ktorych najwazniejszym
byt Polski Koncern Energetyczny (PKE). Jego calkowita moc produkcyjna
wynosila 4952 megawatow (MW). W 2002 r. w sktad PKE wchodzilo osiem elek-
trowni (Jaworzna III, Lazisk, Lagiszy, Sierszy, Halemby, Blachownia, Katowice,
Bielsko-Biata). Spodziewano si¢, ze po otwarciu rynkow tylko skonsolidowani
producenci beda mogli konkurowa¢ z zachodnimi firmami.

Pozycja Polski jako kandydata do Unii Europejskiej sprawita, ze cele dotycza-
ce efektywnosci i ochrony Srodowiska staly si¢ jeszcze wazniejsze. W listopadzie
1998 r. Polska zobowiazata si¢ do dostosowania przepisow dotyczacych rynkow
energetycznych do standardow unijnych w ciggu czterech lat. Odnowienie tego
sektora do 2010 r. miato kosztowac 15 mld USD. Dlatego tez istniato duze
zapotrzebowanie na inwestycje w polski przemyst energetyczny. Miedzynaro-
dowe instytucje finansowe, a szczegdlnie Bank Swiatowy oraz Europejski Bank
Odbudowy i Rozwoju, zostaly zaangazowane w finansowanie i udziat w projek-
tach, poczawszy od budowy nowych, niewymagajacych uzycia wegla urzadzen,
skonczywszy na zaopatrzeniu przestarzatych elektrowni w nowe technologie.

Liberalizacja rynku energetycznego

Podstawowym warunkiem istnienia wolnego rynku energetycznego jest wolny
handel energia migdzy producentami a uzytkownikami. Oprocz samej energii
towarem na rynku energetycznym jest rOwniez przesylanie energii od produ-
centa do konsumenta. Zaktada si¢, ze sektor energetyczny zostanie catkowicie
zliberalizowany wowczas, gdy kazdy z jego uczestnikow bedzie mial rowne
prawo do uzywania sieci energetycznej. Podstawowa zasadg konkurencyjnosci
rynku jest prawo wyboru dostawcy energii. Zasada ta jest zwana dostepem stron
trzecich TPA (Third Party Access).

Teoretycznie TPA oznacza, ze kazdy, kto nie bedzie dostatecznie zadowo-
lony z ustug jednej firmy energetycznej, ma prawo wyboru innego dostawcy
energii. Wlasciciel sieci dostarczajacej energi¢ elektryczng w danym regionie
jest zobowigzany udzieli¢ dostgpu do sieci innemu dostawcy (za pewna oplata).
Oprocz tego Polskie Sieci Energetyczne maja stworzy¢ linie wysokiego napiecia
dostepne dla innych firm energetycznych.

Podstawowe zasady funkcjonowania rynku energetycznego w Polsce zawarto
w ustawie o energetyce i innych przepisach wykonawczych’. Ustalono ramy

5 Dz. U. z 1997 r. Nr 54, poz. 348 i Nr 158, poz. 1042, z 1998 r. Nr 94, poz. 594, Nr 106, poz.
668 i Nr 162, poz. 1126, z 1999 r. Nr 88, poz. 980, Nr 91, poz. 1042 i Nr 110, poz. 1255, z 2000 r.



36 |. Studia przypadkdw z zakresu zarzadzania strategicznego i marketingu

konkurencyjnosci w podsektorach wytwarzania i dostawy oraz nadzor Urzedu
Regulacji Energetyki nad transmisja i dystrybucja. Przedstawiono rowniez
rozklad otwarcia rynku dla klientow, ktorzy maja prawo wyboru dostawcy (zob.
zalagcznik 6 zawierajacy kalendarz otwarcia rynku i liczbe klientéw upowaz-
nionych do TPA oraz zalacznik 7 przedstawiajacy poziom liberalizacji rynku).

Formy handlu energia

Ustawa o energetyce nie zawierala zadnych szczegdlnych ograniczen dotycza-
cych rozwoju poszczegdlnych form handlu energig. Oznaczato to, ze energia
mogta by¢ sprzedawana w r6znych formach, chyba ze zostaly naruszone regula-
cje. Zgodnie z formami handlu energia, polski rynek energetyczny byt podzie-
lony na trzy typy rynkéw: 1) Rynek Kontraktowy, 2) Gietda Energii, 3) Rynek
Bilansujacy. Zatacznik 8 pokazuje schemat struktury rynku energetycznego.

Rynek Kontraktowy

Na Rynku Kontraktowym handlowano energia na podstawie kontraktow za-
wartych mi¢dzy producentami energii, operatorami sieciowymi, handlowcami
energii a konsumentami energii. W 2002 r. dtugoterminowe kontrakty pod-
pisane miedzy PSE a elektrowniami wyniosly ok. 70% krajowego popytu na
energie. Okoto 28% stanowily obustronne kontrakty pomiedzy elektrowniami
a koncowymi konsumentami. W konsekwencji tylko pewna czeS$¢ energii mogta
by¢ przedmiotem handlu na wolnych rynkach (zob. zatacznik 9). Rozwigzaniem
tego problemu mogta by¢ zmiana diugoterminowych kontraktow na kontrakty
finansowe oraz wprowadzenie systemu oplat kompensacyjnych (SOK).

Rynek Bilansujgcy

Rynek Bilansujacy byt rynkiem zamykajacym bilans energii elektrycznej na tle
catego systemu energetycznego. Umozliwiat firmom nabywanie dodatkowych
iloSci energii, ktora nie miala pokrycia w juz zawartych kontraktach (na rynku
kontraktowym i gietdowym), lecz byla niezbedna do wyréwnania narodowego
systemu energetycznego. Dlatego tez Rynek Bilansujacy wyréwnywat rozni-
ce pomiedzy kontraktami zawartymi na Rynku Kontraktowym i Gieldowym

Nr 43, poz. 489, Nr 48, poz. 555 i Nr 103, poz. 1099, 22001 r. Nr 154, poz. 18001 1802 oraz 2002 r.
Nr 74, poz. 676; dostepne na stronach URE.
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arzeczywistym popytem na elektryczno$¢. Podstawowa jednostka handlowa na
wszystkich rynkach byla jedna megawatogodzina (MWh). 1 wrze$nia 2001 r.
godzinny Rynek Bilansujacy wszedt w zycie (zob. zalgcznik 10).

Gietda Energii

Na Gietdzie Energii handlowano nig na podstawie kontraktow. Uczestnictwo
w rynku nie byto obowiazkowe.
Rozwinigty rynek powinien zapewnic jego uczestnikom nast¢pujace warunki:

* otwarte i zrozumiate reguly handlu,

* eliminacje ryzyka poprzez system gwarantowania rozliczen,

* ceny rynkowe elektrycznoSci, bedace punktem odniesienia dla wszystkich
innych typoOw umow zawartych na rynku hurtowym,

» zredukowane koszty negocjacji dzigki automatyzacji procesu selekcji zamo-
wiefl.

Gietda Energii dziatata od 12 czerwca 2000 r., a jej obroty byly wcigz nie-
znaczne. W 2001 r. osiagnely poziom ok. 3% wyprodukowanej energii, lecz
pOzniej spadly do poziomu 0,5%. Do kwietnia 2002 r. byl to jedynie rynek
natychmiastowy (energi¢ kupowano dziefi wczesniej), planowano jednak, ze
zostanie on przeksztalcony w rynek kontraktow terminowych. W 2002 r. tylko
firmy energetyczne (w liczbie 40) mogly dokonywa¢ transakcji na gietdzie,
lecz w przysztoSci planowano umozliwienie uczestniczenia w niej instytucjom
finansowym oraz traderom — handlowcom energii. Uruchomienie rynku futures
przewidywano na styczef 2002 r., termin jednak przesunigto na 15 lipca 2002 r.,
przy czym mogt on jeszcze ulec zmianom. Giowna przeszkoda funkcjonowania
rynku terminowego byt bardzo niski stopief transakcji dokonywanych na rynku
natychmiastowym. Wiarygodne ceny z rynku natychmiastowego (spot, czyli
dziefr ,,do przodu”) byly potrzebne jako odniesienie dla kontraktow termino-
wych — futures (przyktadowe notowania rynku natychmiastowego na dzien ,,do
przodu” na Gieldzie Energii przedstawia zatacznik 11).

Bariery rozwoju Gietdy Energii

Istniato kilka problemoéw zwigzanych z wdrazaniem zasady TPA. Aby Gielda
Energii i Rynek Bilansujacy mogly funkcjonowac poprawnie, zasada TPA po-
winna obowigzywac¢ w pelni. Pomimo juz istniejacych ram prawnych w 2000 r.
tylko kilka firm skorzystato z TPA, podpisujac 17 umow opiewajacych zaledwie
na 2% catkowitych obrotoéw energia. W 2002 r. 2/3 nabywcow energii chcialo
skorzystac z zasady TPA. Jako glowng przyczyne niewtasciwego jej wdrazania
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eksperci wskazali dtugoterminowe umowy, biurokracje, Zle dostosowane prawo
oraz taryfy cenowe.

Kontrakty dtugoterminowe zmuszaty PSE do zakupu energii po wyzszych
cenach niz rynkowe. Te z kolei powstrzymywaly wdrozenie reguly TPA i powo-
dowaly odsuni¢cie na dalszy plan spraw zwigzanych z Gietda Energii. Proby
przeksztalcenia istniejacych kontraktow w kontrakty finansowe przy uzyciu
systemu oplat kompensacyjnych nie powiodly si¢, gtownie z powodu silnego
lobby sektora produkcyjnego. Firmy bytyby zmuszone do konkurowania z soba,
a niektore musialyby sie przeksztalcic i znacznie zredukowac zatrudnienie.

Zle zaprojektowany Rynek Bilansujacy konkurowat bezposrednio z Giel-
da Energii, redukujac wielko$¢ obrotow handlowych dokonywanych na nim.
Eksperci zgadzali si¢, ze zasady rzadzace tym rynkiem powinny by¢ zmienione.
Zmiany zaplanowano na trzeci kwartat 2002 r., lecz wynikow spodziewano si¢
nie wcze$niej niz w 2003 r.°

Potencjalni klienci modutu energetycznego

Po dokonaniu analizy rynku cztonkowie zespotu Reutersa przeprowadzili bu-
rze mozgow na temat potencjalnych klientow. Ustalili, ze, z jednej strony, ich
liczba i profil beda zalezaly od projektu produktu oferowanego przez Reutersa,
zawierajacego informacje na temat rynkdw energetycznych. Z drugiej jednak,
sam produkt bedzie zalezny od segmentdw klientéw, do ktérych miat by¢ on
adresowany.

Pomimo ze wczes$niej zdecydowano si¢ na wziecie pod uwage tylko sektora
elektrycznego, uwazano, ze jezeli w gre wchodza potencjalni klienci, to trzeba
rowniez uwzgledniac¢ firmy z innych sektorow.

Cztonkowie zespotu wyrdznili kilka kategorii firm jako potencjalnych klien-
tow, ktore nie wykluczaly sie nawzajem, dlatego tez mogly by¢ czlonkiem wiecej
niz jednej grupy. Mimo to schemat ten pomogt opisac i zdefiniowac potencjalne
segmenty rynku.

Obecni klienci Reutersa w Polsce (RSP, Energia 2000 i inne produkty)

W tym czasie RSP miat 1300 klientow. Wiekszo§¢ z nich stanowily firmy fi-
nansowe korzystajace z modutow Rynku Kapitalowego lub Pieni¢znego. Byto
natomiast tylko 56 klientéw modutu Rynku Towarowego’.

¢ Agnieszka Szostek, Power Exchange — Press Referent. Wywiad przeprowadzony 11czerwca
2002 1.
7 Wedtug informacji Kamili Bondar, Sales Executive.
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Zespol zatozyt, ze dzigki temu, iz firmy te znaja Reutersa i jego produkty,
wiedza o przydatnosci tego systemu oraz maja dekoder, tatwiej pokonaja prze-
szkody (zar6wno mentalne, jak i techniczne czy finansowe) i zostana klientami
nowego modutu.

Firmy finansowe i spekulanci

Wigkszo$¢ z nich byta juz klientami moduléw Rynkow Kapitalowego i Pienigz-
nego. W niedalekiej przysztosci Gietda Energii zamierzata wprowadzi¢ na rynek
handel kontraktami terminowymi (futures). Jezeli rozmiar rynku zwigkszytby
si¢ w przyszlosci, a liczba uczestnikow wzrosta, to powstatoby odpowiednie
Srodowisko dla firm spoza bezpoSredniego sektora energetycznego, np. dla
spekulantéw. (Na zachodnich rynkach energetycznych firmy finansowe i spe-
kulanci sa odpowiedzialni za duzy udziat w obrotach na Gietdach Energii).

Fabryki przemystowe, ktore sg tak duze, Ze moga wybierac¢ dostawcow energii

Na polskim rynku byto 600 duzych firm, ktére mogly swobodnie wybiera¢ do-
stawcOw energii dzigki zasadom TPA. Mimo to tylko firmy o naprawde wysokim
popycie na energi¢ byly zainteresowane tym przywilejem, poniewaz jedynie
one mialy mozliwo$¢ zamortyzowania kosztow modutu przez oszczednosci na
energii. Mogly to by¢: huty, fabryki chemiczne, cementownie i duze fabryki
przemystowe.

Firmy dzialajace wewnatrz sektora energetycznego

1. Migdzynarodowi gracze. Wszystkie miedzynarodowe firmy energetyczne
dziatajace w Polsce, takie jak Vattenfalls (Szwecja), E.ON (Niemcy), RWE
(Niemcy), Electricite de France (Francja) i jej niemiecka firma zalezna Energie
Baden-Wiirttemberg — EnBW, byty klientami Platt’s lub podobnych ztozonych
platform. Z przyczyn technicznych RSP rynek towarowy mogt by¢ uzywany
jedynie w Polsce, a nie w innych krajach, dlatego tylko polskie filie tych firm
mogly by¢ potencjalnymi klientami. Matthias Knoll rozmawiat z polskimi filia-
mi dwoch firm, E.ON i EnRW: obie wykazaly duze zainteresowanie biezacymi
cenami energii w Polsce oraz informacjami dotyczacymi polskiego rynku.

2. Elektrownie. Ze wzgledu na rodzaj dziatalnosci stanowily one grupe najbar-
dziej prawdopodobnych klientéw. W 2002 r. w Polsce dziatalo 36 elektrowni
i elektrocieptowni. WiekszoS§¢ z nich, jezeli nie wszystkie, handlowata na
Gieldzie Energii. Belchatow stworzyt nawet wlasny rynek na energi¢ w In-
ternecie. NiektOre firmy posiadaly juz bardziej ztozone platformy dotyczace
informacji na temat energetyki (Platt’s, Kobra 3000), otrzymywaly wigc
przez nie wiadomosci o Polsce. Nadal jednak zespOt uwazal, ze istnieje popyt
na modut RSP na nizszych szczeblach zarzgdzania, poniewaz cena za ten
modut bytaby znacznie nizsza niz ceny bardziej zaawansowanych platform
energetycznych. Dotyczyto to rdwniez pozostatych grup firm.
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3. Dystrybutorzy energii. W Polsce byto 33 dystrybutorow energii. Jeden z nich
zostal sprzedany szwedzkiemu inwestorowi — Vattenfalls. Rzad planowat
dalsza prywatyzacje dystrybutordw, a jednym z zamiaréw byto pofaczenie ich
w wieksze jednostki. Podobnie jak elektrownie, dystrybutorzy byli kolejna
grupa najbardziej prawdopodobnych kandydatow do nabycia produktu.
Pomimo ze pokrywali wiekszoS$¢ popytu przez obustronne kontrakty, potrze-
bowali Gietdy Energii lub Rynku Bilansujacego, aby zabezpieczy¢ dostawy
energii w godzinach szczytu.

4. SpecjaliSci handlujacy energia. Trudno byto oszacowac ich liczbe, poniewaz
ich dziatalno&¢ byta wcigz ograniczana przepisami rzagdowymi. Liberalizacja
spowodowataby zaréwno duzy wzrost obrotow energii podlegajacej han-
dlowi, jak i liczbe handlowcdéw na rynkach energetycznych. Ich istotnym
zadaniem byloby oferowanie zarzadzania energiag w duzych firmach, ktore
mogly swobodnie wybiera¢ dostawce energii. Do kwietnia 2002 r. na rynku
dziafalo niewielu ,,czystych” handlowcow (tzn. takich, ktérzy nie produkowali
energii, lecz tylko nig handlowali). Poniewaz ich dzialalno$¢ byta oparta
na informacjach i rozpoznaniu rynku, stawali si¢ oni prawdopodobnymi
klientami.

5. Polskie Sieci Energetyczne byly jedynym wtascicielem sieci, mialy wigc mo-
nopol i kontrolowaly znaczna czeS$¢ rynku. Obstugiwaly Rynek Bilansujacy,
konkurencyjny dla Gietdy Energii, a takze byty wtaScicielem kilku elektrowni.
Mialy silne powigzania z rzadem i mogly naciska¢ na niego w momencie,
gdy w gre wchodzilo podejmowanie decyzji sprzecznych z ich interesami.

Konkurenci i substytuty modutu energetycznego RSP

RSP zapewnial kompleksowe i historyczne dane, niezalezno$¢ dziennikarzy,
150-letnig tradycje, dobra reputacje, wiarygodne Zrddta oraz uzywanie narzedzi
statystycznych. Wykorzystywat technologie satelitarne i kablowe. Tylko jednak
duze korporacje mogly sobie pozwoli¢ na zakup sprzetu potrzebnego do obstugi
tego systemu oraz na wnoszenie comiesi¢cznych optat. Mniejsze firmy znacznie
czesciej korzystaly z tanszych Zrodel danych, dostepnych dzigki substytutom
RSP, takim jak Internet, gazety, magazyny i telegazeta. Bloomberg, ktory jest
uwazany za konkurenta Reuters 3000Xtra, nie oferowal informacji dotyczacych
polskiego rynku energetycznego.

Firmy dostarczajace informacji na temat energetyki to: strona internetowa
Centrum Informacyjnego Rynku Energetycznego (CIRE), strona interneto-
wa Gietdy Energii, strona internetowa Polskich Sieci Energetycznych (PSE),
serwis Platt’s, internetowa Platforma Obrotu Energia Elektrycznag (POEE),
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telegazeta oraz takie czasopisma, jak ,,Rzeczpospolita”, ,,Gazeta Wyborcza”,
,,Puls Biznesu” i ,,Parkiet”.

CIRE zostato stworzone przez NINUEL SA, Partnera na Rynku Energii
sp. z 0.0. oraz Politechnike Slaska. Mozna byto tam znaleZ¢ podstawowe in-
formacje dotyczace polskiej energii, gazu, rynkOw energii cieplnej, cen energii
na Gieldzie Energii i Rynku Bilansujacym, jak rowniez informacji dotyczacych
prywatyzacji polskich firm energetycznych. Wtascicielem CIRE byta Agencja
Rynku Energii SA (ARE), nalezaca do gtéwnych polskich firm energetycznych,
gazowych i przemystu cieplarnianego (PSE, PGNIiG, elektrownie, dystrybu-
torzy energii, Ministerstwo Skarbu i inne). ARE przygotowywata zaré6wno
statystyki analityczne, jak i badania programowe dotyczace polskiego sektora
energetycznego. Dostep do strony internetowej CIRE byl bezptatny. Mozliwe
bylo roOwniez otrzymywanie informacji przez e-mail.

Gielda Energii nie mogta zarabia¢ na ustugach informacyjnych, tak wiec
finansowo nie byla zainteresowana dostarczaniem ustug najwyzszej jakoSci.
Przekazywata dane do Reutersa i byla raczej zainteresowana porozumieniami
barterowymi z nim, dzigki ktorym w zamian za informacje z rynkéw energii
zyskiwala dost¢p do innych danych. Strona internetowa Gieldy Energii dostar-
czala dane dotyczace notowan na Gieldzie Energii oraz podstawowe informacje
na temat rynku energetycznego. Mozliwy byt rowniez dost¢p do danych histo-
rycznych, nie bylo tam jednak ani wiadomosci, ani artykuiéw.

Strona internetowa Polskich Sieci Energetycznych udostepniata informacje
o firmie, rynku energetycznym, cenach z Rynku Bilansujacego, przepisach
prawnych, danych historycznych oraz troche¢ danych statycznych.

Platt’s dostarczatl biezacych i wiarygodnych informacji na temat paliw i pro-
duktow pochodnych, skape natomiast byly dane dotyczace rynku energetycz-
nego. Klienci mogli otrzymywac informacje przez terminal Reutersa lub bez-
posrednio z serwisu Platt’sa. Jezeli interesowaly ich rOwniez rynki kapitatowe
i pieni¢zne, taniej bylo skorzysta¢ z Reutersa. Jesli za$ byli zainteresowani
tylko rynkiem energetycznym, bardziej ekonomiczne byto kupienie informacji
od Platt’sa.

POEE zostata zalozona przez elektrowni¢ Betchatow II sp. z 0.0. w marcu
2001 r. W platformie uczestniczyly 22 firmy dystrybutorskie, pigciu producen-
tow energii i dwie firmy handlowe. Uczestnicy platformy mogli umieszczaé
ogloszenia i zawierac za jej poSrednictwem miesigczne umowy. Aby przesytaé
oferty oraz mie¢ dost¢p do publikacji i informacji, uczestnik musiat by¢ zare-
jestrowany. POEE nie byla niezaleznym Zrodlem informacji.

Telegazeta dostarczata podstawowe dane dotyczace rynku energetycznego.
Dostep byt darmowy przez telewizje. Zrodto to nie bylo odpowiednie dla gtow-
nych graczy na rynku energetycznym, gdyz zawieralo zbyt ogdlne informacje,
poza tym interface nie byt zadowalajacy.



42 |. Studia przypadkdw z zakresu zarzadzania strategicznego i marketingu

»Rzeczpospolita”, ,,Gazeta Wyborcza”, ,,Puls Biznesu”, ,,Parkiet” oraz ich
strony internetowe rowniez publikowaly ceny z Gietdy Energii oraz wiadomo-
Sci i artykuly dotyczace rynku energetycznego. Dostep byt tani i prosty. Dane
historyczne takze dostepne. Zrodia informacji mialy zréznicowany charakter,
tzn. pochodzily z agencji informacyjnych, Gield Energii i PSE.

Zatacznik 12 przedstawia poréwnanie potencjalnego modutu rynku ener-
getycznego Reutersa i jego konkurentow.

Oprocz konkurentdw krajowych za potencjalnego konkurenta Reutersa mogt
by¢ uwazany Bloomberg?, ktory dostarczat kompleksowych informacji dotycza-
cych biznesu, tacznie z informacjami o rynku energetycznym na Swiecie. Mozna
bylo korzysta z narzedzi statystycznych, tabel i wykresow, ale klienci musieli si¢
rejestrowac. Chociaz Bloomberg nie zamieszczal wtedy informacji o polskim ryn-
ku energetycznym, to jego marka stawata si¢ coraz bardziej popularna w Polsce,
w przysztosci bylo wiec mozliwe wprowadzenie podobnego produktu do RSP.

Konkurenci RSP pokrywali wigkszo$¢ zapotrzebowania na informacje do-
tyczace graczy na rynku energetycznym w Polsce. Najpowazniejszym rywalem
byla strona internetowa CIRE, stanowigca wtasno§¢ gtownych graczy rynku
energetycznego, ktorzy tworzyli ja i korzystali z niej. Mimo to nie dostarczata
ona kompleksowych danych ani narzedzi statystycznych, dane zas w istocie nie
byly niezalezne. Oprocz RSP tylko Platt’s i Bloomberg oferowali narzedzia
statystyczne.

RSP nie mogl rywalizowaé cenowo, gdyz wiekszos¢ jego konkurentow do-
starczata zadowalajacy klientow pakiet informacji bardzo tanio lub za darmo.
W tej sytuacji RSP mogt jedynie oferowaé zréznicowany produkt.

Tworzenie produktu

W ciggu nastepnych dni zesp6t zaczat omawiac ,,ksztalt” produktu. Stwierdzo-
no, ze przy jego projektowaniu trzeba wzia¢ pod uwagg cztery aspekty: zadania
klientoéw, ceng, ktora klienci skionni byliby zaptaci¢, dostep do pozadanych
informacji oraz koszt dostepu do danych.

Wedtug opinii zespolu, przy wyborze danych, ktore oferowalby modut,
Reuters musiatby p§j$¢ na pewien kompromis co do powyzszych wytycznych,
gdyz osiggnigcie wszystkich czterech celow jednoczes$nie nie byloby mozliwe.
Oprocz tego Reuters powinien rozwazy¢ przyszly rozwdj rynku, szczeg6lnie
uwzgledniajac otwarcie rynkOw, liberalizacje i nowa konkurencje w postaci za-
granicznych firm dziatajacych w Polsce. Konkurenci Reutersa odgrywali wazna

8 Zob. rowniez www.bloomberg.com/energy.
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role, dlatego jego produkty musialy mie¢ wyrazng przewage w porOwnaniu z juz
istniejacymi ofertami, ktorych wigkszoS¢ byla dostepna za darmo.

W sektorze informacji nie ma produktu one-fits-all. Aby ustali¢ optymalny
produkt, zespol przeprowadzil ankiete wsrod kilku potencjalnych firm z r6z-
nych sektorow (zatacznik 13 zawiera liste firm, ktore wziely udzial w ankiecie,
a zalacznik 14 — przykladowy kwestionariusz).

Opierajac si¢ na kwestionariuszu, zespol doszedt do wniosku, ze modut
energetyczny powinien zawierac:

* biezace ceny z Gietd Energii dla obecnych i przysziych rynkow,
* ceny z Rynku Bilansujacego,

* ceny z zagranicznych rynkow energii,

 ceny z zagranicznych Gietd Energii,

* informacje dotyczace podpisanych umow dwustronnych,

* wiadomosci z rynkow polskich i zagranicznych,

* prognoz¢ pogody,

* komunikator internetowy.

Produkt ten najbardziej odpowiadatby oczekiwaniom klientéw. Nie ozna-
czalo to jednak, ze na rynku istniat duzy popyt na tego typu oferte, gdyz do tej
pory firmy mogty uzyskiwa¢ prawie wszystkie informacje z innych Zrddel, i to
bezptatnie. W wywiadach przedstawiciele wielu firm zaznaczali, ze sa zadowo-
leni z dostepnych wowczas informacji w okreSlonym zakresie, szczegOlnie dzigki
CIRE. Na stronie CIRE mozna byto znaleZ¢ prawie wszystkie dane, ktore zespot
Reutersa zamierzat umiesci¢ w swoim produkcie. Nic dziwnego, CIRE zostato
przeciez zatozone i byto finansowane przez firmy oraz organizacje z sektora
energetycznego. To w ich rgkach lezat wybor danych, ktore dostarczat CIRE,
dlatego mogli oni uksztaltowaé CIRE wedlug wiasnych potrzeb.

W opinii zespotu informacje dotyczace rynku energetycznego powinny by¢
wlaczone jako cz¢$¢ modutu Rynek Towarowy. Poniewaz ze wzgledow technicz-
nych mozliwe byloby nabycie tylko jednej podsekcji kompleksowego moduiu
towarowego (towary lub energia), kazdy klient miatby dwie opcje. Nowy klient
moglby zdecydowad, czy chciatby uzyskac informacje dotyczace tylko energii,
czy tez pelny modut towarowy.

W 2002 r. byto stosunkowo niewielu klientéw gotowych naby¢ modut to-
warowy (56), dlatego tez, chcac przyciagnacé wigcej chetnych, zespdt Reutersa
postanowit rozwingc strategi¢ cenowa. Klienci juz ptacacy za modut towarowy
1 cheacy otrzymywac informacje o rynkach energetycznych, oprocz comie-
siecznych sktadek w wysokosci 204 EUR, mieli teraz wnosi¢ dodatkowo tylko
8 EUR przekazywanych Gietdzie Energii. Tym sposobem mozna byto zdobywaé
informacje za znikoma cen¢. Nowi klienci modutu automatycznie otrzymaliby
uaktualniony modul towarowy. Za wszystko razem mieliby zaptacic¢ ustalong
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cene plus 8 EUR optaty. Oznaczalo to, ze oni rOwniez placiliby miesiecznie
212 EUR. Klienci zainteresowani gléwnie rynkiem towarowym mogliby naby¢
informacje o rynkach energetycznych za dodatkowa, bardzo niska optata. To
rOwniez miato w pewien sposdb promowac modul towarowy.

Aby zaoferowa¢ konkurencyjny towar klientom zainteresowanym wytacz-
nie rynkiem energetycznym, zespol postawit na strategie zréznicowanych cen.
Polecit stworzenie szczuplejszego produktu po nizszej cenie — 132 EUR plus
8 EUR optaty dla Gietdy Energii.

Oczekiwany popyt na produkt

Po stworzeniu produktu zespot przystapit do oszacowania mozliwego popytu. Na
podstawie opinii ekspertow, przeprowadzonych badan i liczby firm zaangazowa-
nych w sektorze energetycznym w kazdym z jego podsegmentow w 2002 r., jak
rOwniez na podstawie poziomu zadowolenia firm z obecnie dostgpnych danych
zespol przewidziat popyt w 2002 r. na 19 jednostek (zatacznik 15 przedstawia
szczegdtowe wyliczenia popytu).

W oszacowaniu popytu do 2005 r. zespdt przeanalizowal sytuacje oparte na
scenariuszu optymistycznym, pesymistycznym i realistycznym.

Wedlug scenariusza pesymistycznego nie powinny nastapic znaczgce zmiany
w stanie rynku. Wskutek tego taka sama iloS¢ energii miata by¢ przedmiotem
handlu na wolnym rynku: 1-2%.

Szacujac wielkoS¢ energii, jaka miataby by¢ przedmiotem handlu na wolnym
rynku wedlug realistycznego i optymistycznego scenariusza, zespdt skorzy-
stal z doSwiadczenia krajow zachodnioeuropejskich jako punktu odniesienia.
I tak w Holandii (APX) na wolnym rynku zanotowano ok. 15-20% popytu na
energi¢; w Skandynawii dziatalo tgcznie 200 firm zajmujacych si¢ energia na
rynkach natychmiastowych i terminowych Gietdy Energii (Nordpool), czyli
piec razy wigcej niz w Polsce. Taki poziom rozwoju kraje te osiagnely dopiero
10 lat po liberalizacji rynku. Zespdt Reutersa zatozyt zatem, ze za ok. 10 lat
przedmiotem handlu na wolnych rynkach w Polsce moze by¢ 15-20% catkowi-
tej energii, a liczba uczestnikow moze wzrosna¢ do 200. Innymi stowy, wediug
scenariusza realistycznego oszacowano, ze po 10 latach Polska moze osiggnac
taki stopien rozwoju, jaki w krajach zachodnich wystepowat w 2002 r. Nieco
inng prognoze zawieral optymistyczny scenariusz zaktadajacy, ze poziom ten
zostanie osiagnigty w ciggu 5-7 lat.

Porownujac te szacunki z prawdopodobiefistwem spetnienia si¢ owych sce-
nariuszy (30% pesymistyczny, 50% realistyczny, 20% optymistyczny), zespot
oszacowalt liczbe klientow modutu energii w 2005 r. na 61.
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Koszty

Dzieki swej dostgpnosci platforma RSP dostarczyla niezbednej bazy potrzebne;j
do uzyskania dodatkowych informacji na temat rynku energetycznego. Reuters
posiadal juz sprzet i oprogramowanie niezb¢dne do wprowadzenia nowego
produktu (tj. materialy redakcyjne, stacje robocza i oprogramowanie Hermes,
pelne wyposazenie stacji roboczej Coyote, informacyjne stacje robocze). Dla-
tego fizyczna podstawa — warta 33 620 EUR - byta juz zapewniona. Wedlug
pracownikow Reutersa, sprzet nie wymagal zadnych poprawek, aby wprowa-
dzi¢ dane o rynku energetycznym. Koszty marketingowe tacznie z broszurami
i materiatami informacyjnymi wynosityby 5000 EUR rocznie.

Klienci RSP musieli sprosta¢ dwom bardzo r6znym sktadowym ogdlnej
ceny produktu, ktéry chcieli naby¢. Z jednej strony, istnial sprzet (dekoder
1 instalacja satelitarna), w ktory musieli by¢ zaopatrzeni, aby wykorzystaé
biezace dane w czasie rzeczywistym. Reuters musial naby¢ ten sprzet przed
sprzedaniem go swoim klientom po 1350 PLN + VAT, ale nie osiagal na nim
zadnych zyskow, dlatego koszty instalacji nie wptywaly na marze. Z drugiej
strony, byly miesigczne subskrypcje.

Jak twierdzi jedna z os6b odpowiedzialnych za sprzedaz w Reutersie!®,
wprowadzenie informacji na temat energetyki i ulepszenie modutu towaro-
wego niechybnie oznaczatoby konieczno$¢ zatrudnienia nowych dziennikarzy.
Wedlug oszacowan, trzeba byloby przyja¢ do pracy przynajmniej trzy osoby,
aby zaopatrzy¢ w informacje nowy, kompleksowy modut towarowy. Miesieczne
wynagrodzenie dziennikarza, tgcznie ze Swiadczeniami socjalnymi, wynositoby
ok. 1700-2000 EUR. Zespo6t zalozyl, ze jeden z trojki dziennikarzy mialby si¢
koncentrowac¢ na rynku energetycznym, a pozostali pracowaliby nad rynkiem
towarowym. Zespol dodat tez do kosztow zatrudnienia dziennikarzy koszty
administracyjne (tzn. oplaty za biuro i wyposazenie) w wysokosci 20% wyna-
grodzenia z narzutami.

Nie istniatyby faktyczne koszty utrzymania RSP zwigzane z jego dziataniem.
Naprawy i zmiany bylyby sporadyczne i nie wymagalyby znacznych Srodkow,
dlatego koszty te mozna bytoby catkowicie pomina¢. Klienci Reutersa musie-
liby natomiast zaptaci¢ 8 EUR miesig¢cznie za korzystanie z biezacych danych,
pobierane przez Gielde Energii.

Nowi klienci, szczegdlnie na poczatku, potrzebowaliby porad i pomocy, by
si¢ przystosowac do nowego systemu. Wynikajace z tego koszty administracyj-
ne — Srednio okofo trzech godzin miesigcznie na klienta — rowniez musialyby
by¢ wliczone.

° Pod koniec czerwca 2002 r. Sredni kurs EUR w NBP wynosit 4,0091 PLN.
10 Tomasz Wejcman, Distribution Channel Sales Supervisor.
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Przychylne nastawienie do dziatania

27 czerwca 2002 r. zespot przedstawil swoje badania i wnioski kierownictwu
warszawskiego biura Reutersa. Veronika zaczeta od anegdoty:

— Ryszard Kapusciriski w ksigzce Heban przedstawia sytuacje, w ktorej typowy
obcokrajowiec w Afryce pyta, kiedy rozpocznie si¢ zgromadzenie. Pada odpowiedz:
,» 10 oczywiste — gdy przybedg ludzie”. Z pewnosciq nie oczekujecie, ze poradzimy
wam, byscie czekali, az pojawi si¢ popyt.
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Zatacznik 2. Miesigczne subskrypcje RSP

Serwisy RSP Cena (EUR/miesiac) Cena catkowita (EUR/miesiac)
Rynek Kapitatowy 132 + GPW* + CeTO** 164
Rynek Pienigzny 204 204
Rynek Towarowy 204 204
Rynek Kapitatowy + Rynek Pienigzny 260 + GPW + CeTO 292
Rynek Kapitatowy + Rynek Towarowy 260 + GPW + CeTO 292
Rynek Pienigzny + Rynek Towarowy 332 332
Wszystkie trzy moduty 363 + GPW + CeTO 395

* Opfata w wysokosci 22 EUR dla Warszawskiej Gieldy Papieréw Warto$ciowych za wykorzystanie danych w czasie
rzeczywistym.
** Opfata w wysokosci 10 EUR dla Centralnej Tabeli Ofert za wykorzystanie danych w czasie rzeczywistym.

Zrddto: Tomasz Wejcman, Distribution Channel Sales Supervisor.

Zatacznik 3. Struktura zuzycia energii

Oswietlenie
Trakcje uliczne
4% 2%

Rolnictwo
5%

Gospodarstwa
domowe
24% Przemyst
65%
Zrédfo: www.ure.gov.pl.
Zatacznik 4. Moc zainstalowana w 2000 r. (w MW)
Elektrownie spalajace wegiel kamienny 20 468 (59,2%)
Elektrownie spalajace wegiel brunatny 9178 (26,6%)
Elektrownie przemystowe 2801 (8,1%)
Hydroelektrownie 2105 (6,1%)
Razem 34 552

Zrédfo: www.ure.gov.pl.
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Zatacznik 5. Produkcja energii w 2000 r. (w GWh)

Elektrownie spalajace wegiel kamienny

83 107 (57,5%)

Elektrownie spalajgce wegiel brunatny

49 671 (34,4%)

Elektrownie przemystowe

7655 (5,3%)

Hydroelektrownie

3984 (2,8%)

Razem

144 417

Zrédfo: www.ure.gov.pl.

Zatacznik 6. Kalendarz otwarcia rynku energii dla uzytkownikdéw

Dla klientow kupujacych od Wiecej niz Liczba klientow Zuzycie energii (w %)
1 sierpnia 1998 . 500 GWh rocznie 21 21
1 stycznia 1999 r. 100 GWh 83 36
1 stycznia 2000 . 40 GWh 179 43
1 stycznia 2002 . 10 GWh 610 51
1 stycznia 2004 r. 1 GWh 3296 59
5 grudnia 2005 r. wszyscy klienci 15 milionéw 100

Zrédfo: www.ure.gov.pl.

Zatacznik 7. Poziom liberalizacji rynku energetycznego — procent klientéw upowaznionych do TPA

100%

100%

0%

59%

51%
43%
36%
21%
1 sierpnia 1 stycznia 1 stycznia 1 stycznia 1 stycznia 5 grudnia
1998 1999 2000 2002 2004 2005

Zrédfo: www.ure.gov.pl.
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Zatacznik 8. Schemat struktury rynku energetycznego

Popyt

na energie elektryczng Rynek Bilansujacy

=
b

Przemyst

Kontrakty obustronne * |'--. . h

Gospodarstwa domowe

Elektrownie 0 24 czas
Zrddfo: opracowanie wiasne na podstawie www.cire.pl.
Zatacznik 9. Formy handlu energig w Polsce
Kontrakty
<" obustronne
28%
Kontrakty \_Gielda Energii
dtugoterminowe i Rynek Bilansujacy
70% 2%

Zrédfo: www.ure.gov.pl.
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Zatacznik 10. Ceny energii na Rynku Bilansujacym z 22 czerwca 2002 r.

Godzina | Cena odchylenia Liczba Godzina Cena odchylenia Liczba

PLN/MWh MWh* PLN/MWh MWh*
1 145,77 128 13 167,96 234
2 145,49 176 14 166,34 183
3 85,02 -105 15 169,25 229
4 140,00 n 16 151,77 94
5 85,08 -b5 17 147,11 104
6 85,02 -215 18 145,00 14
7 85,02 -214 19 145,00 49
8 129,67 -58 20 85,03 -82
9 140,00 -156 21 86,63 —68
10 150,85 86 22 91,55 =21
" 174,62 315 23 148,64 178
12 166,69 228 24 147,72 107

RAZEM: 3170

* Dodatnie warto$ci oznaczajg nabycie, ujemne za$ sprzedaz.
Zrddto: serwis PSE SA.

Zatacznik 11. Przyktadowe notowanie dzienne na Gietdzie Energii z 22 czerwca 2002 r.

Godzina Cena* Liczba MWh Godzina Cena* Liczba MWh
PLN/MWh PLN/MWh
1 115,00 10 13 119,80 20
2 115,00 10 14 115,00 10
3 114,22 25 15 115,00 10
4 112,50 22 16 115,00 10
5 109,27 25 17 115,00 10
6 109,73 33 18 112,26 21
7 109,55 28 19 109,55 13
8 114,01 30 20 108,99 16
9 115,00 30 21 108,99 14
10 115,00 15 22 119,60 16
" 120,00 27 23 119,60 18
12 119,60 20 24 110,50 25
RAZEM: 458
* Ceny bez podatku VAT.

Zrédfo: www.polx.pl.
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Zatacznik 12. Zestawienie potencjatu modutu rynku energetycznego Reutersa i jego konkurentéw

Zrédto Komplek- | Narzedzia | Wiadomo- Koszty Notowa- Dostep- Dane
informaciji sowe staty- $Sci nia Gietdy nosé historycz-
dane styczne | i artykuly Energii ne
RSP w/ N \ wysokie \ sateli- \
tarne,

kablowe
CIRE \ \ za darmo Internet \
Giefda Energii za darmo Internet \
PSE za darmo Internet \
Platt’s N wysokie \ satelitar- \

ne,

kablowe

POEE optata Internet \
(kilkadzie-
sigt PLN)
Telegazeta \ za darmo Internet,
v

Rzeczpospo- N V ceny gazet \ Internet, V
lita”, ,Puls prasa
Biznesu”, ,Par-
kiet”, ,Gazeta
Wyborcza”

Zrddfo: kwerenda dokonana przez zesp6t konsultantow.

Zatacznik 13. Lista firm, ktére wziely udziat w ankiecie

* Duo SA

* E.ON Polska

* Elektrocieptownia Bedzin SA
* Elektrocieptownia Krakéw SA
* Elektrownia Rybnik SA

* Elektrownia Turéw SA

* Energo -Test Sp. z 0.0.

* Energo Investment SA

* Gietda Energii SA
e J & S Energy SA

* Energa — Gdanska Kompania Energetyczna SA

* Energie Baden-Wiirttemberg (EnBW)
— Energie de France (EdF)

* Kopalnia Wegla Brunatnego Betchatéw SA w Rogowcu
* MPEC Wroctaw SA

« PKN ORLEN — Biuro Zakupéw Ropy i Paliw

* Polskie Sieci Energetyczne SA

* Potudniowy Koncern Energetyczny SA Jaworzno

* Rafineria Gdanska SA

 Tezet Gaz Movement SA

* Poszukiwania Nafty i Gazu Nafta Sp. z 0.o.

* Zakiad Energetyczny Plock SA

* Zespot Elektrocieptowni Wroctawskich Kogeneracja SA

» Zespot Elektrocieptowni Poznanskich SA

 Zesp6t Elektrowni Patnéw—Adaméw—Konin SA
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Zatacznik 14. Przyktadowy kwestionariusz dotyczacy informacji o energetyce

Reuters — Kwestionariusz dotyczacy informacji o energetyce

Celem kwestionariusza jest zdobycie wiedzy na temat potrzeb informacyjnych o rynkach energii w Polsce. Wykorzy-
stamy jg do stworzenia platformy informacyjnej odpowiadajgcej waszym oczekiwaniom. Dzigkujemy za wspétprace.

Stopien waznosci informaciji

+

++

1. Biezace ceny z Gietdy Energii

2. Biezace ceny na futures z Gietdy Energii

3. Ceny z Rynku Bilansujacego

4. Ceny z zagranicznych Gietd Energii (jezeli jest to istotne, ktérymi rynkami sg
Panstwo zainteresowani)

5. Ceny produktéw ropopochodnych (ropa, paliwa — cena hurtowa i detaliczna)

6. Ceny gazu

7. Ceny wegla

8. Ceny tych towardéw na rynkach zagranicznych

9. Szybkie wiadomosci/informacije o polskich rynkach energetycznych

10. Szybkie wiadomosci/informacje o zagranicznych rynkach energetycznych

11. Dane na temat nowych i juz istniejgcych uméw obustronnych na rynkach ener-
getycznych

12. Prognoza pogody

13. Baza danych z informacjami o przysztych wydarzeniach (konferencje, zmiany
prawne itd.)

14. Czy oprécz wyzej wymienionych informacii interesuje Panstwa co$ jeszcze?

15. Z jakich zrédet otrzymywali Panstwo informacje do tej pory? Czy sg Paristwo
z nich zadowoleni?

Jezeli majg Panstwo jakie$ pytania lub uwagi, uprzejmie prosimy o kontakt.

Zrddfo: ankieta przygotowana przez zesp6t konsultantow.
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Zatacznik 15. Szacowany popyt na produkt

Sektor Liczba Poziom Szacowa- Szacowana liczba klientow Spodzie-
firm* | zaspokoje- | na liczba w 2005 . wany
nia potrzeb | klientéw . . " poziom
informa- | w2002y, | Optymis- | Pesymis- Reali- popytu
cyjnych** tyczna tyczna styczna w 2005 r.
(waga (waga (waga ’
20%) 30%) 50%)
Firmy b.d. b.d. 0 5 0 2 2
finansowe /
/spekulanci
Firmy 600 ++ 3 20 4 5 1,7
przemystowe
Miedzynarodo- b.d. + 2 10 3 5 54
wi gracze
Elektrownie 20 8 20 10 20 17
Dystrybutorzy 33 5 30 10 20 19
Handlowcy b.d. 0 10 2 5 51
energig
PSE 1 ++ 1 8 1 5 4,4
Catkowita 19 103 30 62 60,6
liczba klientow

* W podsegmentach zostali uwzglednieni obecni i potencjalni klienci Reutersa, ktérzy mieli do czynienia z rynkiem ener-

getycznym.

** Skala od — —do ++.

Oznaczenia: b.d. — brak danych.

Zrédfo: wywiady i wnioski zespotu.
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Reuters Serwis Polski — arkusz z pytaniami pomocniczymi
| zadaniami

1. Na czym polega produkt, ktory chce wprowadzi¢ Reuters?

2. Od czego zalezy powodzenie wprowadzenia modutu energii do RSP?

3. Jakimi kryteriami powinien si¢ kierowac¢ Reuters? Jaka jest sytuacja na rynku
energetycznym? Jak rozw0j rynku energetycznego wplynie na potencjalny
produkt Reutersa? Czy jest dla niego miejsce na tym rynku? Dlaczego?

4. Co przemawia za wprowadzeniem nowego modulu, a co przeciw?

5. Gdybys byl cztonkiem zespotu doradczego, jakie dzialania zaproponowatbys
Reutersowi i jak byS je uzasadnit?

Przygotuj zwiezly i rzeczowy raport dla kierownictwa Reuters Polska —jedno-
stronicowe streszczenie menedzerskie (Executive Summary) —liczacy 1800 zna-
kow i ewentualne zataczniki (facznie maksymalnie 3 strony, 3600 znakdow).

Sugerowana literatura uzupetniajaca

Anderson J.C., Narus J.A., van Rossum W., Customer Value Propositions in Business
Markets, ,,Harvard Business Review”, marzec 2000.

Porter M., How Competitive Forces Shape Strategy, ,,Harvard Business Review”, ma-
rzec-kwiecien 1979.



Reproserwis (A)’

— Chester, jesli tak dzis wyglgda sytuacja, to nie widze rozwigzania.

— Spokojnie, Achu. Przejrzalem ostatnie bilanse i rachunki zyskow oraz strat.
Nie jest tak Zle. Przyjade do ciebie jutro i pogadamy.

Poznan, 14 lutego 1999 r.

Achu, prezes i wtaSciciel Reproserwisu, odiozyt stuchawke i zaczat sobie przy-
pominaé¢ minione wydarzenia. W ostatnich trzech miesigcach odbyt kilka
rozméw z przedstawicielami firmy Miller Graphics Scandinavia AB, ktorzy
szukali partnera strategicznego w Europie Srodkowo-Wschodniej jako punk-
tu zaczepienia do dalszej ekspansji w regionie. Reproserwis, mimo kiepskiej
sytuacji finansowej?, byl dla nich idealnym kandydatem.

Dla Achu natomiast byla to kwestia dalszego losu jego firmy, jednej z pierw-
szych profesjonalnych przygotowalni fleksograficznych w Polsce. Reproserwis
rozwijat si¢ do 1996 r. W 1997 r. firma po raz pierwszy poniosla straty, ktore
pochlonety wszystkie skumulowane zyski z pigciu poprzednich lat. W 1998 r.
straty wzrosty o ponad 70%, a kapitaly wtasne staly si¢ ujemne (zob. bilans i ra-
chunek zyskow oraz strat w zatacznikach 11 2). Ponadto z miesigca na miesiac
wzrastalo zadluzenie wobec Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych. Reproserwis
nie mogl tez sptacac rat kredytu zaciggnietego zaledwie poitora roku wezesniej
na zakup maszyn i urzadzen.

Propozycja Miller Graphics byfa bardzo kuszgca: przejecie firmy z wszystkimi
jej zobowigzaniami i zatrudnienie calej zatogi, w tym takze samego prezesa.
Czujac bezradno$¢ w obliczu dalszej walki o przetrwanie, Achu zadzwonit do
Chestera, zeby zapyta¢ go o opini¢ i poprosi¢ o radg.

! Studium przypadku biznesowego przygotowano do 6. edycji konkursu ,,Przedsigbiorczos¢,
Finanse i Zarzadzanie”, organizowanego przez Fundacje Edukacyjna Przedsigbiorczosci (2002).
Ma ono stuzy¢ jako materiat dydaktyczny do dyskusji, a jego celem nie jest ocena efektywnosci
dziatan prowadzonych przez firme. Niektore dane zostaly zmienione.

2 Ernst & Young, ktory zajmowal si¢ audytem Reproserwisu, na poczatku 1999 r. rekomendowat
,Wstrzymanie, zagrozenie bankructwem”. W Europie Zachodniej lub Stanach Zjednoczonych
negatywny kapital wlasny stanowilby wystarczajacy pow6d do ogtoszenia upadtosci spotki. W Pol-
sce w latach 90. XX w., ze wzgledu na trwajacy okres transformacji systemowej gospodarki oraz
wysokie bezrobocie, sady siegaly po to rozwiazanie jedynie w ostatecznosci.
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Achu Szymanski

Stanistaw Szymanski, ktory wolal jednak przydomek Achu, wyemigrowat z Pol-
ski do Szwecji razem z zona Bogna i cOrka Ada na poczatku lat 80. Wyjazd
byt spowodowany sytuacja polityczng w kraju. Achu zostat internowany przez
Owczesne wiadze za dziatalno$¢ opozycyjng. Bogna, anglistka z wyksztalcenia,
nie mogta znalez¢ pracy, mimo ze w kraju brakowato ludzi tej profesji. W Szwe-
cji Achu przez osiem lat pracowal w przemysle poligraficznym, gdzie zdobyt
doswiadczenie i kontakty. Tam rOwniez urodzit im si¢ syn Kuba.

W 1991 r. Achu zdecydowat si¢ na powr6t do Polski, do rodzinnego Poznania.
Decyzja ta byta motywowana miedzy innymi checig wychowania dzieci w Polsce,
jak réwniez szansa na rozpoczecie wlasnego interesu. Jak moéwi Achu:

— Kiedy w 1991 r. zakladalem pierwszq siedzibe firmy, wiedzialem, ze przygo-
towalnia fleksograficzna to po prostu dobry pomyst. Doswiadczenie, jakie zdo-
bylem, pracujqc w branzy poligraficznej w Szwecji, mowito mi, ze pomyst ten ma
przysztosc takze w Polsce. Dzieki wieloletniej praktyce i dobremu sprzetowi udato
mi sie wyprzedzic¢ o krok wiele podobnych polskich przedsigbiorstw.

Reproserwis

Reproserwis sp. z 0.0. powstal w lipcu 1991 r. jako firma wysoko wyspecjali-
zowana w przygotowaniu opakowan drukowanych technika fleksograficzna.
Kapitat zalozycielski spdtki wynosit 31 500 PLN i dzielit si¢ na 63 udziaty,
z czego 43 udzialy posiadat Achu, a po 10 jego dwaj bracia. W 1993 r. Bogna
Szymanska wykupifa udzialy od jednego z nich, a dwa lata p6Zniej od drugiego.

W 1996 r. Reproserwis przeprowadzil si¢ do nowo wybudowanej hali w Su-
chym Lesie na przedmieS$ciach Poznania. Tempo rozwoju poligrafii sprawiato,
ze firma musiala podazac za Swiatowa mysla techniczng. Achu zdecydowat si¢
zatem na zakup komputera Silicon Graphics, naswietlarki i oprogramowania
firmy Barco Graphics.

Achu mowit o swojej firmie, ze jest ,,przygotowalnia” do druku opakowan
miegkkich, takich jak kubki plastykowe, folie itd. Reproserwis byt wspottworca
opakowan dla wielu firm z branzy spozywczej, np. Danone, Bakoma, Mal-
ma, Augusto, Iglozbyt, Wytwdrnia Tub Laminowanych (zob. zalgcznik 3).
Reproserwis realizowat caly proces przygotowawczy: od projektu do formy
drukujace;j.



Reproserwis (A) 57

Fleksografia®

Fleksografia jest technika rotacyjnego druku wypuktego przy uzyciu elastycz-
nych form drukowych i ciektych oraz farb szybkoschnacych.

Poczatki druku fleksograficznego siegaja wezesnych lat 20. ubieglego stule-
cia, chociaz niektorzy historycy dowodza, ze juz w latach 60. XIX w. w Stanach
Zjednoczonych byly stosowane drukarki anilinowe. Proces ten byl wowczas
znany jako druk anilinowy, ktdrego nazwa pochodzita od struktury chemiczne;j
barwnikow uzywanych w stosowanych farbach. Byly one produkowane ze smoty
weglowej 1 miaty wiasciwosci na tyle toksyczne, ze Urzad Zywnosci i Lekow
Stanéw Zjednoczonych zakazat ich stosowania do artykutéw zywnoSciowych.
Zostaly one niebawem zastgpione innymi barwnikami, lecz nazwa procesu
— druk anilinowy — pozostata jeszcze dtugo w uzyciu.

Pierwsze motywy drukarskie byly proste — gldwnie pismo i rysunki kreskowe,
bez naktadania kolorow. Charakterystyczne dla tego typu druku byly niska ja-
kos¢ i bardzo powolny rozwdj. Od 1930 r. druk anilinowy uzyskat nowy zakres
zastosowan, jakim byly opakowania celofanowe. W tej dziedzinie tradycyjne
techniki druku, takie jak typografia i offset, nie dawaty zadowalajacych rezul-
tatow, a wklestodruk byl zbyt kosztowny przy niewielkich nakladach. Dzigki
suszeniu goracym powietrzem osiggano na tym niewchtanialnym podiozu
predkosci druku wynoszace 30-50 metrow na minute. Wszystkie farby anili-
nowe byly przezroczyste; dopiero w 1931 r. opracowano nieprzejrzysta farbe
bialg, stosowana jako podktad lub domieszka do farb kolorowych, co miato
znaczenie przy podiozach przezroczystych. Farby wodne do druku papieru
opracowano w 1938 r.

Roéwniez w 1938 r. udzielono patentu na watek dozujacy o grawerowane;j,
komorkowej strukturze powierzchni. Zostal on nazwany anilox roll (czyli prze-
znaczony do druku anilinowego) i w 1939 r. —jako chromowany, grawerowany
w miedzi walek — wszed! do szerokiego zastosowania.

W 1949 r. stwierdzono, ze uzywane w tej technologii barwniki sg takie same
jak stosowane w innych procesach druku. Druk anilinowy ciggle jednak miat
opini¢ szkodliwego, szczegdlnie w Swiadomosci klientow.

W marcu 1951 r. Amerykanin Franklin Moss rozpoczat kampanie na rzecz
poprawy wizerunku druku anilinowego. W prasie fachowej zamiescit ankiete
i oglosit konkurs na nowa nazwe, w wyniku czego uzyskal ponad 200 propozycji.
Specjalnie w tym celu powotany komitet amerykanskiego Packiging Institute
wybrat trzy nazwy: proces permatone, proces rotopake i proces fleksograficzny.
Droga gtosowania korespondencyjnego 21 pazdziernika 1952 r. branza opako-

3 Na podstawie tekstow ze strony internetowej Zrzeszenia Polskich Fleksografow (www.flexo.pl)
z marca 2002 r.
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waniowa wybrata okreslenie flexography i od tej chwili Zle kojarzaca si¢ nazwa
»druk anilinowy” przeszta do historii.

W nastepnych latach jako$¢ druku poprawita sie, proces fleksograficzny
natomiast pozostal w zasadzie niezmieniony.

Obecny proces przygotowania folii polimerowych

Pierwszym krokiem w procesie — po otrzymaniu zamdwienia od klienta wraz
ze wzorem nadruku — bylo komputerowe przygotowanie (lub poprawienie)
projektu przez technologa, ktory opracowywat go w formie grafiki wektorowe;j
(prepress). Nastepnie operatorzy drukowali projekt wstepny, tzw. cromalin®. Po
akceptacji odbitki probnej przez klienta naswietlano negatyw (klisze filmowa).
Negatyw stuzyl do przygotowania polimeru, tj. folii, ktora jest naktadana na
walcach w drukarni 1 ktora stanowi produkt finalny Reproserwisu. W zalez-
nosci od pozadanej jakoSci wydruku liczba potrzebnych polimeréw wynosi od
jednego (monokolor) do o§miu.

W zasadzie popyt na nowe formy polimerowe nie wynikal ze zuzycia starych,
lecz ze zmian wzorcow czy typu opakowan lub zmian drukarni przez klienta,
jesli formy polimerowe nalezaty do drukarni, a nie do producentdéw opakowan.

Caly proces — od przyjecia zlecenia po oddanie polimeru — odbywat si¢ w fir-
mie, oprocz przygotowania polimeréw. Ze wzgledu na konieczno$¢ posiadania
specjalistycznego sprzetu (cena nowej linii polimerowej wynosita 550 tys. PLN)
przygotowanie polimeru zlecano na zewnatrz firmie Flexo s.c., w ktorej Bogna
Szymafnska, zona Acha, byta jednym z dwdch wspdlnikéw. Ogniwo to miato
najwiecksza warto§¢ dodang w catym tafncuchu dostaw folii fleksograficznych do
drukarni. Za kazdy centymetr kwadratowy polimeru bez prepressu, ktory Achu
sprzedawat za 13 groszy, musial zaptaci¢ 8 groszy firmie Flexo. Zobowigzania
handlowe wobec Flexo pod koniec 1998 r. przekroczyty 300 tys. PLN.

Achu wykonywal tez zlecenia na same ustugi prepress, tj. bez nas§wietlania
1 produkcji polimerow. Cena prepressu byta ustalana oddzielnie, w zaleznoSci
od projektu. Gdy klient zamawiat w Reproserwisie petna ustuge, cena za cen-
tymetr kwadratowy polimeru wynosita Srednio 22-23 groszy. Mozna przeliczy¢,
ze same ustugi prepress byly sprzedawane Srednio za 9-10 groszy za centymetr
kwadratowy.

4 Cromalin to nazwa firmowa barwnej odbitki probnej, wykonanej wedtug patentu firmy DuPont
stykowo, bezposrednio z wyciagéw barw, polegajaca na naswietlaniu fotopolimeréw przezroczystych
folii, uczulonych na okreslone dlugosci fal $wiatta aktynicznego, ,,wywolywanych” w tzw. tonerze
barwnym (Poligraficzny stownik terminologiczny, Polska Izba Druku, Warszawa 1999).



Reproserwis (A) 59

Pracownicy i struktura firmy

W pierwszym roku dziatalnosSci Achu prowadzit firme¢ sam i zajmowat sie¢
wszystkim. Ze Szwecji przywidzl specjalistyczny sprzet: kamere (stykowke),
komputer i drukarke laserowa (niestety, ,,Maki” musialy poczekac, w Polsce
obowigzywato bowiem embargo na te komputery).

W miar¢ rozwoju firmy Achu przyjmowat kolejnych specjalistow i opera-
toréw do wykonywania nowych zadan. W 1992 r. zatrudnit pierwsza osobe¢ do
pomocy, potem swego brata, nastgpnie Romana Ostrzyckiego, pierwszego
technologa itd. Poniewaz dobrze znal rynek poligraficzny, sam utrzymywat bez-
posrednie kontakty z klientami i szukat nowych. W marcu 1999 r. Reproserwis
zatrudniat juz 19 osob (zalacznik 4 pokazuje strukture organizacyjng firmy).

Reproserwis mial kreatywnych i doSwiadczonych projektantow, znajacych
wszystkie zasady, jakimi nalezy si¢ kierowa¢ podczas wykonywania projektow
do druku fleksograficzny. Niektorzy, tak jak Roman, okazali si¢ §wietnymi
informatykami.

Achu byl przekonany, ze w kazdej organizacji najwazniejszy jest czynnik
ludzki. Zaznajomiony ze szwedzkim podejSciem do pracy, traktowal swoja firme
jako przediuzenie rodziny i starat si¢ nie tylko dobrze wykonywac swoja prace,
ale takze tworzy¢ miejsca pracy i warunki rozwoju dla swoich podwtadnych.

Kazda konieczno$¢ redukcji zatrudnienia traktowat jako osobista porazke,
chociaz mial przestanki, by uwazaé, ze dzieki rozwojowi technologicznemu
1 szybszym, potezniejszym komputerom mogtby np. zrezygnowac z recznego
montazu grafik i kilku operatorow.

Koszty pracy (wynagrodzenia i pochodne) wynosity w 1998 r. Srednio prawie
43 tys. PLN miesi¢cznie.

Sprzet i urzadzenia

Reproserwis dysponowal odpowiednimi programami komputerowymi firmy
Barco Graphics, ktore umozliwialy profesjonalna przygotowalni¢, pozwalajac
miedzy innymi na wprowadzenie krzywych kalibracyjnych niezbednych przy
druku fleksograficznym, profesjonalne zalewki oraz montaz elektroniczny.
Oprocz Barco Graphics w Reproserwisie uzywano rowniez systemow PC, Mac
oraz Silicon Graphics.

Wiegkszoé¢ majatku trwalego Reproserwisu skiadata si¢ ze sprzetu nowej
generacji i byla amortyzowana w ciggu 3-5 lat, chociaz okres zycia urzadzen
byl przynajmniej dwa razy dtuzszy. Niemniej Roman Ostrzycki ciggle obstawat
przy modernizacji sprzetu w celu usprawnienia procesu i unikniecia nieprzewi-
dzianych postojow. W jego opinii komputer jednoroczny to staroC. Z inicjatywy
Romana wszystkie komputery zostaty potaczone w sie€.



60 |. Studia przypadkdw z zakresu zarzadzania strategicznego i marketingu

Promocja i dystrybucja

Reproserwis nie korzystat z zadnej formy promocji zewnetrznej. Bedac firma
wysoko wyspecjalizowang, opieral swoja promocj¢ na bardzo dobrej jakosci
swoich produktow i rzetelnym dotrzymywaniu terminéw. ,,Zadowolony klient
jest najlepsza wizytdwka” — mowit Achu w firmie.

Reproserwis nie miat zadnego przedstawicielstwa. W ciagu lat dziatalnoSci
wypracowal sobie solidng marke wsrod drukarn i klienci sami zgtaszali si¢
do niego. Kiedy byto to konieczne, Achu wyjezdzal do innych miast, zeby
sie z nimi spotkac.

Rynek fleksograficzny

Reproserwis w 90% $wiadczyl ustugi na potrzeby fleksografii, a jego pozostata
dziatalnoS$¢ stanowila poligrafia offsetowa. Szacowana sprzedaz polimerow
w Polsce w 1998 r. wynosita ok. 4000 m? Niemcy przerabialy w tym samym
czasie ok. 20-23 tys. m? polimerdw, co w przeliczeniu na jednego mieszkafca
dawato dwuipotkrotnie mniejsze ich zuzycie w Polsce niz w Niemczech.

W latach 1991-1998 nastapit wzrost o prawie 5% rocznie produkcji opa-
kowan kartonowych sktadanych ze wzgledu na poszerzenie si¢ rynkoéw zby-
tu takich produktow, jak wyroby czekoladowe i cukiernicze, zywno$¢ oraz
papierosy. Szczeg6lnie wzrosta sprzedaz produktow mleczarskich, napojow
orzezwiajacych, kosmetykow i wyrobow toaletowych, w wielu wypadkach wy-
magajacych pudelek kartonowych sktadanych jako opakowan podstawowych
lub zewnetrznych.

Wedtug fachowcdw branzowych, tzw. packinging mial szczeg6lnie w Polsce
duze mozliwosci rozwojowe. Srednie zuzycie opakowai w Polsce wynosito
ok. 4 kg na osobg, przy Srednio 30—40 kg na osobe w Europie Zachodnie;.

Do 2004 r. niezalezne instytuty badawcze przewidywaly wzrost popytu na
opakowania w Polsce 0 5% rocznie, na co znaczny wplyw mialy wywiera¢ na-
stepujace czynniki:

* rosnaca obecno$¢ wielkich firm i koncernéw mig¢dzynarodowych,

* wzrastajacy udzial towaré6w w opakowaniach na rynku oraz wigksze za-
interesowanie towarami markowymi, przy czym jednym z podstawowych
narzedzi marketingu stala sie identyfikacja produktu za pomoca jego
opakowania,

* rozszerzenie asortymentu towarow na wszystkich gtownych rynkach zbytu,

* zmniejszenie przecietnej wielkosci opakowania,

* polepszenie metod dystrybucji i sprzedazy detaliczne;.
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Do 2004 r. w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej najbardziej obiecujace
perspektywy rozwoju notowano w Polsce, Butgarii, Rumunii i na Wegrzech®.

Sprzedaz Reproserwisu byta oparta w duzej mierze na jednym kliencie
— BP Chemical, drukarni zaleznej od British Petroleum, ktorej zamowienia
wynosity 40-60% obrotu rocznego. Reszta zamowien pochodzita od drobnych
klientow.

Konkurencja

Na polskim rynku fleksograficznym istnialo kilka podobnych firm, przy czym
Reproserwis nalezat do jednej z najwigkszych spolek w tej branzy. Ponadto
wickszo$¢ przygotowalni fleksograficznych dziatata na potrzeby drukarfi na
opakowania twarde, a Reproserwis §wiadczyl takze ustugi w zakresie przygo-
towania opakowan migkkich.

Najwiekszymi konkurentami Reproserwisu byly: Chespa (Krapkowice
k. Opola), Poliflex (Wroctaw) i Ram Wist (Wotomin k. Warszawy). Resztg sta-
nowily ,,garazowe” firmy fleksograficzne z bardzo malym udziatem rynkowym.

Reproserwis miat silng pozycje rynkowa przede wszystkim z uwagi na fa-
chowa i terminowa obstuge klienta, co potwierdzala lista statych odbiorcow.

W 1998 r. firma przetworzyla ok. 500 m? polimerdw, co dato ok. 12,5%
udziatu w rynku krajowym. Ponadto eksportowata ok. 10% swojej produkcji,
gtownie do krajow Unii Europejskie;.

Przeinwestowanie i zatamanie rynku wschodniego

W 1997 r. znaczng czg$¢ klientdw Reproserwisu stanowily drukarnie pracujace
dla klientow z krajow bytego Zwiazku Radzieckiego. Achu takze pozyskat
duzego kontrahenta z Rosji. Aby sprosta¢ wzrastajagcym zamowieniom, za-
ciagnat w Wielkopolskim Banku Kredytowym pigcioletni kredyt o wartoSci
nominalnej 1 mln PLN, oprocentowany zmienng stopa procentowa (Sredni
miesigczny WIBOR + 250 punktow bazowych), na zakup duzej, wydajniejszej
naswietlarki.

Niestety, pojawily si¢ problemy z kalibracja nasSwietlarki, ktora zaczela
dziata¢ dopiero 25 sierpnia 1998 r. Wtedy wtaSnie nastapit kryzys w Rosji i —
wskutek tego — zatamanie rynkow wschodnich. Reproserwis okazal si¢ przein-
westowany, z drogim kredytem do splacenia (zob. pozycje¢ kredytéw bankowych
diugoterminowych w bilansie w zataczniku 1). W 1998 r. stopy procentowe, cho¢

> Czechy i Stowacja byly w analizowanym okresie rynkami bardziej dojrzatymi.
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malejace, utrzymywaly si¢ na wysokim poziomie (ok. 20%), a koszty finansowe
Reproserwisu siggaly ponad 16% obrotu.

Ponadto w tym samym roku konkurencja obnizyla ceny mimo inflacji na
poziomie 8,6%. Bez linii polimerowej Reproserwis byt gorzej przygotowany
do walki o rynek.

Miller Graphics Scandinavia AB

Miller Graphics Scandinavia AB mial nowoczesna siedzibe w Sunne w Szwecji,
gdzie posiadatl hale produkcyjne o powierzchni 7000 m? i zatrudniat 110 pra-
cownikow, w wigkszoSci wykwalifikowanych. Byl liderem w produkc;ji i pozy-
cjonowaniu form fleksograficznych. Podobnie jak w wypadku Reproserwisu,
klientami Miller Graphics Scandinavii byty firmy graficzne specjalizujace si¢
w produkcji roznego rodzaju opakowan plastykowych i papierowych (zob.
zalacznik 5 z informacjami o Miller Graphics).

Miller Graphics Scandinavia AB nalezat do Miller Graphics Group. Strategia
rozwoju 1 ekspansji grupy opierala si¢ na przejmowaniu firm dobrze prospe-
rujacych w danym kraju lub regionie, majacych rozwiniety portfel klientow.
Po przejeciu spotka-matka wprowadzata techniki produkcyjne odpowiadajace
koncepcji Miller Graphics i wzmacniata zasoby rynkowe filii w sposob agre-
sywny. MozliwoSci wzrostu komunikacji IT pomiedzy r6znymi rynkami oraz
digitalizacja procesu w przemysle fleksograficznym okazaly si¢ dobra platforma
rozwoju filii.

W 1998 r. Miller Graphics zaczal obstugiwac polska fili¢ AssiDordn® w Ko-
ninie. Cztonkowie zarzadu Miller Graphics wiedzieli, ze z czasem kolejne
drukarnie zainwestuja w Polsce, i zastanawiali si¢ nad ekspansjg w tej czesci
Europy, najlepiej poprzez zakup istniejacej firmy. Dzigki menedzerowi odpo-
wiedzialnemu za formy drukowe w AssiDorin jesienia 1998 r. Achu dowiedzial
sie, ze Miller Graphics szuka partnera w Polsce, i nawiazal z nim kontakt. Dwa
tygodnie po pierwszym spotkaniu przedstawiciele Miller Graphics zaprosili
wlasciciela Reproserwisu do Szwecji.

¢ AssiDorén byl szwedzka firma drukujaca na tekturze falistej. Tak jak w innych krajach, Miller
Graphics byl jego gtéwnym dostawca form drukarskich.
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Czestaw Warsewicz — ,,Chester”

— Hej, rzeczywiscie nie jest tak Zle z Reproserwisem — mowit do siebie Chester,
przegladajgc ponownie rachunek zyskow i strat. — Ma jeszcze dodatni cash. Ale
jak diugo moze utrzymac te pozycje, przejadajqc kapitaly wlasne i nie inwestujgc?

Chester studiowat finanse i bankowos$¢ w Szkole Giéwnej Handlowej w War-
szawie. Mial zdolnoS¢ liczenia i lubil przektadac liczby na jezyk finansow. Od
kilku lat pracowal w duzej firmie gieldowej, w ktorej petnit funkcje dyrektora
finansowego.

Z szefem Reproserwisu taczyla go przyjazn, znacznie glebsza niz typowe
kontakty zawodowe. Kiedy wiec Achu zwrocit sie do niego z prosba o pomoc,
postanowit zrobic¢, co w jego mocy.

— Pytanie za 100 punktow brzmi: ,, Czy — gdybym miat takg mozliwosc — inwe-
stowatbym w te spotke?”. Nie jestem pewien... Moze rzeczywiscie lepiej si¢ wycofac,
pOki czas, z wynikiem patowym lub nawet troche na plusie, niz pozniej doplacac.
To jest wyjscie: kazdy doradca finansowy potwierdzitby to...

Chester zdat sobie sprawe, ze Achu nie zwrocil si¢ do niego o pomoc jako
do doradcy, lecz jako do przyjaciela, wiaczyl wigc tryb rozumowania ,,my”:

— A jezeli bedziemy pracowac dalej i zostaniemy w biznesie? Jakie sq nasze
przewagi konkurencyjne? Mamy szanse wyjscia na prostq? Chyba tak, bo Szwedzi
nie inwestowaliby w cos nic niewartego... OdpowiedZ brzmi: ,,tak!”, ale... jak?

Dtugi zimowy wieczor
Chester wiedzial, jakie znaczenie przywiazywal Achu do jego rad, zwtaszcza
gdy dotyczyly aspektow strategicznych. Przygotowal wigc goraca czekolade,

wlaczyt laptop i zaczal pisa¢ swoje rekomendacje dla Reproserwisu.

Zatacznik 1. Syntetyczny bilans za lata 1996—1998 (w PLN)

PLN 1996 1997 1998
Majatek trwaty 518 681 1819121 1500720
Majatek obrotowy 230633 157 764 288 652
Zapasy 0 0 3284
Nalezno$ci* 216 254 144 601 231563
Srodki pienigzne 14379 13163 53 805
Razem aktywa 749 314 1976 885 1789372
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PLN 1996 1997 1998
Kapitat wtasny 196 298 34 285 —241 868
Kapitat podstawowy 31500 31500 31500
Skumulowany zysk (strata) 164 798 21785 -273 368
Zobowiazania dfugoterminowe 110 000 1000 000 760 000

Zobowigzania krétkoterminowe

: . 443016 942 600 1271240
i fundusze specjalne
Kredyty bankowe 0 200 000 256 600
Zobowiazania handlowe™* 241719 545 524 717593
Zob_owiqza_nia z t,ytuiu podatkéw, 19203 13435 94 939
cet i ubezpieczen spotecznych
Inne zobowigzania krétkoterminowe 182 094 183 641 202 108
Razem pasywa 749 314 1976 885 1789 372

* Udzielane finansowanie nalezno$ci: 60 dni.
** Uzyskane finansowanie zobowigzan: 45 dni.

Zrddfo: Reproserwis sp. z 0.0.

Zatacznik 2. Syntetyczny rachunek zyskéw i strat za lata 1996—1998 (w PLN)

PLN 1996 1997 1998

Przychody ze sprzedazy 1058 631 983 826 1632373
Koszty operacyjne 1016 159 1138 482 1653034
z tego: Koszty zmienne 397 939 3717 887 666 403
Amortyzacja 58 527 194 224 473 445
Wynagrodzenia i pochodne 559 693 566 371 513186
Zyski ze sprzedazy 42 472 —154 656 -20661
+ Pozostate przychody operacyjne 3650 71454 8080

— Pozostate koszty operacyjne 6611 5 267 1973
Zysk operacyjny 39511 —88 469 —14 554
+ Przychody finansowe 916 1109 789

— Koszty finansowe 1062 74 653 262 388
Zysk na dziatalnosci gospodarczej 39 365 -162 013 —-276 153
+ Zyski nadzwyczajne 0 0 0

— Straty nadzwyczajne 0 0 0
Zysk brutto 39 365 -162 013 -276 153
— Podatek 16 773 0 0
Zysk netto 22 592 -162 013 -276 153

Zrddfo: Reproserwis sp. z 0.0.
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Zatacznik 3. Przyktadowe folie polimerowe przygotowane w Reproserwisie

Zrddfo: www.reproserwis.pl.
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Zatacznik 4. Struktura organizacyjna Reproserwisu (marzec 1999 r.)

S. Szymanski,
Prezes
. Rachunkowo$¢
Sekretariat i Administracia (2*)
I |
Technolog Dziat
(R. Ostrzycki + 1) Zaopatrzenia

Operatorzy (6)

Operator
Linotronik

Operator
Barco

Montazysci
reczni (4)

* W nawiasach podano liczbg osdb pracujgcych w danej komérce.

Zrédfo: Reproserwis sp. z 0.0.
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Zatacznik 5. Miller Graphics Group
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.Miller Graphics Scandinavia AB offers the graphics and technical industry artwork, printing forms and rubber rollers, mainly in
the Scandinavian market. Our business concept is to offer the customer broad solutions in preparatory work, and to increase

quality for the customer with the aid of our products”.

Zrddfo: Wyciag ze strony internetowej Miller Graphics Group (www.millergraphics.com).
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Reproserwis (A) — arkusz z pytaniami pomocniczymi i zadaniami

1. Jakie problemy pojawily si¢ w Reproserwisie na poczatku 1999 r.? Co byto
ich przyczyna?

2. Czy rynek fleksograficzny jest atrakcyjny? Jaka jest sytuacja na rynku flek-

sograficznym?

Jaka jest warto$¢ dodana przez Reproserwis do form fleksograficznych?

Czy Reproserwis moze by¢ konkurencyjna firma na tym rynku? Dlaczego?

5. Gdybys byt na miejscu Chestera, jakie dziatania zaproponowatbys szefowi
Reproserwisu? Uzasadnij.

6. Jak wdrozy¢ zaproponowane dzialania? Jakie bedg — twoim zdaniem — ich
skutki?

W

Przygotuj zwigzly i rzeczowy raport dla prezesa Reproserwisu sp. z 0.0. —jed-
nostronicowe streszczenie menedzerskie (Executive Summary) —liczacy 1800 zna-
kéw i ewentualne zataczniki (facznie maksymalnie 3 strony, 3600 znakow).

Sugerowana literatura uzupetniajaca

Hill Ch., Jones G., Strategic Management, Houghton Miffin Company, Boston 1992.
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Strategia sprowadza si¢ do zrozumienia roznicy miedzy tym,
czym produkt jest, a tym, czym ma by¢ zdaniem konsumenta.

Youngme Moon, ,,Harvard Business Review Polska”, maj 2004

W pazdzierniku 2003 r. Grzegorz Kwapisz, od niedawna prezes Ediko sp.
2 0.0., stanal przed problemem dalszego rozwoju firmy. Sprzedaz utrzymywata
si¢ na bardzo niskim poziomie, a firma byta nierentowna (zob. zalaczniki 1 i 2
z elementami sprawozdania finansowego za 2002 r.). Chociaz firma oferowata
produkty bardzo dobrej jakosci, marka pozostawala stabo znana w Polsce.

Grzegorz Kwapisz

Grzegorz Kwapisz urodzit si¢ w Warszawie w 1958 r. Studiowal na Politechnice
Warszawskiej na Wydziale Samochodow i Maszyn Roboczych, gdzie ukoficzyt
specjalizacje pojazdy szynowe. W 1993 r. rozpoczal pracg w firmie Minolta
Polska jako przedstawiciel handlowy. Minolta Polska podlegata wowczas przed-
sigbiorstwu Minolta Austria International z centrala w Wiedniu. W Minolcie
Grzegorz nauczyt si¢ solidnej i uporzadkowanej pracy. Byt bardzo dobrym
sprzedawca i potrafil inspirowa¢ swoich wspoipracownikow do nowych pomy-
stow. Jego talent zostat dostrzezony, tak wiec w 1995 r. Grzegorz awansowat
na stanowisko szefa sprzedazy filii warszawskiej, rok pdzniej na szefa catej filii
facznie z serwisem, a w 1997 r. objat funkcje dyrektora handlowego. Jego pierw-
szym powaznym projektem bylo stworzenie od podstaw filii Minolty w Lodzi.
W 1999 r. sprzedaz w Minolcie Polska wzrosta rekordowo o 60%.

! Studium przypadku biznesowego przygotowano do 8. edycji konkursu ,,Przedsigbiorczosé,
Finanse i Zarzadzanie”, organizowanego przez Fundacj¢ Edukacyjna Przedsigbiorczosci (2004).
Ma ono stuzy¢ jako materiat dydaktyczny do dyskusji, a jego celem nie jest ocena efektywnosci
dziatan prowadzonych przez firm¢. Niektore dane zostaly zmienione.
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W grudniu 2002 r., poprzez jedna z najbardziej renomowanych miedzynaro-
dowych firm headhuntingowych, Grzegorz otrzymat oferte objecia stanowiska
prezesa w firmie Ediko sp. z 0.0., wylacznym autoryzowanym przedstawicielu
koncernu Lanier w Polsce.

Lanier

Lanier to koncern bedacy pionierem w opracowywaniu systemdow przetwarza-
nia i przechowywania informacji. Powstal w Stanach Zjednoczonych w 1934 r.
W 1955 r. rozpoczal sprzedaz systemow biurowych 3M. Po potgczeniu z Harris
Corporation w 1983 r. Lanier stal si¢ waznym dostawca systemOw biurowych,
miedzy innymi jako prekursor technologii faksowe;.

W 1986 1. nastgpito potaczenie dziatoéw produktéw biurowych Lanier, Harris
13M, aw 1989 r. — wprowadzenie marki Lanier Worldwide, obejmujacej w tym
czasie kopiarki, telefaksy, systemy zarzadzania informacja, profesjonalne sy-
stemy dyktafonowe oraz systemy prezentacyjne.

Przyjeta wowczas strategia kompleksowych rozwiazan systemow biurowych
tak ugruntowata rozwdj firmy, ze przedstawicielstwa Laniera, uzupetniane przez
profesjonalnych dystrybutorow, dziataty juz wtedy w ponad 100 krajach. Roz-
woj firmy opierat si¢ na optymalnym doborze dostawcéw oferujacych systemy
oraz na budowie silnej sieci serwisowej. Klucz do obecnych sukcesow lezat we
wczesnym skoncentrowaniu si¢ na digitalizacji oferowanego produktu.

W celu wzbogacenia potencjatu technicznego w zakresie systemow kompu-
terowych kolorowych w 1998 r. Lanier przejat czg$¢ kopiarkowa koncernu Agfa.
W wyniku potaczenia z rodzimg firmg Ricoh w 2001 r. Lanier stat si¢ czescig
najwiekszego Swiatowego producenta systemow kopiujacych, faksowych, drukar-
kowych i skanujacych, z rocznym obrotem ponad 14,5 mld USD. Pozostat jednak
wierny zasadom kompleksowej obstugi klienta, zwigzanym z filozofig swojej
marki. Specjalnoscig Laniera bylo dostarczanie optymalnych rozwigzan wspo-
magajacych produktywnoS$¢ i przyczyniajacych si¢ do znacznej redukcji kosztow
w procesach tworzenia, dystrybucji, powielania oraz archiwizacji dokumentow.

Lanier w Polsce

Na polskim rynku produkty firmy Lanier byly obecne od kofica lat 80. Poczat-
kowo sprowadzat je Zaktad Obstugi Technicznej Polskiej Akademii Nauk.
W 1995 r. dystrybucja na terenie Polski zajeta si¢ firma Medicomp. Dzigki
preznej dziatalnoSci Medicompu Lanier mogt si¢ poszczyci€¢ znacznag liczba
wdrozonych rozwiazan, siecia autoryzowanych dealeréw handlowo-serwisowych
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(zob. zalacznik 4), jak rowniez rosngca swiadomoscia marki wsrdd istniejacych
1 potencjalnych klientow.

Pod koniec lat 90. spotka Medicomp zmienita nazwe na MCX, a z cza-
sem rowniez przeksztalcita profil dzialania, skupiajgc si¢ na integracji ustug
aplikacyjno-systemowych w szeroko pojetej dziedzinie obstugi wspotczesnego
Srodowiska firmy.

W zwiazku z transformacja w celu dalszego usprawnienia obstugi handlo-
wej 1 serwisowej zwiazanej z produktami firmy Lanier w lutym 2002 r. zostata
utworzona firma Ediko sp. z 0.0. — podmiot zalezny od MCX sp. z 0.0.

Ediko sp. z 0.0.

Ediko sp. z 0.0. byta czescia zespolu firm zwiazanych z grupa MCX i wylacznym
autoryzowanym przedstawicielem koncernu Lanier na terenie Polski. Swiad-
czyta kompleksowe ustugi zwigzane z doradztwem, sprzedaza oraz obstuga
serwisowa kopiarek, urzadzen wielofunkcyjnych, drukarek i telefaksow.

Programowo-sprzgtowe rozwiagzania Ediko pozwalaly na optymalna or-
ganizacje nowoczesnego biura w zakresie produkcji, dystrybucji, archiwizacji
i zarzadzania dokumentami. Grzegorz Kwapisz tak okreslal zadania firmy:

— Chcemy by¢ solidnym partnerem na kazdym etapie procesu obrobki dokumen-
tow we wspolczesnym biurze. Celem firmy Ediko jest dostarczenie najnowoczesniej-
szej technologii na potrzeby efektywnego i ekonomicznego zarzqdzania informacjq.

Oferta Ediko

W 2002 r. oferta Ediko obejmowata:

* monochromatyczne systemy cyfrowe (kopiowanie, drukowanie, faksowanie
i skanowanie do poczty elektronicznej lub do katalogu, Iaczenie wszystkich
wymienionych funkcji w jednym urzadzeniu),

* kolorowe systemy cyfrowe (kopiowanie, drukowanie, faksowanie i skano-
wanie do poczty elektronicznej lub do katalogu, faczenie wszystkich wymie-
nionych funkcji w jednym urzadzeniu),

* oprogramowanie wspomagajace kompleksowe rozwiazania dystrybucji
dokumentéw (oprogramowanie administrujace wydrukiem w sieci, moni-
torujace stan urzadzen, zarzadzajace skanowaniem dokumentéw w sieci,
regulujgce prawa dostepu do zasobdw sieciowych, ksiegujgce koszty uzycia
sprzetu),

* telefaksy.
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Ediko oferowata maszyny r6znego rodzaju: od tanich fakséw i kopiarkodru-
karek (np. Lanier LF110 i Lanier 5613) przez Srednio drogie wielofunkcyjne
jednostki monochromatyczne i kolorowe (np. Lanier LD118d, Lanier LD122,
Lanier LP138c lub Lanier LD032c) po bardzo drogie urzadzenia (np. La-
nier 5813 lub Lanier LD0105). Zatacznik 5 zawiera cennik oraz specyfikacje
niektdrych produktéw firmy Lanier oferowanych przez Ediko.

Wysoka jakos¢, trwatosc¢ i fatwos¢€ obstugi oferowanego sprzetu oraz nowa-
torskie rozwigzania zostaly wielokrotnie docenione podczas rdéznego rodzaju
testow konsumenckich prowadzonych na calym $wiecie, np. testéw prestizo-
wego amerykanskiego Buyeras Laboratory Inc., w ktérych urzadzenia Lanier
wielokrotnie otrzymywaly tytut ,,Line of the Year”.

W zakresie ochrony Srodowiska osiggniecia firmy Lanier zostaty potwierdzo-
ne certyfikatem ISO 14001, wyznaczajacym wysoki standard w tej dziedzinie.

Pracownicy i struktura firmy

W grudniu 2002 r., gdy Grzegorz przejat ster firmy, morale pracownikéw byto
bardzo niskie. Poprzedni zarzad nie zdotat utrzymac dobrych relacji z deale-
rami, ktorzy — mimo ze ,,wyro§li na Lanierze” — szybko znaleZli nowe Zrdodta
dostaw kopiarek u konkurencji. Najwiekszym btedem poprzedniego zarzadu
bylo bierne przygladanie si¢ temu, jak ,,starzy serwisanci”’, prowadzacy wlasng
dzialalnoS$¢ gospodarcza i zaczynajacy wspOtprace z Lanierem jeszcze w Medi-
compie, przejmowali kolejnych klientéw Ediko. Skutek byt taki, ze zerwali oni
wspolprace z firma Ediko i zabrali z soba ponad 90% serwisowanych maszyn.
Firma Medicomp (potem MCX) sprzedata ok. 6 tys. kopiarek, w tym ok. 1,5 tys.
w Warszawie. W grudniu 2002 r. sprzedaz nowego sprzetu osiggneta zero, a pod
opieka serwisowa znajdowato si¢ tylko 200 maszyn.

— Gdy przyszedlem, zastalem jednego handlowca, ktory niczego nie sprze-
dawal, wiceprezesa, ktory nim byl, ,bo mu tak kazali”; ksiegowg oraz panig od
kadr i plac, nastepnie czlowieka od administracji, czyli ,,od kupowania kawy”,
logistyka, magazyniera, dwoch serwisantow, jednego informatyka i jednego dys-
ponenta serwisu, ktorego praca sprowadzata si¢ do dokonywania srednio jednego
telefonu dziennie. To byla chora struktura —w sumie 11 0sob, z czego cztery osoby
operacyjne na 200 serwisowanych maszyn.

Jednym z pierwszych krokow Grzegorza bylo uporzadkowanie struktu-
ry firmy. Zwolnil pigé stabo zmotywowanych os6b: handlowca, ksiggowa,
kadrowa, dysponenta serwisu oraz ,.cztowieka od kawy”. Na koniec rozstat
si¢ z wiceprezesem. Zatrudnil ksiegowa na pot etatu, ktora przejeta rowniez
sprawy kadrowe. Osoba zajmujaca si¢ logistyka dodatkowo przejeta obowigzki
administracyjne oraz czgSciowo obowiazki dysponenta serwisu. Magazynier
byl jednoczesnie ,,recepcjonista”, a wkrotce rowniez Swietnym windykatorem.
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Grzegorz nie zwolnil os6b pracujacych w serwisie, byli tam bowiem bardzo
zdolni i1 pracowici ludzie, ktorych obdarzyl zaufaniem, wyznaczyt im jedynie
nowy zakres kompetencji. Ponadto uzupelnit sktad o Product Managera, ktory
na zlecenie firmy uczestniczyl kilkakrotnie w seminariach szkoleniowych La-
niera w Belgii, a w Ediko zajmowalt si¢ szkoleniami i wdrazaniem wiedzy. Do
dziatu handlowego Grzegorz przyjat na poczatku Ewe, Jarka i Remigiusza.
Ewa pracowata z Grzegorzem w poprzedniej firmie jako asystentka zarzadu
— w Ediko okazata si¢ Swietnym Dealer Managerem, szybko przywracajac
komunikacj¢ z dealerami. Jarek od razu zaczat duzo sprzedawac — byt wczes-
niej handlowcem w branzy (sprzedawal Laniera w Medicompie). Remigiusz,
urodzony handlowiec (sam tak o sobie czgsto mowit), szybko poznat specyfike
branzy (wczesniej sprzedawat kredyty samochodowe) i wkrotce zaczat sprze-
dawac kopiarki.

Nastepnie Grzegorz przyjal grupe pieciu mtodych pracownikow tuz po
studiach. Jedna osoba okazata si¢ nietrafionym kandydatem i nie przedtuzono
jej umowy. Szybko znalazt si¢ nastepca. Grzegorz wigzat duze nadzieje z tymi
mtodymi i niedo§wiadczonymi ludZmi — razem z Ewg, Jarkiem i Remigiuszem
chcial im wpoi€ wszystkie najlepsze cechy handlowca. Po tych zmianach struk-
tura przedsigbiorstwa miata odzwierciedlaé¢ charakter firmy sprzedazowe;.
Grzegorz odwrocit proporcje kadrowe: wezesniej bylo 7 pracownikow admini-
stracyjnych na 11, po zmianach za$§ — 3 na 16. Zatacznik 3 przedstawia strukture
firmy po zmianach.

Wszyscy pracownicy podpisali umowy o prace. Handlowcy otrzymywali statg
pensj¢ oraz 10% od wypracowanej marzy. Grzegorz wiedziat z dos§wiadczenia,
ze niektorzy nowi pracownicy si¢ nie sprawdza. Od swojego mentora z Minolty
zapamietal zasady: Always training, always recruiting — prawdziwy coach ciag-
le uczy i szuka nowych wspoipracownikow. Zreszta kierownictwo w centrali
Laniera byto $wiadome potrzeby ciagtej rekrutacji i zgodzito si¢ pokrywac
w 50% koszty wynagrodzenia nowych handlowcow podczas pierwszych czterech
miesigcy zatrudnienia.

Grzegorz szukal rasowych sprzedawcow — takich, ktorzy nie daja si¢ tatwo
zlekcewazy¢. Sam czgsto opowiadal, jak zdobyt klienta w ciagu niespetna potto-
rej godziny po przegranym przetargu. Ot0z przegral kiedys przetarg z Toshiba
o kopiarke dla Toyoty. Potem kolejny raz przegrat przetarg z Toshiba o kopiarke
dla innej firmy japonskiej, tym razem jednak nie dal za wygrang. Wiedzial, ze
jego urzadzenia mialy przewage w kopiowaniu rdéznych odcieni szaroSci. Za-
dzwonit do klienta i poprosit o pot godziny namystu przed podjeciem ostatecznej
decyzji. Potem zadzwonit do Toyoty z prosba o mala przystuge — o kilka kopii
probek odcieni szaroSci na ich nowej kopiarce. Z tymi kopiami i z kopiami zro-
bionymi na Minolcie pojechat do klienta, ktory wydawat si¢ stracony, i pokazat
mu roznice... Godzine pdzniej mial podpisany kontrakt.
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Standardy obstugi klienta

Grzegorz miat Swiadomos¢, ze w pracy z firmami i klientami instytucjonalnymi
szczegblne znaczenie majg standardy obstugi klienta. We wszystkich przedstawi-
cielstwach Laniera oraz w firmach dystrybucyjnych na calym §wiecie starano si¢
pracowac zgodnie z wizja — zobowigzaniem wobec klienta (Customer Vision®).
Wizja ta miata na celu budowanie dtugofalowych relacji partnerskich z klienta-
mi, dostosowanie produktdw, ustug i rozwigzan do ich partykularnych potrzeb,
maksymalne utatwienie klientom wspolpracy z firma oraz osiaganie rezultatow
0 najwyzszej jakosci, oczekiwanych przez klientdw i wspotpracownikow.

— Staramy si¢ byc partnerem w pelnym tego stowa znaczeniu. Partnerem dla pro-
ducentow, dystrybutorow, a co najwazniejsze — dla bezposrednich uzytkownikow. Ta
filozofia odzwierciedla sie w zobowigzaniu, ktore jest ogolnofirmowym standardem
oznaczajgcym postrzeganie naszego biznesu oczami klienta oraz odpowiadanie na
jego potrzeby w sposob adekwatny do oczekiwari lub je przekraczajgcy.

Dazac do stalego rozwoju i majac na uwadze Customer Vision®, firma Ediko
zapewniata fachowe doradztwo dzicki DOCutivity® — metodologii opracowanej
przez specjalistow z Laniera, umozliwiajacej zastosowanie innowacyjnych roz-
wigzan w odniesieniu do skomplikowanych problemow zaistnialych u klienta
(zob. zatacznik 6 przedstawiajacy metodologi¢ DOCutivity®).

Zgodnie ze standardami amerykanskimi, zadaniem Ediko byto —w uzgodnio-
nym z klientem zakresie — staranne przeanalizowanie, jak w danej organizacji
przebiega proces tworzenia dokumentow, poczawszy od ich elektronicznego
opracowania, na dystrybucji i archiwizacji skoniczywszy. W Ediko zbierano wigc
szczegOtowe informacje od dziatu IT, kadry kierowniczej oraz uzytkownikow
koncowych. Na ich podstawie i po doglgbnej analizie proponowano rozwiaza-
nie sktadajace si¢ z dobranych produktow, ustug i aplikacji, tak by w rezultacie
nastagpifa redukcja kosztow biurowych — nawet o kilkadziesiat procent — oraz
usprawnienie obiegu dokumentacji.

Firma Ediko zapewniala wsparcie I'T, dostawe i instalacj¢ urzadzen, serwis
gwarancyjny i pogwarancyjny oraz stala opieke handlowa. Miala wiasny maty
zespol wysoko wykwalifikowanych inzynierow serwisu, ktdrzy zostali przeszko-
leni zgodnie z wewnetrznym programem Laniera. Na wysoki standard serwisu,
bedacy podstawa polityki handlowej Ediko i gwarancja profesjonalnej obstugi
klienta, sktadaty sie:

* program regularnych przegladoéw konserwacyjnych sprzetu, zgodny z zale-
ceniami producenta,

* jasne procedury i standardy obstugi klienta,

* profesjonalny system zaopatrzenia w czgSci zamienne,

* wspOlpraca z przeszkolong sieciag dealerow na terenie catego kraju.
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— Naszym atutem jest to, Ze jestesmy malg, elastyczng firmg z bardzo dobrym
miedzynarodowym produktem i dostgpem on line do wiedzy specjalistow Laniera.
Mozemy polgczyc zalety malej firmy, ktora ,,nosi klienta na rekach’, z profesjona-
lizmem korporacji o globalnym zasiegu. Szybciej i tatwiej mozemy zareagowac na
potrzeby klienta. Czas reakcji u znanych konkurentow wynosi srednio 16 godzin.
U nas - 5 minut, gdyz tyle zajmuje nam dojscie do samochodu.

Promocja i dystrybucja

W Ediko Grzegorz Kwapisz spotkat si¢ z inng filozofig sprzedazy niz w Mi-
nolcie. Najpierw Medicomp, a p6zniej Ediko preferowaly wielkie kontrakty,
skupiajac si¢ na przetargach. Piotra WiSniewskiego, wtasciciela i prezesa MCX,
interesowaly duze ,strzaty” — 200-300 kopiarek na jednej fakturze. Minolta
natomiast prowadzila duzo pojedynczych sprzedazy, np. w 2002 r. na jedna
fakture przypadato Srednio 1,7 kopiarki.

Wedlug Grzegorza, w tej branzy liczyl sie przede wszystkim kontakt z klien-
tem. Grzegorz ocenial, ze sprzedawca powinien tworzy¢ portfel 200 kontaktow
miesiecznie. Na 200 dobrych kontaktow przypada Srednio 60 rozmdw, z czego
dochodzi do 30 spotkan. Owe spotkania skutkuja zwykle 15 ofertami, z ktérych
sze$¢ konczy si¢ sprzedaza. OczywiScie, taki scenariusz nie zawsze sprawdza
sie¢ z matematyczng dokladnoScia, ale wieloletnie doswiadczenie Grzegorza
wskazywato, ze w praktyce wystepuja wtasnie takie proporcje.

Faktyczny zasieg geograficzny Ediko to Warszawa i okolice. Do pozostatych
regiondw kraju firma docierata przez sie¢ dealeréow handlowych (zatacznik 4
przestawia sie¢ dealerow Ediko w Polsce). Dealerzy prowadzili wlasna dzia-
falno$¢ gospodarczg. Dostawali standardowo 20-procentowy opust od ceny
katalogowej i mogli liczy¢ na 21 dni finansowania od Ediko.

Finanse

W 2003 r. ok. 40% przychoddw pochodzilo ze sprzedazy maszyn i materiatow,
na ktorych Ediko miato Srednio 20-23% marzy. Reszta, ok. 60% przychodow,
pochodzita z serwisu maszyn. W ciagu pierwszych 10 miesiecy 2003 r. sprzedaz
wzrosta o ponad 80% w stosunku do analogicznego okresu roku poprzednie-
go. Niemniej koszty wzrosty o ponad 55% i firma ciagle wykazywata strate
operacyjna.

Na poczatku 2003 r. Ediko dostata pozyczke od firmy-matki MCX w wyso-
kosci 700 tys. PLN. Dzigki temu Grzegorz mial pare miesiecy na ,,zaczerpniecie
oddechu” i mdgt si¢ skupi€ na dziataniach o charakterze strategicznym.
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Rynek kopiarek w Polsce

Wedtug ostatniego badania przeprowadzonego przez firme International Data
Corporation (IDC), w 2001 r. sprzedano w Polsce 38 737 kopiarek o wartosci
64,31 mln USD. Oznaczalo to iloSciowy spadek rynku o 9,3% i wartoSciowy
0 5,1% w poréwnaniu z 2000 .

Dostawy kopiarek analogowych spadly iloSciowo o 18,9% i wartoSciowo
0 25,2%, co dawalo 27 045 maszyn o wartosci 25,09 mln USD. Jednocze$nie
rynek kopiarek cyfrowych wzrost iloSciowo o 25,5% 1 wartosciowo o 16,9%.
Dostawy kopiarek cyfrowych osiagnety 11 692 sztuki, w tym 432 kolorowe.
Zatacznik 7 przedstawia stosunek liczby sprzedanych kopiarek cyfrowych do
analogowych w Polsce w 2001 r.

Wedtug ekspertdéw, na rynku kopiarek mozna bylo wyr6znié trzy stadia
rozwoju:

* sprzedaz pudla” — sprzedawcy oferowali swoje kopiarki i konkurowali
z innymi, opierajac si¢ na specyfikacjach sprzetowych: obstudze podajnikow
papieru, jakoSci druku, wydajnosci itd.,

* wielofunkcyjno$¢ — sprzedawcy kopiarek zdawali sobie sprawe, ze nadchodzi
era cyfrowa. Aby zachowac wartosciowe zrodta przychodu (tj. sprzedazy tonera
i kontraktow konserwacyjnych), nalezalo dokona¢ przejscia z pojedynczych
maszyn analogowych do sieciowych wielofunkcyjnych jednostek cyfrowych,

* stawanie si¢ wezlem (hub) catej dziatalno$ci dokumentowej — sprzedawcy
kopiarek dazyli do tego, aby kopiarki byly pozycjonowane nie tylko jako
jednostki do kopiowania/drukowania dokumentow, ale takze jako czegs§é
wszystkich procesow zwigzanych z dokumentami. Ten proces obejmowat
wejScie (tworzenie), zarzadzanie i dystrybucje informacji oraz wyjscie w for-
mie druku.

Zdaniem Grzegorza Kwapisza, niektore firmy sprzedazowe tkwity jeszcze
w stadium ,,sprzedazy pudta”, a niektore byly juz mocno ukierunkowane na
trzeci etap, tj. na oferowanie rozwigzan zwigkszajacych efektywnoS¢ procesow
pracy, zmniejszajacych koszty zwigzane z tworzeniem i archiwizacja dokumen-
tow, usprawniajacych komunikacj¢ z klientami wewnetrznymi i zewnetrznymi
oraz poprawiajacych wykorzystanie aktywow kapitatowych.

Grzegorz zauwazyl réwniez wyrazne zwigkszenie znaczenia druku koloro-
wego pomimo braku wzrostu liczby sprzedawanych kopiarek i drukarek kolo-
rowych. Koszt wydruku kolorowego jednej strony formatu A4 na zwyklej dru-
karce atramentowej, liczac jedynie zuzywany tusz, wynosit ok. 0,90-1,10 PLN.
Grzegorz szacowal, ze dzieki swoim drukarkom laserowym mogtby drukowac po
kosztach nizszych niz 0,30 PLN za stron¢ (w Copy General za jednostronicowa
kopie kolorowa trzeba byto zaptaci¢ ponad 3 PLN).
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Klientami docelowymi Laniera byly przedsigbiorstwa, ktore drukowaty
w duzych iloSciach (ponad 5000 kopii/wydrukéw kolorowych miesiecznie,
np. agencje marketingowe lub wielkie firmy na potrzeby wtasne), oraz firmy,
ktorych ,,nie sta¢ na mniej” (ich raporty, dokumenty oraz oferty musialy by¢
kolorowe i mie¢ wysoka jakosc).

Analitycy przewidywali dalszy spadek sprzedazy kopiarek analogowych
na korzy$¢ kopiarek cyfrowych oraz wzrost sprzedazy kopiarek kolorowych.
W zatacznikach 10 i 11 mozna znaleZ¢€ szczegd6lowe prognozy i analizy dostaw
kopiarek w ujeciu iloSciowym i warto§ciowym w Polsce w latach 2001-2006.

Grzegorz byt przekonany, ze ten biznes ma przysztos¢, i chetnie dzielit sie
SWO0ja wizja z innymi:

— Kilkadziesigt lat temu telewizja byla tylko czarno-biata. Kilkanascie lat temu
monitory komputerowe byly monochromatyczne. Wtej chwili kazdy telewizor jest
kolorowy, tak samo jest z monitorami komputerowymi... Za pare lat druk czarno-
-bialy tez bedzie historig.

Konkurencja

Rynek kopiarek mocno zdominowalo kilku producentow. Niektorzy z nich
sprzedawali swoje produkty pod r6znymi markami. I tak Ricoh Japan produ-
kowat urzadzenia pod nast¢pujacymi markami: Ricoh, Nashuatec, Rex Rotary,
Gestetner, Infotec, Lanier 1 Savin. Konica Minolta Japan byt znany z marek:
Konica, Minolta oraz Develop. Kyocera Mita Japan wystgpowal pod markami:
Kyocera Mita, Triumph Adler oraz Utax, a Canon jako: Canon, Selex i Olivetti.

Mimo koncentracji producentéw rynek byt konkrencyjny, a kazda firma
kierowala si¢ w zasadzie wtasna polityka. Byto to szczegolnie widoczne przy
doborze kanatow dystrybucji, gdy w obrebie jednego koncernu wystepowaly
rozne formy wspotpracy z lokalnymi partnerami (zob. zatacznik 12 z najwaz-
niejszymi kanalami sprzedazy kopiarek w Polsce).

Eksperci wyrdzniali kilka segmentdw rynku kopiarek. Kopiarki czarno-biale
analogowe i cyfrowe klasyfikowali wedtug szybkosci druku (ppm - pages per
minute), podobnie jak kopiarki kolorowe cyfrowe. W technologii analogowej
jest uzywana lampa halogenowa do o$wietlenia oryginatu oraz seria luster do
odbijania Swiatta i tworzenia obrazu o tadunku pozytywnym na bebnie. Ujem-
nie natadowane czasteczki tonera sg nastgpnie przyciagane do bebna. Papier,
majacy tadunek dodatni o napigciu kilku tysiecy woltdw, przyciaga ujemnie
natadowane czasteczki tonera z bebna, tworzac obraz na kartce. Obraz jest
nastepnie nanoszony na kartke i utrwalany w procesie wykorzystujacym tem-
peratur¢ i ciSnienie. Ten proces nazywa si¢ czesto kserografig (xerography).
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Kopiarki cyfrowe uzywaja skanera do odczytania obrazu z oryginatu i kon-
wertowania go w sygnal elektroniczno-cyfrowy. Laser sterowany kontrolerem
zapisuje obraz na powlekany beben transferowy, ktory nastepnie przenosi obraz
na kartke w procesie podobnym do tego, jaki jest wykorzystywany w drukarce
laserowej. Za pomocg techniki zblizonej do stosowanej w kopiarkach analo-
gowych obraz jest utrwalany na kartce. Niektore urzadzenia cyfrowe moga by¢
podiaczone do sieci, dzigki czemu moga by¢ uzywane takze jako drukarki lub
skanery sieciowe.

Kolorowe kopiarki atramentowe to najnowsza wersja technologii cyfrowe;j,
stosujacej technologi¢ atramentowa. Chodzi tu o PC (Personal Copier) lub mi-
nikopiarki nalezace do rynku tzw. SoHo — Small Office/Home Offfice, ktoérymi
Ediko si¢ nie zajmowalo. Zatacznik 8 przedstawia iloSciowy udzial kopiarek
w Polsce wedtug sprzedawcy i segmentu, a zalacznik 9 — udziat wartoSciowy
wedtug tych samych kategorii.

Nietypowe zaméwienie

Lanierowi z pewnoscia zalezalo na rozwoju w Polsce. Tego samego chcial tez
zarzad MCX, cho¢ naciskat, zeby bardziej promowac¢ marke Ediko.

— Jezeli skupig sie tylko na promocji i sprzedazy kopiarek, sprzedam wigcej,
ale niepredko przeskocze poziom 3,5-4 min PLN. Tu trzeba matej rewolucji...

Nieoczekiwane zdarzenie zmienito sposOb patrzenia Grzegorza na swoj
biznes i dato mu wiele do mySlenia. Na poczatku pazdziernika 2003 r. odwiedzit
on zaprzyjaznionego koncesjonariusza samochodéw Nissan. Kiedy zobaczyt
jego czarno-biale cenniki, zaproponowal mu kolorowe wydruki po 0,99 PLN
za sztuke. Przyjaciel przystal na oferte i skontaktowal Grzegorza z szefem
marketingu Nissan Polska. To otworzylo Grzegorzowi drzwi do sieci sprzedazy
Nissan Polska, jednej z najwigkszych firm w Polsce. Na wieS¢ o przygotowaniu
wydrukéw dla duzego klienta kierownictwo centrali Laniera zgodzito si¢ na
wiekszy upust cen materialow eksploatacyjnych.

— Czego ludzie oczekujq od nas...? Na czym my zarabiamy...? Czy da si¢ to
pogodzi¢? Jak?

Grzegorz rozwazat kilka pomystow, ktore — jego zdaniem — mialy stanowié
klucz do wyjscia ze stagnacji i zdobycia nowych klientow.
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Zatacznik 1. Uproszczony bilans. Stan na koniec 2002 r. (w PLN)

PLN 2002
AKTYWA

A. AKTYWA TRWALE 25 191,95
A.l. Warto$ci niematerialne i prawne 7779,20
A.ll. Rzeczowe aktywa trwate 17 412,75
1. Srodki trwate 17 412,75
a) grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego gruntu) 0,00
b) budynki, lokale i obiekty inzynierii ladowej i wodnej 0,00
c) urzadzenia techniczne i maszyny 17 412,75
d) $rodki transportu 0,00
e) inne $rodki trwate 0,00
2. Srodki trwate w budowie 0,00
A.lll. Nalezno$ci diugoterminowe 0,00
A.IV. Inwestycje diugoterminowe 0,00
A.V. Dtugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0,00
B. AKTYWA 0BROTOWE 695 376,37
B.l. Zapasy 428 429,30
1. Materiaty 0,00
2. Pétprodukty i produkty w toku 0,00
3. Produkty gotowe 0,00
4, Towary 428 429,30
5. Zaliczki na poczet dostaw 0,00
B.II. Naleznosci krétkoterminowe 221 140,96
1. Naleznos$ci od jednostek powigzanych 0,00
2. Nalezno$ci od pozostatych jednostek 221 140,96
a) z tytutu dostaw i ustug o okresie spiaty: 148 045,38
—do 12 miesigcy 148 045,38
— powyzej 12 miesigcy 0,00

b) z tytutu podatkéw, cet, ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych
oraz innych $wiadczen 68 287,11
c) inne 4 808,47
d) dochodzone na drodze sadowej 0,00
B.IIl. Inwestycje krétkoterminowe 42 940,51
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe 42 940,51
a) w jednostkach powiazanych 0,00
b) w pozostatych jednostkach 0,00
c) $rodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 42 940,51
2. Inne inwestycje krétkoterminowe 0,00
B.IV. Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 2 865,60

SUMA AKTYWOW 720 568,32
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PLN 2002
PASYWA

A. KAPITAt WEASNY -306 003,50
A.l. Kapitat podstawowy 50 000,00
A.ll. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy (wielko$¢ ujemna) 0,00
A.lll. Udzialy wiasne (wielko$¢ ujemna) 0,00
A.IV. Kapitat zapasowy 0,00
A.V. Kapitat z aktualizacji wyceny 0,00
A VL. Pozostate kapitaty rezerwowe 300 000,00
A.VIL. Zysk (strata) z lat ubiegtych 0,00
A.VIIl. Zysk (strata) netto —656 003,05
A.IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wielko$¢ ujemna) 0,00
B. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 1026 571,82
B.l. Rezerwy na zobowiazania 0,00
B.Il. Zobowiazania krétkoterminowe 853 892,56
1. Wobec jednostek powigzanych 853 892,56
a) pozyczki 853 892,56
2. Wobec pozostatych jednostek 0,00
B.IIl. Zobowigzania dtugoterminowe 172 679,26
1. Wobec jednostek powigzanych 1 504,55
a) z tytulu dostaw i ustug o okresie wymagalnosci: 242,19
— do 12 miesigcy 242,19
— powyzej 12 miesigcy 0,00
b) inne 1 262,36
2. Wobec pozostatych jednostek 170 422,34
a) kredyty i pozyczki 0,00
b) z tytutu emisji diuznych papieréw warto$ciowych 0,00
c) inne zobowigzania finansowe 0,00
d) inne 135 678,00
—do 12 miesigcy 135 678,00
— powyzej 12 miesigcy 0,00
e) zaliczki otrzymane na dostawy 0,00
f) zobowigzania wekslowe 0,00
g) z tytutu podatkéw, cet, ubezpieczen spotecznych i innych $wiadczen 30850,40
h) z tytutu wynagrodzen 3 000,50
i) inne 893,44
3. Fundusze specjalne 0,00
B.IV. Rozliczenia migdzyokresowe 0,00
SUMA PASYWOW 720 568,32

Zrédto: Ediko sp. z 0.0.
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Zatacznik 2. Uproszczony rachunek zyskéw i strat na 2002 r. (w PLN)

PLN
A. PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY | ZROWNANE Z NIMI
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw
II. Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatéw
B. KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ
I. Amortyzacja
Il. Zuzycie materiatéw i energii
lll. Ustugi obce
IV. Podatki i optaty
w tym: podatek akcyzowy
V. Wynagrodzenia
V1. Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia
VII. Pozostate koszty rodzajowe
VIIl. Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow
C. ZYSK (STRATA) ZE SPRZEDAZY (A - B)
D. POZOSTALE PRZYCHODY OPERACYJNE
I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych
II. Inne przychody operacyjne
E. POZOSTALE KOSZTY OPERACYJNE
I. Strata ze zbycia niefinansowych aktywéw trwatych
Il. Aktualizacja warto$ci aktywoéw niefinansowych
lll. Inne koszty operacyjne
F. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ (C + D - E)
G. PRZYCHODY FINANSOWE
I. Dywidendy i udzialy w zyskach
II. Odsetki
lll. Zysk ze zbycia inwestycji
IV. Aktualizacja warto$ci inwestycji
V. Inne
H. KOSZTY FINANSOWE
I. Odsetki
Il. Strata ze zbycia inwestycji
lll. Aktualizacja warto$ci inwestycji
IV. Inne
I. ZYSK (STRATA) Z DZIALALNOSCI GOSPODARCZEJ (F + G - H)
J. WYNIK ZDARZEN NADZWYCZAJNYCH
K. ZYSK (STRATA) BRUTTO (I + J)
L. PODATEK DOCHODOWY
M. ZYSK (STRATA) NETTO (K- L)

2002
1904 389,69
315 421,46
1588 968,23
2 545 195,57
28 497,13
140 077,23
433 354,51
6 581,46
0,00
623 677,54
118 314,60
29 728,56
1164 964,54
-640 805,88
6 047,45
2890,00
3157,54
14 962,98
0,00
0,00
14 962,98
-649 721,41
98 288,58
0,00
3 959,89
0,00
0,00
94 328,69
104 570,87
31 856,31
0,00
69 221,25
3493,31
-656 003,70
0,00
-656 003,70
0,00
-656 003,70

Zrédfo: Ediko sp. z 0.0.
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Zatacznik 3. Struktura organizacyjna firmy Ediko (marzec 2003 r.)

G. Kwapisz
Prezes
Asystentka |
Cze$¢ administracyjna
[ T I I I |
Jarek Krélak Ewa Wozniak ||~ i i Logistyk Magazynier
gorz Trzeciak Ksiegowa g Ll
Dyrektor BealderIMap a%e( Dyrektor serwisu ||+ kadrowa +szef | | + .recepcionistka
Handel bezp. andel posredni administracji windykator
1
1
Remigiusz Kopiej i
| Lider dzialu | H Dealer 1 product
handlowego | | 9
1
i .
H Handlowiec2 |-  Dealer2 | H Inzynier
! serwisu
i
i .
- Handlowiec 3 E— Dealer 3 . Inzyniler
! serwisu
1
i
— Handlowiec 4 |~  Dealer 4
1
1
i
— Handlowiec5 |+  Dealer5
1
i
1
| Handlowiec 6 i— Dealer 6
1
i
i— Dealer 7
i
i
1 Dealer8
i
i
1  Dealer9
1
i
E— Dealer 10
i
i
H Dealer 11
i
i
1 Dealer 12

Zrédfo: Ediko sp. z 0.0.
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Zatacznik 4. Dealerzy firmy Ediko (pazdziernik 2003 r.)

Sie¢ dealeréw Ediko obejmowata 15 miast: Bydgoszcz, Gdynig, Kielce, Przemysl, Kalisz, Krakéw, £6dz, Lublin, Poznar,
Wroctaw, Katowice, Warszawe, Suwatki, Szczecin i Zielong Gore.

Zrédfo: www.ediko.pl.
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Zatacznik 5. Cennik produktéw firmy Ediko

Model Indeks Cena Cena
sugerowana | sugerowana

(w EUR) (w PLN)*

LANIER 5613 (z bebnem na 45 000 kopii, wymagany toner) 479-1303 743,67 3390,54

LD013 (z bebnem na 60 000 kopii, wymagany toner i developer, 411490 868,40 3959,22

nie ma opc;ji drukarki)

LD115 (z begbnem na 60 000 wydrukéw, wymagany toner 411661 1061,81 4 840,99

i developer)

LD118 (z bgbnem na 60 000 wydrukéw, wymagany toner 411670 1325,03 6 041,10

i developer)

LD118d (z bebnem na 60 000 wydrukéw, wymagany toner 411675 1624,86 7 408,07

i developer)

LD122 (z bebnem na 60 000 kopii, wymagany toner) 411405 247216 11 271,08

LD127 (z bebnem na 60 000 kopii, wymagany toner) 411419 312541 14 249,35

LD132 (z bgbnem na 60 000 kopii, wymagany toner) 411433 3871,72 17 651,94

LANIER LD135 (z bebnem na 150 000 kopii, wymagany toner 411516 4 386,15 19 997,31

i developer)

LANIER LD145 (z bebnem na 150 000 kopii, wymagany toner 411525 5223,73 23 816,04

i developer)

LANIER LD055 (z bebnem na 360 000 kopii, wymagany toner 411289 9 656,24 44 024,73

i developer)

LANIER LDO060 (z begbnem na 360 000 kopii, wymagany toner 411168 10 948,57 49 916,71
i developer)

LANIER LD075 (z bebnem na 360 000 kopii, wymagany toner 411177 13 090,85 59 683,83
i developer)

LANIER LD090 (z bebnem na 360 000 kopii, wymagany toner 411386 19 356,73 88 251,19
i developer)

LANIER LD0105 (z bgbnem na 360 000 kopii, wymagany toner 411391 25 083,81 114 362,12
i developer)

LANIER LD024c (KOLOR, ze startowymi materiatami 405359 4 705,22 21 452,05
na ok. 500 wydrukéw, wymagany olej)

LANIER LD032c (KOLOR, ze startowymi materiatami 405367 567754 25 885,06
na ok. 500 wydrukéw, wymagany olej)

LANIER 5813 (KOLOR, z bebnem, bez materiatow 405417 15 409,44 70 254,72
eksploatacyjnych)

LANIER LP025 (w zestawie 64 MB RAM, startowe materiaty 402025 773,40 3526,10
eksploatacyjne na 6000 wydrukéw)

LANIER LP025n (w zestawie karta sieciowa, 64 MB RAM, 400941 909,79 4147,92
startowe materiaty eksploatacyjne na 6000 wydrukéw)

LANIER LP032 (w zestawie 64 MB RAM karta sieciowa i USB, 400953 1 356,40 6 184,09

startowe materiaty eksploatacyjne na 6000 wydrukdw)
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LANIER LP020c (w zestawie 64 MB RAM, USB, startowe 400884
materiaty eksploatacyjne na 2500 wydrukéw)
LANIER LP020cx (z dupleksem, kartg sieciowa, 64 MB RAM, 400833
USB, startowe materiaty eksploatacyjne na 2500 wydrukéw)
LANIER LP036¢ (KOLOR, z materiatami startowymi 400699
na 4000 wydrukdw i kartg sieciowa)
LANIER LP138c (z materiatami startowymi na 5000 wydrukéw 400875
i karta sieciowa)
LANIER LF110 (z bebnem i tonerem startowym na 1300 430396
wydrukéw)
LANIER LF115 (z bebnem i tonerem startowym na 1300 430398
wydrukéw)
LANIER LF310 (z bgbnem na 45 000 wydrukéw i tonerem) 430362
* Kurs PLN/EUR z 15 pazdziernika 2003 r.
Lanier 5613
* kopiarka * drukarka o faks o skaner

* Standardowa pamig¢ 8 MB umozliwia uzyskanie wielokrotnych
kopii po jednorazowym skanowaniu. * Sortowanie elektroniczne
zmodutem dodatkowej pamigci kopiarki 32 MB.  Dodatkowy auto-
matyczny podajnik dokumentéw pozwala na utrzymanie statej pred-
ko$ci kopiowania 13 kopii na minute. * Opcjonalny modut drukarki
dzieki typowym sterownikom PCL5e i PCL6 zapewnia funkcjonalno$é
profesjonalnej drukarki dla matego zespotu. * Zapas papieru do 600
stron. * Inne mozliwe funkcije kopiarki: tryby sterowania: obrazem
automatyczny/reczny/foto; kody uzytkownika, automatyczny obrét
obrazu; taczenie kopii (2 w 1 oraz 4 w 1); automatyczny wyboér
kasety, oszczedzanie energii.

1793,38

1953,83

263941

3619,91

417,72

547,69

814,78

o g-mail

5613

8 176,36

8907,92

12 033,62

16 503,91

1904,48

2 497,05

3714,71

o kolor

Mata laserowa kopiarka cyfrowa o zwartej konstrukcji, mogaca usprawni¢ obieg dokumentéw w biurze. Jedno
skanowanie pozwala na uzyskanie dowolnej liczby kopii. Powstajg czyste i wyraziste kopie dzigki wysokiej
rozdzielczosci 600 dpi. Opcjonalna funkcja drukowania moze by¢ udostepniona catemu zespotowi.
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Lanier LP138¢/138cmf
o kopiarka o drukarka o faks o skaner o g-mail * kolor

Kolorowa laserowa drukarka Lanier LP138c wyraznie wyréznia sig w swojej klasie predkoscig, jakoscia i ekonomiag
rozwigzan. Przeznaczona do pracy w Srodowisku biurowym, tworzy nowy standard stosunku funkcjonalnosciijakosci
do ceny kosztéw i eksploatacii. Produkuje kolorowe dokumenty z predkoscia 28 stron A4 naminute i 38 stron czarno-
-biatych na minute. Ma bogate wyposazenie opcjonalne oraz funkcjonalne oprogramowanie pozwalajgce
efektywnie zarzadza¢ pracg drukarki w sposéb dostepny tylko dla produktéw najwyzszej klasy.

* Rzeczywista rozdzielczo$¢ 1200 dpi. * Obstuga szerokiej gamy
formatow az do A3+ + (90 X 148 mm do 305 x 457 mm). * Zasdb
papieru do 3100 arkuszy z pigciu zrddet papieru. * Dostepne opcje
to miedzy innymi dupleks, czteropétkowy sorter i sorter na 2500
arkuszy ze zszywaniem i dziurkowaniem. ¢ Pamig¢ standardowa
64 MB z mozliwoscig rozszerzenia do 348 MB oraz dyskiem 20 MB.
* Karta sieciowa w standardowym wyposazeniu ze sterownikami
PC5c, PS3 oraz nowy funkcjonalny sterownik RPCS. * Mozliwo$¢
uzyskania funkcji kopiowania przez zainstalowanie modutu skanera
(LD 138cmf).

Lanier LD032¢

* kopiarka * drukarka * faks * skaner * e-mail * kolor

Lanier LD032c rozpoczyna nowg ere w funkcjonowaniu nowoczesnego biura. Wytwarza czarno-biate kopie
i wydruki z predko$cig 32 stron na minute oraz kolorowe kopie i wydruki z predkoscig 10 stron na minute.
Tryby kopiowania i drukowania zapewniajg peing funkcjonalno$é¢ w zakresie zarzadzania dokumentami,
odpowiednig dla najnowszej generaciji sprzetu cyfrowego, dzigki zaawansowanym funkcjom sortowania,
zszywania, dystrybucii i archiwizowania. Funkcjonalno$¢ systemu jest zwigkszona o mozliwo$ci faksowania,
skanowania i wysytania skanowanych dokumentéw poczta elektroniczna. Jeden prosty i zwarty system
redukuje potrzebe uzycia kilku urzadzen, serwiséw i materiatéw eksploatacyjnych oraz zmienia na zawsze
funkcjonalnos¢ obstugi biura, wnoszac nowa jakos¢ na bardzo korzystnych warunkach ekonomicznych, gdyz
koszt wyprodukowania strony czarno-biafej jest taki sam jak w konwencjonalnych urzadzeniach czarno-biatych
tej klasy, a koszt strony kolorowej jest bezkonkurencyjny.

* Wysokiej jakosci dokumenty w rozdzielczosci 600 dpi w ko-

lorze i czarno-biate. * Tryb automatycznego wykrywania koloru LD 0329‘
w obrabianym dokumencie optymalizuje efektywnos$¢ obstugi. © i
Opcjonalny modut sieciowego skanera i drukarki. * Funkcjonalne
sterowniki RPCS, standardowe PCL5c i PS3. * Wszechstronne
funkcje serwera dokumentéw. * Bogaty wybdr opcji sortowania,
zszywania i obrébki gotowych zestawéw dokumentéw. © Mozliwo$¢
bezposredniego skanowania do poczty elektronicznej czarno-biatych
i kolorowych dokumentéw.

Zrédfo: Ediko sp. z 0.0.
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Zatacznik 6. Metodologia DOCutivity®
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Zrédfo: Ediko sp. z 0.0.

Zatacznik 7. Stosunek liczby sprzedanych kopiarek cyfrowych do kopiarek analogowych w Polsce

w 2001 r.
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Zrédto: Niepublikowane raporty IDC (2002), The Copier Market in Poland, 2001-2006.
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Zatacznik 8. Dostawy kopiarek (jednostki) wedtug sprzedawcy i segmentu w Polsce w 2001 .

Monochromatyczne Kolor
Dostawca PC 1-20 | 21-30 | 31-44 | 45-69 | 70-90 | 91+ <10 10+ | Razem
ppm ppm ppm ppm ppm ppm ppm ppm

Canon 3237 7023 | 363 178 53 1 0 65 32 | 10952
Minolta 0 4639 | 334 110 80 3 0 18 105 5289
Kyocera Mita 196 2954 743 193 40 0 3 3 0 4132
Nashuatec 0 1563 | 1346 273 250 32 0 42 1 3513
Toshiba 0 2980 | 191 96 106 1 0 0 5 3379
Sharp 137 239 | 137 25 10 0 0 0 22 21727
Panasonic 0 2130 | 194 12 26 0 0 0 0 2 362
Ricoh 115 1445 | 455 121 12 10 0 37 15 2276
Xerox 930 66 32 136 72 4 1 0 29 1270
Gestetner 0 458 | 152 225 12 3 0 6 1 857
Konica 0 547 13 21 9 3 0 2 3 598
Lanier 0 188 | 148 13 17 1 0 6 1 374
Develop 0 253 9 12 1 0 0 1 0 276
Océ 0 0 0 2 199 0 0 0 0 201
Rex Rotary 0 97 15 0 0 1 0 4 1 128
Danka 0 0 46 0 8 35 0 16 " 116
Inni 0 191 89 6 1 0 0 0 0 287
Razem 4615 | 26930 | 4267 | 1429 956 104 4 200 232 | 38737

Zrddfo: Niepublikowane raporty IDC (2002), The Copier Market in Poland, 2001—2006.
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Zatacznik 9. Dostawy kopiarek (warto$¢ w min USD) wedtug sprzedawcy i segmentu w Polsce w 2001 r.

Monochromatyczne Kolor
Dostawca PC 1-20 | 21-30 | 31-44 | 45-69 | 70-90 | 91+ <10 10+ | Razem
ppm ppm ppm ppm ppm ppm ppm ppm
Canon 1,01 5,76 0,98 0,76 0,43 0,04 0,00 0,44 0,73 | 10,15
Nashuatec 0,00 1,94 3.41 1,07 1,59 0,57 0,13 0,57 0,17 9,45
Minolta 0,00 4,55 0,93 0,31 0,46 0,05 0,00 0,13 0,60 7,03
Kyocera Mita | 0,07 3,30 1,98 0,86 0,50 0,00 0,00 0,03 0,00 6,74
Xerox 0,67 0,57 0,19 1,28 1,72 0,13 0,03 0,00 0,69 5,28
Toshiba 0,00 3,10 0,46 0,42 0,57 0,02 0,00 0,00 0,09 4,66
Ricoh 0,10 1,52 1,11 0,54 0,48 0,16 0,00 0,41 0,34 4,66
Sharp 0,08 2,69 0,43 0,15 0,08 0,00 0,00 0,00 0,35 3,78
Panasonic 0,00 1,94 0,47 0,05 0,21 0,00 0,00 0,00 0,00 2,67
Océ 0,00 0,00 0,00 0,01 2,63 0,00 0,00 0,00 0,00 2,64
Danka 0,00 0,00 0,30 0,00 0,16 0,94 0,00 0,30 0,53 2,23
Gestetner 0,00 0,52 0,39 0,88 0,05 0,04 0,00 0,06 0,02 1,96
Konica 0,00 0,76 0,05 0,09 0,11 0,06 0,00 0,03 0,03 1,13
Lanier 0,00 0,26 0,37 0,05 0,12 0,01 0,00 0,05 0,01 0,87
Rex Rotary 0,00 0,10 0,03 0,00 0,00 0,14 0,00 0,05 0,02 0,34
Develop 0,00 0,22 0,02 0,05 0,01 0,00 0,00 0,01 0,00 0,31
Inni 0,00 0,18 0,19 0,04 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,42
Razem 1,93 | 27,41 | 11,31 6,56 9,13 2,16 0,16 2,08 3,58 | 64,32

Zrddfo: Niepublikowane raporty IDC (2002), The Copier Market in Poland, 2001—2006.



Zatacznik 10. Prognoza dostaw kopiarek (liczba) w Polsce w latach 2001-2006

| 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 CAGR*
Kopiarki analogowe
PC analogowe 4699 3462 2810 1820 990 470 100 -50,8%
roczny wzrost b.d. —26,3% -18,8% -35,2% —45,6% -52,5% —18,7%
Analogowe 1-20 ppm 26 004 21933 17 680 11930 6140 2470 960 —46,5%
roczny wzrost b.d. -15,7% -19,4% -32,5% —48,5% -59,8% —61,1%
Analogowe 21-30 ppm 1942 1344 780 340 90 0 0 -100,0%
roczny wzrost b.d. -30,8% —42,0% —-56,4% -73,5% -100,0% b.d.
Analogowe 31-44 ppm 450 237 120 60 20 0 0 -100,0%
roczny wzrost b.d. —47,3% —49,4% -50,0% —66,7% -100,0% b.d.
Analogowe 45-69 ppm 215 67 40 10 0 0 0 -100,0%
roczny wzrost b.d. —68,8% -40,3% -175,0% -100,0% b.d. b.d.
Analogowe 70-90 ppm 18 1 1 1 0 0 0 -100,0%
roczny wzrost b.d. —94,4% 0,0% 0,0% -100,0% b.d. b.d.
Analogowe 91+ ppm 3 1 1 1 0 0 0 -100,0%
roczny wzrost b.d. —66,7% 0,0% 0,0% -100,0% b.d. b.d.
Razem kopiarki analogowe 33331 27045 21432 14162 7240 2940 1060 —47,7%
roczny wzrost b.d. -18,9% -20,8% -33,9% —48,9% -59,4% —63,9%
Kopiarki monochromatyczne cyfrowe
PC monochromatyczne cyfrowe 2645 1153 1880 2740 3380 3800 4120 29,0%
roczny wzrost b.d. —56,4% 63,1% 45,7% 23,4% 12,4% 8,4%
Monochromatyczne cyfrowe 1-20 ppm 2142 4997 9220 14 220 18780 20510 21600 34,0%
roczny wzrost b.d. 133,3% 84,5% 54,2% 32,1% 9,2% 5,3%
Monochromatyczne cyfrowe 21-30 ppm 2253 2923 3610 4670 5750 7260 8390 23,5%
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roczny wzrost b.d. 29,7% 23,5% 29,4% 23,1% 26,3% 15,6%
Monochromatyczne cyfrowe 31-44 ppm 1257 1192 1530 1720 1900 2100 2350 14,5%
roczny wzrost b.d. -5,2% 28,4% 12,4% 10,5% 10,5% 11,9%
Monochromatyczne cyfrowe 45-69 ppm 637 889 1170 1420 1590 1800 2060 18,3%
roczny wzrost b.d. 39,6% 31,6% 21,4% 12,0% 13,2% 14,4%
Monochromatyczne cyfrowe 70-90 ppm 32 103 105 114 124 137 154 8,4%
roczny wzrost b.d. 221,9% 1,9% 8,6% 8,8% 10,5% 12,4%
Monochromatyczne cyfrowe 914 ppm 3 3 5 10 12 16 21 47,6%
roczny wzrost b.d. 0,0% 66,7% 100,0% 20,0% 33,3% 31,3%

Razem kopiarki monochromatyczne cyfrowe 8969 11 260 17 520 24 894 31536 35623 38 695 28,0%
roczny wzrost b.d. 25,5% 55,6% 42,1% 26,7% 13,0% 8,6%

Kopiarki kolorowe cyfrowe

Kolorowe cyfrowe <10 ppm 266 200 150 80 40 20 10 —45,1%
roczny wzrost b.d. —24,8% -25,0% —46,7% -50,0% -50,0% -50,0%

Kolorowe cyfrowe 10+ ppm 122 232 280 350 460 610 820 28,7%
roczny wzrost b.d. 90,2% 20,7% 25,0% 31,4% 32,6% 34,4%

Razem kopiarki kolorowe cyfrowe 388 432 430 430 500 630 830 14,0%
roczny wzrost b.d. 11,3% -0,5% 0,0% 16,3% 26,0% 31,7%

Razem kopiarki cyfrowe 9 357 11692 17 950 25324 32036 36 253 39525 27,6%
roczny wzrost b.d. 25,0% 53,5% 41,1% 26,5% 13,2% 9,0%

Razem kopiarki analogowe i cyfrowe 42 688 38737 39 382 39 486 39276 39193 40 585 0,9%
roczny wzrost b.d. -9,3% 1,7% 0,3% -0,5% -0,2% 3,6%

Kopiarki atramentowe 6 157 14 744 18 520 22130 25740 29470 33090 17,5%
roczny wzrost b.d. 139,5% 25,6% 19,5% 16,3% 14,5% 12,3%

* Compound Annual Growth Rate

Zrédfo: Niepublikowane raporty IDC (2002), The Copier Market in Poland, 2001-2006.
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Zatacznik 11. Prognoza dostaw kopiarek (warto$¢ w min USD) w Polsce w latach 2001-2006

| 2000 | 2001 | 2002 2003 2004 2005 2006 CAGR
Kopiarki analogowe
PC analogowe 2,00 1,10 0,78 0,45 0,23 0,10 0,02 -55,1%
roczny wzrost b.d. —-45,0% -29,1% -42,3% —48,9% -56,5% -80,0%
Analogowe 1-20 ppm 24,20 19,97 15,33 9,82 4,71 1,83 0,68 -49,1%
roczny wzrost b.d. -17,5% -23,2% -35,9% -51,4% —61,6% -62,8%
Analogowe 21-30 ppm 4,04 2,83 1,62 0,69 0,17 0,00 0,00 -100,0%
roczny wzrost b.d. -30,0% -42,8% -57,4% —75,4% -100,0% b.d.
Analogowe 31-44 ppm 1,47 0,73 0,35 0,16 0,05 0,00 0,00 -100,0%
roczny wzrost b.d. -50,3% -52,1% -54,3% —68,8% -100,0% b.d.
Analogowe 45-69 ppm 1,44 0,43 0,24 0,06 0,00 0,00 0,00 -100,0%
roczny wzrost b.d. -70,1% —44,2% —-75,0% -100,0% b.d. b.d.
Analogowe 70-90 ppm 0,31 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 -100,0%
roczny wzrost b.d. —-96,8% 0,0% 0,0% -100,0% b.d. b.d.
Analogowe 91+ ppm 0,07 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -100,0%
roczny wzrost b.d. -57,1% -100,0% b.d b.d. b.d. b.d.
Razem kopiarki analogowe 33,53 25,10 18,33 11,19 5,22 1,93 0,70 -51,1%
roczny wzrost b.d. -25,1% -27,0% -39,0% -53,4% —63,0% -63,7%
Kopiarki monochromatyczne cyfrowe
PC monochromatyczne cyfrowe 1,81 0,84 1,26 1,72 1,94 2,06 213 20,5%
roczny wzrost b.d. —-53,6% 50,0% 36,5% 12,8% 6,2% 3,4%
Monochromatyczne cyfrowe 1-20 ppm 3,88 1,45 12,52 17,48 20,70 20,20 18,66 20,2%
roczny wzrost b.d. 92,0% 68,1% 39,6% 18,4% -2,4% -1,6%
Monochromatyczne cyfrowe 21-30 ppm 7,03 8,41 9,75 11,72 13,33 15,67 15,67 13,1%

43

nBunaylew | obauzoibalens eluezpbziez nsaiyez z moypedAzid eipmg ‘|



roczny wzrost b.d. 20,5% 15,1% 20,2% 13,7% 17,6% 0,0%
Monochromatyczne cyfrowe 31-44 ppm 6,52 5,83 1,44 8,17 8,41 8,49 8,32 7,4%
roczny wzrost b.d. -10,6% 27,6% 9,8% 2,9% 1,0% -2,0%
Monochromatyczne cyfrowe 45-69 ppm 8,76 8,70 10,43 11,95 12,42 13,19 1417 10,2%
roczny wzrost b.d. -0,7% 19,9% 14,6% 3,9% 6,2% 1,4%
Monochromatyczne cyfrowe 70-90 ppm 0,60 2,15 2,14 2,28 2,32 2,41 2,51 3,1%
roczny wzrost b.d. 2,58 -0,00 0,07 0,02 0,04 0,04
Monochromatyczne cyfrowe 914 ppm 0,12 0,13 0,20 0,38 0,43 0,52 0,60 35,8%
roczny wzrost b.d. 8,3% 53,8% 90,0% 13,2% 20,9% 15,4%

Razem kopiarki monochromatyczne cyfrowe 28,72 33,57 43,74 53,70 59,55 62,54 62,06 13.1%
roczny wzrost b.d. 16,9% 30,3% 22,8% 10,9% 5,0% -0,8%

Kopiarki kolorowe cyfrowe

Kolorowe cyfrowe <10 ppm 2,21 2,08 1,47 0,72 0,34 0,16 0,07 —49,3%
roczny wzrost b.d. -5,9% -29,3% -51,0% —-52,8% -52,9% -56,3%

Kolorowe cyfrowe 10+ ppm 3,28 3,58 3,67 3,99 4,92 6,23 8,08 17,7%
roczny wzrost b.d. 9,1% 2,5% 8,7% 23,3% 26,6% 29,7%

Razem kopiarki kolorowe cyfrowe 5,49 5,66 5,14 41 5,26 6,39 8,15 7,6%
roczny wzrost b.d. 3,1% -9,2% -8,4% 11,7% 21,5% 21,5%

Razem kopiarki cyfrowe 34,21 39,23 48,88 58,41 64,81 68,93 70,21 12,3%
roczny wzrost b.d. 14,7% 24,6% 19,5% 11,0% 6,4% 1,9%

Razem kopiarki analogowe i cyfrowe 67,74 64,33 67,21 69,60 70,03 70,86 70,91 2,0%
roczny wzrost b.d. -5,0% 4,5% 3,6% 0,6% 1,2% 0,1%

Kopiarki atramentowe 1,77 6,76 8,19 9,32 10,58 11,64 12,71 13,5%
roczny wzrost b.d. 281,9% 21,2% 13,8% 13,5% 10,0% 9,2%

Zrédfo: Niepublikowane raporty IDC (2002), The Copier Market in Poland, 2001-2006.
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Zatacznik 12. Najwazniejsze kanaty sprzedazy kopiarek w Polsce w 2001 .

Partner lokalny Status
Brother Brother International Przedstawicielstwo
Canon Canon Polska Biuro sprzedazy
Everest Dystrybutor
FaxPol Dystrybutor
Merkator Dystrybutor
New-Tec Dystrybutor
River Dystrybutor
Develop Copyland Biuro sprzedazy
Gestetner ATA-INT sp. z 0.0. Wytgczny dystrybutor
HP HP Polska Biuro sprzedazy
JTT Dystrybutor
Tech Data Dystrybutor
Techmex Dystrybutor
ABC Data Dystrybutor
Rex Rotary Riset Dystrybutor
Kyocera Mita PPI-ETC Poland Dystrybutor
Lanier MCX Whytaczny dystrybutor
Minolta Minolta Polska Biuro sprzedazy
ABC Data Dystrybutor
Tech Data Dystrybutor
Nashuatec Euroimpex SA Dystrybutor
Panasonic Panasonic Polska Dystrybutor
5 Net Dystrybutor
StarFax Dystrybutor
Biurosystem Dystrybutor
Impol Dystrybutor
Polsonic Dystrybutor
Impex Dystrybutor
Océ Océ Polska Biuro sprzedazy
Ricoh Ricoh Biuro sprzedazy
TechData Dystrybutor
AB Dystrybutor
Eprint Dystrybutor
Sharp Sharp Polska Biuro sprzedazy
Toshiba TBM SA Whytaczny przedstawiciel
Xerox Xerox Polska Biuro sprzedazy

Zrédfo: Niepublikowane raporty IDC (2002), The Copier Market in Poland, 2001-2006.
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Ediko (A) — arkusz z pytaniami pomocniczymi i zadaniami

1. Co byto gtownym zmartwieniem Grzegorza Kwapisza odnos$nie do sytuacji
firmy Ediko w pazdzierniku 2003 r.? Jakie sg atuty firmy?

2. Jakiego rodzaju przedsiebiorstwem jest Ediko? Jak tego typu przedsi¢bior-
stwa tworza warto§¢ dla klienta? Jak mozna poprawi€ ich efektywnosc?

3. Jak zmieni si¢ struktura rynku w zwiazku z tym, ze sprzety peryferyjne
(kopiarki, drukarki, skanery, faksy) zbiegaja sie i dostawcy konkuruja o ten
sam rynek ,,dokumentu cyfrowego”?

4. Jakie jest znaczenie sprzetu do wydrukow kolorowych na rynku polskim?
Jakie sg kluczowe czynniki kierujace rynkiem kopiarek w Polsce?

5. Na czym powinien si¢ skupi¢ Grzegorz Kwapisz, zeby wyprowadzi¢ Ediko
na prosta? Czy rozwini¢cie ustugi print-on-demand moze w tym pomoc, czy
raczej nie?

Przygotuj zwiezly i rzeczowy raport dla Grzegorza Kwapisza — jednostroni-
cowe streszczenie menedzerskie (Executive Summary) — liczacy 1800 znakow
i ewentualne zataczniki (maksymalnie 3 strony, 3600 znakow).

Sugerowana literatura uzupetniajaca

Srivastava R.K., Shervani TA., Fahey L., Market-based assets and shareholder value:
a framework for analysis, ,,Journal of Marketing” 1998, nr 1, s. 2-18.

Srivastava R.K., Shervani TA., Fahey L., Marketing, business processes, and shareholder
value: an organizationally embedded view of marketing activities and the discipline of
marketing, ,,Journal of Marketing” 1999, Special Issue, s. 168-179.
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Doradzamy wielkim jutra.

Fragment z misji firmy DGA

Zaskoczenie inwestorow

Warszawska Gietda Papieréw WartoSciowych przezywata okres dobrej ko-
niunktury, gdy w potowie lutego 2004 r. rozeszta si¢ wiadomos$¢, ze miesigc
pOzniej mialo dojsS¢ do ogloszenia oferty publicznej DGA — firmy zajmujacej
si¢ doradztwem gospodarczym. Analitycy gietdowi oczekiwali na te¢ emisje
z zaciekawieniem, przede wszystkim dlatego ze miata to by¢ pierwsza w Pol-
sce i jedna z niewielu na $§wiecie — obok Bearing Point czy Accenture — firma
doradcza notowana na gietdzie.

— Chcemy z niej pozyskac co najmniej 15 min PLN - powiedzial prezes
Andrzej Glowacki. — Do rgk inwestorow gieldowych moze trafi¢ maksymalnie
560 tys. akcji, tj. 25% kapitatu po podwyzszeniu. W wolnym obrocie na poczgtku
znajdzie sie 1/3 akcji spotki.

O0d matego biura do duzego gracza

Doradztwo Gospodarcze DGA SA byto spotka wchodzaca w sklad Grupy
Kapitatowej DGA, do ktorej nalezala takze spotka Ustugi Audytorskie DGA
sp.z 0.0. (W 99% zalezna od firmy Doradztwo Gospodarcze DGA SA). Ponadto

! Studium przypadku biznesowego przygotowano razem z Magdalena Krzyzanowska przy
wspotpracy z Witoldem Hruzewiczem i Jackiem Byrtem z firmy Azimutus Associates do 10. edycji
konkursu ,,Przedsiebiorczo$¢, Finanse i Zarzadzanie”, organizowanego przez Fundacje Edukacyjna
Przedsigbiorczosci (2006). Ma ono stuzy¢ jako materiat dydaktyczny do dyskusji, a jego celem nie
jest ocena efektywnosci dzialan prowadzonych przez firme. Niektore dane zostaly zmienione.
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spotka Doradztwo Gospodarcze DGA SA byta komandytariuszem w Kancelarii
Prawnej Marcin Piszcz i WspoOlnicy s.k.

Doradztwo Gospodarcze DGA SA zostato zatozone w 1995 r., stanowito
jednak kontynuacje ustug Swiadczonych we wcze$niejszych latach przez spot-
ke BONUS s.c., ktérej jednym ze wspOlnikow byl Andrzej Gtowacki. Spot-
ka BONUS od 1990 r. Swiadczyla ustugi doradztwa prawnego, prowadzenia
ksiag rachunkowych i handlowych, a takze oferowata ustugi odpowiadajace
owczesnym potrzebom matych przedsiebiorstw w zakresie sporzadzania bi-
znesplanow, przygotowywania wnioskow kredytowych, analiz efektywnosci
inwestycji, pozniej za$ takze analiz przedprywatyzacyjnych. Jeszcze w 1990 r.
ustugi ksiegowe zostaty wydzielone do spotki PROBONUS sp. z 0.0., ktora od
1996 r. dziata pod nazwa Ustugi Audytorskie DGA sp. z 0.0. Z koleiw 1993 1.
zespOl pracownikow spotki BONUS zostal przejety przez nowo utworzona
spotke Doradztwo Gospodarcze Andrzej Gtowacki, ktorej nastepczynia stata
sie firma zatozona w 1995 r. Doradztwo Gospodarcze Andrzej Glowacki SA
(obecnie Doradztwo Gospodarcze DGA SA). Ponadto w 1996 r. DGA powotala
Instytut Promocji JakoSci sp. z 0.0., a rok pdzniej Systemy Informacyjne DGA
SA. W lipcu 2003 1. obie te spoiki zostaty wcielone do DGA (ewolucje Grupy
DGA prezentuje zatacznik 1).

Grupa DGA ciagle rosta w site, rozszerzajac zakres swoich ustug, a jedno-
czes$nie rezygnujac z tych, ktorych dochodowos¢ byta zbyt niska, np. z prze-
ksztatcania spoldzielni w spotki prawa handlowego, przygotowywania analiz
przedprywatyzacyjnych realizowanych dla wojewodow czy przygotowywania
wnioskow kredytowych.

Podstawowymi Zrodtami przychodow DGA w 2004 r. byly ustugi doradz-
twa biznesowego, konsultingu zarzadczego i doradztwa zwigzanego z akcesja
Polski do Unii Europejskiej oraz produkty informatyczne — specjalistyczne
oprogramowanie stanowigce uzupelnienie ustug doradczych. Szczegdtowa
charakterystyke ustug i produktow DGA zawiera zatacznik 2.

Udzial przychodéw generowanych przez doradztwo biznesowe w caloSci
przychodow DGA ulegal stopniowemu zmniejszeniu. W samym doradztwie
biznesowym zmiana struktury przychodow byta jednak nieznaczna — podstawo-
wym obszarem byly ustugi w zakresie corporate finance, uzupetniane doradz-
twem w obszarze restrukturyzacji i ingu. Wyjatkiem w dosy¢ stabilnej strukturze
przychoddw spotki byt duzy udzial ,,pozostatych” przychodéw w 2001 r. (zob.
zalacznik 4). Fakt ten wigzal si¢ z pozyskaniem przez DGA duzego kontraktu
szkoleniowego o wartosci ponad 4 mIn PLN, finansowanego przez Bank Swia-
towy. Wplyw realizacji tego kontraktu na wyniki spotki zostat jednak w duzej
mierze zneutralizowany przez znaczny koszt udzialu podwykonawcow.

Konsulting zarzadczy zostal wprowadzony do oferty spotkiw 1997 r. i charak-
teryzowat sie bardzo wysoka dynamika wzrostu przychodow. Udziat przychodow
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generowanych w tym obszarze wzr6st z niecalych 3% catkowitych przychodow
DGA w 2000 r. do blisko 40% w pierwszej potowie 2003 r. Obszar konsultingu
zarzadczego byt zdominowany przez ustugi zwigzane z wdrazaniem systemow
zarzadzania jakoScig (zob. zalacznik 5).

Ustugi zwigzane z przystapieniem Polski do struktur Unii Europejskiej
zostaly wprowadzone do oferty w 2003 r. Wzrost przychodow byl szybki dzie-
ki najwigkszemu w historii DGA projektowi finansowanemu ze Srodkow
PHARE 2001 ,,Promocja Zatrudnienia i Rozwdj Zasobéw Ludzkich — Woje-
wodztwo Wielkopolskie”.

Produkty IT tworzone przez DGA stuzyty wylacznie jako wsparcie podsta-
wowej dzialalnoSci spoiki (zatacznik 3 przedstawia przychody ze sprzedazy pro-
duktow i ustug DGA) i nie byly sprzedawane na zewnatrz jako osobne produkty.

Niewielki wptyw na wyniki grupy miala dziatalno$¢ prowadzona przez pod-
miot w 99% zalezny od firmy Doradztwo Gospodarcze DGA SA - Uslugi Au-
dytorskie sp. z 0.0., Swiadczgcej — jak sama nazwa wskazuje — ustugi audytorskie
zwigzane z prowadzeniem ksiag rachunkowych oraz doradztwem podatkowym.
Znikomy wplyw na wyniki finansowe grupy miata rowniez dzialalno$¢ Kance-
larii Prawnej Marcin Piszcz 1 Wspdlnicy s.k. Byla ona jednak wazna dla DGA,
poniewaz Swiadczyta ustugi prawne zarOwno na rzecz spotki DGA, jak i dla
jej klientow, tym samym uzupetniajac oferte spotki o specjalistyczne ustugi
zwigzane z analizami prawnymi i podatkowymi transakcji prywatyzacyjnych,
restrukturyzacyjnych oraz potaczen i przeje¢ podmiotow.

Podstawowym kosztem dziatalnoSci DGA byly koszty zwigzane z praca
konsultantow. W wypadku realizacji kontraktow o stosunkowo duzej wartosci,
cechujacych si¢ wysokim stopniem ztozonoSci lub wymagajacych wykorzystania
kompetencji w wielu specjalistycznych dziedzinach, koszty zwigkszaly sie o wyna-
grodzenia podwykonawcdw (wspdtpracujacych spotek doradezych, specjalistycz-
nego oprogramowania i ustug I'T; analiz prawnych, rzeczoznawcow majatkowych,
wykladowcow zatrudnionych w projektach szkoleniowych itp.). Przyjety przez
spotke model prowadzenia biznesu zaktadal zatrudnienie minimalnej liczby
0sOb na podstawie umowy o prace. Liczba pracownikOw zatrudnionych w tej
formie wahata si¢ w przesztosci od kilku do kilkunastu, przy czym byty to osoby
pracujgce w administracji. Pracownicy merytoryczni DGA byli konsultantami
prowadzacymi wlasng dziatalno$¢ gospodarcza, Swiadczacymi ustugi dla spotki na
podstawie umow o wspOtpracy (w tym dlugoterminowych). Ponadto na potrzeby
poszczegodlnych projektow spotka zatrudniata konsultantéw na podstawie umow-
-zlecen. Na poczatku 2004 r. trzon zespotu konsultantéw spotki (Swiadczacych
dla DGA ustugi na podstawie umow o wspOtprace w ramach prowadzonej przez
siebie dziatalnoS$ci gospodarczej) wynosit 66 0sob.

Portfel odbiorcow ustug DGA byt zdywersyfikowany. Spotka Swiadczyla ustugi
dla duzej liczby podmiotéw matej i Sredniej wielkoSci, ale Glowackiego martwita
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wigksza niz w wypadku Wielkiej Czworki (czyli firm Ernst & Young, Pricewater-
houseCoopers, KPMG i Deloitte) koncentracja przychodéw w duzych spotkach
(glownie z sektora energetycznego, cieptowniczego i telekomunikacyjnego). We
wezesniejszych latach znaczny udziat w strukturze odbiorcow mialy instytucje
rzagdowe, w ostatnim czasie jednak ich znaczenie w strukturze sprzedazy DGA
zmalato. Strukture sprzedazy spotki ze wzgledu na sektor przedstawia zatacznik 6.
Najwazniejsze projekty zrealizowane przez DGA pokazuje zalacznik 7.

Ocieplenie globalne

Rynek ustug doradczych zaréwno na $wiecie, jak i w Polsce w 2004 r. powoli
zaczynal si¢ budzic ze stanu hibernacji, spowodowanego spowolnieniem rozwo-
ju gospodarki Swiatowej po 2000 r., naglym upadkiem rynku e-commerce oraz
skandalami ksiggowymi w Stanach Zjednoczonych w 2002 r. (zob. zalacznik 8).
Wydawalo sie, ze chude lata minely i cho€ sytuacja w branzy raczej nie mogta
szybko wroci€ do stanu sprzed kryzysu — gdy gospodarka §wiatowa rozwijala si¢
w tempie kilku procent rocznie — kolejne sektory liberalizowaly sig, technologia
zmieniala si¢ w szalonym tempie, apetyty i portfele konsumentéw rosly, a je-
dynym problemem, jaki spedzal inwestorom sen z powiek, byto to, czy zdaza
ulokowa¢ kapitat we wszystkich obiecujacych obszarach. Mozna bylo odczuc
wyrazne objawy odwilzy.

Wielko§¢ rynku ustug doradczych w Europie w 2003 r. byla szacowana na
47,5 mld EUR, co stanowito 0,42% PKB w poréwnaniu z 0,44% w 2001 r.
10,42% w 2002 r. (zalacznik 9 przedstawia wielko$¢ rynku ustug doradczych
w Europie w stosunku do PKB w latach 1994-2002) oraz 0,14% w Polsce, tak-
ze w 2002 r. Zatacznik 10 pokazuje wielkoS¢ rynku i udziat ustug doradczych
w PKB pafistw europejskich w 2002 .

Na tym lukratywnym rynku w Europie dziatato ok. 60 tys. firm zatrudnia-
jacych ok. 315 tys. konsultantow. Szacunkowy roczny obrot przypadajacy na
konsultanta w 2004 r. ksztattowat si¢ na poziomie ok. 154 tys. EUR. Dominujace
znaczenie miato jednak kilkanascie duzych spotek — przede wszystkim ame-
rykanskich i zajmujacych si¢ doradztwem w zakresie IT. Zatacznik 11 zawiera
zestawienie gléwnych graczy na §wiatowym rynku doradczym w 2002 r. Ogo6lnie
firmy doradcze mozna bylo podzieli¢ na duze — najczescie] migdzynarodowe
(Top 20), Srednie (czesto lokalne lub o waskiej specjalizacji) oraz male, to znaczy
te, ktorych roczny przychod nie przekraczat 500 tys. EUR.

Z roku na rok wzrastat udzial w rynku firm z grupy Top 20 (z47,5% w 1999 1.
do 56,1% w 2004 r.), co przypisywano lepszej zdolnosci tych firm do spetniania
oczekiwan klientéw w zakresie kompleksowoSci ustug.
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Struktura przychodow branzy doradczej ulegata ciagltym zmianom. I tak
np. zmniejszyl sie udzial przychodow ze sprzedazy ustug w zakresie strate-
gii rozwojowych firm z 25,8% w 2001 r. do 17% w 2004 r., wzrost natomiast
z poziomu 4,5% do 11% w dziedzinie zarzadzania zasobami ludzkimi. Domi-
nujace znaczenie w tamtym okresie w ujeciu catoSciowym mialy w Europie
ustugi doradcze w zakresie zarzadzania operacyjnego (27%) oraz doradztwa
informatycznego i wdrozen systemow IT (26%). Pozostale ustugi to przede
wszystkim wydzielenie ustug (outsourcing). W odniesieniu do krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej kluczowymi obszarami byly ustugi dotyczace strategii
rozwojowych firm, zarzadzania operacyjnego i zarzadzania zasobami ludzkimi.

Klienci firm doradczych, przede wszystkim wielkie korporacje, zaczeli bardziej
skrupulatnie przygladac si¢ wydatkom na doradztwo. Niektore z nich, np. Credit
Suisse First Boston i Lehman Brothers, wprowadzily nawet czasowy zakaz za-
trudniania doradcéw lub stworzyly wlasne dzialy doradcze, takie jak American
Express, General Electric, AOL Time Warner. Firmy doradcze zaczgly odczuwac
zdecydowanie wigkszg presje ze strony swoich klientow — skrdcit si¢ czas wyko-
nywania projektéw z 6—18 miesiecy do 3—6 miesigcy, zakres ustug byt wezszy,
a cele okreSlane bardziej precyzyjnie, co niekiedy skutkowalo realizacja kilku
autonomicznych projektow, do ktorych koordynacji potrzebny byt konsultant.

Jeszcze kilka lat wezeSniej tradycyjne firmy doradztwa gospodarczego miaty
wyrazny profil: McKinsey & Company czy Boston Consulting Group byly znane
ze strategii, Andersen Consulting (p6Zniej Accenture) i Capgemini z techno-
logii informatycznej, a Ernst & Young i Deloitte & Touche z audytu, finansow
i doradztwa kadrowego (tego ostatniego w Polsce w matym zakresie). Nowe
oczekiwania klientow i kurczace si¢ zrodta przychodow przypadajacych na
kazda z firm spowodowaly jednak stopniowe zacieranie si¢ rOznic pomiedzy
firmami doradczymi (cho¢ w ograniczonym stopniu, gdyz np. McKinsey nigdy
nie Swiadczyt ustug w dziedzinie audytu, a E&Y — doradztwa strategicznego).

Wedtug ekspertow, na spowolnienie rozwoju rynku ustug doradczych w Eu-
ropie mialy dotychczas wplyw takze stosunkowo niewielka liczba przetomowych
koncepcji biznesowych, mogacych wptynac¢ na skokowy wzrost rynku, proby
wykorzystywania przez spoiki wezesniej poczynionych inwestycji w sferze IT
oraz zmniejszajace si¢ w poroOwnaniu z wczeSniejszym okresem wydatki na
nowe oprogramowanie i sprzet. Do gtéwnych czynnikow, ktore oddzialywaty na
wzrost wartoSci rynku ustug doradczych w Swiecie, zaliczano wzrost wydatkow
w sferze I'T, wydatkow rzadowych zwigzanych z bezpieczefistwem i transmisjg
danych oraz wydatkow na ustugi doradcze zwigzane z dziatalnoScia niszowa.
Oczekiwano rowniez, ze w kolejnych nowych obszarach dziatalnosci sukcesyw-
nie bedzie rosto znaczenie IT.

Najwieksze jednak znaczenie dla rozwoju rynku ustug doradczych miat ing
polegajacy na poszukiwaniu tafiszych sposobdéw wykonywania podstawowych,
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niestrategicznych zadan operacyjnych — od zarzadzania kadrami poprzez druko-
wanie broszur, obstuge transakcji i obstuge informatyczna po zdalna, telefoniczna
obstuge klienta. Ing byl coraz bardziej popularny, poniewaz znakomicie wpisywat
sie w ogdlnoswiatowa tendencj¢ do ,,odchudzania” firm i koncentrowania si¢ na
podstawowej dzialalnoSci. Swiadczono go na dwa sposoby: cze¢$¢ firm doradczych
oferowata role posrednika w szukaniu tafiszych dostawcOw i negocjowaniu z nimi
optymalnych warunkéw umowy, czes$¢ za$ sama podejmowala si¢ wykonywania
ustug pewnego typu. Rola dostawcy cieszyta si¢ wickszym zainteresowaniem
firm doradczych niz rola poSrednika, gdyz dawata klientowi wicksza wartos¢
dodana.

Na podstawie danych Kennedy Information, Inc. przewidywano, ze w 2005 r.
przyrost przychodow sektora ustug doradczych osiagnie poziom 5,8%.

Klimat w Polsce

Udgziat polskiego rynku ustug doradczych w rynku europejskim w 2002 r. miat
marginalne znaczenie, osiagal bowiem poziom zaledwie 0,5% i wynosit 235 mIn
EUR. Dziatalo na nim ok. 250 firm zatrudniajacych 5000 konsultantow, z kto-
rych na kazdego Srednio przypadat roczny obr6t w wysokosci 47 tys. EUR.

Pomimo wzglednego opdznienia w rozwoju rynku, podobnie jak na Swiecie,
czolowe miejsca na rynku ustug doradczych w Polsce zajmowaly firmy z branzy
I'T. Po wytaczeniu spoétek ,,czysto informatycznych” graczy na rynku — ze wzgledu
na skalg prowadzonej przez nich dziatalno$ci — mozna byto podzieli¢ na:

* duzych graczy audytowych — a wsrdd nich najbardziej znane firmy, np. Wielkg
Czworke — Swiadczacych kompleksowe ustugi w zakresie optymalnych for-
malnoprawnych warunkow prowadzenia biznesu, w ktorych audyt stanowi
70-80% przychodow,

* mig¢dzynarodowe firmy management consulting — takie jak McKinsey czy
Boston Consulting Group — $wiadczace kosztowne ustugi dla zarzadow
miedzynarodowych firm,

* lokalne spotki doradcze — oferujace ustugi malym i Srednim przedsigbior-
stwom oraz rzadowi, konkurujace z innymi dzigki stosunkowo niskim cenom,

* podmioty niszowe — Swiadczace wyspecjalizowane ustugi dla waskich grup
odbiorcow, np. Stratosfera — marketing, GFMP — komunikacja i zarzadzanie
kadrami, CII Group — usprawnienia operacyjne, Sovereign Capital — sa-
morzady,

* samodzielnych ekspertow branzowych — czyli podmioty o marginalnym
znaczeniu na rynku ze wzgledu na niemozno$¢ zdobywania wiekszych zlecen
i wdrazania wlasnych rozwigzan.
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Z uwagi na specjalizacje firmy na rynku ustug doradczych w Polsce w 2004 r.
mozna bylo podzieli¢ na: strategiczne, technologiczne 1 ogdlne lub funkcjonalne.
Doradztwo strategiczne dotyczylo tworzenia strategii i doskonalenia dziatalno-
$ci w wyodregbnionych obszarach, takich jak sprzedaz, marketing czy dziatalnos¢
operacyjna. Doradztwo technologiczne koncentrowato si¢ na wykorzystaniu
zdobyczy technologicznych w budowaniu przewagi konkurencyjnej. Doradztwo
funkcjonalne za$ oznaczato, ze firmy zajmujace si¢ nim nie maja okreSlonej
specjalizacji, lecz oferuja szeroki wachlarz ustug (audyt, podatki, marketing,
sprzedaz). Zalacznik 12 przedstawia najwazniejsze podmioty dziatajace w Polsce
w podziale ze wzgledu na profil doradztwa. Znaczenie poszczegolnych rodzajow
ustug doradczych w Polsce w 2002 r. prezentuje zalacznik 13.

Roznice klas pomiedzy ustugami Wielkiej Czworki i innych firm ukazywa-
ty stawki za dzien pracy konsultanta: u McKinseya — 4000 USD, u Wielkiej
Czworki — 1200-2500 USD (wigcej u E&Y i PwC, mniej u KPMG i D&T),
u pozostatych zas — 300-700 USD.

Spotka DGA szczeg6lnie uwaznie przygladala si¢ firmom krajowym o po-
dobnym doswiadczeniu rynkowym i profilu dziatalnoSci. Byty to: EVIP Grupa
Firm Doradczych, Nicom Consulting sp. z 0.0., Doradca Consultants Ltd.
sp. z 0.0., Frackowiak i WspOlnicy — Konsulting sp. z 0.0. i Pro-Invest Interna-
tional sp. z 0.0. Zalacznik 14 przedstawia przychody ze sprzedazy DGA na tle
jej bliskich konkurentow.

EVIP Grupa Firm Doradczych byla holdingiem specjalizujacym si¢ w pry-
watyzacjach i doradztwie strategicznym, dziatajacym na rynku od ponad 15 lat.
W ofercie firmy mozna byto wyrdzni¢ dwie linie produktowe: doradztwo w za-
kresie zarzadzania strategicznego i operacyjnego (W tym: planowania, strate-
gicznej reorientacji firmy, restrukturyzacji, optymalizacji wykorzystania zasobow
iintegracji po transakcjach kapitatowych post-merger) oraz doradztwo finansowe
iinwestycyjne (w zakresie: strukturyzacji finansowania, finansowania kredyto-
wego, ze Srodkow pomocowych i budzetowych, z rynkoéw kapitatowych, budowy
tadu korporacyjnego, przeksztalcen strukturalnych, fuzji i przejec, wycen).
Uzupetnieniem byly specjalistyczne ustugi analityczne, podatkowe i prawne.

Spotka Nicom Consulting Ltd. powstata w 1990 r. Prezesem zarzadu i glow-
nym udzialowcem byla Henryka Bochniarz. Firma nastawiala si¢ na obstuge
duzych i Srednich podmiotow gospodarczych. Oferowata ustugi w zakresie
doradztwa w projektach Unii Europejskiej, kompleksowej restrukturyzacji,
obstugi transakcji, konsolidacji spotek, analiz rynkowych, biznesplanow, wycen
wartoSci. Podobnie jak EVIP, byta znana gléwnie z doradztwa prywatyzacyjnego.

Firma Frackowiak i Wspolnicy — Konsulting sp. z o0.0. dziatata od 1991 r.
(poczatkowo pod inng nazwa). Oferowala ustugi w trzech, okreslanych przez
firme jako kluczowe, obszarach: doradztwo gospodarcze (w tym: obstuga fuzji
1 przejec, dokonywanie wycen przedsiebiorstw, opracowanie strategii rozwoju



Doradztwo Gospodarcze DGA (A) 103

i studiow wykonalnosci projektoéw inwestycyjnych), doradztwo w zakresie wy-
korzystania funduszy europejskich i szkolenia.

Firma Doradca Consultants Ltd. sp. z 0.0. powstata w 1985 r. Swiadczyla
ustugi z zakresu rozwoju organizacji (dotyczace strategii i zarzadzania, struktur
organizacji, badania i usprawniania procesdéw oraz dziatan, systemOw motywacji,
przygotowania i wdrozenia procesOw restrukturyzacji oraz prywatyzacji i pro-
jektow wdrazania zmian), doradztwa finansowego (m.in. w dziedzinie analiz
oplacalnosci, wycen, studiéw taryfowych, tworzenia biznesplanow, systemow
controllingu finansowego, analiz kosztow, ocen podmiotow bedacych przed-
miotem transakcji — due diligence, zarzadzania kosztami dziatan), doradztwa
marketingowego, standardow zarzadzania (systemy jakoSci, ochrona Srodowiska
i systemy BHP), doradztwa w obszarze dziatalno$ci gospodarczej na terenie
krajow WNP, doradztwa zwiazanego z dotacjami UE, a takze licencjonowa-
nych szkolen dotyczacych technik sprzedazy towarow i ustug wysokiej wartosci,
negocjacji i pracy zespotowe;j.

Firma Pro-Invest International sp. z 0.0. dziatata od 1988 r. Specjalizowata
si¢ w doradztwie finansowym i inwestycyjnym oraz dotyczacym fuzji i przejeé
spotek, w szczegdlnosci zas w sprzedazy przedsigbiorstw i spolek, akwizycjach
krajowych i zagranicznych, transakcjach MBO 1 MBI, przygotowywaniu ofert
publicznych, pozycjonowaniu emisji nowych akcji, diagnozowaniu i formufo-
waniu dziatan strategicznych i operacyjnych w zakresie finanséw jako miernika
wszystkich innych dziataf firm oraz przygotowywaniu aplikacji i udzielaniu po-
mocy w pozyskiwaniu finansowania ze Zrédet komercyjnych i subsydiowanych,
w tym z Unii Europejskie;j.

Sytuacja na polskim rynku ustug doradczych w duzym stopniu odzwiercied-
lata problemy catej gospodarki, wysokie bezrobocie, niski PKB oraz dazenie
do obnizania kosztow zmniejszyty wydatki przedsiebiorstw na ustugi doradcze.
Instytucje panstwowe takze zaczety poszukiwac oszczednosci. Spadta sprzedaz
ustug zwigzanych z fuzjami i przejeciami. Ogdlna sytuacja na rynku wywierata
presje na marze firm doradczych. Wydawalo sig, ze eldorado si¢ skonczyto
1 nalezato spojrze¢ na rynek na nowo.

Za zwiastun nadziei dla rynku ustug doradczych uwazano rosnaca aktyw-
no$¢ spotek matej i Sredniej wielkoSci we wdrazaniu zintegrowanych systemow
informatycznych, a takze wzrost zainteresowania ustugami zwigzanymi z za-
rzadzaniem procesami. Niestety, byta to tylko nadzieja, gdyz firmy doradcze
nie wykorzystywaly jeszcze tego potencjatu.

— Konsultanci muszqg dac si¢ poznac rowniez srednim i matym podmiotom,
ktorych nie sta¢ dzisiaj na wynajecie renomowanej firmy doradczej, a ktore
stanowig 90% polskich przedsigbiorstw. Podmioty te wykorzystaly juz wszystkie
proste rezerwy i potrzebujqg nowych pomystow na rozwoj — podkreslata Henryka
Bochniarz, dodajac: — Problem w tym, ze wigkszos¢ firm konsultingowych nie
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ma srodkow na to, by wspdotfinansowac projekty doradcze dla matych i srednich
podmiotow i czekac na zaplate do zakoriczenia projektu. DGA, ktore wchodzi
na gielde, jest wyjqtkiem.

— Zgadzam sig, ze segment malych i Srednich przedsiebiorstw jest niedoceniany
przez nasze srodowisko — wtdrowat pani prezes Nicom Consulting wiceprezes
Capgemini Dariusz Brzezinski.

— My po prostu nie mamy produktu dla matych firm — jeszcze bardziej ra-
dykalnie stawiat sprawe Aleksander Kwiatkowski, partner zarzadzajacy IBM
Business Consulting Services. — W tej sytuacji widze dwa rozwigzania. Jedno to
poczekad, az mata firma stanie si¢ duza i dopiero wtedy zaplaci nam za ustugi
(a tymczasem korzystac z dofinansowania, jakie dajg fundusze unijne). Drugie
rozwiqzanie polega na samoedukacji firm...

— Zastanawiam sig, czy rozszerzenie rynku na male i srednie przedsigbiorstwa
nie jest rozwigzaniem ,na site”. Niska penetracja rynku przez duze firmy doradcze
nie oznacza przeciez, ze te firmy Zle dziatajg. Sg bowiem kraje w Europie, ktore sq
bardziej podatne na ustugi konsultingowe, i te, ktore sqg mniej podatne. W Holandii
dziata np. trzy razy wiecej konsultantow niz w sqsiedniej Belgii. Polska zapewne
nigdy nie bedzie drugg Holandig lub Wielkq Brytanig, gdzie notuje sie wysokq
penetracje rynku przez firmy doradcze — sceptycznie wyrazal swoja opini¢ Mik
Kuczkiewicz, prezes Hay Group.

Wedlug ekspertow, w najblizszym czasie sytuacja polskiego rynku dorad-
czego miala ulec wyraznej poprawie. Przewidywano, ze oczekiwany wzrost
gospodarczy i przystapienie Polski do Unii Europejskiej wplyna na wzrost
sprzedazy uslug zwigzanych z wykorzystywaniem unijnych funduszy struk-
turalnych, przede wszystkim na programy zwalczania wysokiego bezrobocia,
zarzadzaniem zasobami ludzkimi wykazujagcym wzrost znaczenia w wyniku
rzagdowych programéw ukierunkowanych na tworzenie nowych miejsc pracy
oraz zarzadzaniem procesami dzi¢ki dazeniu matych i Srednich przedsigbiorstw
do zwigkszenia efektywnosci dziatania.

— Akcesja juz wkrotce zmusi firmy do zaangazowania konsultantow. Szczegol-
nie malte i Srednie przedsigbiorstwa nie bedg w stanie przedrzec si¢ przez ggszcz
przepisow i norm, ktorych wymaga Unia, a co dopiero mowic o przeanalizowaniu
tych przepisow i szybkim dostosowaniu si¢ — z przekonaniem moéwila Renata
Hayder, partner w dziale doradztwa podatkowego Ernst & Young.

W analizach opierano si¢ na analogii do zjawisk, ktore wystapity w Hiszpanii
po jej przystapieniu do Unii Europejskiej, gdzie w latach 1997-2003 przychody
firm doradczych wzrosty z 938 min EUR do 2587 mln EUR. Ale mozliwy byt
takze scenariusz grecki: po przystapieniu Grecji do Unii Europejskiej grecki
rynek ustug doradczych wszedl w fazg stagnacji.

OptymiSci sadzili takze, ze ze wzgledu na intensyfikacje procesow restruk-
turyzacyjnych w sektorach energetycznym, chemicznym oraz mediéw komu-
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nalnych nastapi wzrost udzialu tych sektoréw w strukturze sprzedazy firm
doradczych. Za majacy si¢ stabiej rozwijac rodzaj ustug doradczych uwazano
doradztwo biznesowe. Do$¢ zgodnie oczekiwano, ze nastgpi dalszy spadek
wartos$ci rynku ustug zwigzanych z fuzjami i przejeciami. Co do outsourcingu,
to biorgc pod uwagg, ze do tej pory centra ustug zatrudnialy tacznie 3000 osob,
a samych centrow byto zaledwie 15 (m.in. ustugi ksiegowe i finansowe — IBM,
Krakow; ustugi ksiegowe, podatkowe, ptacowe, prawne i informatyczne — Ac-
centure, £.0dz; ustugi ksiegowe, ptacowe i podatkowe — Capgemini, Krakow;
ustugi zarzadzania zasobami ludzkimi — KPMG, Poznaf; ustugi informatyczne
—IBM, Warszawa, i Accenture, £.0dZ), nalezato si¢ spodziewac wzrostu aktyw-
nosci firm doradczych na tym polu.

Ostrozni nabywcy

Nabywcy ustug doradczych mieli coraz wyzsze wymagania wobec firm dorad-
czych i konsultantéw, a jednocze$nie wykazywali coraz wigkszg nieufno$¢ wobec
ich ofert. Na podstawie badania przeprowadzonego przez Polska Konfederacje
Pracodawcow stwierdzono, ze 64% przedsigbiorcow uwazato, iz zaangazowanie
firmy doradczej nie mogloby doprowadzi¢ do poprawy wynikow ich firmy. Na
taka opini¢ wplynely przede wszystkim: brak przekonania o potrzebie poprawy
wynikow firmy (36%), przypuszczenie, ze konsultanci sa zbyt drodzy (35%),
brak czasu i checi do wprowadzania konsultantow do branzy (25%), obawa
przed wyciekiem poufnych informacji (8%) oraz zle do§wiadczenia (4%).

— W czasie boomu konsultingowego pod koniec lat 90. mielismy jako branza
tak duzo ofert, ze nie potrafilismy ich przerobic. Wtedy to nauczylismy sie stawiac
diagnozy, zanim zobaczylismy klienta. Nauczylismy si¢ szybko powielac rozwig-
zania. Brakowalo nam natomiast inteligencji emocjonalnej, obycia z klientem,
doswiadczenia. A bez tych cech trudno o pelng skutecznosc¢ — tak komentowat
wyniki badania Maciej Majewski, partner zarzadzajacy z Deloitte.

Wedtug ekspertow z branzy, oczekiwania nabywcow ustug doradztwa ope-
racyjnego zmienily si¢: zaczeto oczekiwaé nie tylko obiektywnego i dogtebnego
zdiagnozowania sytuacji oraz wydania rekomendacji, ale takze praktycznej po-
mocy w jej wdrozeniu i gwarancji wykonania oraz bliskiego, osobistego kontaktu
miedzy klientem i konsultantem. Najistotniejszym elementem zmiany miafo by¢
oczekiwanie finansowej wspotodpowiedzialnoSci za wyniki projektu (risk and
reward sharing) oraz pojawianie si¢ oporu w realizacji rekomendacji, jesli klient
nie rozumial korzySci, jakie mial mu przynie$s¢ nowy projekt. Przedstawiciele
firm doradczych uwazali, ze potrzeby nabywcOw wymagaja kompleksowej oferty
(ustugi doradcze i informatyczne), ale tylko 200 najwigekszych przedsigbiorstw
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bylo sta¢ na zakup takich ustug. Reszta przedsiebiorstw byla niejako skazana
na ustugi wolnych strzelcow — konsultantow dziatajacych w pojedynke. Pewna
bariera w rozwoju $rednich firm byto to, ze czesto klienci, nie wiedzac doktad-
nie, jaka jest ich sytuacja i jakimi obszarami biznesu powinni si¢ zajac najpierw,
woleli zwracac si¢ po kompleksowg diagnoze do duzej, renomowanej firmy.

Wsrdd waznych zjawisk charakteryzujacych polskie przedsiebiorstwa wy-
mieniano stereotyp, zgodnie z ktérym zaangazowanie konsultanta oznacza
przyznanie si¢ do niekompetencji. ROwnocze$nie takze firmy doradcze nie
dysponowaly pogtebiong wiedzg na temat potrzeb i oczekiwan sektora matych
i Srednich przedsiebiorstw (M§P), co byto wynikiem dotychczasowego braku
zainteresowania tym obszarem. Przypuszczano rowniez, ze wejscie polski do
Unii Europejskiej zmusi MSP do zaangazowania konsultantow, takze za po-
Srednictwem duzych, ogdlnokrajowych programow edukacyjnych realizowanych
przez firmy doradcze — nie w sposOb zindywidualizowany dla kazdego klienta,
ale dla okreslonej grupy.

— Takie rozwigzanie stosuje moja firma, doradzajgc np. 30 producentom na-
pojow lub zespolom opieki zdrowotnej, jak wdrazac system zarzgdzania jakoscig.
Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci dotuje ustugi doradcze w tym zakre-
sie, co skutkuje duzym zainteresowaniem ze strony przedsiebiorcow — opowiadat
Andrzej Glowacki.

Uwazano takze, ze charakterystyczng cecha rynku polskiego bylo to, ze kadra
menedzerska wysokiego szczebla nie byla aktywna w zakresie pozyskiwania
nowej wiedzy o zarzadzaniu, co stwarzato konsultantom warunki do dzialania
na tym polu.

— Inicjatywe muszq wigc przejgc konsultanci. Podniesienie Swiadomosci me-
nedzerow na temat najnowszych technik i narzedzi zarzqdzania oraz trendow
zachodzgcych w Swiecie przyniesie korzysci dla obu stron. Klientom pomoze pre-
cyzyjniej formutowac swoje potrzeby i efektywniej wykorzystywac konsultantow.
Konsultantom zas pomoze lepiej dogadywac si¢ z klientem i ograniczyc¢ do mini-
mum nieporozumienia wynikajqce z braku wspolnego jezyka i braku wspolnych
odniesieni — argumentowal Mik Kuczkiewicz.

Andrzej Glowacki odpowiadat:

— Podniesienie zaufania do branzy doradczej jest rzeczywiscie sprawg pod-
stawowq. Uwazam, ze mozna to osiggngc miedzy innymi przez podzielenie firm
doradczych na trzy kategorie. Pierwszg kategorie tworzylyby firmy swiadczgce
ustugi doradztwa strategicznego i operacyjnego oraz szkoleniowe. Klientami ta-
kich firm bylyby zarzqdy przedsiebiorstw. Druga kategoria obejmowalaby te firmy,
ktore doradzajq w zakresie powigzarn miedzy przedsiebiorstwem i paristwem,
czyli np. w zakresie podatkow lub ubezpieczen. Ich klientami tez bylyby zarzqdy
przedsiebiorstw i ich rady nadzorcze. Ostatnig, trzecig kategorig firm doradczych
stanowilyby firmy swiadczgce ustugi audytorskie. Tu klientami byliby wlasciciele
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przedsiebiorstw. Jestem za tym, aby w celu oczyszczenia branzy z posqdzeri o kon-
flikt interesow i w celu zwigkszenia przejrzystosci dziatania branzy ustawodawca
zakazat tqczenia tych trzech kategorii firm.

Kongres amerykanski juzw 2002 r., po serii skandali ksiggowych i upadkach
duzych koncernow, przeglosowal rewolucyjna ustawe znang jako Sarbanes-
-Oxley Act, w ktorej nakazat migdzy innymi oddzielenie dziatalnoSci doradcze;j
od audytorskiej. Tym samym firmy doradztwa ogdllnego, takie jak KPMG,
PricewaterhouseCoopers, Ernst & Young i Deloitte & Touche, nie mogly juz
wykonywac ustug doradczych na rzecz tych przedsigbiorstw, ktorych sprawozda-
nia finansowe badaty®. W rezultacie firmy te postanowily zakonczy¢ wydzielanie
swoich dzialow doradczych w celu ewentualnej ich sprzedazy. W styczniu 2000 r.
KPMG wydzielit KPMG Consulting, aw maju 2002 r. (po pierwszej wsrdd firm
Wielkiej Czworki ofercie publicznej) sprzedat wszystkie swoje udzialy inwe-
storom gieldowym. Po przejeciu wiekszosci narodowych oddzialow Andersen
Business Consulting, KPMG Consulting (juz pod nazwa Bearing Point) stat
sie jedna z najwiekszych firm doradztwa ogo6lnego.

Podobna droge przeszedl PricewaterhouseCoopers, ktory latem 2001 r.
zmienil nazwe swojego dzialu doradztwa gospodarczego na PwC Consulting
(pdzniej Monday), a w trakcie przygotowan do wydzielenia i sprzedazy na
gieldzie nagle — latem 2002 r. — sprzedat go IBM. Powstata w wyniku tej trans-
akcji spotka IBM Business Consulting Services zajela si¢ bardziej prestizowa
1 przysztosciowa niz doradztwo ogdlne kategoria doradztwa technologicznego,
w ktorej polaczenie strategii z technologia przynosi klientowi znacznie wyzsza
warto$¢ dodana.

Trzecia firma z Wielkiej Czworki — Ernst & Young — pozbyta si¢ dzialu
doradztwa gospodarczego, sprzedajac go francuskiej firmie doradztwa infor-
matycznego Capgemini w maju 2000 r. Spotka Capgemini Ernst & Young (od
2004 r. dziatajaca juz pod nowa nazwa — Capgemini) stala si¢ jednym z naj-
wiekszych konkurentow IBM BCS.

Jedyna firma z Wielkiej Czworki, ktora do 2004 r. nie przeprowadzifa for-
malnego wydzielenia dziatu doradztwa gospodarczego, byta Deloitte (wcze$niej
Deloitte & Touche). Cho¢ w 2002 r. oglosita plany przeksztalcenia Deloitte
Consulting w niezalezng, prywatng firm¢ doradcza, w marcu 2003 r. zrezygno-
wala z tych plandw ze wzgledu na niesprzyjajaca sytuacje rynkowa.

2 Formalnie dotyczylo to tylko spoiek notowanych na gieldach amerykariskich i regulowanych
przez SEC (US Securities and Exchange Commission). W Europie compliance byto dobrowolne,
chociaz wiele duzych firm, takich jak France Telecom, tez dostosowalo si¢ do Sarbanes-Oxley Act
(S-0).
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Ekspansja poprzez gietde

Zarzad DGA zaktadat, ze w wyniku przeprowadzenia emisji akcji serii Fi G
pozyska 14-18 mln PLN. Zgodnie z planami spotki, w zaleznoSci od wynikow
emisji §rodki te mialy by¢ zainwestowane w czterech gtownych obszarach.

Po pierwsze, ok. 1-4 mIn PLN pozyskanych z emisji planowano zainwestowac
w przejecia spotek niszowych, dziatajacych w dwoch gtownych dziedzinach —
bezpieczenstwa informacji i rozwoju zasobow ludzkich — co miato zapewnic
poszerzenie kompetencji DGA zwigzanych z wdrazaniem systemow bezpie-
czenstwa u klientéw (przez akwizycje spotek zajmujacych si¢ migdzy innymi
organizacja systemow ochrony informacji i danych) oraz kompetencji w obsza-
rze archiwizacji danych (przez akwizycje spotek zajmujacych si¢ organizacja
archiwow, w tym zar6wno papierowych, jak i elektronicznych, opracowywaniem
systemOw i procedur dostepu itp.). Przejecia te — zgodnie z planami spotki — nie
mialy dotyczy¢ firm stricte informatycznych, mialy natomiast zapewni¢ wsparcie
1 rozw@j kompetencji informatycznych DGA, zwtaszcza zwigzanych z bezpie-
czefistwem informatycznym, oraz wzrost kompetencji w zakresie sprawnej
obstugi kontraktow dotyczacych zarzadzania zasobami ludzkimi.

Po drugie, 5-9 mln PLN ze Srodkoéw z emisji miato stuzy¢ budowie Cen-
trow Kompetencji. Inwestycje w tworzenie Centréw Kompetencji oznaczaty
poniesienie wydatkdw na budowe zespolow ludzkich, pozyskanie infrastruk-
tury informatycznej i know-how zaréwno w drodze rozwoju organicznego, jak
i przez akwizycje. Inwestycje te mialy by¢ podejmowane w zwigzku z planowana
budowa dwoch centrow: Centrum Bezpieczenstwa Informacji (2,4 min PLN),
z pionem prawnym, teleinformatycznym i archiwizacji danych, oraz Centrum
Rozwoju Zasobdéw Ludzkich (2,6 mln PLN na zakup licencji szkoleniowych
na potrzeby programow przekwalifikowania i szkolefi osdb, wytworzenie lub
zakup oprogramowania, wydatki na inwestycje rzeczowe).

Po trzecie, spotka DGA planowatla przeznaczenie 1-3 mln PLN na rozwoj
oprogramowania, a konkretnie na zakup licencji systemu CRM, ktéry zamie-
rzata wdraza¢ u swoich klientow, oraz na ukoficzenie prac zwigzanych z roz-
wojem wlasnego oprogramowania DGA Controlling i DGA BSC (Balanced
Score Card).

Po czwarte, 2-4 mln PLN miato by¢ przeznaczone na zasilenie kapitatu
obrotowego, gléwnie w celu ustanowienia gwarancji bankowych niezbednych
przy obstudze kontraktow finansowanych ze Srodkéw unijnych.

Ponadto planowano mniejsze wydatki inwestycyjne zwigzane z ekspansja
terytorialng, prowadzona w formie otwierania nowych oddzialoéw spotki w du-
zych miastach: Gdansku, Szczecinie i Lublinie.

Przed przeprowadzeniem emisji struktura akcjonariatu DGA byta mocno
zwigzana z kierownictwem firmy, a sam prezes Glowacki posiadat 70% akcji.
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Po emisji jego udzial w kapitale miat si¢ zmniejszy¢ do 52,47%. Wedlug anali-
tykOw, najcenniejszym aktywem spotki byt wlasnie jej prezes, totez Glowacki
zobowiazal sig, ze przez 10 lat nie zmniejszy swojego zaangazowania ponizej 25%.

Giowne dylematy strategiczne DGA na poczatku 2004 r.

Na pytanie, dlaczego zdecydowat si¢ na wzrost poprzez gieldg, Andrzej Gltowa-
cki odpowiadat, ze rynek kapitatowy to przeskok do innej ligi oraz dokonanie
rzetelnej oceny jego osoby i dorobku. Marzyt o stworzeniu grupy o rocznych
obrotach rzedu 100 mln PLN. Zdawat sobie sprawe, ze kapitat z emisji, choé
moglt by¢ dobrze spozytkowany, nie byt konieczny na tym etapie. DGA miata
bardzo wysoka rentowno$¢, duze wolne zasoby gotéwkowe oraz mozliwoSci
zaciggania kredytu (dane finansowe DGA przedstawia zatacznik 15).

Na przetomie stuleci Gtowacki przezyl trzy nieudane proby polaczenia
DGA z innymi firmami: informatyczng, audytorska i doradcza. Potem Glowa-
cki przez prawie trzy lata przygotowywal firme na wejScie na gietde papierow
wartoS$ciowych. Teraz, kiedy ten moment nadszedt, wcigz wracat do kilku pytan,
ktore go nurtowaly:

* Zkim firma DGA tak naprawde konkurowata? Z miedzynarodowa czotowka
management consulting? 7. Wielka Czworka? Z krajowymi firmami konsultin-
gowymi: EVIP, Nicom, Doradca Consultants, Frackowiak i Wspolnicy, Pro-
-Invest? Z firmami I'T, takimi jak Macrosoft, Emax, Computerland, Prokom,
Ster-Projekt, Softbank, Comarch? A moze DGA chciala rozszerzy¢ rynek?

* (Czy cztery obszary dzialalnoSci podstawowej DGA sa wystarczajace, czy
moze nalezaloby podja¢ dzialania w nowych sektorach? Jaka nalezy utrzymac
proporcje migdzy oferowanymi ustugami?

* (o stanowi ofert¢ DGA? Jakimi charakteryzuje si¢ ona cechami? Na czym
polegaja jej atuty i staboSci? Jakie produkty sg ,,przysztoSciowe”? W jaki
sposOb DGA moze pozycjonowac swoje produkty?

* Co spétka DGA powinna robi¢ podobnie jak Wielka Czwdrka oraz firmy
management consulting (A.T. Kearney, BCG, McKinsey itp.), a w czym po-
winna si¢ od nich odr6zni¢ w celu stworzenia wyrazistego wizerunku? Jakie
byly gléwne czynniki sukcesu DGA? Jakich zadah DGA mogta si¢ podjac¢
w odroznieniu od innych pokrewnych firm? Jednocze$nie jakie zadania mogta
podejmowac wytacznie Wielka Czworka i firmy management consulting?

* Jaka pozycje na rynku zajmuje DGA oraz co z owej pozycji wynika w kwestii
wyboru strategii rozwoju 1 strategii marketingowej? Czy wejScie na gielde
stanowi zagrozenie, czy jest dzialaniem sprzyjajacym realizacji strategii
rozwoju DGA?
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Bez watpienia lista pytan nie zostala wyczerpana. Najbardziej martwito
Glowackiego to, ze istniala mozliwoS¢ przeoczenia jakiejs waznej kwestii w tym
labiryncie decyzji i szans.

Sam moment planowanego wejscia na gielde — marzec/kwiecieni 2004 r. —
wydawat si¢ idealny. Udane wejScie na gietd¢ spowodowaloby wzrost rozpo-
znawalnosci DGA, cho¢ kosztem ciggtego raportowania do Komisji Papierow
WartoSciowych i Gield, ujawniania wtasnych atutow wobec konkurentow oraz
ulatwienia im szybszej reakcji.

Pracownicy opowiadali si¢ za publiczng ofertg DGA, lecz nie ryzykowali.
Wedlug wstepnych sondazy zarzadu firmy, nie mozna byto si¢ spodziewaé
wysokiego poziomu popytu na akcje ze strony pracownikow.

W kregach gospodarczych uwazano Andrzeja Glowackiego za cztowieka,
ktory ,,umie sprzedawac marzenia”, a wlasnie na tym polega biznes doradztwa
gospodarczego. Gtowacki jezdzil po Polsce, tym razem z wlasnym road show.
Obserwatorzy i analitycy gietdowi zadawali jednak pytanie: Czy w tym wypadku
uda mu si¢ przekonac¢ inwestorow do wlasnego marzenia?

Zatacznik 1. Ewolucja Grupy DGA

Antoni Dynowski Andrzej Glowacki Tomasz Kwiecinski Jerzy Baehr
adwokat ekonomista radca prawny radca prawny
[ I I ]

v v
1990 BONUS s.c. PROBONUS Sp. z 0.0.
1991
1992 A 4

Doradztwo Gospodarcze
Andrzej Glowacki
1993
1994 v
Doradztwo Gospodarcze Ustugi Audytorskie

1995 Andrzej Gtowacki SA Andrzej Gtowacki sp. z 0.0.

v A
1996 Doradztwo Gospodarcze Ustugi Audytorskie

DGA SA DGA sp. zo.0.

Zrédfo: Bankowy Dom Maklerski PKO BP SA.
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Zatacznik 2. Charakterystyka ustug i produktéw DGA

Ustugi doradztwa biznesowego w obszarze:

— corporate finance w zakresie:
 kompleksowego przygotowania i zawarcia transakeji przejec i sprzedazy podmiotéw gospodarczych,

* wspomagania procesu pozyskiwania kapitatu przez przedsigbiorstwa oraz dokonywania wycen spétek i przed-
sigbiorstw panstwowych,

* przygotowania prywatyzacji przedsigbiorstw w dziedzinie analizy i strategii prywatyzacyjnych, wyceny
przedsigbiorstw, poszukiwania inwestoréw i udziatu w negocjacjach,

— wspomagania procesow restrukturyzacyjnych — przeprojektowanie kluczowych proceséw biznesowych, nowe
struktury organizacyjne, systemy zarzadzania zasobami klienta, programy naprawcze i redukcji kosztéw;

— wspomagania proceséw outsourcingowych — analiza potrzeb klienta, tworzenie planu i wdrozenie transakcji
wytaczenia czesci dziatalno$ci klienta do nowego podmiotu (spin-off);

— zarzadzania relacjami z klientami (CRM) — szkolenia dla kadry kierowniczej, opracowanie strategii CRM oraz
doradztwo w wyborze rozwigzan IT, nadzér ich wdrazania, analiza powdrozeniowa systeméw CRM,;

— obstugi kontraktéw eksportowych — w dziedzinie analiz wykonalno$ci projektéw eksportowych, badan wiarygod-
no$ci kontrahentéw, opracowania sposobéw finansowania kontraktéw eksportowych, zawieranych gtéwnie na
rynkach wschodnich, wspomagania procesu pozyskiwania kapitatu dla kontraktow eksportowych (prowadzona
od 2003 r.);

— wdrozenia systemu controllingu — w dziedzinie analizy systeméw organizacyjnych oraz systeméw IT, doradztwa
w wyborze i wdrozenia systemu IT oraz oceny efektéw wdrozonych rozwigzan i szkolenia dla pracownikéw;

— zarzadzania strategicznego;

— ustug szkoleniowych.

Konsulting w sferze zarzadzania w obszarze:

— projektowania i wdrazania systemow: zarzadzania jako$cig (PN-EN ISO 9001, ISO 14001, PN-N 18001, TQM,
AQAP, WSK, IS0 17025 i in.) i bezpieczenstwa zdrowotnego zywnosci (HACCP);

— restrukturyzacji proceséw biznesowych — pomiar, analiza i reorganizacja proceséw biznesowych klienta;

— doradztwa we wdrozeniach systeméw IT — analiza optacalnosci systemu informatycznego, modelowanie
zestawow informacji przetwarzanych w systemie informatycznym, wsparcie wyboru systemu IT, nadzér i op-
tymalizacja;

— wdrazania systemdw bezpieczenstwa informacji, zgodnych z brytyjska normg BS7799 (ktéra wkrétce miata
sig sta¢ norma IS0 17799). DGA byta pierwszym podmiotem w Polsce, ktéry uzyskat akredytowany certyfikat
systemu bezpieczenstwa informacii.

Doradztwo zwiazane z akcesja Polski do Unii Europejskiej w obszarze:

— przygotowania projektéw i sporzadzania wnioskéw o finansowanie z unijnych funduszy strukturalnych i innych
funduszy pomocowych;

— nadzorowania, monitorowania i wspomagania zarzgdzania projektami finansowanymi ze srodkéw UE;

— przygotowania strategii rozwoju regionalnego oraz planéw inwestycyjnych na potrzeby jednostek samorzadu
terytorialnego; przede wszystkim opracowanie systeméw wspierania przedsigbiorczo$ci oraz rozwoju gospo-
darczego powiatéw, doradztwo w zakresie promocji oraz przygotowanie planéw inwestycyjnych;

— wspomagania rozwoju zasobéw ludzkich w regionach; projekty dotyczace przeciwdziatania bezrobociu, wspierania
rozwoju przedsigbiorczo$ci oraz samozatrudniania.

Produkty informatyczne — specjalistyczne oprogramowanie stanowiace uzupetnienie ustug doradczych:

— DGA Process — program wykorzystywany do modelowania procesow;

— DGA Quality — oprogramowanie wspomagajace obstuge systemu zarzadzania jako$cia spotki;

— DGA Learning — program wspomagajacy prowadzenie szkolen intranetowych;

— DGA Workflow — oprogramowanie wspomagajace zarzadzanie obiegiem dokumentow;

— DGA Controlling — system controllingowy;

— DGA BSC - oprogramowanie wspomagajace zarzadzanie przez cele oparte na zréwnowazonej karcie wynikow;

— DGA Process Management — program wspomagajacy zarzadzanie informacjg o procesach realizowanych
w obrebie systemu zarzadzania jako$cia.

Zrédfo: Bankowy Dom Maklerski PKO BP SA.
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Zatacznik 3. Przychody ze sprzedazy produktéw i ustug DGA (w tys. PLN)

14 000 p—
[ kontrakt z Banku
12 000 Swiatowego
H [l pozostate produkty
10 000 i usfugi
8000 [ produkty IT
6000 - [ integracja Polski
zUE
4000 [ konsulting zarzadczy
2000 )
M doradztwo biznesowe
0+ \
2000 2001 2002 2003 H
Uwaga: IH — dane za pierwsze péirocze.

Zrédfo: Bankowy Dom Maklerski PKO BP SA.

Zatacznik 4. Przychody DGA z doradztwa biznesowego (w tys. PLN)
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8000

[[] controlling operacyjny
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Zrddto: Bankowy Dom Maklerski PKO BP SA.
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Zatacznik 5. Przychody DGA z konsultingu zarzadczego (w tys. PLN)
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Zrddto: Bankowy Dom Maklerski PKO BP SA.

Zatacznik 6. Struktura sprzedazy DGA w 2002 r. w podziale na sektory
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Zrddto: Bankowy Dom Maklerski PKO BP SA.
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Zatacznik 7. Najwazniejsze projekty DGA

Doradztwo w procesach konsolidacyjnych i prywatyzacyjnych — GE ENEA SA, EnergiaPro SA, Netia SA,
GK PGNiG, Stadtwerke Leipzig GmbH.

Doradztwo polskim eksporterom na rynkach wschodnich — Trasko SA, Budimex SA, Viedemann SA,
Unibud SA, Bauma SA.

Restrukturyzacije i wzrost efektywnosci funkcjonowania firm — GK PKN Orlen, GK Lotos, ZGE Sobieski SA,
Aquanet sp. z 0.0., PGF SA, TVP SA.

Pozyskiwanie srodkéw na inwestycje i prace doradcze z funduszy Unii Europejskiej, realizowane
projekty finansowane ze srodkéw unijnych — program szkolen promujacych clustering i teleprace,
ogdInopolski program dla przedsigbiorcow.

Studia wykonalnosci, oceny oddziatywania na srodowisko, wnioski na srodki z funduszy struktural-
nych — Gmina Pniewy, ZDM Poznan, Archidiecezja i Fara Poznaniska, Akademia Medyczna w Poznaniu,
Teatr w Kaliszu, Opera w Poznaniu.

Inzynier kontraktu — Gmina Pniewy, Akademia Muzyczna w Poznaniu, Fundacja Synapsis, Archidiecezja
Poznanska, Starostwo Powiatowe w Kepnie.

Kreowanie i realizacja programow szkoleniowych finansowanych z Europejskiego Funduszu Spéj-
nosci — EnergiaPro, Amica Wronki, Philip Morris Polska SA, Komenda Gtéwna Policji, Kreisel Technika
Budowlana SA.

Wdrozenie systemu bezpieczenstwa informacji (BS 7799) w Komisji Papierow Wartosciwych i Gietd.
Whdrozenie systemu zarzadzania jakoscig — Kompania Weglowa SA, KHW SA, Thomson, Idea, Plus, Car-
gill, Emax, ENEA, EnergiaPro SA, Energa SA, GK PGNiG, KRUS, NFOSiGW, Dalkia, Elektrownia Turéw SA.

Optymalizacja procesow biznesowych — Cemet, Jelfa SA, PSG sp. z 0.0., Agencja Rozwoju Przemystu.

Wdrozenie oprogramowania DGA u wigkszosci klientéw korzystajacych z ustug konsultingu zarzad-
czego — w tym miedzy innymi KGHM, Kwig, ENEA, Sanitec.

Zrddto: www.dga.pl.
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Zatacznik 8. Rozwoj europejskiego rynku ustug doradczych w latach 1994-2002
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Zrédfo: Survey of European Management Consulting Market, FAECO, Brussels 2002, s. 5-6

Zatacznik 9. Udziat ustug doradczych w PKB panstw europejskich w latach 1994-2002
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Zrédfo: Survey of European Management Consulting Market, FAECO, Brussels 2002, s. 6.
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Zatacznik 10. Wielko$¢ rynku oraz udziat ustug doradczych w PKB panstw europejskich w 2002 r.

Panstwo Wielkosé rynku (w min EUR) Stosunek optat konsultingowych do PKB
Wielka Brytania 13570 1,00%
Niemcy 13 000 0,48%
Francja 6 230 0,34%
Hiszpania 2450 0,33%
Wtochy 2160 0,18%
Szwecja 830 0,28%
Szwaijcaria 690 0,20%
Belgia 670 0,21%
Finlandia 600 0,36%
Austria 560 0,20%
Norwegia 540 0,30%
Dania 485 0,23%
Portugalia 365 0,27%
Polska 235 0,14%
Wegry 220 0,38%
Grecja 180 0,12%
Rumunia 90 0,23%
Stowenia 65 0,31%
Butgaria 40 0,31%
Reszta Europy 3520 b.d.
EUROPA 46 500 0.42%

Zrédfo: Survey of European Management Consulting Market, FAECO, Brussels 2002, s. 12.
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Zatacznik 11. Gléwni gracze na $wiatowym rynku doradczym w 2002 r.

Spotka Przychody (w min USD)
IBM 14 900
Accenture 8909
Deloitte Touche Tohmatsu 6075
Capgemini Ernst & Young 5394
CcSsc 3170
Hewlett Packard 3100
McKinsey & Company 3000
Bearing Point 2 368
Mercer 3364
LogicaCMG 2358
EDS/A.T. Kearney 2292
SAP 2204
Oracle 1982
Atos Origin 1893
T-Systems 1829
Booz-Allen & Hamilton 1700
Unisys 1456
Altran 1290

Zrédfo: Consultant News, Management Consultant International, maj 2003.
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Zatacznik 12. Wazne firmy na rynku polskim w 2004 r. wediug profilu prowadzonej dziatalno$ci doradczej
(w porzadku alfabetycznym)

Firma Rok Liczba Giéwne ustugi Gtowni klienci
zatozenia | konsultantow
Doradztwo strategiczne

A.T. Kearney 1996 15 Strategie biznesowe Telekomunikacja
Optymalizacja kosztow zakupéw | Instytucje finansowe
Organizacja sprzedazy i dystrybucji | Energetyka
Restrukturyzacja i transformacja | Dobra konsumpcyjne
Optymalizacja obstugi klienta Przemyst

Boston 1996 25 Strategia przedsigbiorstw i ich | Telekomunikacja

Consulting jednostek organizacyjnych Farmaceutyka

Group Organizacja Ustugi finansowe
Efektywnos$¢ operacyjna Energetyka
Restrukturyzacja Dobra konsumpcyijne

Cll Group 2000 30 Usprawnienia operacyjne Carlsberg Okocim
Restrukturyzacja Opoczno SA |
Integracja po fuzji Frantschach Swiecie
Architektura zarzadcza KGHM
Tymczasowe zarzadzanie Sanitec Kofo

GFMP 1992 8 Strategie biznesowe British-American Tobacco
Strategiczne zarzadzanie zasobami | Ergo Hestia
ludzkimi Firma Chemiczna Dwory
Komunikacja wewnetrzna firmy | GlaxoSmithKline Pharmaceu-
Projekty zarzadzania zmiang ticals
Szkolenia menedzerskie Grundig

Hay Group 1986 19 Efektywno$¢ organizacyjna Bankowo$¢
Analiza i warto$ciowanie stano- | Ubezpieczenia
wisk Energetyka
Rozwdj kadry menedzerskiej FMCG
Wynagrodzenia Petrochemia
Raporty ptacowe

Hewitt 1997 10 Restrukturyzacja organizacyjna Energetyka

Associates Systemy wynagrodzen Telekomunikacja
Systemy zarzadzania HR Ustugi dla firm
Badania rynku wynagrodzen FMCG
Projektowanie i wdrazanie syste- | Ustugi finansowe
méw kontroli strategicznej

McKinsey 1993 64 Strategia Telekomunikacja

& Company Zarzadzanie organizacjg sprzedazy | Petrochemia
Woprowadzanie i zarzgdzanie pro- | Bankowo$¢
duktami Ubezpieczenia
Restrukturyzacja/reorganizacja FMCG
Optymalizacja kosztow

Roland Berger 2000 15 Restrukturyzacja przedsigbiorstw | Uslugi finansowe
przemystowych Przemyst cigzki
Optymalizacja proceséw w ban- | Przemyst chemiczny
kach Energetyka
Strategie dla przedsigbiorstw Telekomunikacja
Programy wzrostu sprzedazy
Programy podnoszenia wartosci
przedsighiorstw
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Doradztwo technologiczne

Capgemini 1996 345 Doradztwo strategiczne International Paper
Wdrozenia systemdow ERP PTC
Integracja systeméw informatycz- | Thomson Multimedia
nych Ministerstwo Finansow
Outsourcing proceséw bizneso- | Hochtief
wych

IBM BCS 2002 b.d. Zarzadzanie relacjami z klientem | Dobra konsumpcyjne
Zarzadzanie finansami Telekomunikacja
Zarzadzanie faficuchem dostaw Energetyka
Zarzadzanie zasobami ludzkimi Uslugi finansowe
Doradztwo strategiczne Przemyst

Infovide 1991 116 Strategia IT Telekomunikacja
Kreowanie wizji architektury kor- | Bankowos$¢
poracyjnej Administracja
Budowanie, wdrazanie i nadzoro- | Przemyst
wanie strategicznych systeméw | Energetyka
biznesowych

Doradztwo ogdlne lub funkcjonalne

Andersen 1995 116 Rozwigzania procesowe i organi- | Ustugi finansowe

Business zacyjne Telekomunikacja

Consulting Rozwigzania finansowe Petrochemia
Zarzadzanie relacjami z klientami | Farmaceutyka
Doradztwo informatyczne Dobra konsumpcyjne
Doradztwo dotyczace Business
Inteligence

Deloitte 1990 374 Audyt Energetyka
Doradztwo podatkowe Telekomunikacja
Doradztwo finansowe Media
Doradztwo gospodarcze Banki

Przemyst

DGA 1995 70 Doradztwo biznesowe Dostawcy mediéw
Konsulting zarzadczy wsparty na- | Energetyka
rzedziami informatycznymi Cieptownictwo
Doradztwo dotyczace integracji | Stuzba zdrowia
zUE Telekomunikacja
Produkty IT

Ernst 1990 ponad 800 Audyt i risk advisory TP SA

& Young Doradztwo podatkowe PzU
Corporate finance PKN Orlen
Szkolenia Pekao SA
Ksiegowos$é GlaxoSmithKline

KPMG 1990 b.d. Audyt Ustugi finansowe
Doradztwo podatkowe Telekomunikacja
Doradztwo finansowe (gtéwnie | Ochrona zdrowia
due diligence) Instytucje rzadowe
Zarzadzanie ryzykiem Branza chemiczna

Pricewater- 1990 b.d. Audyt BRE Bank

houseCooper Doradztwo podatkowe Metro Group
Ksiggowosé Poczta Polska
Finanse firm oraz obstuga fuzji Altria Group (Philip Morris)
i przejeé
Analiza ekonomicznoprawna

Zrddto: A. tokaj, Zmierzch tradycyjnego konsultingu. Trendy na rynku doradztwa gospodarczego na $wiecie i w Polsce,
.Harvard Business Review Polska”, maj 2004; uwagi W. Hruzewicza i J. Byrta z Azimutus Associates.
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Zatacznik 13. Znaczenie poszczegdlnych rodzajéw ustug doradczych w Polsce w 2002 r. wedtug
wartos$ci (w %)
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Zrddto: Survey of European Management Consulting Market, FAECO, Brussels 2002, s. 13.

Zatacznik 14. Przychody ze sprzedazy DGA na tle przychodéw ze sprzedazy w wybranych firmach
konsultingowych w latach 1998-2003 (w min PLN)

Wyszczegoélnienie 1998 1999 2000 2001 2002 2003
DGA SA 3,70 6,60 7,40 13,20 11,82 15,87
EVIP Grupa Firm Doradczych 11,50 14,00 13,80 13,00 11,20 b.d.
Nicom Consulting sp. z 0.0. 2,80 6,70 11,40 b.d. b.d b.d.
Doradca Consultants Ltd. sp. z 0.0. 5,12 6,36 9,78 6,11 6,00 b.d.
Frackowiak i WspélInicy — Konsulting sp. z 0.0. 3,90 4,00 4,40 6,00 6,00 b.d.
Pro-Invest International sp. z 0.0. b.d. 1,95 1,93 2,85 2,90 b.d.

Zrédfo: Warsaw Business Journal”, 612 maja 2002, 5-11 maja 2003 i 10~16 maja 2004.

Zatacznik 15. Dane finansowe DGA (w tys. PLN)

2002 2003P 2004P
Suma bilansowa 5 857 13 490 25050
Kapitat wiasny 4653 6700 23 420
Sprzedaz/aktywa 2,02 1,18 0,93
Dtug/kapitat wiasny 0,26 1,01 0,07
ROE 31,0% 33,9% 14,4%
ROA 24,6% 16,8% 13,5%
Przychody netto ze sprzedazy 11817 15 868 23 200
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Marza brutto na sprzedazy 17,5% 19,4% 18,2%
Marza EBIT 14,6% 17,7% 17,8%
Rentownos$¢ netto 12,2% 14,3% 14,5%
Przeptywy pienigzne 1134 -152 2417
Srodki pienigzne na koniec okresu 1809 1657 4074

Uwaga: P — prognoza.

Zrédfo: Bankowy Dom Maklerski PKO BP SA na podstawie danych Doradztwa Gospodarczego SA.

Doradztwo Gospodarcze DGA (A) — arkusz z pytaniami
pomocniczymi | zadaniami

1.

2.

Jakie sa podstawowe kategorie ustug doradczych? Czy firmy doradcze na ogot
specjalizuja sie w jednym rodzaju ustugi? Jak tatwo rozszerzy¢ oferte ustug?
Kim sg nabywcy ustug doradczych w Polsce? Czym si¢ r6znig miedzy sobg?
Jakie segmenty mozna wydzieli¢ na tym rynku? Jakie potrzeby zgtaszaja
poszczegOlne segmenty? Jakie cechy ustug doradczych cenig szczegdlnie?

. Jak wyglada struktura konkurencji na rynku ustug doradczych? Kto i jaka

pozycje zajmuje na tym rynku? Czym roznig si¢ strategie konkurowania
poszczegolnych firm doradczych?

Co stanowi oferte¢ DGA? Jakimi cechami charakteryzuje si¢ oferta DGA?
Na czym polegaja jej atuty 1 staboSci? Jakie produkty sa ,,przyszioSciowe”?
W jaki sposob DGA moze pozycjonowac siebie i swoje produkty?

. W jakiej fazie rozwoju znajduje sie rynek ustug doradczych w Polsce?
. Jaka pozycje na rynku zajmuje DGA i co z niej wynika w kwestii wyboru

strategii rozwoju oraz strategii marketingowe;j?
Czy wejscie na gietde stanowi zagrozenie, czy jest dziataniem sprzyjajagcym
realizacji strategii rozwoju DGA?

Przygotuj zwigzly i rzeczowy raport o DGA — jednostronicowe streszczenie

menedzerskie (Executive Summary) — liczacy 1800 znakéw i ewentualne za-
taczniki (Tacznie maksymalnie 3 strony, 3600 znakow).

Sugerowana literatura uzupetniajaca
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Wydawnictwo Zwierciadto'

Jezeli liczebnie rowni, mozemy przystgpic¢ do walki;
jezeli trochg stabsi liczebnie, mozemy unikac wroga;
jezeli bardzo nierowni pod kazdym wzgledem, mozemy uciekac od niego.

Sun Zi, Sztuka wojny*

Na wojne

Wioletta Skawinska, jadac do pracy kazdego dnia, miata nieodparte wraze-
nie, ze rusza na wojne¢. Od trzech lat, tj. od 2002 r., byla prezesem zarzadu
Wydawnictwa Zwierciadlo, wydajacego dla kobiet pismo o 48-letniej historii.
Nowy zespot redakceyjny odSwiezyt i unowoczes$nil miesiecznik, przywracajac
mu pozycje czasopisma luksusowego.

»Zwierciadlo” byto adresowane do kobiet dojrzatych, dbajacych o rodzing
i dom, interesujacych si¢ kuchnig i trendami w modzie, ale ceniacych klasyke
i elegancje. Oktadki ,,Zwierciadla” — oryginalne i pomysiowe, a jednoczesnie
niekrzykliwe — byly wielokrotnie wyrdzniane w konkursach (zob. zatacznik 1
z oktadkami). Artykuly i felietony, gltebokie i stonowane, sktanialy do refleks;ji.
Do wspotpracownikéw czasopisma nalezato kilka postaci §wiatowego formatu
(w zalaczniku 2 znajduje si¢ lista os6b wspotpracujacych ze ,,Zwierciadlem”).

»Zwierciadlo” bylo jedynym pismem luksusowym dla kobiet dziatajacym
poza strukturami wielkich wydawcow. Atmosfera w zespole byla przyjazna,
niemniej chwilami pracownicy mieli wrazenie, ze walcza z ,,Goliatami” wy-
dawniczymi.

! Studium przypadku biznesowego przygotowano do 9. edycji konkursu ,,Przedsigbiorczosé,
Finanse i Zarzadzanie”, organizowanego przez Fundacje¢ Edukacyjna Przedsigbiorczosci (2005).
Ma ono stuzy¢ jako materiat dydaktyczny do dyskusji, a jego celem nie jest ocena efektywnosci
dziatan prowadzonych przez firme. Niektore dane zostaly zmienione.

2 Sun Zi, Sztuka wojny, ttum. D. Bakatarz, Wydawnictwo Helion, Gliwice 2004.
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Lekka kawaleria na czotgi i armaty

Rynek wydawniczy w Polsce osiggnal poziom do$¢ wysokiej konkurencyjnosci.
Wystarczy wspomniec, ze na przetomie lat 2004/2005 wydawano prawie 5800 ty-
tulow. W tym ,.kociolku” pisma kobiece zasadniczo mozna bylo podzieli¢ na
poradnikowe, o tematyce rodzinnej, luksusowe oraz rozrywkowe.

W kategorii luksusowych czasopism dla kobiet uplasowalo si¢ osiem tytutow
—w tym trzech liderow:

,» IwQj Styl”, wydawany przez Bauera (najwigkszy wydawca magazynow —
30 tytuléw, miedzy innymi: ,,Brawo”, , Tina”, ,,Zycie na Gorgaco”, ,,Auto
Moto”, ,,CD Action”, ,, Twoje Imperium”),

* ,,Cosmopolitan”, wydawany przez Hearst-Marquard Publishing (,,Shape”,
, Voyage”, ,Magazyn Sportowy”, ,,.Sport”, ,,Tempo”, ,,Przeglad Sportowy”
iinne),

* ,,Glamour”, wydawany przez G+J (,,Claudia”, ,,Gala”, ,,Naj”, ,,Rodzice”,
,Moje Gotowanie”, ,,Moje Mieszkanie”, ,,Focus”, ,,National Geographic™)

oraz pig¢ pozostalych, o nizszym naktadzie (low reach luxury segment — alfa-
betycznie):

» Elle”i,Marie Claire”, wydawane przez Hachette Filipacchi (,,Film”, ,,Samo
Zdrowie”),

» Pani”, wydawana przez AWR ,,Wprost” (,, Wprost”, ,,BusinessWeek”, ,,M§j
Pies”, ,,Rejs”, ,,WiK”),

* ,,Uroda”, wydawana przez Edipresse (,,Viva!”, ,,Przyjacidtka”, ,, Twoje Dzie-
cko”, ,Mamo to ja”, ,Vita”, ,Dom i Wnetrze”, ,,Przekroj”),

* ,Zwierciadlo”, wydawane przez Wydawnictwo Zwierciadlo sp. z 0.0.

Segment czasopism luksusowych dla kobiet nie byt jednolity. Kazdy tytuf
mial swojg specyfike. Niezaprzeczalnym liderem, zaréwno pod wzgledem
poziomu czytelnictwa, jak i wyznaczania trendu, byl ,, Twoj Styl”, ktory okre-
Slaf sie w sposob paradoksalny: ,,luksus dostepny dla kazdego”. Prezentowat
roznorodng i cickawa tematyke: felietony, artykuly o interesujacych osobach,
zestawienia opinii o produktach testowanych przez dziennikarki. Bylo w nim
takze miejsce na pasje, rozw0j zawodowy i biezace tematy. Umiarkowana liczba
ogloszen reklamowych w stosunku do liczby stron stata jednak w sprzecznosci
z niemozno$cia rezygnacji z gadzetow dodawanych czasami do numeru (np. do
jednego z wakacyjnych numerdw zataczono okulary przeciwstoneczne). Tych
gadzetow bylo jednak mato, a gdy tradycyjnie w lipcu lub sierpniu dodawano
torbe, sprzedaz rosta niemal o 100%.

,Glamour” mial kieszonkowy format i cechowat go tematyczny miszmasz.
,»Cosmopolitan” byt adresowany gtoéwnie do mtodych, frywolnych dziewczyn.
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,Elle” Taczyla cechy obu tych pism. Swiat wedtug ,,Elle” skiadat si¢ z ciuchéw
— 1 to ciggle nowych — kosmetykow i diet. Kupowaly ja studentki — masowo
i kultowo: to taki symbol bycia en vogue. Zaréwno ,,Glamour” czy ,,Cosmo”,
jak i,,Elle” zawieraly wiele stron reklamowych oraz krotkie artykuly niewyso-
kich lotow, raczej plotkarskie i ogdlnikowe, stuzace do wypetniania wolnego
czasu czytelniczek.

,Pani” prezentowala stonowane, niezle merytorycznie artykuty. Ostatnio
wiecej byto tekstow na temat mody, a mniej wywiadow oraz materialéw doty-
czacych aranzacji wnetrz czy psychologii. Kiedy$ miata swoj styl i urok, ale od
paru lat nie sposob byto odroznic jej od ,,Urody”. Te same tematy, podobne
zdjecia... Nieco mniej pisano w ,,Urodzie” o ciuchach i psychologii. Wiecej
miejsca poSwiecano artykutom o kosmetykach i pielegnacji urody. Wedlug
ekspertow z branzy, przejscie ,,Pani” do AWR ,,Wprost” pod koniec 2004 r.
mogloby w przysztoSci wplynac na wyrazniejsze zroznicowanie tych tytutow.

»Zwierciadlo” uchodzito za pismo ambitne, w ktorym wigcej byto artykutow
z przestaniem. Nie majac zaplecza wielkiego koncernu, redakcja miesigcznika
postawila na to, by si¢ wyr6znia¢ w inny sposob. Czasopismo odciglo si¢ np. od
wyScigu w chwili ,,wejScia” do kioskow. WigkszoS¢ tytulow trafiata do sprzedazy
najpozniej w polowie miesigca, ,,Zwierciadto” zas dopiero pod koniec miesigca.
Gadzety tego magazynu (np. filmy na DVD) tworzyly kolekcje. Cecha wyr6z-
niajaca ,,Zwierciadia” miata by¢ przede wszystkim rozmowa z czytelniczkami.
Czg¢s¢ psychologiczna tego magazynu — wsparta udzialem autorytetow (dla
»Zwierciadla” pisali miedzy innymi Wojciech Eichelberger, Paulo Coelho i od
niedawna Tomasz Jastrun, ktory rozstat si¢ z ,,Twoim Stylem”) — miata swoje
zwolenniczki. Od paru lat, odkad si¢ unowocze$nito, pismo coraz bardziej
przypominato ,,Pania”, mimo to ciagle miato wierng grup¢ zwolenniczek.

Formuta ,,Marie Claire” byla nieco inna niz pozostalych, co zespot re-
dakcyjny silnie staral si¢ podkreslac. W obszernych reportazach poruszano
problemy spoteczne, cz¢sto kontrowersyjne, z bardzo sugestywnymi zdjeciami.
Natomiast artykuly poSwiecone tematom uznawanym powszechnie za kobiece
stanowily jakby dodatek. Poniewaz pismo mialo troche wspdlnego z ,,National
Geographic”, a troche z ,,Elle”, nie byto jasne, do kogo jest adresowane. Wy-
mowny byt fakt, ze ,,Marie Clarie” trzykrotnie wprowadzano na polski rynek.

Zalacznik 4 przedstawia podstawowe dane oraz wyniki dystrybucji® i poziomu
czytelnictwa luksusowych magazynow dla kobiet w 2004 .

Rozwo6j wydawnictw nastepuje przez kupno i przejecia lub wydanie nowych
tytutow (launches), tytuly moga wiec wedrowac po wydawnictwach w zaleznoSci
od wprowadzanych przez nie strategii. I tak w 2002 r. Bauer przejat Wydaw-
nictwo Prasowe Twoj Styl razem z tytutami ,, Twdj Styl”, ,Filipinka” i ,,Votre

3 Dystrybucja, w zargonie wydawcow, oznacza sprzedaz egzemplarzowa.
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49,

Beauté”; rowniez w 2002 r. Edipresse kupit od Polskiego Domu Wydawniczego
,uUrode” 1,,Panig”, a dwa lata poZniej sprzedat ten ostatni tytut AWR |, Wprost”.
Niektore czasopisma o Swiatowej renomie wydawano na licencji, np. w Polsce
wydawca ,,Glamour”, znajdujacego si¢ w portfolio koncernu Conde Nast, byto
G+J. W latach 2000-2001 mate wydawnictwo Edipresse osiagnelo spektaku-
larny sukces dzigki wypromowaniu ,,Vivy!”, wydajac na ten cel 4,6 mln PLN.
W segmencie people magazines (powszechnie zwanych ,,plotkarskimi”) wzrost
, Vivy!” zachwiat pozycja ,,Na Zywo” oraz ,,Halo!”. Wydawca tego ostatniego,
G+J, odpowiedzial zdecydowanym i mocnym ruchem: wycofat z rynku ,,Halo!”
(ktorego sprzedaz spadta z 285 tys. egzemplarzy tygodniowow 1997 r. do 110 tys.
egzemplarzy w 2001 r.) i wprowadzit ,,Galg”.

Na poczatku 2004 r. mowilo si¢ o wprowadzeniu nowego tytutu przez
Agorg SA, ktora dotychczas nie miata magazynu z najwyzszej potki dla ko-
biet. Niektorzy nie dowierzali, ze znalazloby si¢ dla niego miejsce. Prawdziwi
entuzjasci rynku wydawniczego powtarzali jednak, ze zawsze jest miejsce na
dobry, oryginalny, najlepiej wasko sprecyzowany produkt. Ponadto w Polsce
kazdy wydawca rozumiat ,,luksus” w inny sposob, ale wciaz brakowalo magazynu
luksusowego dla kobiet z prawdziwego zdarzenia, jakim byt np. amerykanski
,»vogue”, wydawany przez Conde Nast.

Odbicie w liczbach - dystrybucja i reklama

Rynek luksusowych magazynéw dla kobiet jest bardzo trudny. Sukcesu nie
osiaga si¢ w wyniku kalkulacji, ale w duzej mierze dzigki intuicji. Trzeba ,,wy-
przedzac oczekiwania czytelniczek”, poniewaz dane zwrotne o rynku przychodza
z duzym opodznieniem. W wypadku miesigcznikow dane dotyczace sprzedazy
wlasnego tytutu sa uzyskiwane pottora miesigca po wydaniu numeru, a o catym
segmencie — przygotowane przez Zwigzek Kontroli i Dystrybucji Prasy — trzy
miesigce od ukazania si¢ numeru.

Niekiedy trzeba dziata¢ nieomal ,,w ciemno” albo na podstawie czastkowych
informacji. Kiedy np. nadchodza sygnaly, ze wydanie dobrze si¢ sprzedaje
w niektorych regionach, z braku precyzyjnych informacji mozna stosowaé
manewr wycofania niesprzedanego naktadu i selektywnego nadziatu, czyli
geograficznego rozmieszczenia egzemplarzy w punktach sprzedazy detalicznej
na podstawie informacji o zwrotach (operacja trwa okolo tygodnia). W ocenie
Wioletty dystrybucja (sprzedaz czasopism) byta obarczona spora doza niepew-
nosci (zob. zalgcznik 3). Ponadto dystrybucja podlega wahaniom sezonowym.
Nadziat regionalny zalezy od pory roku, np. latem wigcej egzemplarzy kieruje
sie do miejscowosci wypoczynkowych.
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— Dystrybucja to hustawka — podkreSlata Wioletta. —,, Glamour”, promowany
trzy lata temu za 13 min PLN, osiggngl 400 tys. sprzedazy; dzis sprzedaje si¢ 135 tys.
Mozna podeprzec dystrybucje tzw. kampaniami. To przycigga reklamodawcow.
Ale po akcji mowig bez ogrodek: ,, Koniec kampanii, no to czesc!”.

Duze wydawnictwa stosowaly agresywne kampanie promocyjne i obnizki
cenowe. Zdaniem Wioletty, istnieje dolna cena, ponizej ktorej nie moze zejs¢
zadne szanujace si¢ czasopismo, dlatego ,,Zwierciadto” byto stosunkowo dro-
gie. Wioletta byla natomiast przekonana, ze w segmencie prasy luksusowej dla
kobiet liczba sprzedanych egzemplarzy zalezy przede wszystkim od dodatkow
i jakoSci, a nieco mniej od ceny.

— Ale jakos¢ kosztuje. To cena bycia w segmencie luksusowym. Kazdy tego typu
magazyn ,musi” miec, tak jak mieszkanie, konkretne czesci: tzw. rozbiegowke,
reportaze, wywiady, kosmetyki, zdjecia. Papier plus druk kosztuje nas ponad
300 tys. PLN miesiecznie, Srednia placa u nas to ponad 4 tys. PLN.

W 2003 r. naptyneta do Polski fala ,,gadzeciarstwa”. Do czasopism zacze-
to dotacza¢ probki kosmetykow, filmy na DVD, modne dodatki — np. torby
1 apaszki. Miato si¢ wrazenie, ze samo czasopismo jest kupowane jako nos$nik
prezentu. W innych krajach nasycenie dodatkami bylo wicksze. We Wtoszech,
gdzie rynek prasowy byl dojrzaty, typowy sklep prasowy przypominat bardziej
butik niz miejsce, w ktorym mozna byto naby¢ prase.

Z jednej strony inserty i dodatki byly motorem promocji, z drugiej zas
komplikowaly logistyke dystrybucji czasopisma. Jeden numer ,,Zwierciadta”
moglt np. obejmowac dwa rézne produkty: samo czasopismo oraz czasopismo
z upominkiem lub filmem w wersji DVD. Wedlug analitykéw branzowych, na
poczatku 2005 r. goraczka ,,gadzeciarska” wyraznie ostabfa.

Wydawnictwo jednotytutowe — a takie wtasnie byto Wydawnictwo Zwier-
ciadto —jest bardziej kosztowne, gdyz sita negocjacyjna z kontrahentami jest
mniejsza, brakuje takze ekonomii skali. Wydawnictwa wielotytutowe moga si¢
reklamowaé same w swoich tytutach (tzw. cross promotion) lub przyciagnaé
reklamodawcow ,,pakietami”, znacznymi obnizkami cen — siggajagcymi nawet
70% — za powierzchni¢ reklamowa w kolejnych tytutach. W branzy tajemnica
poliszynela byto to, ze faktyczne ceny byly nizsze niz katalogowe. ,,Zwier-
ciadlo” prezentowalo zatem relatywnie duze koszty dotarcia (wspOtczynnik
CPT - cost per thousand — liczony jako cena jednostronicowego ogloszenia
reklamowego podzielona przez liczbe czytelnikow razy tysiac). Wielkie wy-
dawnictwa walczyly ostro o rynek reklamowy, kupujac lub wypuszczajac nowe
tytuly (zataczniki 5 i 6 przedstawiaja wyniki sprzedanych reklam najwigkszych
wydawnictw). Poza tym byto oczywiste, ze cze¢$¢ reklamodawcdéw produktow
luksusowych, ktorych budzety byly kierowane centralnie (zwlaszcza kosme-
tykow), trafiala przede wszystkim — albo wylacznie — do miedzynarodowych
tytutow.
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Na rynku mozna bylo obserwowac zalezno$¢ pomi¢dzy naktadem a zwro-
tami: im wigkszy naktad, tym mniejszy zwrot. Pisma o naktadzie 200 tys. mialy
20-30% zwrotu, gdy tymczasem pisma o naktadzie 100 tys. — 40-50% zwrotu.
Wynika to z tego, ze im wigksze wydanie, tym lepsze mozliwosci nadziatu sieci
sprzedazy (ok. 72 tys. punktow sprzedazy detalicznej), a zatem mniejsze zwroty.
Zwroty mozna sprzedawac jako numery archiwalne po kilka egzemplarzy, ale
tylko wtedy, gdy zawieraja dodatki. Reszta idzie na przemial.

Zdrowe proporcje to 60% przychoddw z reklam, 40% z dystrybucji. W wy-
padku ,,Zwierciadla” proporcje te przedstawialy si¢ na odwrot.

Ogo6lny rynek reklamy w mediach w Polsce w 2004 r. byt wart ok. 9 mld
PLN, z czego na reklame¢ w telewizji przypadato 63%, w czasopismach 16%,
w dziennikach 12%, a w radio 9%. Konkurencja o reklam¢ miata charakter
nie tylko branzowy, ale i krzyzowy — migdzy mediami. Wzglednie tania rekla-
ma telewizyjna odciggata reklamodawcow od pozostalych mediow, ale mimo
to wzrost wydatkow na reklame w telewizji mial najnizszg dynamike wsrod
mediow reklamowych.

W samej branzy wydawniczej zmiany, nowoSci i kampanie promocyjne
w znacznym stopniu wplywaly zar6wno na dystrybucje, jak i reklame. W rzeczy-
wistosci reklama i dystrybucja zazebialy sie, a ich wyniki byty zazwyczaj skore-
lowane dodatnio. Ciekawy byt rezultat pojawienia si¢ ,,Faktu”: dziennik zabrat
dystrybucje gléwnie ,,Super Ekspresowi”, a reklame ,,Gazecie Wyborczej”.

Nierowna walka

W maju 2005 r. Wioletta Skawinska czuta koniecznos$¢ podjecia jakiejs decyzji,
aby unikng¢ marginalizacji w walce o rynek prasy kobiecej. Wykorzystata wol-
ne dni na poczatku maja do spokojnego rozwazenia mozliwosci i obmy§lenia
strategii dalszego dziatania.

Bratla pod uwagg gtéwnie trzy mozliwosci: wydanie nowych tytutéw, sprofi-
lowanie czasopisma lub wydanie innych produktow medialnych (muzyka, filmy,
ksiazki). Jezeli chodzi o nowe tytuly, oznaczaloby to powazne inwestycje. Na
wypromowanie ,,Gali” wydawca G+J wydat 5 mIn PLN, wylansowanie ,,Ozonu”
przez nowe wydawnictwo kosztowato 12 mln PLN, a przeformatowanie ,,Przekro-
ju” pochiongto 9 min PLN. Co prawda ,,Zwierciadto” kierowane przez Wiolette
nie przynosilo strat, ale wydawnictwo bylo zaledwie na granicy rentownosci.

Mozna byto ,,Zwierciadlu” nadac profil psychologiczny. Na rynku polskim
funkcjonowaly wiasciwie tylko ,,Charaktery” —wydawane od 1997 r. przez wy-
dawnictwo Charaktery sp. z 0.0. przy wspolpracy z Wyzsza Szkolg Psychologii
Spotecznej. ,,Charaktery” — reklamujace si¢ jako ,,czasopismo psychologiczne
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dla kazdego” — mialy format A4, liczyly ok. 70 stron i ukazywaly si¢ w naktadzie
46 500 egzemplarzy miesiecznie. Tymczasem we Francji poradniki psycholo-
giczne rozchodzily si¢ w milionach egzemplarzy. Coraz bardziej znerwicowani
Francuzi poszukiwali nowych autorytetow wsrdd psychologéw i terapeutdw.
I tak popularne ,,Psychologies”, wydawane przez male wydawnictwo, w ktorym
49% udziatow przejal Hachette Filipacchi, miaty miesigczny naktad w wysokoSci
300 tys. egzemplarzy.

Wykorzystanie kanaloéw dystrybucji i wydanie produktow medialnych pod
wtasng marka w punktach sprzedazy prasy byto juz stosowane z powodzeniem
przez niektore koncerny medialne.

— Z mocnymi na przepychanki nie wygram — zastanawiala si¢ na gios Wio-
letta. — Ale jak tutaj, bedgc matym, nie wypasc z rynku?

Zatacznik 1. Okfadki ,Zwierciadta”

Konlurs wygraj wyjazd ra turnicj ienisowy foland Garos
- -

0 nas } Prenumarata } Napisz do nas | Reklama } Archiwum }

ARCHIWUM

Zrédfo: www.zwierciadlo.pl.
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Zatacznik 3. Dystrybucja czasopism luksusowych dla kobiet

Wydanie LElle” | .Glamour” | ,Marie .Pani” TWoj LUroda” | ,Zwier- Razem
Claire” Styl” ciadto”

2003.01 100 245 58 355 60123 | 302 931 40010 483593 | 610257

2003.02 86 736 56 871 53472 252114 60 151 45680 | 555024

2003.03 100014 80 021 101576 | 280337 12112 46 746 | 681406

2003.04 103 643 405 908 53 756 66 948 | 248 755 96 751 44233 | 1019994
2003.05 127938 347 939 49133 54 236 | 264339 58 415 52358 | 954358
2003.06 93 238 256 635 80016 68 490 | 259 233 52131 102083 | 911826
2003.07 80 024 275743 55 246 51286 | 439340 69 929 62 867 | 1034435
2003.08 81238 275 953 58 332 61205 | 345220 60970 | 125609 | 1008527
2003.09 102 828 251 954 54 678 61640 | 240552 64 634 53594 | 829880
2003.10 127793 198 525 43 362 53403 | 2297M 52317 114686 | 819857
2003.11 80 967 199 665 40 096 52462 | 228776 54 365 50070 | 706 401
2003.12 84 508 174 935 83768 84 461 | 334876 83 461 118493 | 964 502
2004.01 69 175 203192 38907 62 336 | 235832 49753 53930 713125
2004.02 12124 251 882 40 186 64 408 | 230711 96611 53747 | 809669
2004.03 63 677 249 635 37618 57 845 | 268 658 60593 113571 851597
2004.04 103 148 308 893 87775 | 108669 | 269403 56 457 50650 | 984 995
2004.05 87175 146 683 54885 | 106891 | 227461 56 665 61600 | 741360
2004.06 103 025 142153 45 692 61680 | 262381 54 580 98105 | 767616
2004.07 91977 190 333 77924 125774 | 233859 51697 62500 | 834064
2004.08 87 204 190325 | 100607 91832 411463 55037 60014 | 996482
2004.09 105 834 191 449 57134 111135| 219245 61089 90907 | 836793
2004.10 102 545 151178 50 407 69942 | 218794 55 225 81267 | 729358

2004.11 141720 153 547 83 495 65494 | 319191 56 176 76 361 828 984
2004.12 82 869 127 321 96 760 73498 | 229983 60 689 64380 | 735500
2005.01 75013 174 938 56 379 73572 231344 62 604 75680 | 749530
2005.02 106 671 133912 79759 88 800 | 211367 49 978 17264 747751
2005.03 75 465 75 465

Razem 2394329 | 5002698 | 1621162 | 1931178 [6995936 | 1593000 | 1960453 |21 498 756

Zrédfo: Zwiazek Kontroli i Dystrybucji Prasy.



Zatacznik 4. Podstawowa charakterystyka oraz wyniki dystrybucji i poziomu czytelnictwa luksusowych magazynéw dla kobiet w 2004 r.

Kategoria JElle” .Glamour” | ,Marie Claire” .Pani” .Twoj Styl” LUroda” | ,Zwierciadto” | ,Cosmopolitan”*
Srednia liczba stron 165,5 204,0 155,3 170,7 222,2 186,0 151,0 156,0
Srednia liczba stron reklamowych 50,6 43,3 21,8 34,2 49,6 29,2 23,0 b.d.
Srednia cena za prawa strong wedtug
cennika 51900 53 900 37900 30500 69 900 28 000 26 000 42 600
Inserty (ile razy) 6 7 4 4 1 2 3 b.d.
Gadzety (ile razy) 7 10 5 5 7 1 6 b.d.
Srednia minimalna cena egzemplarza
(bez dodatkéw) 6,90 4,50 6,60 7,20 8,53 6,32 1,67 b.d.
Srednia maksymalna cena egzemplarza 8,48 10,63 8,90 9,76 9,30 10,77 b.d.
Sredni miesieczny nakfad 143 254 328 372 101 632 131 706 346 386 91 953 118 530 178 307
Sredni miesigczny naktad sprzedany 86 956 192 216 64 283 83292 260 582 59 548 72 253 135426
Srednie miesieczne czytelnictwo
lipiec 2003 — czerwiec 2004 277402 | 509 075 93 883 182 635 977 053 260 476 166 206 432 063

* ,Cosmopolitan” nie byt uwazany przez zespét ,Zwierciadta” za bezpos$redniego konkurenta.

Zrddfo: Zwiazek Kontroli i Dystrybucji Prasy, ,Zwierciadto” i obliczenia wasne.
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Zatacznik 5. Reklama i dystrybucja wedtug wydawnictw w 2004 r.

Wydawnictwa Reklama Udziat Dystrybucja Udziat Przychody Udziat
(w min PLN) (w %) (w min PLN) (w %) (w min PLN) (w %)

Bauer 197,2 13,5 566,2 32,7 763,4 23,9
G+J Polska 211,8 14,5 284,8 16,5 496,6 15,6
Axel Springer 197,8 13,5 224,8 13,0 422,6 13,2
Edipresse 172,0 11,8 185,2 10,7 357,2 1,2
Agora 104,6 1.2 75,6 4.4 180,2 5,6
Whprost 109,0 15 37,2 2,2 146,2 4,6
Polityka 97,8 6.7 42,8 2,5 140,6 4.4
Hearst-Marquard 68,2 4,7 30,8 1,8 99,0 31
Hachette Filipacchi 57,2 39 17,4 1,0 74,6 2,3
Murator 51,2 35 22,6 1.3 73,8 2,3
Inne 194,6 133 241,6 14,0 436,2 137
Razem 1461,4 100,0 1729,0 100,0 31904 100,0

Uwaga: Dane nie obejmuja reklamy wtasnej, B2B oraz magazynéw specjalistycznych.

Zrddto: Zwigzek Kontroli i Dystrybucii Prasy i obliczenia wiasne na podstawie danych z okresu styczen—czerwiec 2004 r.

Zatacznik 6. Konkurencja o reklame migdzy czterema najwigkszymi wydawnictwami w latach 1998-2004
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Zrédfo: Expert Monitor (bez promocji wiasnej), G+J Polska i obliczenia wtasne na podstawie danych z okresu styczef—czer-
wiec 2004.
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Autor dzigkuje Agacie Koztowskiej, Dorocie Serafin, Joannie Szyszko i Ag-

nieszce Zydlewskiej za cenne uwagi o czasopismach kobiecych.

Wydawnictwo Zwierciadfo — arkusz z pytaniami pomocniczymi
| zadaniami

1.
2.

Czym si¢ charakteryzuje rynek prasy luksusowej dla kobiet?

Jakie przewagi konkurencyjne ma Wydawnictwo Zwierciadto? Czy miatoby
je, gdyby duze wydawnictwa nasladowaly jego oferte produktowa? Jakie
sa zalety i wady waskiego rynku? Jakie sa ,,waskie gardla” Wydawnictwa
Zwierciadto (np. dotyczace dystrybucji)?

. Czy duze wydawnictwa zwalczaja si¢ agresywnie? Co powstrzymuje inne

wydawnictwa od przejecia rynku spotki Zwierciadto?

Po doswiadczeniach, jakie przyniost sukces wydawniczy Edipresse w 1998 1.,
jak — twoim zdaniem — zareaguja duze wydawnictwa na nowinki Wydawni-
ctwa Zwierciadlo sp. z 0.0.? Jak intuicja i dogtebna znajomos¢ potencjalnych
konkurentéw wplynie na decyzje Wydawnictwa Zwierciadto?

Jacy czytelnicy sg przywigzani do pisma ,,Zwierciadlo”? Jak ich zatrzymac?
Co mozna im jeszcze zaoferowac? Jak pozyska¢ nowych klientow? Jak wy-
raznie i trafnie zdefiniowac¢ rynek dostawcy?

Przygotuj zwiezly i rzeczowy raport dla Wioletty Skawinskiej — jednostroni-

cowe streszczenie menedzerskie (Executive Summary) — liczacy 1800 znakow
i ewentualne zataczniki (facznie maksymalnie 3 strony, 3600 znakow).

Sugerowana literatura uzupetniajaca

Ries A., Trout J., Positioning: The Battle for Your Mind, McGraw-Hill 2000.
Yoffie D.B., Kwak M., Mastering Balance: How to Meet and Beat a Stronger Opponent,

,California Management Review”, t. 44, nr 2, zima 2002, s. 8-24.



Telewizja Polska’

TVP jako nadawca publiczny

Telewizja Polska SA (TVP) jest nadawca publicznym zobowiazanym do realizo-
wania misji. Polega ona na dotarciu do wszystkich widzoéw z r6znorodna ofertg
programowa, dotyczaca wszystkich dziedzin zycia spotecznego, w szczegdlnosci
za$ zawierajaca rzetelne informacje i komentarz na temat zycia spoleczno-
-politycznego oraz kulturalnego. Telewizja publiczna w zatozeniu ,,[...] tworzy
widzom zawsze dostepna mozliwo$¢ obcowania z oferta programowa odmienna
od komercyjnej, zawierajaca, mi¢dzy innymi, powazniejsze i ambitniejsze tresci
ujete w atrakcyjne i wartoSciowe formy programowe oraz zrodzone z rodzimej
kultury i tradycji. TVP dba miedzy innymi o grupy widzOw pomijane przez
nadawcow komercyjnych” (fragment z misji). Zgodnie ze swoja misja, TVP
powinna dociera¢ do jak najwiekszej liczby roznych widzow, dbac o jakos¢
poznawcza, emocjonalng i warsztatowa oferowanych audycji, powinna si¢ ce-
chowac bezstronnoscia w przedstawianiu zjawisk oraz efektywnie gospodarowac
publicznymi pienigdzmi pochodzacymi z abonamentu.

Szklana pogoda

Telewizja Polska SA w 2007 r. nadawala trzy programy ogolnopolskie: TVP1,
TVP2iTVP3 (docierajace odpowiednio do 99,6%, 99,4% i 76,5% mieszkancow
droga naziemng), oraz trzy programy nadawane satelitarnie, przeznaczone dla
odbiorcow z kraju i zagranicy: TV Polonia, TVP Kultura i najnowszy, urucho-

! Studium przypadku biznesowego przygotowano razem z Magdalena Krzyzanowska
do 11. edycji konkursu ,,Przedsiebiorczo$¢, Finanse i Zarzadzanie”, organizowanego przez
Fundacj¢ Edukacyjna Przedsigbiorczosci (2007). Ma ono stuzy¢ jako material dydaktyczny do
dyskusji, a jego celem nie jest ocena efektywnosci dziatan prowadzonych przez firme. Niektore
dane zostaly zmienione.
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miony 18 listopada 2006 r. — TVP Sport. 16 oddziatow terenowych nadawalo
programy regionalne, odtaczajac si¢ od programu TVP3, ktory migdzy pasmami
wlasnymi oddzialéw emitowat pasmo wspolne.

Drugim naziemnym nadawca o zasiggu ogdlnokrajowym byta koncesjonowa-
na Telewizja Polsat (odbierana przez 85% ludnosci kraju). Oferowala program
uniwersalny. Polsat byt takze operatorem satelitarnej platformy cyfrowej, dzigki
ktorej oferowal miedzy innymi Polsat 2, Polsat Zdrowie i Uroda (od 2004 r.),
Polsat Sport i Polsat Sport 2.

Trzecim naziemnym nadawca byl ponadregionalny TVN (odbierany przez
42,5% mieszkancow kraju). Grupa ITI, wtasciciel TVN, oferowata takze sate-
litarne programy tematyczne: informacyjny TVN24 (od 2001 r.), filmowy TVN
Siedem (od 2002 r.), meteorologiczny TVN Meteo (od 2003 r.), motoryzacyjny
TVN Turbo (od 2003 r.), polonijny ITVN (od 2004 r.), dla kobiet TVN Style
(od 2004 r.), edukacyjny TVN Med (od 2005 r.) i rozrywkowy TVN Gra (od
2005 r.). W marcu 2007 r. Grupa ITI zapowiedziata realizacj¢ jednego z naj-
bardziej nietypowych projektéw w historii polskich mediéw — uruchomienie
kanatu religijnego, ktory mial nie nadawac reklam ani plansz sponsorskich.

Spotka Polskie Media SA nadawata program uniwersalny TV4, ktory droga
naziemng docieratl do 18,8% mieszkancow. Wspotpraca programowa i sprzedaz
czasu reklamowego wigzala go z Telewizjg Polsat. Byt on skierowany do widzow
w wieku 20—40 lat.

Telewizja Puls oferowala program spoteczno-religijny i docierata do 15,9%
mieszkancow Polski.

Rynek telewizji nie mogt si¢ juz rozwija¢ poprzez uruchamianie nowych
programéw nadawanych droga naziemna w sposOb analogowy ze wzgledu na
brak wolnych kanaléw telewizyjnych do wykorzystania w tym systemie. Nie byto
takze mozliwe zwigkszenie obszaru nadawania programow istniejacych przez
uruchamianie nowych analogowych nadajnikéw naziemnych. Miato si¢ to zmie-
ni¢ po 2012 r., gdy wszystkie kraje Unii Europejskiej przejda na system cyfrowy
DVB-T (Digital Video Broadcasting-Terrestrial). Liczba kanaléw naziemnych
miata si¢ podwoié lub nawet potroi€. Zalezato to od wyboru i rozwoju techno-
logii — sprawdzony standard kompresji obrazu MPEG-2 lub testowany H.264/
AVC (popularnie nazywany MPEG-4) — oraz od czgstotliwo$ci zwolnionych
przez TVP i wojsko. Jeden multipleks mogt umiesci¢ 5-6 kanatow w miejsce
jednego dawnego kanatu analogowego w technologii MPEG-2 lub 8-10 z wy-
korzystaniem kompresji w formacie MPEG-4. Po otwarciu rynku cyfrowej tele-
wizji naziemnej mogloby w eterze zaistnie¢ nawet 70 kanatow (7 multipleksow
w MPEG-4). Co wigcej, MPEG-4 utatwiatby uruchomienie telewizji wysokiej
rozdzielczosci HDTV.

Inne kraje europejskie byly mocno zaawansowane w cyfryzacji telewizji.
W marcu 2007 r. w Sztokholmie zaprzestano emitowania analogowe;j telewizji
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naziemnej. Weze$niej, w 2005 r., zrobilo to inne szwedzkie miasto — Ostra
Gotland, aw 2008 r. na catym terytorium Szwecji mial by¢ wprowadzony system
DVB-T.

W Polsce na poczatku 2007 r. méwilto si¢ o uruchomieniu do 2009 r. pierw-
szych dwoch multipleksow w MPEG-4, czyli 16-20 kanaldw telewizyjnych na-
ziemnych. W 2005 r. Polsat i TVN powotaly spotke Polski Operator Telewizyjny
(POT), ktora miala przygotowac standardy emisji telewizji cyfrowej w Polsce
oraz uruchomi¢ pierwsze multipleksy. TVP nie przyjeta zaproszenia do wspolnej
inicjatywy, gdyz zastanawiata si¢ nad uruchomieniem wtasnego multipleksu.

Rozwoj telewizji nastepowal w wyniku wprowadzania koncesjonowanych
przez Krajowa Rad¢ Radiofonii i Telewizji (KRRIiT) satelitarnych programéow
telewizyjnych. Do konca 2006 r. udzielono 36 koncesji i nadawano 27 progra-
mow, W przewazajacym stopniu tematycznych (zob. zatacznik 1 zawierajacy
wykaz udzielonych koncesji telewizyjnych).

Na poczatku 2007 r. na rynku istniato trzech operatoréw cyfrowych plat-
form satelitarnych. Byly to: CANAL+ Cyfrowy sp. z 0.0. (Cyfra+) — 800 000
abonentéw, Cyfrowy Polsat SA — 700 000 abonentéw oraz, od pazdziernika
2006 r., ,,n” — platforma nalezaca do Grupy ITI, ktorej liczba abonentow byta
nieznana. Ich oferta obejmowata polskie i polskojezyczne oraz migdzynarodowe
programy satelitarne.

Rynek telewizji kablowej w Polsce byt najbardziej dynamicznie rozwijajacym
sie rynkiem w Europie. Penetracja telewizji kablowych wynosita 34%. Dziatato
na nim ponad 600 operatoréw, z ktorych 15 miato 3,5 z 4,5 mln abonentow.
Najwigksi z nich to: UPC, Vectra, Multimedia Polska, Aster City Cable, TOYA.
Operatorzy kablowi — oprocz rozprowadzania programow telewizyjnych i ra-
diowych (takze lokalnych) — §wiadczyli ustugi dostepu do Internetu, telefonii
i telewizji cyfrowej. Coraz wigcej operatorow rozpowszechniato wtasne progra-
my koncesjonowane (od 30 minut do kilku godzin dziennie). Jesienia 2006 r.
Telekomunikacja Polska SA uruchomita w swoich sieciach transmisyjnych ustuge
dostepu do telewizji Videostrada.

Do koncalat 90. TVP bezsprzecznie cieszyta si¢ dominujaca pozycja na rynku
telewizji w Polsce, chociaz nie byla na nim jedynym podmiotem. W grudniu
1992 r. pojawit si¢ bowiem Polsat, a w pazdzierniku 1997 r. — TVN, ale ich
udzialy w rynku na poczatku byly mate.

Europejskie telewizje publiczne byly finansowane w rdzny sposob. Brytyj-
ska BBC nie miala reklam i byta finansowana wytacznie z abonamentu, ktory
wynosit prawie 200 funtow rocznie. Inne, jak hiszpafnska TVE czy francuskie
France 2 i France 3, pozyskiwatly Srodki zarowno z abonamentu, jak i z wply-
wow z reklam. Ten ostatni model stuzyt takze — w opinii jego obroficéw — do
posredniej regulacji rynku telewizyjnego. TVP byta telewizja publiczng z finan-
sowaniem mieszanym, ale z ograniczeniami co do zakresu nadawania reklam,
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narzuconymi przez KRRIT: nie wigcej niz 10 minut na godzine (w zestawieniu
z 15 minutami w stacjach komercyjnych) oraz bez mozliwos$ci przerywania
programéw (stacje komercyjne mogtly to robic).

Na poczatku 2007 r. liderem rynku ciaggle pozostawata TVP, ktorej dwa pro-
gramy — TVP1 i TVP2 — mialy odpowiednio 24,7% i 20,3 % udziatu w rynku.
Trzecia pozycje zajmowal Polsat (16,1%), nastgpny byt TVN (15,4%). TVP3
zajmowala piata pozycje wsrdd najbardziej znaczacych programow telewizyj-
nych (5,2%). Zalacznik 2 przedstawia udzialy pigciu najwickszych stacji na
rynku polskim.

Szefowie stacji telewizyjnych otrzymywali raporty dotyczace widowni po-
szczegllnych programoéw w przedzialach trzyminutowych juz nastgpnego dnia.
Sprzezenie informacji zwrotnej byto prawie natychmiastowe, co pozwalato
na szybka ocen¢ ramowki oraz wywieralo duza presje konkurencyjng miedzy
programami, nawet wewnatrz samej TVP. Giéwne anteny — TVP1 i TVP2 -
konkurowaty z soba o widzow, brakowalo im tez wyraznej strategii korporacyjnej
(np. niektore redakcje byty dublowane, zdarzalo sig, ze licencje filmowe, ktore
mialy wygasac i na ktdre nie bylo miejsca na jednej antenie, nie byly wykorzy-
stane przez druga, gdyz nie wiedziala ona o takiej mozliwosci).

TVP z ponad polowa tacznego udziatu w rynku pozostawata ewenementem
wsrod europejskich telewizji publicznych. Ani BBC czy TVE, ani France 2
i France 3 nie mogly si¢ poszczyci¢ takimi osiggnigciami w walce konkurencyjne;.

Zmiany na rynku

Rynek telewizyjny ulegatl istotnym zmianom pod wplywem innowacji tech-
nologicznych i zmniejszenia si¢ kapitalowych barier wejScia. Do niedawna
rynek ten charakteryzowat si¢ stosunkowo wysokim poziomem jednorodno-
Sci. Producent tworzyt jeden pakiet, ktory nastepnie byt przekazywany droga
naziemng (inne technologie, takie jak kabel lub satelita, mialy marginalne
udziaty w rynku) do odbiorcéw, ktorych traktowano masowo. Reklamodawcy
z kolei brali pod uwagg liczbe odbiorcoéw tego pakietu i sktadali zamdwienia
na czas antenowy. Zmiany na rynku telewizji w latach 90. zaczely nastepo-
waé miedzy innymi dzieki rozwojowi badan marketingowych. Informacje na
temat preferencji widzow i ogladalnoSci poszczegdlnych programow staty sie
bardziej precyzyjne. W §lad za tym oferta programowa ewoluowala, niemniej
jednak telewizja przygotowywata pakiet programowy, a wybor byt ograniczony
(zob. ilustracja 1).
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llustracja 1. TVP na jednorodnym rynku
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Rozw0j technologiczny, jaki nastapil pod koniec XX i na poczatku XXIw.,
umozliwial przygotowanie specyficznej oferty programowej, trafiajacej do
rozpoznanego odbiorcy poprzez zroznicowane kanaly dystrybucji. Odbiorca
nie byt juz bierny — mial mozliwos¢ szybkiego przekazania swoich preferencji
producentom, dlatego oferta programowa stala si¢ zatomizowana, a reklama
bardziej selektywna. Nabywca miat do wyboru, oprdcz odbioru telewizji z na-
dajnikdéw naziemnych, takze inne kanatly: kabel, satelite, Internet, telefonie
komorkowa (zob. ilustracja 2). Jeden z prezesow stacji komercyjnych synte-
tycznie ujal nowy paradygmat telewizyjny, twierdzac, ze jego biznes polega na
»zapelnianiu czasu antenowego pomigdzy reklamami”. W pewnym sensie tak
dziatal kanal TVN Med, skierowany do lekarzy i eksploatowany przez firmy
farmaceutyczne jako gtowna grupe reklamodawcow.
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llustracja 2. TVP na zatomizowanym rynku
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Szyhy niebieskie od telewizorow...

W 2006 r. statystyczny Polak poswiecil na ogladanie telewizji Srednio 3 godziny
1 19 minut dziennie. Bylo to o 3 minuty wigcej niz w 2005 r. Ze wzgledu na ptec
widza stacjg najbardziej preferowang przez kobiety byla TVN, w pordéwnaniu
z audytorium catej telewizji, w ktorej kobiety stanowily 54% widzow. Stacja, ktora
najchetniej wybierali mieszkancy duzych miast, pozostawata takze TVN (39%).
Jednoczes$nie byla to stacja o najmniejszym wsrdd swoich widzow odsetku osob
mieszkajacych na wsi (28,7%). Mieszkancy wsi i malych miast (do 100 tys. 0sob)
ogladali przede wszystkim TVP1, TVP2 i Polsat. Z uwagi na wiek najmlodsza
widownig (do 34 lat) miat Polsat (40,2%). Wsrod osob ogladajacych TVP1iTVP2
duzy udziat mieli widzowie najstarsi (55 i wigcej lat) — stanowili oni odpowied-
nio 43,1% oraz 39,5% widzéw tych stacji. Osoby z wyksztatceniem co najmnie;j
Srednim stanowily spory odsetek widowni TVP1, TVP2 i TVN. 31,2% widzow
Polsatu miato wyksztatcenie podstawowe, co bylo konsekwencja mi¢dzy innymi
,mtodego” wieku widza tej stacji. Zataczniki 3-6 przedstawiaja profil widowni
najwickszych stacji wedlug plci, miejsca zamieszkania, wieku i wyksztalcenia.

Niekwestionowanym liderem na rynku stacji tematycznych pozostawat
TVN24, ktory z udziatem na poziomie 1,89% w 2006 r. poprawil swoje wyniki
0 34% w stosunku do roku poprzedniego. Niezmiennie silna byta takze pozycja
tematycznych stacji dziecigcych (Cartoon Network, MiniMini, Jetix, ZigZap),
ktore zwiekszaly swoj udzial. Sposrod 10 najchetniej wybieranych stacji te-
matycznych najwiecej stracity Discovery (spadek o 0,1 pkt. proc.) i Eurosport
(spadek o 0,1 pkt proc.). W 2006 r. byto ponad 50 polskojezycznych kanatow
tematycznych. Ich §redni udziat wzrastal dynamicznie na przetomie wiekow, ale
w ostatnich latach ustabilizowat si¢ na poziomie niecalych 10% (zob. zatacznik 7
zwykazem udzialéw w widowni wybranych stacji tematycznych). Niektorzy eks-
perci twierdzili, ze kanaly tematyczne sg wazne i trzeba w nie inwestowac, cho¢
uwazali takze, ze zawsze bedzie istniata spoteczna potrzeba ogladania kanatow
liniowych, czyli bez okreSlonego profilu tematycznego i o szerokim zasi¢gu.

W Biurze Programowym TVP rozwazano stworzenie pewnych sztywnych
zasad opracowywania ramowki dla poszczegolnych anten. Zasady te mogtyby
pomdc w zapewnieniu cigglosci oferty programowej anten, niezaleznie od
zmian w zarzadzie lub wtadzach anten. Wyprofilowanie anten mogtoby pomoc
—zdaniem Biura Programowego —w pozycjonowaniu danego kanatu na rynku.
Jezeli z r6znych przyczyn nie bylaby mozliwa konsolidacja programowa wokot
gléwnych anten, to przynajmniej powinna nastgpic¢ konsolidacja na poziomie
redakcji w celu unikania zjawiska kanibalizacji (np. publicystyka, informacje
1 audycje mtodziezowe w TVP1; rozrywka, kultura i telenowele w TVP2; in-
formacje, audycje biznesowe, reportaze i pogoda w TVP3; filmy, seriale i sport
zarébwno w TVP1, jak i w TVP2).
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Najpopularniejszym programem informacyjnym w 2006 r. pozostawaly ,, Wia-
domosci” w TVP1 — ich Srednia widownia wyniosta 4,6 mln (13%), a po nich
» Ieleexpress” w TVP1 (10,5%) i,,Fakty” w TVN (8%). Zalacznik 8 przedstawia
poziom ogladalnosci 1 wielkoS¢ udzialow poszczegolnych programoéw informa-
cyjnych. Duzy udziat ,,Wiadomosci” byl wynikiem miedzy innymi strategicznego
umiejscowienia ,,Wieczorynki” w ramowce o godzinie 19. Ktéry rodzic odmowi
dziecku obejrzenia ulubionej bajki nadawanej o tej samej godzinie co ,,Fakty”?

Stodka pani z telewizji

Ceny reklam telewizyjnych byly funkcjg koniunktury na rynku oraz widowni
poszczegOlnych stacji. W 2004 r. 1 2005 r. telewizje obnizyly ceny reklam nawet
do 40%. W 2006 r. nastapit powrdt do poziomu cen sprzed obnizek. W miesig-
cach najbardziej nasilonego popytu ceny wzrastaty nawet o 30-40%. Wedlug
ekspertow, wzrost przychodow stacji komercyjnych byt bezpoS§rednim wynikiem
podwyzki cen. Wzrost cen Polsatu i TVN szacowano na poziomie kilkunastu
procent, TVP za$ — na poziomie 10%.

W 2006 r. na reklame telewizyjna wydano 7,83 mld PLN, czyli o 22,4%
wiecej niz rok wezesniej i o 13,8% wiecej niz w 2004 r. Wyrazny spadek wply-
wow reklamowych o niespeina 0,5 mld PLN w 2005 r. byt konsekwencja ciszy
reklamowej w kwietniu tego roku z powodu $mierci Jana Pawta II (zatacznik 9).
Najwigcej na reklame swoich produktow w telewizji wydali Unilever-Bestfoods
oraz Procter & Gamble (zalgcznik 10). Pod wzgledem sektorowym najwiecej
na reklame telewizyjna w 2006 r. wydali producenci zywnosci (30% wszystkich
wydatkow) oraz produktdw do higieny i pielegnacji ciata (14%) (zalacznik 11).
Najwieksza czgs¢ wydatkow reklamowych przyciagnat TVN, ktory — wyprze-
dzajac Polsat — staf sie liderem rynku. W poroéwnaniu z 2005 r. TVN zwiekszyt
swoje przychody 0 46%. Sposrdd pierwszych 10 stacji najbardziej spektakularny
wzrost zanotowal TVN24, gromadzac o 73% wiecej przychodow z reklam niz
w 2005 r. Nizszy poziom przychodow zanotowal TV4 (spadek o 13%) oraz
TVN Siedem (spadek o 14%). Zalacznik 12 przedstawia przychody z reklam
roznych stacji telewizyjnych.

W branzy przewidywano, ze pod wzgledem dynamiki wzrostu rynek reklamy
telewizyjnej przekroczy w 2007 r. poziom wzrostu catego rynku reklamy. Starlink
—jeden z najwigkszych domdéw mediowych w Polsce — przewidywat, ze osiggnie on
12% przy wzroScie catego rynku na poziomie ok. 11%. W poréwnaniu z 2005 r.
zwickszyta sie liczba reklamodawcow z 829 do 867, co bytlo spowodowane
pojawieniem si¢ nowych klientow (np. Polbanku i Lidla), a takze powrotem
do aktywnosci reklamowej firm, ktore nie promowaly sie w telewizji w 2005 r.
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Poglebit si¢ problem przepelnienia blokow reklamowych. W 2005 r. zjawisko
to wystepowalo w okresach od kwietnia do czerwca i od wrzesnia do listopada.
W 2006 r. problem ten pojawil si¢ juz w marcu i trwal az do potowy lipca ze
wzgledu na mistrzostwa Swiata w pitce nozne;j.

Domy mediowe oczekiwaly od telewizji lepszej ekspozycji reklam, tzn.
krotszych blokow i preferowania zewnetrznych pozycji — czyli pierwszego lub
ostatniego miejsca w bloku. Wedtug Starlinka, poszczegolne stacje realizowa-
ty odmienne strategie zarzadzania zasobami reklamowymi. TVP wydtuzyto
bloki reklamowe i zwigkszyto liczbe reklam (nawet do 9%, jak w TVP2). ITI
prowadzito stabilng polityke zarzadzania zasobami reklamowymi — wzrost wy-
niost tylko 0,4%. Polsat w ramach zwigkszonego o 0,8% czasu emisji reklam
zmniejszyl liczbe emitowanych blokow reklamowych (-11,7%), a jednoczesnie
zwiekszyt ich dlugosc o 14,2%.

W branzy telewizyjnej zastanawiano si¢, jak na rynki telewizji i reklamy
wplynie wejscie miedzynarodowych graczy medialnych. Co prawda rozmowy na
temat zakupu udzialow w telewizji Polsat przez koncern medialny Bertelsmann
skonczyly si¢ fiaskiem, ale do gry wszedt Axel Springer, Bertelsmann natomiast
w dalszym ciggu deklarowat realizacje nowego wtasnego projektu. Ponadto
spodziewano si¢ zmian w wyniku inwestycji w kanat TV Puls, poniesionych
przez News Corp. —koncern Ruperta Murdocha, ktory wywrocit butgarski rynek
do gbéry nogami, gdy za poSrednictwem zakupionej w Bulgarii w 2001 r. mate;j
stacji BTV zdobyt 60% rynku reklamy i 40% widzow. Murdoch, kontrolujacy
posrednio juz 35% TV Puls, uzyskat zgode KRRiT na zmiang¢ charakteru
programu na uniwersalny i zamierzat w ciagu roku od czasu zmiany ramowki
zwiekszy¢ swoj udzial w widowni do poziomu, jaki miata konkurencyjna stacja
TV4, czyli z ok. 0,4% do ponad 2%. W tym czasie Grupa ITI zapowiadata
zmiany w swojej ofercie reklamowej, ktore mialy przede wszystkim polegac na
petniejszym wykorzystaniu mozliwosci interaktywnych.

Ogodlnie przewidywano, ze 2007 r. bedzie okresem dalszej fragmentary-
zacji widowni w wyniku wzrostu liczby kanaloéw telewizyjnych. Zastanawiano
sie takze, jak bedzie si¢ ksztaltowac udzial telewizji w calym rynku reklamy
(zatacznik 13).

Obraz kontrolny

TVP SA na przetomie 2006 i 2007 r. zajmowata komfortowa pozycje duzej,
stawiajacej warunki firmy w relacjach z wigkszoScia dostawcow zewnetrznych.
Sytuacja wygladata inaczej w negocjacjach w sprawie zakupu zagranicznych
licencji programoéw i filmow, w trakcie ktorych toczyta sie zacieta rywalizacja



Telewizja Polska 143

ze stacjami komercyjnymi przeznaczajacymi na te cele znaczng cz¢S¢ Srodkow.
W ostatnich latach TVP zreorganizowata system obstugi reklamodawcéw,
co przyniosto wzrost dochodéw z reklam, coraz bardziej natomiast borykata
sie z problemem niskiej SciggalnoSci abonamentu, w wyniku ktorego wplywy
z owego abonamentu stanowily ok. 25% przychodow spoiki (zalacznik 14).
Wiasny multipleks dawalby takze mozliwos¢ tatwiejszej kontroli i egzekucji
abonamentu ze wzgledu na mozliwos¢ kodowania sygnatu.

TVP zajmowata dominujaca pozycj¢ na rynku pod wzgledem zasobow
archiwalnych, wielkoSci parku maszynowego i liczby studiow nagraniowych:
pieciu duzych i pigciu matych (zatacznik 17 pokazuje gtéwne obiekty TVP przy
ul. Woronicza w Warszawie). Posiadata ponadto jako jedyna stacja telewizyjna
16 oSrodkow regionalnych (OTV), w tym Warszawski OSrodek Telewizyjny
(WOT) przy pl. Bohaterdw Powstania Warszawskiego, gdzie mieScita si¢ takze
Agencja Informacyjna. Zatrudniata ona 4830 oséb, tj. ok. 8-10 razy wiecej niz
TVN i Polsat.

TVP jako jedyna produkowata programy kulturalne, historyczne i eduka-
cyjne. Byta takze najwickszym producentem audycji telewizyjnych i filmow
fabularnych. Z jednej strony, technicy TVP korzystali z przestarzatej techno-
logii Beta-Cam, co wydluzatlo procesy przygotowania emisji i czynito ja drozsza
(nagrywalo si¢ na Beta-Cam, potem si¢ digitalizowalo, by wreszcie przygotowac
program i archiwizowaé w formacie Beta-Cam). Z drugiej za$ strony, TVP
posiadala najnowoczesniejszy sprzet. Czotowe programy konkurencji, takie
jak ,, Taniec z gwiazdami” TVN czy sylwestrowy koncert Polsatu w Krakowie,
byly realizowane przy uzyciu wozoéw transmisyjnych TVP. Podobny problem
dotyczyl personelu TVP: staba i czesto upolityczniona kadra zarzadzajaca obok
doswiadczonych pracownikow technicznych — operatorow i oswietleniowcow
— ktorzy potrafili obstugiwac najwieksze imprezy masowe, np. koncerty nowo-
roczne, mundiale czy olimpiady, na Swiatowym poziomie i czesto pracowali na
umowach-zleceniach w konkurencyjnych stacjach.

Nowymi produktami w ofercie kablowo-satelitarnej byty kanaly tematyczne.
Powstawanie takich kanalow, jak TVN Style czy Polsat Sport, bylo przejawem
ewolucji, jakg na telewizji wymuszaly Internet i telewizja kablowa. Coraz
wicksza cze$¢ widzOw nie chceiala czekaé na swoje ulubione pozycje w ogdlnym
programie, gdyz wolala wybra¢ odpowiadajacy jej kanat tematyczny lub tele-
wizj¢ internetowa. W ten sposob widownia sama decydowala, co i kiedy chce
ogladad. Naprzeciw tym oczekiwaniom wychodzili rowniez producenci sprzgtu
DVD, ktorzy stworzyli odtwarzacze zapisujace w pamigci wybrang audycje, tak
by widz mogt ja obejrze¢ w dowolnym momencie.

Zagrozeniem dla pozycji kanaléw naziemnych stat si¢ rowniez sam Internet.
W miare zwigkszania przepustowosci taczy i wydajnoSci komputeréw coraz bar-
dziej powszechne stato si¢ ogladanie plikow wideo w Internecie. Rewolucje na
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rynku telewizyjnym zapowiadat Joost, dostepny w wersji testowej nowy projekt
skandynawskiego duetu N. Zennstrom i J. Friis — twOrcow najpopularniejszej
niegdys sieci wymiany plikow KaZaA i Skype’a — popularyzujacego idee¢ tanich
lub darmowych rozméw przez Internet (Joost byt darmowym programem do
ogladania wybranego programu w technologii strumieniowej, czyli bez Sciggania
na dysk). Portale informacyjne swoja szybkoscia wygrywaly z tradycyjna tele-
wizja, a nawet z radiem. Telewizje komercyjne staraly si¢ wychodzi¢ naprzeciw
temu zagrozeniu, tworzac alianse z najwigkszymi portalami i umieszczajac na
nich swoje relacje nawiazujace do zamieszczanych informacji. Taka polityka
stuzyta budowaniu marki i przywiazywaniu klienta do konkretnego telewizyjne-
go serwisu informacyjnego. Stacje komercyjne pozwalaly rowniez na ogladanie
niektdrych programow w Internecie po dacie ich emisji.

TVP jako jedyna na polskim rynku uruchomita niezalezny projekt telewizji
internetowej na osobnej stronie itvp.pl z podzialem na dzialy: publicystyka
irozrywka. Na stronach TVP mozna byto rOwniez obejrzeé niektére programy,
np. informacyjne. Problemem byl brak porozumienia z jakimkolwiek z duzych
portali internetowych w sprawie umieszczania na nim relacji ,, Wiadomosci” oraz
czesto niejasna organizacja stron TVP, ktora sprawiala, ze trudno byto znalez¢
poszukiwane informacje. Ponadto w 2007 r. przepustowosc¢ serwerow pozwalata
na obstugiwanie przez itvp.pl jedynie 25 tys. internautOw naraz.

W Internecie tworzyly si¢ pola rozwoju aktywnoSci telewizyjnej, na ktore
TVP w ogole nie wkraczata. Chodzito tu przede wszystkim o wszelkiego rodza-
ju telewizje interaktywne — tworzone czg¢Sciowo przez widzow. Taka telewizje
tworzyl w 2006 r. np. Onet, zachg¢cajac mtodych ludzi, by byli reporterami
i przysylali swoje reportaze. Byt to rowniez sposob na wynajdywanie mtodych
talentow dla grupy ITI, bedacej sponsorem projektu.

Pod koniec 2006 r. oferta TVP wzbogacita si¢ o kanat TVP Sport, w 2007 r.
natomiast byt planowany start kanatéw TVP Historia, TVP Film i TVP Roz-
rywka oraz przeksztatcenie TVP3 w kanatl informacyjny TVP Info.

TVP Historia miata zacza¢ nadawanie w maju 2007 r. Za gtéwna grupe
docelowa tego kanatu uznano mtodziez. Zalozono, ze przy realizacji swoich
programéOw TVP Historia bedzie aktywnie wspoipracowac z oSrodkami aka-
demickimi, Instytutem Pamigci Narodowej, Polskg Akademia Nauk, Muzeum
Historii Polski i wydawnictwami oraz uczestniczy¢ w debatach historycznych,
wspotorganizujac konferencje i wystgpujac jako inicjator publikacji, projektow
edukacyjnych czy akcji popularyzatorskich, ktére beda aktywizowaty uczniow,
a nauczycielom dostarczaly narzedzi dydaktycznych.

Kanal TVP Rozrywka mial rozpocza¢ dziatalno$¢ w lipcu 2007 r. Jego
celem bylo prezentowanie najwybitniejszych pozycji z polskiego repertuaru
rozrywkowego oraz wspoOlczesnej sceny rozrywki i jej tworcoOw. Planowano, ze
w programie tej stacji znajda si¢ koncerty i recitale polskich i zagranicznych
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gwiazd, programy satyryczne i kabaretowe, spektakle i filmy komediowe oraz
programy typu talk-show. W specjalnych blokach programowych miaty by¢
przedstawiane sylwetki najwybitniejszych tworcow i wykonawcow polskiej estra-
dy oraz najnowsze informacje ze Swiata popkultury i teledyski. W programie
stacji mialo si¢ znalez¢ takze pasmo edukacyjne pt. ,,Ach ten rok”, w ktorym
zamierzano prezentowa¢ dokumentalne materialy archiwalne, komentowane
z dzisiejszej perspektywy (zob. zatacznik 15 z projektowang ramowka kanalu
TVP Rozrywka).

TVP Film miat rozpoczaé dziatalnos¢ we wrzes$niu 2007 1., czyli w okresie
trwania najwazniejszego wydarzenia filmowego w kraju — Festiwalu Polskich
Filméw Fabularnych w Gdyni. Zatozono, ze oferta programowa TVP Film
bedzie skierowana do widzow zainteresowanych filmem fabularnym, dokumen-
talnym i animowanym. Program miat by¢ nadawany przez cata dobg (w tym
pasmo skierowane na rynek amerykanski).

Ramowki wszystkich kanatow tematycznych TVP mialy si¢ w znacznym
stopniu opiera¢ na bogatych zasobach archiwalnych. Zatacznik 16 prezentuje
planowane udzialy i koszty zwigzane z uruchomieniem kanatéw tematycznych
przez TVP.

Pytania zadawane na poczatku 2007 r.

Na poczatku 2007 r. Biuro Programowe TVP zastanawiato si¢ nad rozwojem
kanatow tematycznych, a szerzej — wraz z Biurem Zarzadu — nad strategia
konkurowania. W trakcie dyskusji pojawialo si¢ wiele pytan — dotyczacych
standardéw oferty na rynku telewizyjnym, konsolidacji rynku, barier wejScia czy
udziatu polskich grup medialnych — na ktdre nie byto jednoznacznej odpowiedzi.

Poza tym nie byto jasne, jaka pozycje na tym rynku moze zaja¢ TVP i jaka
funkcje moze na nim petni€ czy tez jakie miejsce w portfolio TVP powinny
zajmowac kanaly liniowe naziemne. Jezeli chodzi o kanaly tematyczne, trzeba
bylo okresli¢, do kogo je kierowac i jak odpowiada¢ widzom na pytanie: ,,Dla-
czego placac abonament, nie mozna korzystac z pelnej oferty TVP, lecz trzeba
dodatkowo ptaci¢ za kablowke?”.
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Zatacznik 1. Satelitarne programy koncesjonowane przez KRRiT

Charakter kanatu Liczba udzielonych Programy telewizyjne
koncesji
* dokumentalny 1 Planete
* edukacyjno-poradniczy 1 Moja TV
* edukacyjno-poradniczy i religijny 1 Trwam
* edukacyjny 4 Edusat, Edusat Bis, Edusat Bis2, TVN Med
* ekonomiczno-informacyjny 1 TV Biznes
* adresowany do dzieci 2 ZigZap, MiniMini
* filmowo-rozrywkowy 1 TVN Siedem
* filmowy 4 Ale Kino, Canal+ Polska, Canal+ Polska Z6tty,
Kino Polska
* informacyjno-publicystyczny 1 TVUN 24
* medyczny 1 Polsat Zdrowie i Uroda
* motoryzacyjny 1 TVN Turbo
* popularyzujacy kulture i sztuke 1 TVP Kultura
* po$wigcony zjawiskom pogodowym 1 TVN Meteo
* rozrywkowy 5 TELE 5, iTV, 4fun.tv, TVN Gra, Playboy Polska
* sportowy 3 Canal+ Polska Niebieski Sport, Polsat Sport,
Polsat Sport 2
* poswiecony sportom konnym 1 Hipika TV
* poswigcony telesprzedazy 1 Telezakupy Mango24
* adresowany do kobiet 1 TVN Style
* uniwersalny 5 TVN, TV4, Troche Miodsza Telewizja, Polsat 2,

TVN International

Na poczatku 2007 r. nadawano 27 programéw satelitarnych koncesjonowanych przez KRRiT.
Zrédfo: Raport otwarcia: rynek radiowo-telewizyjny, KRRiT, Warszawa, listopad 2006, s. 9-10.
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Zatacznik 2. Udziaty pigciu najwigkszych stacji na rynku polskim (w %)

V1 —2417
24,0

20,3
TVP2 214
Polsat 16,1
16,9
TUN 15,4
14,7

5,2
TVP :
3 :4,8 [0 2005 [ 2006

Zrédto: Polacy i telewizja w 2006 r., TNS OBOP, stycze 2007.

Zatacznik 3. Profil widowni najwigkszych stacji ze wzgledu na pte¢ (w %)

100%
0/
80% P 45,0 45,8 41,0 46,0
0/
60% W mezczyini
O kobiety
40%
54,9 55,0 54,2 59,0 54,0
20%
0%
TVP1 TVP2 Polsat TVN Telewizja
ogotem

Zrédfo: Polacy i telewizia w 2006 r., TNS OBOP styczen 2007.
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Zatacznik 4. Profil widowni najwigkszych stacji ze wzgledu na miejsce zamieszkania (w %)

100%
24,7
80% 26,3 25,9 31.8
60% [ miasta powyzej
100 tys.
[ miasta do 100 tys.
40% O wsie
20% 39,4 40,1 421 339
0%
TVP1 TVP2 Polsat TUN Telewizja
ogétem

Zrddfo: Polacy i telewizja w 2006 roku, TNS OBOP, styczen 2007.

Zatacznik 5. Profil widowni najwigkszych stacji ze wzgledu na wiek (w %)

100%
80% 65+
W 55-64
60% [H45-54
W35-44
40% [25-34
W16-24
20% [4-15
0%
TVP1 TVP2 Polsat TUN Telewizja
ogétem

Uwaga: nie badano widowni ponizej 4. roku zycia.
Zrédfo: Polacy i telewizia w 2006 roku, TNS OBOP. styczen 2007.
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Zatacznik 6. Profil widowni najwigkszych stacji ze wzgledu na wyksztatcenie (w %)

100%
9.1 11,2 12,2
0/
80% 28,9
344 321
60% W wyzisze
0
[ $rednie
40% [J zawodowe
[ podstawowe
20%
3.2 25,0 26,4
0%
TVP1 TVP2 Polsat TUN Telewizja
ogétem

Zrédfo: Polacy i telewizia w 2006 roku, TNS OBOP. styczen 2007.

Zatacznik 7. Udzialy wybranych stacji tematycznych (w %)

TUN24 —mmg%

Cartoon Network

MiniMini
VIVA Polska
Jetix
Eurosport
Discovery
AXN
[ 2006

Polsat Sport
[12005

ZigZap

Zrédfo: Polacy i telewizia w 2006 roku, TNS OBOP, styczen 2007.
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Zatacznik 8. Pig¢ programdw informacyjnych o najwigkszej ogladalnosci

Lp. Program Stacja Ogladalnosc (tys.) Ogladalnos¢ (%) Udziaty (%)
1 | .Wiadomosci” | TVP1 46228 13,0 40,3

2 | ,Teleexpress” TVP1 3750,3 10,5 47,6

3 | .Fakty” TVN 2837,8 8,0 27,3

4 Panorama” TVP2 2 209,8 6,2 21,1

5 | .Wydarzenia” Polsat 2 156,8 6,0 21,3

Uwaga: ogladalno$¢ w procentach odnosi sie do ogétu potencjalnych ogladajacych powyzej 4. roku zycia, udziaty natomiast

to stosunek ogladajacych dang stacje do ogétu ogladajacych telewizje w danym momencie.
Zrédfo: Polacy i telewizia w 2006 roku, TNS OBOP, styczen 2007.

Zatacznik 9. Wydatki na reklame telewizyjng (w PLN)

2006

2005

2004

2003

7831973998

6 398 540 057

6 884 250 212

6613 237 429

Zrddfo: Polacy i telewizia w 2006 roku, TNS OBOP, styczen 2007.

Zatacznik 10. Wydatki na reklame telewizyjng: reklamodawcy

Unilever-Bestfoods

Procter & Gamble

Nestle Polska sp. z 0.0.

Polska Telefonia Cyfrowa
L'Oreal Polska

Danone

Polkomtel SA
US Pharmacia

Henkel

PTK Centertel

355 465 997
216 779 271
250 307 073
209611872
198 879 852
168 893 873
166 729 596
164 166 932
158 775 759
137 928 913

Zrédfo: Polacy i telewizia w 2006 roku, TNS OBOP. styczen 2007.
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Zatacznik 11. Wydatki na reklame telewizyjna: sektory (w PLN)

Lp. Sektor Wydatki
1| Zywnosé 2323657 623
2 | Higiena i pielegnacja ciata 1117 296 071
3 | Telekomunikacja 803 772 959
4 | Medycyna 789 838 407
5 | Rozrywka, kultura, edukacja 781 695 586
6 | Finanse i ustugi marketingowe 544 461 606
7 | Sprzedaz 372 927 575
8 | Srodki czystosci 344531 180
9 | Motoryzacja, transport 318 498 183
10 | Wyposazenie domu i biura 175 813 228
11 | Srodki inwestycyjne 106 773 741
12 | Odziez, artykuty uzytkowe 65 062 461
13 | Inne 87 645 378
Suma 7831973998

Zrddfo: Polacy i telewizja w 2006 roku, TNS OBOP, styczen 2007.

Zatacznik 12. Wydatki na reklame telewizyjna: przychody stacji (w PLN)

TVN

Polsat

TVP1

1,35 mid
1,18 mlid

1,04 mid

VP2 842,7 min
e g
MTV Polska i 11 fg?n mln
o
s g
TVN Siedem 1113‘:‘3% nn11||'[1] Izggg
Discovery ??2 m:ﬂ

2,05 mid

1,91 mid
1,71 mid

Zrédfo: Polacy i telewizia w 2006 roku, TNS OBOP. styczen 2007.
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Zatacznik 13. Udziaty mediéw w rynku reklamy (w %)

Rok Telewizja Magazyny Gazety Radio Outdoor Kina
2005 49,66 17,10 15,66 9,37 6,86 1,35
2004 54,45 14,85 15,42 8,52 5,90 0,80
2003 58,39 14,19 13,49 8,05 5,00 0,87
2002 62,74 13,77 10,35 7,39 5,32 0,87

Zrddfto: Telewizja Polska SA.

Zatacznik 14. Realne wplywy abonamentowe w latach 1994—-2006 (w min PLN)

800

750 \

700 \

650 \ﬁ

600 \

550 \

500 T \ \ \ \ \ \
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

N

Zrédfo: Sprawozdanie Zarzgdu z wykorzystania przez TVP SA wplywdw z optat abonamentowych na realizacje misji publicznej
w 2006 roku, Zatgcznik do Uchwaty Nr 118/2007 Zarzadu Spétki TVP SA z dnia 1 marca 2007 r., s. 8.

Zatacznik 15. Projektowane elementy raméwki kanatu TVP Rozrywka

* magazyny rozrywkowe, np. ,Duze dzieci”, ,KOC”, ,MdM", ,Muppet Show";

* programy kabaretowe, np. ,Kabaret Ani Mru Mru”, ,Tygodnik Moralnego Niepokoju”, ,.Kraj sig $mieje”, .Kabaret
Olgi Lipinskiej”, ,Kabaret Tey”;

* programy muzyczne, np. ,Koncert zyczen”, ,Wideoteka dorostego cztowieka”, SMS-owa lista przebojéw, festiwal
w Sopocie, festiwal w Opolu, koncerty;

* filmy i seriale, np. M jak mifos¢, Cudowne lata, Robin Hood, 07 zgfos sig;
* programy typu talk-show, np. ,Europa da sie lubi¢”, ,Bezludna wyspa”, ,M¢j pierwszy raz”, ,Wieczér z Alicjg”;
* mate formy telewizyjne, np. ,Dobranoc dla dorostych”, ,Bardzo ostry dyzur”, ,Skauci piwni”, ,Zezem”;

* teleturnieje, np. ,Jaka to melodia”, , Jeden z dziesigciu”, ,Koto fortuny”.

Zrédfo: Sprawozdanie Zarzadu z wykorzystania przez TVP SA wplywéw z optat abonamentowych na realizacje misji publicznej
w 2006 roku, Zatgcznik do Uchwaty Nr 118/2007 Zarzadu Spétki TVP SA z dnia 1 marca 2007 ., s. 64.



Zatacznik 16. Przewidywane udzialy i koszty zwigzane z uruchomieniem kanatéw tematycznych przez TVP

Kanat Rok 2007 Rok 2008 Rok 2009 Razem 2007-2009
tematyczn
i B z z g B
= S - = S - = S - 5 2 -
= = 2= 2 = 2= 2 = 2= 2 = S=
5 = 25 S = 25 s _ = 25 s = =
£ 2% | §% | 3E | 8% | E% | ¥ | &% | &% | 2% | 2% | &S
H gé cE 23z gs =2 2z g% =2 52 gé’ o
z £2 | B2 | % g2 | Bz | ¥ £x | B2 | 3 £z | E:
5 : 2 3 : S s : S £ : 2
= a a a 7 a
TVP Kultura 0,18 1000 -32100 0,18 3900 -30 805 0,25 6 900 —28 645 0,20 11 800 -91 550
TVP Sport 0,09 1000 -21 483 0,11 3300 -18 000 0,13 4 300 -13 987 0,11 8 600 -53 470
TVP Historia 0,08 500 -10 269 0,10 1400 -1 1757 0,18 2100 -6 224 0,12 4 000 -24 250
TVP Rozrywka 0,10 600 -9 165 0,15 2500 -4 379 0,20 3800 -1 331 0,15 6 900 -14 875
TVP Film 0,10 700 -9 552 0,15 3100 -3 201 0,25 4700 45 0,17 8 500 -12 708
Razem 0,55 3 800 -82 569 0,69 14 200 -64 142 1,01 21 800 -50 142 0,75 39 800 -196 852

Zrédfo: Telewizja Polska SA.
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Zatacznik 17. Gtéwne obiekty TVP przy ul. Woronicza

Wejsci
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Budynck studyiny

Budynek aparatury centralng
Budyriek transmisi

Budynck warsziatowy

Budpnek magazynowy

Budynek roplecre technicrney
Budynck magazymowy | hala zdeciowa
Budynek dyspozytorni ZTS
Holegardzows
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woswarsziatowd i serwis
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peliv | stacji trafa

Magn:
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Budyrek biurowy
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Wejscie gléwne

® veiicie

Telewiria Polska SA
ul. J. B Woranicza 17
00999 Warszawa
tel. {+22) 547 44.50
wrrnetp.pl

Zrédfo: mapka Telewizji Polskiej SA dostepna przy recepc;ji firmy.
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Telewizja Polska SA — arkusz z pytaniami pomocniczymi
| zadaniami

1. Jak ewoluowat przemyst telewizyjny w ostatnich 10 latach? Co bedzie stan-
dardem na rynku telewizyjnym w najblizszym okresie? Czy rynek bedzie
podlegat rozdrobnieniu, czy konsolidacji? Jakie bariery wejScia beda na nim
istnialy?

2. Jaka pozycje na rynku moze zaja¢ TVP? Jaka funkcje moze na nim petnic?
Czym powinna si¢ r6zni¢ TVP od stacji komercyjnych? (Wskazdwka: pomysl
o podstawowych pytaniach stuzgcych do sformulowania strategii marketin-
gowej: KOMU, CO i JAK sprzedajg?).

3. Jakie sa specyficzne zasoby i umiejetnosci TVP? Jaki zakres dzialalnoSci
(klient, produkt, wymiar geograficzny) obejmuje TVP? Jakie dzialania po-
winny faczy¢ wyrdznione zasoby i umiejetnoSci z zakresem dziatania, aby
mogly stanowi¢ o trwalej pozycji konkurencyjnej TVP?

4. Na czym polega system dzialalnosci TVP w odroznieniu od Polsatu i TVN?
Jakie dzialania i aktywa okreSlaja pozycje¢ strategiczng TVP? (Wskazowka:
zastanOw si¢ nad mapa systemu dziatalnosci).

5. Jakie miejsce w portfolio TVP powinny zajmowac kanaly liniowe naziemne?
Jaka unikatowa warto$¢ moga one zaproponowac widzom i reklamodawcom?

6. Czy TVP powinna stawiaé na kanaly tematyczne? Jesli tak, to kiedy i jak?
Do kogo je kierowac? JeSli nie, to dlaczego i co stanowi alternatywe?

7. Czy TVP moze skutecznie konkurowac ze stacjami komercyjnymi? Jakie
dziatania powinna podejmowac¢ TVP, aby wzmocni¢ swoja pozycje strate-
giczng?

Przygotuj zwiezly i rzeczowy raport o TVP — jednostronicowe streszczenie
menedzerskie (Executive Summary) — liczacy 1800 znakdw i ewentualne za-
taczniki (Tacznie maksymalnie 3 strony, 3600 znakow).

Sugerowana literatura uzupetniajaca

Porter M., What is Strategy, ,,Harvard Business Review”, listopad-grudzien 1996,
s. 61-78.
Wilson R.M.S., Gilligan C., Strategic marketing management, Elsevier, Oxford 2005.



RadTech (A)’

Bylismy Trojanami, byla Troja.
Wergiliusz, Eneida®

Miedzy mtotem a kowadtem

Od maja 2006 r. Laurent Tomaszewski, prezes RadTechu SA, negocjowat
z amerykanskim funduszem private equity warunki pozyskania 80 mln PLN
na dalszy rozwdj firmy i wprowadzenie jej na Warszawska Gielde Papierow
WartoSciowych.

W polowie grudnia 2007 r., chociaz wszystko zostato juz technicznie przy-
gotowane, nie podjeto zadnych krokéw formalnych. W miare postgpu w ne-
gocjacjach Roman Reppel, gléwny akcjonariusz spdtki posiadajacy 98% akcji,
uSwiadamial sobie, ze ograniczony rozwoj i samodzielne wprowadzenie firmy
na gietde beda dla niego bardziej korzystne z finansowego punktu widzenia
oraz pozwola mu na zachowanie kontroli nad firma.

Laurent natomiast uwazal, ze dla dobra spoiki i jej dalszego rozwoju do-
finansowanie jest potrzebne od zaraz. Mocno zaangazowal si¢ w negocjacje
z funduszem, a zaloge motywowat ambitnymi planami rozwojowymi. Wycofa-
nie si¢ na tym etapie traktowat jako osobistg porazke, tak duza, ze gotow byt
zrezygnowac z kierowania spotka.

! Studium przypadku biznesowego przygotowano do 12. edycji konkursu ,,Przedsigbiorczosé,
Finanse i Zarzadzanie”, organizowanego przez Fundacje¢ Edukacyjna Przedsigbiorczosci (2008).
Ma ono stuzy¢ jako materiat dydaktyczny do dyskusji, a jego celem nie jest ocena efektywnosci
dziatan prowadzonych przez firme. Niektore dane zostaly zmienione.

2 Wergiliusz, Eneida, ttum. Z. Kubiak, L Swiat Ksigzki”, Warszawa 1998.
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0d Radomia na cata Polske i za granice

RadTech SA powstat w 1989 r. Firme zalozyta grupa inzynierow z Radomia
skupiona wokot Romana Reppela. Na poczatku firma zajmowata si¢ gtdwnie
projektami dla telekomunikacji, ale z czasem zaczeta rozwija¢ samodzielne
projekty.

Z malej firmy, mieszczacej si¢ w niewielkim biurze w Radomiu, RadTech
przeksztalcit si¢ w ciggu 18 lat w firme obstugujaca klientow w calej Polsce
i za granica. RadTech jako pierwszy w tej czeSci Europy — przy wspolpracy
z kalifornijskim przedsi¢biorstwem — wprowadzit Swiattowodowy dostep abo-
nencki na dwa lata przed takimi potentatami teleinformatycznymi, jak Sie-
mens, Lucent czy Alcatel. Instalacje RadTechu dzialaly w niezwykle waznych
obszarach: energetyce, gazownictwie, wodociggach i telekomunikacji. Firma
obstugiwata ponad 1/6 catej sieci Telekomunikacji Polskiej SA (nalezacej do
France Telecom) oraz zarzadzata najwigksza w Europie siecig transakeyjna,
w ktorej w 2007 r. zdalnie pracowalo ponad 7000 urzadzen.

W RadTechu stworzono unikatowe w skali Polski i Europy systemy bu-
dowane na podstawie wiasnych rozwigzan technicznych i idei Kom-Pack —
platformy, ktora integrowala realizacj¢ réznych potrzeb klientdéw przy uzyciu
technologii bezprzewodowych. Atutami takiego rozwigzania byt praktyczny
brak ograniczef dla systemu i jego niespotykana elastycznoS¢ oraz mozliwos¢
dostepu do niego wtasciwie z dowolnego miejsca na $wiecie. Przyktadem
zastosowania Kom-Packu byla rodzina inteligentnych sterownikéw komuni-
kacyjnych, dzigki ktorym tworzono systemy pozwalajace monitorowac jakos¢
i bezpieczenstwo sieci wodociaggowych, rurociaggéw gazowych, ropociagdéw
irozleglych sieci energetycznych. Dzieki tym rozwigzaniom klienci RadTechu
mogli zdalnie kontrolowac stan swoich instalacji, ograniczac straty, optymali-
zowac koszty, podnosi¢ poziom swoich ustug oraz lepiej chroni¢ sSrodowisko
naturalne.

Nowoczesne technologie pozwalaly takze RadTechowi na realizacje bardzo
duzych i skomplikowanych projektow, takich jak bezprzewodowa sie¢ doste-
powa dla duzej firmy kolporterskiej, pozwalajaca na rownoczesne dziatanie
w jednym systemie kilku tysiecy, zbudowanych na podstawie urzadzef Kom-
-Pack, bezprzewodowych punktow dostepowych, zdalnie przekazujacych dane
z punktdw sprzedazy detalicznej. Inne projekty opracowane przez RadTech
dotyczyly migedzy innymi autoryzacji transakcji kart platniczych czy transakcji
dotadowan telefonow komorkowych. Kolejnym ciekawym projektem byt sy-
stem cyfrowego urzedu dla wojewddztwa lubelskiego, ktory umozliwit wpiecie
wszystkich jednostek samorzadowych do jednego systemu elektronicznego
obiegu dokumentow, przez co sprawy mieszkancow mogty by¢ zalatwiane duzo
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szybciej i prosciej (zob. zalacznik 2 i 3 z architekturg systemu oraz wygladem
interfejsu systemu Mehat).

Wykonanie tych i wielu innych projektow byto mozliwe dzigki znakomite;j
kadrze inzynierskiej i menedzerskiej oraz wspolpracy z najlepszymi uczelniami
technicznymi. RadTech budowat wtasny program stypendialny i wewnetrzny
program rozwoju.

W RadTechu wiedziano, jak rozwiazywac problemy i wychodzi¢ naprzeciw
potrzebom klientdw, taczac wiedze, praktyke oraz potencjat partneréw w jeden
produkt. Byt organizacja uczaca sig¢, jego produkty i ustugi byly na biezaco roz-
wijane. Mozna Smiato powiedziec, ze w kilku dziedzinach firma byla liderem
na skale Swiatowa. W 2007 r. instalacje RadTechu znajdowaly si¢ juz w Austrii,
Niemczech i Arabii Saudyjskie;.

Rozw6j RadTechu byt ukierunkowany:

* w obszarze telekomunikacji — na budowe specjalizowanych systeméw do-
stepowych,

* wobszarze informatycznym — na kompleksowa obstuge klientow zarzadzaja-
cych rozlegtymi sieciami mediow i danych oraz likwidacje fizycznego obiegu
dokumentow,

* w obszarze automatyki — na budowe i obstuge rozlegtych sieci za pomoca
specjalistycznych rozwigzan i aplikacji typu SCADA lub AMRS.

W czerwca 2006 r. do zarzadu spotki dotaczyt Laurent Tomaszewski, a w stycz-
niu 2007 r. zostal jej prezesem. Laurent skoficzyt z wyr6znieniem mechatronike
na Politechnice Warszawskiej, a takze prestizowy Advanced Management
Program w IESE Business School. Mial — oprdcz wspanialej rodziny — bogate
doswiadczenie w branzy inzynieryjnej: zanim przyszedt do RadTechu, przez 20
lat pracowal w sektorze teleinformatycznym, miedzy innymi dla takich firm,
jak Siemens czy Ericsson. Przed samym przyjSciem do spotki RadTech przez
cztery lata kierowat zespolem, ktory co tydzien opiniowat projekty dla zarzadu
Telekomunikacji Polskiej SA i Orange — w sumie ponad 2000 projektow.

Laurent wprowadzit do RadTechu organizacje zarzadzania — przejscie od
zarzadzania scentralizowanego z etapu zalozycielskiego do ,,zarzadzania przez
cele, procesy i projekty”. Chcial w ten sposob — jak sam mowit — uczynic z Rad-
Techu ,,organizm przewidywalny zamiast stochastycznego”.

3 SCADA (Supervisory Control and Data Acquisition) — to system nadzorujacy przebieg procesu
technologicznego lub produkcyjnego. Jego gtéwne funkcje obejmuja zbieranie aktualnych danych
(pomiardéw), ich wizualizacje, sterowanie procesem, alarmowanie oraz archiwizacje danych.
AMR (Automatic Meter Reading) — to metoda zdalnego odczytu i zarzadzania urzadzeniami
metrologicznymi z wykorzystaniem narzedzi telekomunikacyjnych i informatycznych.
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Reorganizacja strukturalno-funkcjonalna

Plany w zakresie dynamicznego rozwoju doprowadzity do zmiany w RadTechu.
2 pazdziernika 2006 r. firma ulegta procesowi konsolidacji. Przedsigbiorstwo
RadTech polaczyto si¢ z trzema spotkami zaleznymi: RadTech Computer Sy-
stems, RadTech Bin-Automatic oraz RadTech Access. W wyniku tego dzialania
powstal jeden spdjny organizm — RadTech SA.

Plany firmy najlepiej ukazuje misja, jaka przyjeto do realizacji:

Wykorzystujqgc innowacyjnosc, wiedze i wieloletnie doswiadczenie firmy, prag-
niemy pomagac naszym klientom i wspierac ich poprzez wdrazanie, rozwijanie
oraz udoskonalanie ich systemow z zakresu teleinformatyki i automatyki w duzej
mierze na podstawie naszych produktow, rozwigzan i ustug.

Decyzja o konsolidacji nie byta fatwa, ale podjgto owo wyzwanie w prze-
Swiadczeniu, ze doprowadzi to do ujednolicenia zarzadzania i uproszczenia
procesu pozyskania inwestora. Spetnienie najnowoczeSniejszych standardow
w zakresie organizacji i zarzadzania zostalo potwierdzone certyfikatami ja-
kosci: ISO 9001:2000, AQAP-110 oraz Certyfikatem Systemu Jako$ci WSK*.
Ponadto w celu zoptymalizowania procesu zarzadzania projektami w firmie
wprowadzono metodologi¢ zarzadzania projektami PRINCEZ2.

Od 2006 r. centrala firmy mieScifa si¢ w okazatym biurowcu przy pl. Ban-
kowym w Warszawie. Ponadto RadTech miat trzy inne biura: w Radomiu,
Lublinie i Krakowie.

Produkty RadTechu

RadTech oferowat klientom rozwigzania kompleksowe, poczawszy od konsul-
tacji 1 opracowania koncepcji przez zaprojektowanie, wykonanie, instalacje,
wdrozenie i integracje z istniejacymi systemami klienta az po serwis i wsparcie
techniczne dla uzytkownikow. Miat kilkunastoletnie dos§wiadczenie w branzy
informatycznej, telekomunikacyjnej i gazowniczej.

RadTech byt producentem i integratorem technik telekomunikacyjnych,
informatycznych oraz bezpiecznego i wydajnego przesylu danych, w tym ich
gromadzenia i przechowywania. Opracowywal i rozwijal zaawansowane apli-
kacje programowe w sektorach zarzadzania, nadzoru i sterowania produkcja.

4 Od 1 stycznia 2003 r. przedsigbiorstwa i zaktady wojskowe, dokonujace obrotu z zagranica
towarami o znaczeniu strategicznym, powinny uzyskac certyfikat Wewnetrznego Systemu Kontroli
(WSK), bedacy poszerzeniem systemu zarzgdzania jakoscig wedtug normy ISO 9001:2000.
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Dostarczat takze kompleksowe systemy mobilne, Iacznie z sieciami bezprzewo-
dowymi o bardzo wysokim stopniu bezpieczefistwa i roznorodnej architekturze,
opartymi glownie na technologii i sprzecie Cisco Systems i Aperto Inc., oraz
wielozadaniowe terminale Microflex firmy DAP.

RadTech posiadat wiasne produkty stosowane w systemach zarzadzania
i nadzoru: sieci i urzadzen telekomunikacyjnych, szerokopasmowych abo-
nenckich systemOow dostepowych, systemOw pasywnej transmisji optycznej,
inteligentnych sterownikdéw komunikacyjnych dla rozwigzan bezprzewodowych
i przewodowych opartych na technologii GPRS. Tworzyt bezprzewodowe i prze-
wodowe systemy dostepu do informacji na podstawie najnowszych standardow
GSM-GPRS, DATA, SMS, SAT, prywatnych sieci radiowych oraz sterownika
programowalnego Kom-Pack.

Spotka opracowala wlasne rozwiazania aplikacyjne, miedzy innymi opro-
gramowanie komunikacyjne, uklady sprzetowej kontroli i diagnostyki, proce-
dury i oprogramowanie diagnostyczne oraz sprzetowo-programowe sterowniki
komunikacyjne.

RadTech prowadzit inwestycje z zakresu: informatyki, telekomunikacji,
automatyki, telemetrii i ochrony katodowej oraz zintegrowanych systemow
ochrony i automatyki budynkowej, a takze inwestycje liniowe na gruncie specja-
listycznego sprzetu do budowy kablowych linii Swiattowodowych i miedzianych.

Firma stosowala w swoich rozwigzaniach najnowocze$niejsze Swiatowe
rozwigzania i byla partnerem wielu renomowanych spotek Swiadczacych ustu-
gi lub produkujacych sprzet dla rynku IT. Petng game produktow RadTechu
przedstawia zalacznik 1.

Plany rozwojowe

Laurent Tomaszewski byt przekonany, ze wtasnie teraz nadszedt moment na
ekspansj¢, a w konsekwencji — na dopuszczenie inwestora instytucjonalnego.
Po pierwsze, byly dostepne ogromne pieniadze na infrastrukture, pochodzace
z funduszy europejskich, a RadTech mdgtby by¢ obecny we wszystkich tego
typu przedsiewzi¢ciach: od wodociagdw po autostrady.

Po drugie, rosta wielkos¢ projektdw. O ile do 2007 r. projekty opiewaly na
kilka milionéw PLN, o tyle ostatnio kwota ta ksztattowala si¢ na poziomie kilku-
nastu lub nawet kilkudziesi¢ciu milionéw PLN. To z kolei wymagato wigkszego
zaangazowania kapitalowego w kapitat obrotowy, gwarancje i ubezpieczenia.
Z powodu braku finansowania RadTech tracit mozliwos$¢ przystepowania do
projektow.
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Po trzecie, istniato ryzyko utraty rynku, gdyz konkurenci krajowi wzmacniali
si¢, a zagraniczni — glownie ze Stanow Zjednoczonych, z Hiszpanii 1 Francji
— przymierzali si¢ do wejScia na polski rynek. Technologie RadTechu byty
najnowoczesniejsze, ale podobne technologie potencjalny konkurent mogtby
kupic i zastosowaC w ciggu niespetna roku.

Po czwarte, rynek integratorow teleinformatycznych byt jeszcze rozproszony,
a to oznaczalo szans¢ na cenne akwizycje.

Laurent chciatl przeznaczy¢ 10 min PLN na projekty strategiczne wewnatrz
spoiki, gléwnie na wydzielenie dziatalnoSci non-core business (3-5% wkiadu
inwestora), reorganizacje zatrudnienia (80% obecnej zatogi pracowato w Ra-
domiu), czgsciowa splate kredytow, a takze system ERP i R&D. Dalsze 30 mln
PLN planowal przeznaczy¢ na projekty celowe zwiazane z data center oraz
platforma multimedialna, a 40 mIn PLN na konsolidacje rynku przez akwizycje
oraz na ekspansje zagraniczng.

Finanse RadTechu

EBITDA RadTechu za 2007 r. byl planowany na poziomie 9,5 mln PLN przy
sprzedazy produktow i ustug za 124 min PLN.

RadTech dysponowat kapitalem wtasnym na poziomie prawie 30 min PLN,
z czego 12 mln PLN przeznaczono na finansowanie infrastruktury telekomu-
nikacyjnej budowanej w Warszawie (Warszawska Sie¢ Dostgpowa — WSD),
a 4,5 mln PLN na budynek przy ul. Dobre;.

Kapitat obcy wynosit 56 min PLN, z czego 43 mIn PLN to zobowiazania
krotkoterminowe, w tym 7 mln PLN zobowigzan przeterminowanych, a 7 mln
PLN to kredyt dlugoterminowy zaciagni¢ty na budowe przy ul. Dobrej i WSD.
Witasnie te duze zobowigzania powodowaly, ze dalsze finansowanie rozwoju
z kredytow nie wchodzito w rachube przez najblizsze lata.

Z inicjatywy gtownego akcjonariusza w RadTechu funkcjonowat zespot do
nowych inicjatyw w branzy energetycznej i surowcowej. W ocenie Laurenta —
mimo wielkiego potencjalu rynkowego — dziatalnoS¢ ta z trudem wspotgrata
z dziatalnoScia podstawowa spotki, generowata same koszty — prawie 2 min
PLN w 2007 r. — oraz powodowata wieksze ryzyko handlowe w ocenie bankow
i gorsze wskazniki.

Na poczatku lat 90. dziatalno$¢ RadTechu byta doS¢ prosta — trzy produkty
z marza 50%. Ostatnio jednak marze spadly do 12-15%. Rozwd@j firmy byt
w przeszloSci bardzo dynamiczny — ok. 39% rocznie w porownaniu z 15%
wzrostu rynku. Ale tak wysoki roczny wzrost mogtby by¢ utrzymywany tylko pod
warunkiem dofinansowania spotki i przeprowadzenia wymaganych inwestycji.
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Warunki funduszu private equity

Inwestor byl znang amerykanska grupa ubezpieczeniowa i finansowa, dziatajaca
w 130 krajach. W Polsce byt obecny od ponad 10 lat i zainwestowat 500 mln
USD z funduszu globalnego, a obecnie obracat w regionie funduszem w wy-
sokosci 520 mIn EUR. Wedtug Laurenta, za wspolpraca z nim przemawialo
to, ze w swoim portfelu posiadat w innych krajach spo6tki o podobnym profilu
(doswiadczenie) lub prowadzace dziatalno$¢ komplementarng wobec RadTe-
chu (mozliwa synergia). Stanowilby zatem inwestora aktywnego z wktadem
profesjonalnego zarzadu. Laurent zdawat sobie sprawe, ze RadTech mogtby
pozyskaé tansze finansowanie na Bliskim Wschodzie, ale bez wsparcia know-
-how dla skokowego wzrostu spotki.

Opierajac si¢ na porOwnaniu z innymi spotkami informatycznymi, stano-
wigcymi konkurentow RadTechu, fundusz przyjat wyceneg przedsigbiorstwa na
poziomie 8,6 razy EBITDA, uwzgledniajaca premi¢ w momencie pierwotnej
oferty publicznej (IPO). Oznaczalo to, ze na lipiec 2007 r. wycenit firm¢ na
poziomie 80 mln PLN przed dofinansowaniem (pre-money).

W nastepnych miesigcach wynik finansowy ulegl pogorszeniu, a w konse-
kwencji wyceniona warto$¢ spotki zmalatla. Dlatego w grudniu 2007 r. fundusz
oferowat potrzebne 80 mln PLN za objecie 68% akcji po dofinansowaniu. Po
pieciu latach, w 2013 r., zamierzal wprowadzi¢ firm¢ na WGPW jako strategi¢
wyjscia z inwestycji (dezinwestycji).

Dla akcjonariuszy oferta funduszu oznaczata — w perspektywie pieciolet-
niej — wybdr miedzy nastgpujacymi alternatywami: 100% udzialu w przedsig-
biorstwie wartym 164 mln PLN albo dopuszczenie inwestora i zachowanie 32%
udziatu w przedsiebiorstwie wartym 424 mln PLN. Taka sytuacja — w ocenie
Zbigniewa Kwiatkowskiego, partnera w funduszu — byta wyjatkowa, zazwyczaj
bowiem wejScie inwestora strategicznego oznaczalo wzrost wartosci takze dla
przedsigbiorcoOw.

Dylematy Laurenta

Rozmowy pomigdzy wtaScicielem a inwestorem przeciagaly si¢. Celem popra-
wienia sytuacji finansowej Laurent chcial sprzedac starg siedzibe spoiki przy
ul. Dobrej, ale gtéwny akcjonariusz nie popierat tego pomystu. RadTech miat
cenne i innowacyjne produkty, byt liderem na rynku, ktory ciagle si¢ rozwijat
1 powiekszal — warunki wrecz wymarzone, a jednak co$ trapito Laurenta. Mu-
sial zrozumie¢ gtownego akcjonariusza, ale zarazem dziata¢ dla dobra spoiki,
tworzy¢ wartoS¢ i zagospodarowywac ja.
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Zatacznik 1. Najwazniejsze produkty RadTechu

Kom-Pack — rodzina urzadze, sterownikéw komunikacyjnych, pracujagcych na gruncie nowoczesnej technologii
bezprzewodowej transmisji danych. Urzadzenia majg szerokie zastosowanie jako moduly rejestrujace
parametry pomiarowe sygnatéw ciggtych lub dyskretnych, elementy mobilnej nawigacii satelitarnej czy
rozbudowane urzadzenia transmitujgce dane w czasie rzeczywistym. Pozwalajg na budowe wydajnych i roz-
budowanych systeméw telemetrycznych wykorzystujacych bezprzewodowa transmisje danych — M2M.

Pomiar Q — oprogramowanie zarzadzajace i integrujgce do rozproszonych, bezprzewodowych systeméw
M2M zbudowanych na podstawie sterownikéw Kom-Pack. Umozliwia wizualizacje pracy systemu oraz
bezobstugowe gromadzenie danych pochodzacych ze wszystkich pracujacych w ramach systemu urzadzen
pomiarowych. Oprogramowanie realizuje interfejs uzytkownika do systemu.

Pasywna Sie¢ Optyczna — platforma umozliwiajgca dostarczanie ustug TriplePlay klasy operatorskiej. Wiele
zaawansowanych mozliwosci dostarczania tresci wideo. Peine wsparcie dla HDTV oraz VOD (Video on
Demand). Poprzez architekture drzewiastg minimalizuje zapotrzebowanie na widkna $wiatiowodowe
w dostepowej cze$ci sieci, co ma wpltyw na koszty inwestycyjne i operacyjne. Transmisja danych
oferowana poprzez platforme umozliwia dostarczanie indywidualnym abonentom dostepu do Internetu
o predkosci nawet 1 Gb/s. Poza tym w petni wspiera parametryzacje ustug pod katem jakosci — QoS.
Jedna platforma do stosowania w architekturach FTTC, FTTB, FTTH.

WIMAX - rodzina szerokopasmowych systeméw radiowych, opartych na standardzie 802.16. Sa to najno-
woczes$niejsze rozwigzania wsréd dostepnych na rynku bezprzewodowych urzadzen dostepowych, pra-
cujgcych w topologii punkt—wielopunkt. Stanowia doskonata alternatywe rozwigzan kablowych zaréwno
pod wzgledem mozliwosci przenoszenia ustug, jak i czasu wdrazania oraz kosztéw eksploatacii. W catosci
oparte na protokole IP, zapewniajg operatorowi znaczng unifikacjg z istniejgcymi w jego sieci systemami,
zaréwno pod wzgledem utrzymania, jak i konfiguracji. Maja certyfikat WIMAX Forum.

Urzadzenia szybkiej transmisji po miedzi — urzadzenia transmisyjne pracujgce z wykorzystaniem standardéw
SHDSL i 2BaseTL. Majg certyfikat EFM Forum. Pozwalajg na transmisje do 45 Mbit/s po o$miu parach
przewoddw miedzianych z jakoscig transmisji zblizong do transmisji po $wiatfowodzie (urzgdzenia z ro-
dziny ML6xx firmy Actelis Networks) lub do 22,8 Mbit/s po czterech parach przewodéw miedzianych
(urzadzenia z rodziny N500 i N550) firmy Nexcomm Systems.

Mehat — system umozliwiajacy automatyzacje przeptywu informacji oraz kompleksowe zarzadzanie dokumen-
tami w ramach dowolnej organizacji. Pozwala na szybki dostep zaréwno do aktualnych wersji dokumentu,
jak i wersji wcze$niejszych, dba o terminowo$¢ spraw z nimi zwigzanych. Zapewnia sprawna dystrybucje
i dekretacje dokumentéw, rejestruje droge ich obiegu. Tworzy jedng centralng baze dokumentéw w po-
staci elektronicznej, zapewniajac prosty i szybki do nich dostep z gwarancjg aktualnosci oraz znacznym
obnizeniem kosztéw ich przechowywania. Moze by¢ instalowany i eksploatowany na réznych platformach
sprzetowo-systemowych na podstawie réznych baz danych.

10Site — aplikacja internetowa nalezaca do kategorii CMS (Content Management Systems — Systemy Za-
rzadzania Tre$cig). 1QSite umozliwia wygodne zarzadzanie informacjami, dokumentami i formularzami
publikowanymi zaréwno w rozbudowanych serwisach WWW, jak i w niewielkich serwisach interneto-
wych oraz intranetowych przez osoby bez specjalistycznej wiedzy w tym zakresie. System ten pozwala
znacznie zredukowacé koszty oraz naktad pracy koniecznej do wykonania serwisu internetowego. 1QSite
posiada wyspecjalizowany modut ,BIP”, ktéry pozwala na prowadzenie Biuletynu Informacji Publicznej.
Modut ten utatwia, a w duzej mierze réwniez automatyzuje, wykonywanie dziatan koniecznych podczas
prowadzenia Biuletynu. System ten umozliwia zbieranie i prezentowanie na stronach Biuletynu Informacji
Publicznej wszystkich informacji wymaganych przez odpowiednie akty prawne.

Struclnf — aplikacja internetowa zaliczajgca sie do kategorii CMS (Content Management Systems — Sy-
stemy Zarzadzania Tre$cig). Umozliwia wygodne zarzadzanie strukturg i informacjami publikowanymi
w Internecie przez osoby bez specjalistycznej wiedzy w tym zakresie. Praca z systemem odbywa sig
z poziomu przegladarki internetowej. Pozwala znacznie zredukowa¢ koszty oraz naktad pracy koniecznej
do wykonania serwisu internetowego.
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RadTech Systems Communication Server — integracja systeméw informatycznych. RadTech Systems
Communication Server jest platforma komunikacyjna opracowang do wymiany danych pomigdzy rézno-
rodnymi i rozproszonymi systemami informatycznymi.

Tetra-H — specjalizowane urzagdzenie pomiarowe umozliwiajgce automatyczna analize stezenia tetrahydrotio-
fenu (THT) w paliwach gazowych. Pomiar stezenia $rodka nawaniajgcego (THT) w gazie jest szczegdlnie
istotny z punktu widzenia bezpiecznego rozprowadzania i uzytkowania paliw gazowych.

Oprogramowanie dedykowane — oprdcz gotowych produktéw oferowano wykonanie na zaméwienie opro-
gramowania na dowolne platformy sprzetowo-systemowe, w tym przeznaczone do pracy w $rodowisku
rozproszonym — Internecie i Intranecie:

* oprogramowanie wspomagajace zarzadzanie przedsigbiorstwem;

* serwisy internetowe i portale pofgczone z rozwigzaniami e-business i e-commerce — sklepy interne-
towe, katalogi produktéw i ustug itp.;

* dedykowane oprogramowanie do elektronicznego obiegu dokumentdw i przeptywu informacji;

* oprogramowanie do akwizycji, archiwizacji i replikacji danych oraz hurtownie danych.

Zrédfo: RadTech SA.

Zatacznik 2. Struktura elementéw cyfrowego urzedu
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Zatacznik 3. Wyglad interfejsu systemu Mehat
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Zrédfo: RadTech SA.

RadTech SA — arkusz z pytaniami pomocniczymi i zadaniami

1.

Jakie czynniki przemawialy za dopuszczeniem funduszu private equity do
spotki RadTech?

Dlaczego pod koniec 2007 r. istnial konflikt w RadTechu pomig¢dzy tworze-
niem wartosci a zagospodarowaniem tworzonej wartosci?

Co jest lepsze dla akcjonariuszy? Co jest lepsze dla spoiki? Jakie inne
czynniki powinien bra¢ pod uwage Laurent Tomaszewski przy doradzaniu
akcjonariuszom i kierowaniu spotka?

Jak Laurent Tomaszewski ujmowat swoja funkcje prezesa w relacjach z gtow-
nym akcjonariuszem i innymi interesariuszami firmy? Czy Laurent powinien
by¢ bardziej wyrozumialy i ulegly wobec potrzeb akcjonariuszy, czy raczej
bardziej asertywny i stanowczy w przedstawianiu swoich racji?

Jaka jest misja RadTechu? Jakie ,,poczucie misji” ma glowny akcjonariusz,
a jakie Laurent? Laurent wyraZznie wskazal, jak bedzie oddziatywac wejScie
inwestora na strategi¢ RadTechu (tj. na pozycj¢ konkurencyjna firmy).
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W jaki sposob taka decyzja wplynie na intrategie (czyli na czynniki wigzace
sie z kultura i misja przedsigbiorstwa, z zaangazowaniem osOb w przedsig-
biorstwie)?

6. Czy Laurent powinien dalej dazy¢ do wprowadzenia funduszu do RadTechu,
czy tez skupi€ si¢ na rozwoju organicznym firmy?

Przygotuj zwiezly i rzeczowy raport dla Laurenta Tomaszewskiego — jedno-
stronicowe streszczenie menedzerskie (Executive Summary) —liczacy 1800 zna-
kéw i ewentualne zatgczniki (facznie maksymalnie 3 strony, 3600 znakow).

Sugerowana literatura uzupetniajaca

Cardona P, Rey C., Management by Missions, cz. 1, Palgrave Macmillan, New York 2008.
Collins J., Level 5 Leadership. The Triumph of Humility and Fierce Resolve, ,,Harvard
Business Review”, styczen 2001, s. 67-76.
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Reproserwis (B)’

Analiza ekonomiczno-finansowa i dziatania
restrukturyzacyjne

W swoim doswiadczeniu zawodowym Chester nauczyt si¢ kilku podstawowych
regul restrukturyzacji finansowych. Oto jedna z nich: ,Kiedy pali si¢ dom,
nie ma czasu na kupowanie gasnicy; trzeba uzy€ tego, co jest w zasiegu reki”.
Po pierwsze, walne zgromadzenie postanowito, ze dotychczasowi udzialowcy
dokonaja doptaty do kapitatu w wysokosci 84 tys. PLN na pokrycie czesci strat
zlat ubieglych; po drugie, zadecydowalo o podwyzszeniu kapital i rozszerzeniu
kregu udziatowcow. W wyniku podniesienia kapitalu o 333 tys. PLN struktura
wlasnosciowa Reproserwisu w 1999 r. przedstawiata si¢ nast¢pujaco: Achu
Szymanski — 305 udzialéw, Bogna Szymarnska — 400 udziatow, Chester Warse-
wicz — 24 udzialy.

Chester mial Swiadomos¢, ze spora czes¢ kosztow, ktore spowodowaly tak
znaczne straty w 1998 r., miala charakter epizodyczny. Do rozpoczgcia normal-
nej pracy naswietlarki firmy Barco Graphics doszio dopiero we wrzesniu; koszty
uruchomienia i wtaSciwej pracy tej maszyny byly znaczne, ale w przysztosci
mialy si¢ juz nie powtOrzy¢.

Bardzo wysoka amortyzacja sprzetu (473 tys. PLN) oddziatywata negatywnie
na wynik finansowy, ale nie powodowata wyptywu gotowki.

Do nietrafnych operacji Chester zaliczyl finansowanie zakupu naswietlarki
w 1997 r. za 1 mIn PLN, kiedy obroty wynosity tyle samo. Ponadto kredyt ban-
kowy na zakup tej maszyny zostal zaciagnigty na niekorzystnych warunkach
(ponad 20% w skali rocznej) i powodowal wysokie koszty obstugi, ktdre w 1998 r.
wyniosly ponad 250 tys. PLN.

! Studium przypadku biznesowego przygotowano do 6. edycji konkursu ,,Przedsigbiorczos¢,
Finanse i Zarzadzanie”, organizowanego przez Fundacje¢ Edukacyjna Przedsigbiorczosci (2002).
Ma ono stuzy¢ jako materiat dydaktyczny do dyskusji, a jego celem nie jest ocena efektywnosci
dzialan prowadzonych przez firme. Niektore dane zostaly zmienione.
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Chester policzyl, ze w 1998 r. koszty zmienne wyniosly 666 tys. PLN, co
dawato 59,2% marzy operacyjnej. Prog rentownosci z uwzglednieniem kosztow
finansowych wynosit zatem 2100 tys. PLN, a zatem w Reproserwisie zabrakio
w 1998 1. 467 tys. PLN sprzedazy, zeby osiagnaé wynik zerowy.

Chester i Achu uznali, ze konieczne byly dziatania skierowane na wzrost
sprzedazy. W tym celu stworzyli stanowisko dyrektora produkcyjno-handlowe-
go, ktore objal Roman Ostrzycki, poprzednio technolog i informatyk, oraz dziat
sprzedazy i marketingu (zob. zatacznik 3 — struktura organizacyjna Reproser-
wisu). Roman, ktory pelnit tez funkcje technologa, miat $cisle wspdtpracowac
z Anng Dabrowska, odpowiedzialng za kontrole i kalkulacj¢?, oraz z ksiegowa.
W ciggu ostatnich miesigcy Achu coraz czgsciej zabieral z soba Romana do
roznych klientéw. Chester i Achu zastanawiali si¢ takze nad zatozeniem przed-
stawicielstwa w Warszawie.

Na skutek reorganizacji wewnetrznej zwolniono za porozumieniem stron
piec osOb: trzech montazystow recznych i dwoch operatorow, co miato poprawié
efektywnos¢ dziatania. Chester ttumaczyt te decyzje nastepujaco:

— Jezeli firma bedzie nadal nierentowna, to najdalej za rok wszyscy stracq
prace. Najpowazniejsze pozycje kosztow dziatalnosci operacyjnej stanowiq koszty
wynagrodzen z narzutami oraz koszty ustug: razem ok. 30% wszystkich kosztow.
Latwo mozna policzyé, ile da si¢ oszczedzic, jezeli sie okaze, ze kilku pracownikow
jest zbednych na tym etapie rozwoju firmy.

W lutym 2000 r., niecaly rok po tym, jak Achu zadzwonit do niego pierwszy
raz, Chester analizowal podjete dziatania. 1999 r. mial by¢ rokiem przejSciowym.
Oczekiwane pozytywne wyniki zaczely by¢ widoczne juz w czwartym kwartale,
kiedy Reproserwis osiagnat kwartalny prog rentownosci.

Achu zwracal uwage na inne aspekty podjetych dzialan:

— Zawsze, nawet w momencie najwigkszej ciemnosci, widzialem swiatetko na-
dziei, wiedzialem, Ze ten interes ma przyszltosc. Ale jezeli firma wyjdzie na prostg,
sqdze, ze niewgtpliwie bedzie to zastuga ludzi, ktorzy w sposob bezwarunkowy
zaangazowali swojq energie... Gdyby nie zaufanie teamu pracownikow, trafne rady
Chestera oraz wyrozumialos¢ i wsparcie mojej zZony, to dawno bym si¢ zalamal.

Analiza SWOT

Do mocnych stron Reproserwisu nalezaty doS§wiadczenie w przygotowywaniu
drukow wielotonalnych, profesjonalna i stala kadra zawodowa, dobra znajomos¢
rynku drukarn fleksograficznych i drukéw miekkich oraz og6lnopolski charak-

2 ,Kontrola i kalkulacja” polegala na kontroli technicznej i jakoSciowej polimerdéw oraz na
kalkulacji wydatkoéw — zuzycia materiatow i pracy — na zaméwienie klienta.
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ter dziatalnoSci z ugruntowang pozycja rynkowa. Byt on jedna z najwigkszych
samodzielnych przygotowalni w Polsce i dysponowat najnowsza technologia
prepress. W lipcu 1999 r. podjeto wzmozone dziatania celem pozyskania no-
wych klientéw. Jednocze$nie Reproserwis miat, zdaniem Chestera, niski kapitat
wlasny 1 wysokie zaangazowanie kredytowe.

Szanse Reproserwisu byly zwigzane z planowanym wzrostem produkcji
gléwnych odbiorcow i dynamicznym rozwojem fleksografii w Polsce. Wyraznie
zarysowala si¢ mozliwos¢ eksportu do Unii Europejskiej w najblizszych latach,
w czym lokalizacja geograficzna firmy nie byla bez znaczenia. Od czerwca
1999 r. trwaly prace nad wprowadzeniem i wdrozeniem wewnetrznego systemu
kontroli jakosci ISO 9000.

Do zagrozen Chester zaliczal wzrost konkurencji (krajowej i zagranicznej),
wysokie oprocentowanie kredytow w Polsce oraz ponowne zalamanie rynkow
wschodnich.

Kontakty z firmg Miller Graphics

W ciagu 2000 r. zainteresowanie Reproserwisem firmy Miller Graphics nie
malato. Co kilka miesi¢cy jej przedstawiciele dzwonili do prezesa Reproserwisu,
pytajac, jak wyglada sytuacja.

Kontakty nasilily si¢ na poczatku 2000 r. Holenderska filia Miller Graphics
planowata wymiang linii polimerowej. Chociaz maszyna ta miata kilka lat,
zdaniem Achu byta w bardzo dobrym stanie. Achu wiedzial, ze zakup linii
polimerowej to szansa na rozwdj, poniewaz wykonanie polimerdw stanowito
ok. 20% wartoSci dodanej netto przygotowalni. Reproserwisowi brakowato
jednak wolnych §rodkéw na inwestycje, a kredyty bankowe byly niedostepne.

Miller Graphics, dowiedziawszy si¢ o tym, zaproponowal prezesowi Repro-
serwisu udzielenie pozyczki na trzy lata — do sptaty od 2001 r. — w wysokoSci
165 tys. guldenéw (300 tys. PLN) na zakup linii polimerowej oraz 20 tys. EUR
(81 tys. PLN) na pokrycie kosztow zwigzanych z optatami celnymi. Pozyczka
byla oprocentowana 14% rocznie. Obie strony zyskaly na tym, a najwazniejsze
—zdaniem Achu - bylo to, ze:

— Nasze stosunki z Miller Graphics wyraznie si¢ ocieplily: oni dla nas, a my
dla nich stalismy si¢ partnerami strategicznymi w tej czesci Europy.

Reproserwis stat si¢ niemal uniwersalng firmg w branzy. Achu podsumowat
to nastgpujaco:

— Dokonujemy wlasnych testow i pomiarow dla maszyn fleksograficznych.
Wspolpracujemy z roznymi zakltadami opakowan blaszanych oraz wytworcami
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ceramiki. Wykonujemy dla nich przygotowalnie do druku na puszkach, wieczkach
oraz ceramice, od poczqtku do korica pod jednym dachem.

Cel: wzmocnié sie

Chester zastanawial sie¢ nad strukturg finansowa Reproserwisu. Szczeg6lna
wage przywigzywal do analizy kapitalu obrotowego i realnego zapotrzebowania
na kapitat obrotowy®. Wiedziat ponadto, ze w 2001 r. nalezaloby zainwestowaé
700 tys. PLN, gdyby spotka zamierzata konkurowac z pierwsza liga przygotowal-
ni w Polsce. Wzrost sprzedazy wymagalby zatrudnienia kolejnych operatorow.

Potrzeby wzrastaly, ale odpowiedzi na pytanie, skad wzig¢ na to Srodki,
wcigz nie brakowato.

Chester zaczal od zatozen do sprawozdan finansowych pro forma. Jako
¢wiczenie wstepne przygotowal bilans i rachunek zyskow i strat pro forma
na nastepny rok. Zgodnie z prognozami ekspertow, zatozyt 5-procentowy
roczny wzrost rynku opakowan i wzrost cen réwny prognozowanej inflacji —
wynoszacej 10%. Ponadto dzigki aktywizacji sprzedazy planowal zwigkszenie
udzialu w rynku z obecnych 12,5% do 15%. Marza operacyjna miata pozostac
na poziomie 60%. Wprowadzenie wlasnej linii polimerowej, amortyzowanej
w ciggu 10 lat, mialo zmniejszy¢ koszty operacyjne o marze netto z tej czeSci
dziatalnoSci (ok. 50%), przy czym do jej obstugi konieczne byto zatrudnienie
kolejnego fachowca.

Zamierzal rowniez skuteczniej egzekwowac terminy Sciggania naleznoSci
oraz stopniowo doprowadzi¢ do regularnych ptatnosSci za zobowigzania han-
dlowe zgodnie z warunkami (45 dni), cho¢ dobrze wiedzial, ze moze to potrwaé
kilka lat.

Koszty finansowe, juz po restrukturyzacji zadtuzenia, mialy w 2000 r. pozo-
sta¢ na poziomie zblizonym do poprzedniego roku. Planowat takze zatrzymanie
ewentualnego zysku i dalsze dokapitalizowanie spotki o 150-180 tys. PLN.

Z wigkszg uwaga przygotowal prognozowane przeplywy Srodkow pieniez-
nych (,,Gotéwka jest faktem, zysk opinig” — to byla prosta, ale gleboka prawda,
ktora kiedys przeczytal w piSmie ,, The Economist™).

— A jednak to ciggle za mafo... Ale teraz przynajmniej wiemy, ile nam brakuje
i jakie sq mozliwe drogi, zeby to zdobyc!

3 Zapotrzebowanie na kapital obrotowy (working capital requirements) to kapital obrotowy +
negocjowane potrzebne fundusze + wymuszone finansowanie.
4 A Star to Sail by, ,,The Economist”, § lutego 1997, t. 344, s. 53.
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Zatacznik 1. Uproszczony bilans za lata 1996-1999 (w PLN)

PLN 1996 1997 1998 1999
Majatek trwaty 518 681 1819121 1500720 1250 037
Majatek obrotowy 230633 157 764 288 652 299 334
Zapasy 0 0 3284 5270
Naleznosci* 216 254 144 601 231563 291 336
Srodki pienigzne 14 379 13163 53 805 2728
Razem aktywa 749 314 1976 885 1789 372 154931
Kapitat wiasny 196 298 34 285 —241 868 —65 862
Kapitat podstawowy 31500 31500 31500 364 500
Skumulowany zysk (strata) 164 798 21785 —-273 368 —-430 362
Zobowiazania diugoterminowe 110 000 1000 000 760 000 597 650
Zobowigzania krétkoterminowe i fundusze
specjalne 443016 942 600 1271240 1017 583
Kredyty bankowe 0 200 000 256 600 262 350
Zobowigzania handlowe** 241719 545 524 717593 558 783
Zobowigzania z tytutu podatkow, cet i ubez-
pieczen spotecznych 19 203 13435 94 939 153 394
Inne zobowiazania krétkoterminowe 182 094 183 641 202 108 43 056
Razem pasywa 749 314 1976 885 1789 372 154931

* Udzielane finansowanie naleznosci — 60 dni.

** Uzyskane finansowanie zobowigzan — 45 dni.



174 Il. Studia przypadkéw z zakresu finanséw

Zatacznik 2. Uproszczony rachunek zyskéw i strat za lata 1996—1999 (w PLN)

PLN 1996 1997 1998 1999

Przychody ze sprzedazy 1058 631 983 826 1632373 1559993
Koszty operacyjne 1016 159 1138 482 1653 034 1615923
w tym: Koszty zmienne 397 939 377 887 666 403 620 721
Amortyzacja 58 527 194 224 473 445 396 836
Wynagrodzenia i pochodne 559 693 566 371 513186 598 366
Zyski ze sprzedazy 42 472 —154 656 —20 661 —-55 930
+ Pozostaty przychody operacyjne 3650 71 454 8080 22762

— Pozostaty koszty operacyjne 6611 5 267 1973 21077
Zysk operacyjny 39511 —88 469 —-14 554 —54 245
+ Przychody finansowe 916 1109 789 504

— Koszty finansowe 1062 74 653 262 388 187 253
Zysk na dziatalno$ci gospodarczej 39 365 -162 013 —-276 153 —240994
+ Zyski nadzwyczajne 0 0 0 0

— Straty nadzwyczajne 0 0 0 0
Zysk brutto 39 365 -162013 -276 153 —240 994
— Podatek 16 773 0 0 0

Zysk netto 22 592 -162 013 -276 153 -240 994
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Zatacznik 3. Struktura organizacyjna Reproserwisu (luty 2000 r.)

S. Szymanski
Prezes

Sekretariat C. Warserwicz
Doradca Prezesa
Rachunkowos$¢ A. Dabrowska

& Administracja (2*)

Kontrola i Kalkulacja

Dyrektor Handlowo-
-Produkcyjny

R. Ostrzycki

Departament
Zaopatrzenia

Technolog
(opakowania
migkkie)

_

Operatorzy

Technolog
(opakowania
kartonowe)

Operator + Operator
Barco

* Liczba osdb pracujgcych w danej komérce.

Zrédfo: Reproserwis sp. z 0.0.
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Reproserwis (B) — arkusz z pytaniami pomocniczymi i zadaniami

1.

Na podstawie bilansu za 1998 r. i 1999 r. podaj, jakie byly najwazniejsze
dzialania podjete przez zarzad, majace wplyw na strukture kapitatowa?
Przygotuj analize Zrodet i wykorzystania finansowania (sources & uses of
finance).

. Przeprowadz analiz¢ wskaznikowa Reproserwisu dotyczaca cyklu konwersji

naleznoSci, zapasow, zobowigzan i gotowki. Jak oceniasz stan oraz dynamike
zmian Reproserwisu na poczatku 2000 r.?

. Ile wynosit kapital obrotowy na poczatku 2000 r., a jakie byto naf zapotrze-

bowanie?

. Przygotu;j bilans, rachunek zyskow i strat oraz rachunek przeplywow pie-

nieznych pro forma za 2000 r. Jakie dziatania — twoim zdaniem — nalezatoby
podjac?

Przygotuj zwiezly i rzeczowy raport dla prezesa Reproserwisu sp. z 0.0.

— jednostronicowe streszczenie menedzerskie (Executive Summary) — li-
czacy 1800 znakdéw i ewentualne zataczniki (tacznie maksymalnie 3 strony,
3600 znakow).

Sugerowana literatura uzupetniajaca

Besley S., Brigham E., Essentials of Managerial Finance, cz. VI, Thomson South-Western,

Mason 2005.

Faus J., Operational Finance: Analysis and Diagnosis, FN-386-E, IESE Business School,

Barcelona 1995.



Vet Center: ocena inwestycji’

Vet Center, zalozony w 1989 r. w Konstancinie-Jeziornej kolo Warszawy jako
gabinet weterynaryjny, oferuje obecnie szeroka game ustug. W 1993 r. spotka
zmienita swdj status ze spotki z ograniczong odpowiedzialnoscig na spotke
akcyjna. Zarzad Vet Center w kazdym projekcie, ktory rokowatl duzy potencjat
do wygenerowania nadwyzek pieni¢znych, szukal zawsze szansy na rozwoj.
W 2001 r. dr Wet, zalozyciel i prezes Vet Center, zastanawial si¢ nad kupnem
skanera USG (ultrasonografu) w celu zwigkszenia jakosci ustug oferowanych
swoim klientom oraz rozszerzenia zakresu ustug.

Pod koniec 2000 r., chcac wyceni¢ potencjat rynkowy tej ustugi, Vet Center
przestal 4000 ankiet do swoich klientow. Wyniki okazaly si¢ bardziej zachgca-
jace, niz si¢ spodziewano. Potwierdzaly one stusznos¢ decyzji o zakupie ultra-
sonografu, ktory mogiby wygenerowa¢ dodatkowe przychody rzedu 600 tys.
PLN rocznie, z 4-procentowym rocznym wzrostem nominalnym. Ponadto
dr Wet twierdzil, ze ze wzgledu na warunki konkurencyjne i strategiczne in-
westycja byla nie tylko atrakcyjna, ale takze nieodzowna. Kazda klinika czy
gabinet weterynaryjny w okolicy, ktory starat si¢ pozycjonowac tak jak Vet
Center, posiadat przynajmniej jeden ultrasonograf i jeden endoskop. Dlatego
dr Wet byt przekonany, ze brak tego sprzetu moze by¢ zagrozeniem dla biznesu
i powaznym niedociggnieciem, ktore nalezy natychmiast naprawic.

Dr Wet studiowal przez lata choroby serca i jamy brzuszne;j. Teraz czuje, ze
nadszedt czas, by skapitalizowaé swoja wiedze, czyniac ja jedna ze specjalizacji
kliniki. Aby tak sie stalo, trzeba dokona¢ pewnych inwestycji.

Szacuje on, ze wydat juz 260 tys. PLN na badania rynkowe zwiazane z za-
kupem i uzytkowaniem ultrasonografu (gtéwnie podreczniki specjalistyczne,
krétkie kursy i konferencje). Pojechal nawet do Francji, zeby zobaczy¢ najnow-
sz na rynku aparature, co kosztowato go ok. 115 tys. PLN. Dr Wet jest zdeter-
minowany, by odzyska¢ poniesione wydatki, mimo ze jego doradca finansowy

! Studium przypadku biznesowego przygotowano na podstawie materialéw autorstwa
prof. Ahmada Rahnemy i prof. Juana Carlosa Vazqueza-Dodera, Research Department at IESE,
Barcelona, lipiec 1996. Ma ono stuzy¢ jako materiat dydaktyczny do dyskusji, a jego celem nie
jest ocena efektywnosci lub nieefektywnosci kierowania sytuacja biznesowa.
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powiedzial mu, ze sg to utopione koszty (sunk costs), ktorych nie powinno si¢
braé pod uwage przy ocenie projektu.

Po negocjacjach z dostawcami krajowymi i zagranicznymi dr Wet znalazt
dwoch, ktorymi jest zainteresowany. Pierwszy z nich to polski dostawca, najdtu-
zej wspoOlpracujacy z drem Wetem. Firma ta oferuje Vet Centerowi ultrasono-
graf ECO-A za 2,3 mln PLN, zwykle kosztujacy 2,5 mln PLN. Mimo ze maszyna
ma tylko rok gwarancji, dr Wet oczekuje, ze jej zycie uzytkowe —w normalnych
warunkach — powinno wynie$¢ 10 lat, z zerowa wartoScia rezydualng po tym
okresie. Koszt operacyjny ultrasonografu w pierwszym roku wyniesie w przy-
blizeniu 120 tys. PLN razem z kosztami utrzymania. Dr Wet szacuje, ze koszty
operacyjne ultrasonografu typu ECO-A wzrosna rocznie o 6% w poréwnaniu
z oczekiwang inflacja na poziomie 4%.

Drugi dostawca to firma francuska, z ktorg dr Wet zetknal si¢ podczas
swojej podrozy do Francji. Oferuje ona ultrasonograf ECO-B, ktory kosztuje
1875 tys. PLN. Mimo ze cena zakupu jest nizsza, koszty operacyjne ECO-B sa
wyzsze niz te ponoszone przy ECO-A. Wydatki operacyjne zwiazane z ECO-B
w pierwszym roku wyniosg ok. 128 tys. PLN, wzrastajac o0 6% rocznie. Ponadto
ECO-B bedzie potrzebowato ogoélnego przegladu i remontu kapitalnego na
koficu trzeciego i szostego roku swojego o$mioletniego zycia. Dostawca zobo-
wigzal si¢ przeprowadzi¢ te dwa remonty odpowiednio za 801 97 tys. PLN, do
zaplacenia w momencie dokonania napraw. Koszty przegladu i remontu beda
amortyzowane przez reszte zycia uzytkowego ultrasonografu.

Dr Wet i jego doradca finansowy przygotowali analizg kosztow dla obydwu
maszyn. Oszacowali koszt kapitatu wiasnego firmy Vet Center na 12%. W trak-
cie konsultacji eksperci zapewnili dra Weta, ze mdglby sprzedac ECO-A po
oS$miu latach za 660 tys. PLN. Vet Center bedzie stosowaé amortyzacje liniowg
izostanie objety podatkiem dochodowym od 0s6b prawnych (CIT) w wysokosci
35%. Zatozono, ze wszystkie przeplywy pieni¢zne nastapig na konicu roku.

Vet Center: ocena inwestycji — arkusz z pytaniami pomocniczymi
| zadaniami

Zostate$ wynajety przez dra Weta do analizy oplacalnosci tych dwoch ultraso-
nografow i zarekomendowania tego, ktory maksymalizuje warto$¢ ekonomiczna
Vet Center.

1. Czy nalezy uwzgledni¢ koszty utopione przy podejmowaniu decyzji o wyborze
ultrasonografu?

2. Czy lepiej dokonac¢ kalkulacji optacalnoSci inwestycji w wartoSciach nomi-
nalnych (uwzgledniajacych inflacje), czy tez realnych (bez uwzglednienia
inflacji)?
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3. Zakup ktdrej maszyny zalecilbys, gdybys opieral swoje analizy na zysku
ksiggowym? Kt6rg maszyne by§ zarekomendowat, gdyby§ wykorzystat do
analizy wartoS$¢ biezaca netto (NPV), a ktora gdybys zastosowat wewnetrzng
stope zwrotu (IRR)? Jak ttumaczysz réznice w rankingach na podstawie
NPV i IRR? Ktora metoda jest lepsza?

4. Jak mozna poréwnac projekty o roznych okresach trwania?

Dodatkowe pytania

5. Gdyby dr Wet zdecydowatl si¢ w 50% sfinansowa¢ zakup ultrasonografu
kredytem inwestycyjnym na okres rOwny uzywalnoSci maszyny i oprocen-
towanym 8% w skali roku, jaki bytby wptyw na wskazniki optacalnoSci
inwestycji?

6. Czym si¢ rozni NPV iIRR czystego projektu od NPV i IRR dla wiascicieli?

Przygotuj zwiezly i rzeczowy raport dla dra Weta — jednostronicowe stresz-
czenie menedzerskie (Executive Summary) — liczacy 1800 znakow i ewentualne
zataczniki (facznie maksymalnie 3 strony, 3600 znakdw).

Sugerowana literatura uzupetniajaca

Besley S., Brigham E., Essentials of Managerial Finance, cz. IV, Thomson South-Western,
Mason 2005.

Estrada J., Finance in a Nutshell: A No-nonsense Companion to the Tools and Techniques
of Finance, Prenctice Hall-Financial Times Press 2005, r. 21.
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— Milionéw czego?
Bankier zrozumial, ze nietatwo bedzie pozby¢ sig goscia.
— Milionow tych malych rzeczy, ktore sie widzi na niebie.

Antoine de Saint-Exupéry, Maly Ksigze®

Dopuszczenie do obrotu

W zimowe przedpotudnie 10 lutego 2004 r. Andrzej Glowacki, zalozyciel i pre-
zes firmy DGA, nie kryt zadowolenia, gdy przekazal swoim wspotpracownikom
oczekiwang wiadomos¢:

— Nareszcie! Pierwsze koty za ploty: Komisja Papierow Wartosciowych i Gield
dopuscita nasze akcje do obrotu.

Zgodnie z harmonogramem, w dniach 9-11 marca miato nastapi¢ budo-
wanie ksiegi popytu (book-building) na akcje DGA, a 20 kwietnia — pierwsze
notowanie na Warszawskiej Gieldzie Papierow WartoSciowych.

— Pienigdze z emisji przeznaczymy na budowe dwdch centrow kompetencji
w dziedzinie bezpieczeristwa informacji i rozwoju zasobow ludzkich, opracowa-
nia oprogramowania, powigkszenia kapitalu obrotowego i przejecia niszowych
spotek. Jeszcze w tym roku chcemy kupic przedsiebiorstwa, ktore wzbogacqg nasze
kompetencje. Nie interesujg nas podmioty, ktore dziatajg w podobnych jak my
segmentach — ciagnat dalej Glowacki.

! Studium przypadku biznesowego przygotowano przy wspolpracy z Witoldem Hruzewiczem
iJackiem Byrtem z firmy Azimutus Associates do 10. edycji konkursu ,,Przedsiebiorczos¢, Finanse
i Zarzadzanie”, organizowanego przez Fundacj¢ Edukacyjna Przedsigbiorczosci (2006). Ma ono
stuzy¢ jako materiat dydaktyczny do dyskusji, a jego celem nie jest ocena efektywnosci dziatan
prowadzonych przez firme. Niektore dane zostaly zmienione.

2 A. de Saint-Exupéry, Maly Ksigze, ttum. J. Szwykowski, Muza, Warszawa 2002.
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Akcje wprowadzane do publicznego obrotu

Kapital zaktadowy Doradztwo Gospodarcze DGA SA przed publiczng emisja
dzielit sie¢ na 1 680 000 akcji o warto§ci nominalnej 1 PLN, z czego 560 000
akcji stanowito akcje zwykte na okaziciela serii A, B, Ci D, a 1 120 000 akc;ji
stanowito akcje imienne uprzywilejowane serii E.

Wszystkie akcje spotki serii A—E mialy by¢ wprowadzane do publicznego
obrotu. Akcje serii E jako imienne nie mogty by¢ dopuszczone do obrotu
gieldowego. Ich zamiana na akcje zwykle na okaziciela podlegala ogranicze-
niu i miata nastgpic¢ dopiero w drugiej potowie 2005 r.; zamianie podlegatoby
nie wiecej niz 20% akcji serii E rocznie. Ponadto akcjonariusze posiadajacy
1 509 000 akcji spotki (89,82% wszystkich akcji serii A—E) zobowiazali si¢
do niezbywania pod zadnym tytulem prawnym posiadanych akcji do dnia
1 lipca 2005 .

W ramach publicznej oferty do publicznego obrotu planowano wprowadzi¢
do 580 000 akcji nowej emisji, z czego:

* do 560000 akcji miaty stanowi¢ oferowane w ramach publicznej subskrypcji
otwartej akcje zwykte na okaziciela serii F,

* do 20 000 akcji miaty stanowi¢ oferowane w ramach subskrypcji zamknigte;j
akcje zwykle na okaziciela serii G,

przy czym emisja miata doj$¢ do skutku wowczas, gdy zapisy zostalyby ztozone
na co najmniej 350 000 akcji serii F.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy spotki wytaczylo w catosci prawo po-
boru akcji serii F dla dotychczasowych akcjonariuszy. Akcje serii F mialy
uczestniczy¢ w dywidendzie, poczawszy od zysku za 2003 r., pod warunkiem
ze zostang zarejestrowane na rachunkach nabywcow przed dniem ustalenia
prawa do dywidendy.

Przed przeprowadzeniem emisji akcji serii F i G struktura akcjonariatu
Doradztwa Gospodarczego DGA SA byla mocno zwigzana z kierownictwem
firmy, a sam prezes Glowacki miat 70% akcji. Po emisji jego udziat w kapitale
mial male¢ do 52,47% (zatacznik 1 pokazuje strukture akcjonariatu przed
emisja i po niej przy zatozeniu sprzedazy wszystkich akcji serii F i G). Ponadto
Gtlowacki zobowigzat sie, ze przez 10 lat nie zmniejszy swojego zaangazowania
ponizej 25%.

W wyniku emisji w wolnym obrocie (tzw. free float) na Warszawskiej Gieldzie
Papieréw Wartosciowych miato by¢ ponad 33% akcji (zalacznik 2 przedstawia
podstawowe dane o emisji).
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Prospekt emisyjny

Na podmiot oferujacy akcje spotki w publicznej ofercie wybrano Bankowy Dom
Maklerski Banku PKO BP SA. 17 lutego Bankowy Dom Maklerski PKO BP
opublikowat szczegdtowy raport analityczny Grupy DGA.

Oferta akcji serii F zaktadata nastepujacy harmonogram:

8 marca 2004 opublikowanie przedziatu cenowego,

9-11 marca 2004 budowa ksiegi popytu w transzy duzych inwestorow
(>25 000 akgji),

12 marca 2004 opublikowanie ceny emisyjnej,

15 marca 2004 rozpoczecie oferty otwartej,

15-19 marca 2004  przyjmowanie zapiséw na akcje serii F w transzy duzych
inwestorow,

15-22 marca 2004  przyjmowanie zapisOw na akcje serii F w transzy matych
inwestorow,

22 marca 2004 zakonczenie oferty otwartej,

26 marca 2004 przydziatl akcji serii F i zamkniecie publicznej oferty.

Oferta akcji serii G miala podobny harmonogram i, tak jak akcje serii F,
konczyla si¢ przydzialem akcji 26 marca 2004 r.

Wycena DGA

Na podstawie sprawozdan finansowych firmy DGA i prognozy danych doko-
nanych przez BDM PKO BP (dane finansowe DGA przedstawia zatacznik 4)
biuro maklerskie wycenito akcje DGA dwiema metodami: metoda zdyskonto-
wanych wolnych przeplywéw gotéwkowych (DCF) oraz metoda poréwnania
wskaznikow rynkowych.

— W modelu DCF przyjelismy 10-letni okres prognozy oraz realny wzrost
wolnych przeplywow gotowkowych po 2013 r. na poziomie 1,5%. Premig ryn-
kowg na potrzeby oszacowania wymaganej stopy zwrotu z kapitatu wlasnego
zalozyliSmy na stalym poziomie 5%, natomiast wartos¢ wspolczynnika beta na
1,2%. Wzrost przychodow bedzie uzalezniony — naszym zdaniem — od tempa
rozwoju krajowego rynku ustug doradczych. W naszych analizach zatozylismy
powtorzenie ,,scenariusza hiszpariskiego” — deklarowal Michat Janik, analityk
BDM PKO BP.

Na podstawie modelu DCF oszacowano cene¢ akcji firmy DGA - przy za-
fozeniu uplasowania catej emisji akcji serii F po cenie 25 PLN — na 30,7 PLN
(zob. zalacznik 5).
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Z kolei na potrzeby wyceny pordwnawczej uzyto wskaznikdw rynkowych
prognozowanych dla krajowych spotek informatycznych oraz zagranicznych
spotek doradczych (zob. zatacznik 6). Zdaniem analitykow BDM PKO BP,
specyfika dziatalnosci spotki (branza doradcza) oraz plany rozwoju uzasadnialy
uzycie do poréwnan spdtek IT notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papie-
row WartoSciowych. Z uwagi na brak reprezentantow sektora doradczego na
krajowej gieldzie do poréwnan uzyto takze wskaznikOw charakteryzujacych
notowane za granicg spOtki doradcze o zblizonym do DGA profilu dziatalnosci.
Na podstawie zestawienia wskaznikéw rynkowych analitycy BDM PKO BP
szacowali cen¢ akcji DGA na 29,00 PLN.

W obu wycenach przyjeto dyskonto w wysokosci 10% z tytutu ryzyka nieefek-
tywnego zagospodarowania czesci Srodkow pozyskanych z publicznej emisji. Po
uwzglednieniu obu metod szacowano ceng akcji DGA na 29,90 PLN.

IPO - pierwsza oferta publiczna

8 marca zarzad DGA ustalit wstepne widetki cenowe w book-building przed
emisja planowang na drugg potowe miesigca na poziomie 23-30 PLN.

Zgodnie z harmonogramem, budowa ksiegi popytu zakonczyta si¢ 11 marca
o0 godzinie 16. Tego samego dnia zarzad DGA poinformowatl, ze na podstawie
wynikow ksiegi popytu ustalit ceng emisyjng akcji serii F w publicznej ofercie na
27,50 PLN za jedna akcje. Zarzad emitenta ustalit rowniez liczbe akcji serii F
przeznaczonych do nabycia w poszczeg6lnych transzach: dla duzych inwestorow
mial zaoferowac 420 tys. akcji, a dla matych inwestoroéw — 140 tys. walorow.

W obu transzach nastapita duza nadsubskrypcja. 23 marca 2004 r. dokonano
przydziatu akcji serii Fi G.

— Zainteresowanie naszq ofertq bylo bardzo duze. Wedtug wstepnych danych,
inwestorzy indywidualni zlozyli zapisy na 3,25 min akcji, czyli w tej transzy reduk-
cja wyniesie ok. 96%. W transzy duzych inwestorow ztozono zapisy na 2,68 min
akcji, czyli redukcja wyniesie ok. 85%c. W transzy dla duzych inwestorow zapisy
na akcje skladaly glownie fundusze emerytalne — powiedziat Glowacki.

Inne opinie i rekomendacje

Uwzgledniajac walory z emisji serii E, wskaznik P/E dla ceny emisyjnej 27,50 PLN
wynosil 27,38 (zalacznik 3 przedstawia podstawowe dane finansowe DGA).
Srednia dla spotek gietdowych, ktore moga si¢ pochwali¢ zyskiem, wynosi
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22,80, a dla wszystkich notowan — az 46,90. Jak na debiutanta, ktory na dodatek
reprezentuje zupelnie nowg branz¢ na warszawskiej gieldzie, wskaznik P/E
sugerowal spory potencjal wzrostowy.

Nieco gorzej przedstawial si¢ wskaznik P/BV. Wynosit on dla spotki 9,28,
podczas gdy $rednia gieldowa to 2,05. Wedtug zarzadu jednak, w wypadku
dziatalnoSci DGA indeks P/BV mial mniejsze znaczenie. Bedac firma kon-
sultingowa, poznanska spotka nie mogta pochwali¢ si¢ znacznymi aktywami
trwalymi. Jej wartoScia byly przede wszystkim goodwill, pracownicy i marka.

— Spotka musi inwestowac w projekty, z ktorych czes¢é moze w przysztosci nie
wypalic albo przyniesé mniejsze korzysci od oczekiwanych. Ponosi przez diugi czas
koszty zespolow eksperckich — zaznaczyt jeden z analitykdw.

Takze inwestorzy podczas spotkan z Glowackim czgsto zadawali pytania
o kontrole kosztéw (np. czy prezes ma kierowce) lub co by sie stato ze spotka,
gdyby nagle zabraklo prezesa.

Mimo to w powszechnej opinii firma DGA miata duze szanse na dynamiczny
rozw0j. Spoika doradzala przy projektach zwigzanych z integracja europejska,
a ten sektor mial skorzysta¢ na wejSciu do Unii Europejskiej. Gdyby Polska
poszta hiszpanska droga rozwoju, firma — jako pionier i lider branzowy — mia-
taby zapewniony popyt na ustugi przez diugie lata. Nie mozna bylo jednak
wykluczy¢ scenariusza greckiego —w Grecji rynek doradczy po wejSciu do Unii
Europejskiej ulegt hibernacji.

Start gietdowy

Termin pierwszego notowania na gieldzie — 20 kwietnia 2004 r. — zblizat si¢ wiel-
kimi krokami. Wszystko wskazywalo na to, ze bedzie to udany debiut. Andrzej
Glowacki miat za sobg ponad 20 spotkan z inwestorami. W opinii przedstawicieli
funduszy inwestycyjnych spotka DGA bardzo dobrze spisywala si¢ w krzyzowym
ogniu pytan przysztych udziatowcow. Niemniej Andrzej Gtowacki niepokoit si¢
nieco tym wydarzeniem i juz chcial mie¢ go za soba.

— Zorganizowalismy konkurs w naszej firmie. Konsultanci obstawiajg dla
zabawy, ile wyniesie cena debiutu gieldowego — mowit prezes DGA. — Srednia
oscyluje wokot 34-36 PLN.

Tak czy inaczej, Gtowacki zdawat sobie sprawe, ze wejScie na gietde to nie
koniec, lecz dopiero poczatek przyspieszenia wydarzen zachodzacych wokot
jego spoiki.
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Zatacznik 1. Struktura akcjonariatu DGA przed emisjg i po niej

Akcjonariusze Przed emisja Po emisji*
Procent akcji Procent glosow Procent akcji Procent gltosow

Andrzej Glowacki 70,00 70,00 52,46 52,46
Piotr Koch 9,82 9,82 1,36 1,36
Anna Szymanska 8,57 8,57 6,46 6,46
Waldemar Przybyta 5,54 5,54 4,18 418
Pawet Radzitowski 5,54 5,54 4,18 4,18
Pozostali dotychczasowi

akcjonariusze 0,54 0,54 0,40 0,40
Nowi akcjonariusze serii F - - 24,56 24,56
Nowi akcjonariusze serii G - - 0,40 0,40

* Przy zatozeniu sprzedazy wszystkich akcji serii F i G.
Zrédto: Doradztwo Gospodarcze DGA SA, prognozy BDM PKO BP SA.

Zatacznik 2. Podstawowe dane o emis;ji

Cena rynkowa (w PLN)* 21,50
Wycena DCF (w PLN) 30,70
Wycena poréwnawcza (w PLN) 29,00

Minimalna cena emisyjna -
Maksymalna cena emisyjna -

Kapitalizacja (w tys. PLN) 62 150
EV (w tys. PLN) 60 590
Liczba akcji (w tys.)** 2260
Free float (w %)*** 33,23%
Free float (w tys. PLN)*** 20 653

Sredni obrét na miesiac (w tys. PLN) -

* Przy przyjetej cenie emisyjnej.
** Liczba akcji po emisji akcji serii F i G.
*** Przy zatozeniu sprzedazy wszystkich akcji serii F i G.
Zrédfo: Doradztwo Gospodarcze DGA SA, prognozy BDM PKO BP SA.

Zatacznik 3. Podstawowe dane finansowe (w tys. PLN)

Wskazniki 2001 2002 2003P 2004P 2005P
Sprzedaz 13211 11817 15 898 23 200 29928
EBITDA 1913 2148 3378 4 886 7183
Zysk netto 1357 1441 2270 3374 4 564
EPS (w PLN) 0,60 0,64 1,00 1,49 2,02
DPS (w PLN) 0,15 0,59 0,00 - -
CEPS (w PLN) 0,78 0,82 1,25 1,83 2,82
P/E 41,60 43,13 27,38 18,42 13,62
P/BV 17,56 13,36 9,28 2,65 2,13
EV/EBITDA 28,70 28,21 17,94 12,40 8,44

Oznaczenia: P — cena: wskazniki.
Zrédfo: Doradztwo Gospodarcze DGA SA, prognozy BDM PKO BP SA.




Zatacznik 4. Sprawozdania finansowe DGA (w tys. PLN)

Bilans 2002 2003P 2004P 2005P  2006P 2007P 2008P  2009P 2010P 2011P 2012P  2013P
Aktywa 5857 13490 25050 31315 383584 45600 53559 62376 71870 81933 92533 103738
Aktywa trwate 1402 2241 13387 14300 15136 15923 16674 17513 18428 19111 19834 20598
Warto$ci niematerialne i prawne 103 132 5 855 6311 6 869 7525 8125 8797 9528 10017 10533 11079
Rzeczowy majatek trwaty 942 1553 3076 3533 3811 3942 4093 4 260 4444 4638 4 845 5063
Naleznosci dfugoterminowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Inwestycje diugoterminowe 356 456 4 456 4 456 4 456 4 456 4 456 4 456 4 456 4 456 4 456 4 456
RMK diugoterminowe 1 100 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Aktywa obrotowe 4455 11249 11663 17015 23447 29677 36836 44863 53442 62821 72699 83139
Zapasy 0 489 489 631 770 908 1044 1170 1275 1364 1446 1533
Naleznosci krétkoterminowe 2499 8235 6 950 8830 10612 12359 14030 15508 16684 17656 18509 19443
Inwestycje krétkoterminowe 1922 1657 4074 7360 11829 16131 21492 27826 35092 43383 52300 61693
RMK krétkoterminowe 34 868 150 194 236 279 320 359 391 418 444 470
Pasywa 5857 13490 25050 31315 383584 45600 53559 62376 71870 81933 92533 103738
Kapitat wiasny 4 653 6700 23420 29212 36018 42573 50078 58477 67620 77386 87713 98628
Kapitat zaktadowy 560 1680 2260 2310 2 360 2 360 2360 2360 2 360 2 360 2 360 2 360
Kapitat zapasowy 2816 2750 17786 22338 28080 33659 40213 47718 56117 65260 75026 85353
Zysk (strata) netto 1441 2210 3374 4564 5578 6 554 7505 8399 9142 9766 10327 10915
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 1204 6 790 1630 2103 2 565 3027 3481 3899 4 250 4547 4820 5109
Rezerwy na zobowiazania 63 249 70 90 110 130 149 167 183 195 207 219
Zobowigzania diugoterminowe 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zobowigzania krétkoterminowe 1070 6 541 1560 2012 2 455 2897 3332 3731 4 067 4 352 4613 4890
Dtug oprocentowany (kt. i dt.) 124 71 18 0 0 0 0 0 0 0 0
Sprzedaz/aktywa 2,02 1,18 0,93 0,96 0,95 0,94 0,93 0,89 0,84 0,79 0,74 0,7
Dtug/kapitat wtasny 0,26 1,01 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,06 0,06 0,05 0,05
ROE 31,00% 33,90% 14,40% 15,60% 1550% 1540% 15,00% 14,40% 13,50% 12,60% 11,80% 11,10%
ROA 24,60% 16,80% 13,50% 14,60% 14,50% 14,40% 14,00% 13,550% 12,70% 11,90% 11,20% 10,50%
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Rachunek zyskéw i strat 2002 2003P 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P 2011P 2012P 2013P
Przychody netto ze sprzedazy 11817 15868 23200 29928 36512 43084 49547 55493 60487 64721 68604 72721
Przychody netto ze sprzedazy produktow 11421 15868 23200 29928 36512 43084 49547 55493 60487 64721 68604 72721
Przychody netto ze sprzedazy towaréw
i materiatow 396 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zysk (strata) brutto na sprzedazy 5690 7162 9600 12360 15043 17708 20314 22752 24800 26536 283128 29815
Koszty sprzedazy 631 872 1200 1545 1880 2213 2539 2844 3100 3317 3516 3727
Koszty ogéinego zarzadu 3233 33N 4200 5439 6619 7791 8938 10011 10912 11676 12376 13119
Saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej -97 -105 —-68 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBIT 1729 2814 4132 5377 6 544 71703 8 837 9897 10788 11543 12236 12970
Saldo na dziafalno$ci finansowej 338 267 80 226 301 339 372 409 430 439 436 423
Zysk (strata) brutto 2067 3080 4212 5603 6 845 8 042 9209 10306 11218 11982 12672 13393
Podatek dochodowy 626 810 838 1039 1266 1488 1704 1907 2075 2217 2344 2478
Zysk (strata) netto 1441 2270 3374 4 564 5579 6 554 7505 8 399 9143 9765 10328 10915
Marza brutto na sprzedazy 17,50% 19,40% 18,20% 18,70% 18,70% 18,70% 18,60% 18,60% 18,50% 18,50% 18,50% 18,40%
Marza EBIT 14,60% 17,70% 17,80% 18,00% 17,90% 17,90% 17,80% 17,80% 17,80% 17,80% 17,80% 17,80%
Rentowno$¢ netto 12,20% 14,30% 14,50% 15,20% 15,30% 15,20% 15,10% 15,10% 15,10% 15,10% 15,10% 15,00%

Przeptywy pienigzne 2002 2003P 2004P 2005P  2006P 2007P 2008P  2009P 2010P 2011P 2012P  2013P
Dziatalnos¢ operacyjna, w tym: 1347 1389 800 5110 6 461 7627 8859 10122 11328 12296 13129 13814
Wynik netto 1441 2210 3374 4564 5578 6 554 7505 8399 9142 9766 10327 10915
Amortyzacja 419 564 754 1806 1988 2156 2313 2 463 2631 2789 2956 3134
Dziatalno$¢ inwestycyjna, w tym: 302 -1188 -12100 -2622 -2722 -2832 -2946 -3177 -3410 -3328 -3525 -3732
Wptywy 614 145 0 96 103 110 118 126 135 145 155 165
Wydatki 312 1333 12100 2719 2825 2942 3064 3303 3545 3473 3679 3898
Dziatalnos$¢ finansowa, w tym: -516 =353 137117 798 732 -493 -552 -611 -652 -677 -687 -689
Wptywy 3 1120 14230 1178 1178 0 0 0 0 0 0 0
Wydatki 518 1473 513 380 446 493 552 611 652 677 687 689
Zmiana stanu srodkow pienigznych 1134 -152 2417 3285 4470 4 301 5362 6334 7 266 8 291 8917 9393
Srodki pienigzne na koniec okresu 1809 1657 4074 7359 11830 16131 21492 27826 35092 43383 52301 61693

Zrédfo: Doradztwo Gospodarcze DGA SA, prognozy BDM PKO BP SA.

(g) voQ azosepodson omizpelo(
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Zatacznik 5. Wycena firmy DGA na podstawie modelu DCF

Zatozenia do wyceny DGA 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Wskazniki makroekonomiczne
Wizrost PKB w Polsce (w %) 4 4,5 4,5 4,5 45 4,5 4,5 4,5 4,5 45
Inflacja $rednioroczna (w %) 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Srednioroczny kurs USD/PLN 4,05 4,09 413 417 421 4,26 4,3 4,3 4,3 4,3
Srednioroczny kurs EUR/PLN 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6
EBIT (w tys. PLN) 4132 5377 6 544 7703 8 837 9 897 10 788 11543 12 236 12 970
Stopa podatkowa (w %) 19 19 19 19 19 19 19 19 19 19
Opodatkowanie EBIT (w tys. PLN) 841 1064 1304 1531 1752 1960 2131 2273 2398 2527
NOPLAT 3291 4313 5240 6171 7085 7937 8 657 9270 9838 10 443
Amortyzacja (w tys. PLN) 754 1806 1988 2156 2313 2 463 2631 2789 2 956 3134
Nakfady kapitatowe (w tys. PLN) 8 000 2719 2825 2942 3064 3303 3545 3473 3679 3898
Inwestycje w kapitat obrotowy (w tys. PLN) 3057 1594 1500 1467 1393 1225 963 791 688 758
FCF (w tys. PLN) -7012 1806 2903 3918 4941 5872 6780 7796 8427 8921
Kalkulacja WACC
Diug oprocentowany do kapitatéw wtasnych 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Inflacja $rednioroczna (w %) 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Stopa wolna od ryzyka (w %) 6 55 55 55 55 55 55 55 55 55
Premia rynkowa (w %) 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Koszt dfugu po opodatkowaniu (w %) 6,1 5,6 56 5,6 5,6 56 5,6 56 5,6 5,6
Koszt kapitatu wtasnego (w %) 12 11,5 11,5 11,5 11,5 11,5 11,5 11,5 11,5 11,5
WACC (w %) 12 11,5 11,5 11,5 11,5 11,5 11,5 11,5 11,5 1,5
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Wycena

DFCF (w tys. PLN)

Suma DFCF (w tys. PLN)

Warto$¢ rezydualna (w tys. PLN)
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (w tys. PLN)
Wartos$é DCF (w tys. PLN)

Diug netto (w tys. PLN)

Wartos¢ bez diugu (w tys. PLN)

Warto$¢ biezaca aktywow nieoperacyjnych
(w tys. PLN)

Liczba akcji (w tys. szt.)
Wycena DCF (w PLN/1 akcjg)

-6 348
18 483
133176
45 261
63 744
-1534
65 278

4000
2260
30,7

1467

2114

2559

2 894

3084

3194 3294 3193 3032

realna stopa wzrostu FCF po 2013 . 1,5%

Zrédfo: Bankowy Dom Maklerski PKO BP SA.

(g) voQ azosepodson omizpelo(
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Zatacznik 6. Wycena poréwnawcza firmy DGA

2003 2004
EV/ EV/
Polskie spotki IT P/E P/CE EBITDA MC/S P/E P/CE EBITDA MC/S Beta
Macrosoft 16,4 5,7 4,7 0,83 16,1 6,8 5,1 0,73 1,0
Emax 31,4 16,7 11,6 1,70 22,1 13,9 9,7 1,30 1,5
Computerland 91,0 21,5 13,0 1,26 53,4 20,0 12,7 1,20 1,0
Prokom 21,5 15.4 12,5 1,78 274 14,0 9,2 1,29 11
Ster-Projekt 37,3 20,1 15,9 1,05 22,6 14,1 10,6 0,80 09
Softbank 222,6 214 20,9 1,63 17,4 10,1 1.8 1,20 1,2
Comarch 58,3 20,0 17,0 1,40 28,7 13,7 11,8 1,30 1,2
Srednia wazona 69,20 18,12 13,64 1,38 26,82 13,23 9,56 1.1
Implikowana cena DGA 69,52 22,72 21,06 9,67 40,05 2417 22,44 11,43
Waga wskaznika 25% 15% 5% 5% 25% 15% 5% 5%
EV/ EV/

Zagraniczne spétki doradcze P/E P/CE EBITDA EV/S P/E P/CE EBITDA EV/S Beta
Accenture 24,3 20,1 12,2 1,88 20,4 16,0 10,5 1,712 1,23
Bearing Point 34,2 21,8 11,6 0,73 22,1 17,7 9,6 0,71 2,28
Cap Gemini Ernst & Young - 41,2 13,8 0,74 30,4 13,5 9,3 0,69 -
EDS 41,3 6,2 6,6 2,82 22,8 4,9 5,4 2,97 1,12
IDS Scheer 28,7 22,5 13,8 2,10 21,0 16,7 10,1 1,65 0,86
Navigant Consulting 41,4 36,0 21,3 2,75 28,0 22,4 14,7 2,50 3,62
Right Management Consultants 10,3 6,3 5,1 1,10 11,5 14 5,7 1,25 -
Watson Wyatt 18,4 11,9 7.3 0,99 14,7 9,2 6,0 0,94 0,56
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Srednia wazona 31,13 20,75 11,46 1,64 21,45 13,48 8,92 1,55
Implikowana cena DGA 31,28 26,02 17,81 12,18 32,02 24,62 21,06 11,1
Waga wskaznika 25% 15% 5% 5% 25% 15% 5% 5%
Srednia dla DGA

Wycena na podstawie polskich spétek IT 37,66

Dyskonto 10%

Wycena po uwzglednieniu dyskonta 33,89

Wycena na podstawie zagr. spétek doradczych 26,86

Dyskonto 10%

Wycena po uwzglednieniu dyskonta 24117

Wycena poréwnawcza DGA 29,03

Zrédto: Bankowy Dom Maklerski PKO BP SA, Bloomberg.

(g) voQ azosepodson omizpelo(
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II. Studia przypadkdw z zakresu finanséw

Zatacznik 7. Stowniczek

Book-building

CEPS
DCF

DPS

EV/EBITDA

EBIT

EBITDA

EPS

Free float

IPO

MC/S
NOPLAT

P/BV
P/CE
P/E
WACC

proces zbierania deklaracji inwestoréw zainteresowanych objeciem waloréw w ramach
budowy ksiegi popytu.

Cash Earning per Share — suma zysku netto i amortyzacji przypadajaca na jedng akcje.

Discounted Cash Flows — dyskontowane przeptywy gotéwkowe. Inne podobne terminy:
Free Cash Flows (FCF), Discounted Free Cash Flows (DFCF).

Dividend per Share — dywidenda przypadajaca na jedng akcje, ktéra byta lub bedzie
wyptacona w danym roku.

Enterprise Value/Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Added — odzwierciedla
warto$¢, jaka wierzyciele i inwestorzy sa gotowi zaptacic za jednostke zysku operacyjnego
sp6tki po uwzglednieniu amortyzacji. Na wskaznik EV sktadaja sig kapitalizacja, diug netto
i warto$¢ udziatéw mniejszosci. Zaletg wskaznika EV/EBITDA jest szersza mozliwo$¢
stosowania i wigksza uniwersalno$¢ niz P/E.

Earnings before Deducting Interest and Taxes — zysk operacyjny, czyli zysk przed odli-
czeniem podatkdéw i odsetek. Jego zastosowanie w analizie finansowej utatwia poréw-
nywanie wynikéw dziatalno$ci réznych przedsigbiorstw bez wzgledu na stopien i koszt
wykorzystania przez nie dZzwigni finansowej, obcigzenia podatkowe czy wielko$¢ zyskéw
i strat nadzwyczajnych.

Earnings before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization — w rachunkowosci zysk
przedsigbiorstwa przed potrgceniem odsetek od zaciggnietych kredytéw, podatkéw
i amortyzacji $rodkéw trwatych.

Earnings per Share — zysk netto przypadajacy na jedng akcje.

wskaznik, ktéry okresla procent akcji w ,wolnym obrocie”. Jest to stosunek liczby akeji
posiadanych przez , drobnych” akcjonariuszy do ogélnej liczby akcji. ,,Drobny” akcjonariusz
to ten, ktéry posiada nie wigcej niz 5% ogdlnej liczby akcji.

Initial Public Offering — pierwsza oferta publiczna, skierowana do co najmniej 100 oséb,
przed wprowadzeniem po raz pierwszy akcji spétki do obrotu gietdowego.

Market Capitalization/Sales — iloraz wartosci rynkowej spotki i przychoddw ze sprzedazy.

Net Operating Profit Less Adjusted Taxes —miara rentowno$ci, czesto preferowana bardziej
niz zysk netto, poniewaz normalizuje efekty struktury kapitatu (kapitat wiasny vs. diug).

Price/Book Value — iloraz warto$ci rynkowej spétki i wartosci ksiegowe;.
Price/Cash Earnings — iloraz wartosci rynkowej spotki i sumy: zysku netto i amortyzacii.
Price/Earnings — cena/zysk: iloraz rynkowej warto$ci spétki i sumy jej zyskow.

Weighted Average Cost of Capital — wskaznik finansowy informujacy o przecigtnym
koszcie wzglednym kapitatu zaangazowanego w finansowanie inwestycji przez przed-
sigbiorstwo.

Zr6dto: bossa.pl, en.wikipedia.org, pl.wikipedia.org, www.bankier.pl, www.igte.com.pl, www.inwestor.edu.pl (dostep:

marzec 2006 r.).
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Doradztwo Gospodarcze DGA (B) — arkusz z pytaniami
pomocniczymi i zadaniami

1. Najakich przestankach/zalozeniach opiera si¢ wycena dokonana przez BDM
PKO BP? Czy jest realistyczna? Jaka zaktada implikowana stope wzrostu
wolnych §rodkéw pienieznych?

2. Jaka jest najbardziej odpowiednia cena w IPO (pierwszej ofercie publiczne;j):
wysoka czy niska, w krotkim okresie czy dtugim okresie? Czy cena emisyjna
DGA byta odpowiednia?

3. Czy, twoim zdaniem, struktura transakcji — liczba akcji wprowadzonych
do publicznego obrotu, liczba akcji wprowadzonych na gietde (free float),
podzial transzy — byla dobrze przygotowana?

4. Jak - zgodnie z prognozami — beda si¢ ksztaltowaly wskazniki gietdowe
DGA w nastepnych latach? Czy tendencja jest wlasciwa? Jaka powinna by¢
polityka dywidendowa DGA?

5. Jako dom maklerski jakg datby$ rekomendacje swoim klientom w momencie
tworzenia ksiggi popytu? Dlaczego?

6. Czy jako inwestor kupilbys$ akcje DGA w IPO? Jak diugo trzymalbys te
walory? Jaka zlozytby§ oferte (kupna lub sprzedazy) w pierwszym dniu
notowan, czyli ile akcji i po jakiej cenie? Dlaczego?

7. Jaka musiataby by¢ cena debiutu, aby drobny inwestor — czyli ten, ktory ma
prawo do maksymalnie 25 tys. akcji — nie stracit na tej transakcji? Zatoz
slewar” (kredyt na zakup akcji) do dziesigciokrotnosci Srodkoéw wiasnych,
oprocentowanie kredytu od calej kwoty do dnia przydziatu, a potem od
kwoty wykorzystanej na poziomie 9%, prowizj¢ bankowa na poziomie 1%,
prowizje maklerskie na zakup i na sprzedaz akcji na poziomie 0,5% oraz
podatek od zyskow kapitatowych na poziomie 19%. Czy wobec tego pod-
niesienie przez zarzad DGA ceny emisyjnej z 25 PLN na 27,50 PLN byto
celnym posunieciem?

Przygotuj zwigzly i rzeczowy raport o DGA - jednostronicowe streszczenie
menedzerskie (Executive Summary) — liczacy 1800 znakéw i ewentualne za-
taczniki (Tacznie maksymalnie 3 strony, 3600 znakow).

Sugerowana literatura uzupetniajaca

Crane W.B., Reinbergs 1.A., Note on Valuing Private Businesses, School Note 9-201-060,
Harvard Business School, Boston 2001.

Damodaran A., Applied Corporate Finance, John Wiley & Sons, Inc., 2006, s. 536-589.

Fernandez P., Company Valuation Methods. The Most Common Errors in Valuations,
IESE Business School, Barcelona 2007 (dostgpny na: www.iese.edu/research/pdfs/
DI-0449-E.pdf).

Koller T., Goedhart M., Wessels D., Valuation: measuring and managing the value of
companies, John Wiley & Sons, 4th ed., Hoboken, N.J. 2005, rozdz. 12.
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Wycena przedsigbiorstw w praktyce funduszy typu
private equity

Fundusze private equity opieraja swoja dziatalno$¢ na inwestowaniu w przedsie-
biorstwa majace szans¢ wzrostu w wyniku dofinansowania kapitatu wtasnego.
Ich wycena zazwyczaj opiera si¢ nie na tym, czym dane przedsiebiorstwo jest
dzisiaj, ale na tym, czym moze by¢ za kilka lat, gdyby zostato dofinansowane
i czesto takze zrestrukturyzowane. Taka projekcja potencjalnej wyceny jest
dyskontowana od momentu planowanego wyjscia z inwestycji — zazwyczaj
3-7 lat — na moment dokonania inwestycji. Za zaoferowany kapitat fundusz
private equity bierze udzial w kapitale wtasnym spo6tki, odpowiedni do wyceny
po dofinansowaniu.

Najczesciej stosowang przez fundusze private equity metoda wyceny jest
metoda porOéwnawcza przy uzyciu mnoznika EBITDA? polegajaca na po-
mnozeniu EBITDA wycenianego podmiotu przez Srednia warto$¢ wskaznika
EV/EBITDA (Enterprise Value to EBITDA) zaobserwowanego w podobnych
spotkach notowanych na gieldach papierow wartoSciowych.

Mnoznik EBITDA wycenia warto$S¢ operacyjna przedsigbiorstwa. Zaleta
tego mnoznika jest umozliwienie porownywania spotek posiadajacych znacz-
ny majatek trwaly, wymagajacych duzych nakfadéw inwestycyjnych, o dtugim
okresie zwrotu, np. spotki telekomunikacyjne czy energetyczne. Ponadto przy
tym ujeciu amortyzacja i r6zne sposoby opodatkowania nie znieksztatcaja
obrazu spolki; mozliwe jest takze pordwnywanie firm o réznym poziomie

! Studium przypadku biznesowego przygotowano do 12. edycji konkursu ,,Przedsigbiorczosé,
Finanse i Zarzadzanie”, organizowanego przez Fundacje¢ Edukacyjna Przedsigbiorczosci (2008).
Ma ono stuzy¢ jako materiat dydaktyczny do dyskusji, a jego celem nie jest ocena efektywnosci
dziatan prowadzonych przez firme. Niektore dane zostaly zmienione.

2 EBITDA (Earnings before Interests, Taxes, Depreciation, and Amortization) — w rachun-
kowosci zysk przedsigbiorstwa przed potraceniem odsetek od zaciagnigtych kredytow, podatkow
i amortyzacji.



RadTech (B) 195

zadluzenia (dzwigni finansowej) lub generujace straty netto, lub na poziomie
zysku operacyjnego.

Inwestor — znany amerykanski fundusz wysokiego ryzyka — oszacowat, ze
po ewentualnym dofinansowaniu i odpowiednim zarzadzaniu tempo wzrostu
EBITDA w firmie RadTech moze wzrosna¢ z 15% do 39% rocznie. Na podsta-
wie analizy poréwnawczej wskaznikdw wybranych spotek teleinformatycznych
(zob. zalacznik 3) przyjeto po negocjacjach mnoznik wyceny 8,6 X EBITDA,
uwzgledniajacy takze dyskonto przy IPO (pierwotnej ofercie publicznej) na
poziomie ok. 20%. Przy tym mnozniku EBITDA na poziomie 9,5 min PLN
i zalozonej stopie wzrostu wycena przedsigbiorstwa w momencie dezinwestycji
za piec lat wynosifa 423,9 min PLN.

Zbigniew Kwiatkowski, partner w funduszu, powiedzial otwarcie, ze fun-
dusz oczekuje, iz w momencie dezinwestycji uzyska trzykrotno$¢ wiozonego
kapitatu. Po zdyskontowaniu tej warto$ci na koniec 2007 r. przy rocznej stopie
dyskonta 24,6%?* fundusz byt gotowy wytozy¢ potrzebne 80 min PLN za 68%
akcji. Po pigciu latach zamierzat si¢ wycofac z inwestycji, wprowadzajac te akcje
na Warszawska Gietde Papieréw WartoSciowych.

Dla akcjonariuszy oferta funduszu oznaczata — w perspektywie piecioletniej
— wybOr pomigdzy nast¢pujacymi alternatywami: 100% udziatu w przedsie-
biorstwie wartym 164,3 mln PLN albo dopuszczenie inwestora i zachowanie
32% udziatu w przedsigbiorstwie wartym 423,9 mln PLN (zob. zatacznik 4
z wyliczeniami wyceny).

Mechanizm , suwaka”

W sierpniu 2007 r. fundusz zamierzat obja¢ 50% akcji RadTechu za 80 min
PLN. Gorszy wynik na koniec roku zmienit jednak wyceng spotki, a w kon-
sekwencji — wymagany przez fundusz udzial w niej. Bylo to zgodne z logika
funduszy private equity, ktora Laurent Tomaszewski, prezes zarzadu RadTechu,
nazywal mechanizmem ,,suwaka”.

Mechanizm ten polegal na tym, Ze potrzebny kapitat byl stata, a udziat
w przedsigwzieciu zmienna, ktora si¢ ,,zasuwalo” w zaleznoSci od wyceny spotki.
Co wigcej, w trakcie negocjacji udziat ten mogt ulec zmianie w zaleznoSci od
biezacych wynikow.

3 K, =3"(155)-1=0,2457.
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Rozne mozliwosci

Od poczatku negocjacji z funduszem zaré6wno zarzad, jak i akcjonariusze firmy
RadTech optowali za finansowaniem w jednej rundzie, poniewaz uwazali, ze
owo 80 mln PLN bylo potrzebne jak najszybciej, aby podota¢ ambitnym planom
rOZWOjowym:

* 10 mln PLN na projekty strategiczne wewnatrz spoiki, reorganizacj¢ za-
trudnienia (80% obecnej zalogi pracowato w Radomiu), cze¢Sciowa splate
kredytow oraz system ERM i R&D,

* 30 mIn PLN na projekty celowe zwiazane z data center oraz platforma mul-
timedialna,

* 40 mln PLN na konsolidacje rynku poprzez akwizycje oraz na ekspansje
zagraniczna.

Po wnikliwej analizie Laurent doszed! do wniosku, ze czeS$¢ tych wydatkow
mozna by przesuna¢ w czasie o dwa lata. Fundusz z kolei prowadzil w zasadzie
polityke finansowania w jednej rundzie, poniewaz w innym wypadku miatby
pieniadze ,przeznaczone” na dang spotke, ale ,,niepracujace”. Przy jednej
rundzie finansowania pieniadze ,,pracowaly” przez caly okres inwestycji, co
dawato lepsze wyniki funduszu. Dla akcjonariuszy za$ finansowanie w kilku
rundach bylo dodatkowym obciazeniem psychicznym — zamiast przejs¢ raz
przez caly proces i otrzyma¢ dofinansowanie z funduszu private equity, musie-
liby roztozy¢ ,,dramat” na dwa lub wiecej aktow. Ale perspektywa mozliwego
lepszego rozwiazania nie byta im obojetna.
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Zatacznik 1. Bilans firmy RadTech (w PLN)

lll. Nalezno$ci dfugoterminowe
IV. Inwestycje diugoterminowe
V. Dtugoterminowe rozliczenia migedzyokresowe
1. Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
2. Inne rozliczenia migdzyokresowe
B. Aktywa obrotowe
|. Zapasy
1. Materiaty
2. Pétprodukty i produkty w toku
3. Produkty gotowe
4. Towary
II. Naleznosci krétkoterminowe
1. Nalezno$ci od jednostek powigzanych
2. Nalezno$ci od pozostatych jednostek
lll. Inwestycje krétkoterminowe
1. Krétkoterminowe aktywa finansowe
a) w jednostkach powigzanych
b) w pozostalych jednostkach
c) $rodki pienigzne i inne aktywa pienigzne
2. Inne inwestycje krétkoterminowe
IV. Krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe
1. Czynne rozliczenia migdzyokresowe kosztéw

2. Inne rozliczenia migdzyokresowe

Suma aktywow

4 630 282,26
1468 417,12
509 352,77
959 064,35
37962 565,63
13510 484,23
1655 429,30
11 657 402,89
35 983,67

161 668,37
13 869 990,83
1309 476,62
12560 514,21
122 583,12
122 583,12
25000,00

97 583,12

10 459 507,45
10 459 507,45

78 031 621,20

Aktywa Listopad 2_007 r., Grudzien 2_007 r.,
narastajaco narastajaco
A. Aktywa trwate 40 069 055,57 40 316 337,35
|. Warto$ci niematerialne i prawne 3572 242,34 3461 625,01
Il. Rzeczowe aktywa trwate 30398 113,85 24 039 039,92
1. Srodki trwate 16 610 267,42 10 043 499,66
a) grunty wiasne 92 881,25 92 400,00
b) budynki i budowle 7527 494,72 685 964,72
c) urzadzenia techniczne i maszyny 41 837,20 -20 697,10
d) $rodki transportu 8755 762,77 9071 221,55
e) pozostate $rodki trwate 192 291,48 214 610,49
2. Srodki trwate w budowie 13787 846,43 13 995 540,26

11353 984,47
1461 687,95
509 352,77
952 335,18
45 407 917,75
6537 953,65
1630 830,16
4714 938,75
35512,47
156 672,27

18 949 997,93
4116 609,29
14 833 388,64
10 378 800,84
10 378 800,84
25 000,00

10 353 800,84

9541 165,33
9541 165,33

85 724 255,10
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Pasywa Listopad 2007 r., Grudzien 2007 r.,
narastajaco narastajaco
A. Kapitat wtasny 24 867 874,78 29 554 373,58
|. Kapitat podstawowy 20000 400,00 20000 400,00

II. Nalezne, lecz niewniesione wktady na poczet kapitatu
podstawowego (wielko$¢ ujemna) - _

Ill. Kapitat zapasowy 2450103,17 2450103,17

IV. Kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny 829,00 829,00

V. Pozostate kapitaly (fundusze) rezerwowe 4520 361,59 4520 361,59
VI. Niepodzielony wynik finansowy z lat ubiegtych - -

VII. Wynik finansowy netto roku obrotowego -2 103 818,98 2582 679,82
XIIl. Odpisy z wyniku finansowego biezacego roku obrotowego - -

B. Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 53163 746,42 56 169 881,52

|. Rezerwy na zobowigzania 1940 942,90 3731 276,31

1. Rezerwy na podatek dochodowy od oséb prawnych 776 406,16 776 406,16

2. Rezerwy na $wiadczenia emerytalne 64 082,56 64 082,56

3. Pozostate rezerwy 1100 454,18 2890 787,59

Il. Zobowigzania dtugoterminowe 6957 880,14 6957 880,14

1. Wobec jednostek powigzanych - -
2. Wobec pozostatych jednostek - -
a) pozyczki i kredyty 6957 880,14 6957 880,14
b) z tytutu emisji diuznych papieréw wartosciowych - -
c) inne zobowigzania finansowe - -

d) inne - -
lll. Zobowiazania krétkoterminowe i fundusze specjalne 42 065 609,34 43 356 627,49
1. Zobowiazania wobec jednostek powiagzanych 36 690,21 36 990,22
2. Zobowigzania wobec jednostek pozostalych 41173 190,72 42 395 428,11
a) pozyczki i kredyty 16 781 604,41 9 966 449,53

b) z tytutu emisji diuznych papieréw warto$ciowych - -
c) inne zobowiazania finansowe - -
d) zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 16 218 269,99 21715 989,75*
e) zaliczki otrzymane na dostawy - -
f) zobowigzania wekslowe - -
g) zobowigzania z tytutu podatkéw, cet, ubezpieczen

spofecznych 2008 533,15 4 044 491,33
h) zobowiazania z tytutu wynagrodzen -28,85 -
i) pozostate zobowigzania krétkoterminowe 6164 812,02 6 668 498,10
3. Fundusze specjalne 855 728,41 924 208,56
IV. Rozliczenia migdzyokresowe i przychody przysztych okresow 2199 314,04 2124 097,58
1. Bierne rozliczenia miedzyokresowe kosztéw - -
2. Przychody przysztych okreséw 654 647,70 646 590,64
3. Ujemna warto$¢ firmy 1544 666,34 1477 506,94
Suma pasywoéw 78 031 621,20 85 724 255,10

* W tym ok. 7 min PLN przeterminowanych zobowigzan krétkoterminowych, ktére byly oprocentowane.
Zrédfo: RadTech SA.
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Zatacznik 2. Rachunek zyskow i strat firmy RadTech (w PLN)

B. Koszty sprzedanych produktéw, towaréw
i materiatéw, w tym:

— od jednostek powigzanych

I. Koszt wytworzenia sprzedanych
produktéw

Il. Wartos$¢ sprzedanych towaréw
i materiatéw

C. Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A-B)
D. Koszty sprzedazy

E. Koszty ogéInego zarzadu

F. Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (C—D-E)
G. Pozostate przychody operacyjne

I. Zysk ze zbycia niefinansowych aktywow
trwatych

II. Dotacje
lIl. Inne przychody operacyjne
H. Pozostate koszty operacyjne

I. Strata ze zbycia niefinansowych
aktywow trwatych

Il. Aktualizacja warto$ci aktywoéw
niefinansowych

lll. Inne koszty operacyjne

I. Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej
(F+G-H)

J. Przychody finansowe
|. Dywidendy i udziaty w zyskach, w tym:
— od jednostek powigzanych
II. Odsetki, w tym:
- od jednostek powiazanych
Ill. Zysk ze zbycia inwestycji
IV. Aktualizacja warto$ci inwestycji
V. Inne
K. Koszty finansowe
. Odsetki, w tym:
— od jednostek powigzanych
Il. Strata ze zbycia inwestycji
Ill. Aktualizacja warto$ci inwestycji

IV. Inne

17 134 297,20
307 928,93

17 042 421,61

91 869,59
720472318
693 706,39
1821 596,27
4 689 420,52
33 373 635,21

-167 148,18
33540 783,39
33242 161,07

6 668 077,35

26 574 083,72

4 820 894,66
208 403,65

208 000,00
342 799,51
103 578,42

239 221,09

83010 375,24
1339 450,23

44 244 941,33

38 765 433,91
16 416 113,69
5503 656,10
12 502 486,01
-1590 028,42
1796 439,90

167 148,18
1629 291,72
460 213,31

460 213,31

—-253 801,83
360 732,65

21 917,91
335 000,00
1840 268,14
1058 698,38

62 711,01
718 858,75

Pozycje Grudzien Listopad 2007 r., | Grudzien 2007 r.,
narastajaco narastajaco
A. Przychody netto ze sprzedazy produktéw,
towardw i materiatéw, w tym: 24 339 020,38 99 426 488,93 123 765 509,31
— od jednostek powiazanych 2 630 844,40 2746 336,33 5377 180,73
I. Przychody netto ze sprzedazy produktéw 24 222 815,50 60 532 887,56 84 755 703,06
II. Przychody netto ze sprzedazy towaréw
i materiatow 116 204,88 38 893 601,37 39009 806,25

100 144 672,44
1647 379,16

61287 368,94

38 857 303,50
23 620 836,87
6197 362,49
14 324 082,28
3099 392,10
35170 075,11

35170 075,11
33702 374,38

6 668 077,35

27034 297,03

4567 092,83
569 136,30

4218,39

2191791
543 000,00
2183 067,65
1162 276,80

62 711,01
958 079,84
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L. Zysk (strata) z dziatalnos$ci gospodarczej

(14+J—K) 4 686 498,80 -1733 337,32 2953 161,48
M. Wynik zdarzen nadzwyczajnych (M.I-M.11) - — 370 481,66 —-370 481,66
I. Zyski nadzwyczajne - 28 800,00 28 800,00
Il. Straty nadzwyczajne - 399 281,66 399 281,66
N. Zysk (strata) brutto (L+M) 4 636 498,80 -2103 818,98 2582679,82

0. Podatek dochodowy - _ _

P. Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku
(zwiekszenia straty)

R. Zysk (strata) netto (N-0—P) 4 686 498,80 -2 103 818,98 2582 679,82

Uwaga: spétki z branzy teleinformatycznej, takie jak RadTech, zazwyczaj wykazywaty duze przychody i zyski w grudniu przede
wszystkim ze wzgledu na znaczne wydatki jednostek publicznych pod koniec roku kalendarzowego.

Zrédfo: RadTech SA.

Zatacznik 3. Wskazniki poréwnawcze wybranych spotek teleinformatycznych

Wybrane firmy P/E EV/EBITDA EV/EBIT

2006 2007 2008 | 2006 2007 2008 | 2006 2007 2008
Spotki krajowe
Sygnity (z Emax)* 825 574 195 | 192 204 11,3 | 257 357 151
Comarch 337 218 221 | 306 234 190 | 391 283 220
Prokom 237 181 140 | 103 6,7 53 | 141 8,1 6,2
Techmex 491 225 163 | 122 9,2 81| 260 152 130
Mediana dla spétek krajowych 41,4 252 | 17,9 148 9,7 | 258 21,7 14,0
Spotki zagraniczne
Microsoft Corp. ~ USA 21,2 182 167 | 143 125 101 | 138 123 109
Oracle Corp. USA 286 189 16,7 | 11,6 4,9 511192 141 126
Sap AG Niemcy 233 216 189 | 145 98 109 | 157 136 11,7
Accenture Ltd.  Bermudy 325 211 176 | 134 100 9,1 | 158 11,8 105
Cap Gemini SA  Francja 326 208 17,7 | 10,4 14 6,1 | 147 105 8,5
Atos Origin Francja 256 21,2 154 9,3 8,3 69 | 152 13,1 105
Neurones Francja 21,0 17,3 158 79 6,8 6,1 9,3 7.8 7,0
Mediana dla spétek zagranicznych 256 208 | 16,7 83 69 | 152 123 105

* Na podstawie danych pro-forma i uwzgledniajac liczbe akcji po potaczeniu.
Zrédfo: Dom Maklerski Millennium, raport z 14 maja 2007 .
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P/E EV/EBITDA
Wybrane firmy DY 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Telekomunikacja
Netia 4,50 0,0% - - - - 11,9 8,1
TPSA 24,74 5,4% 16,5 16,6 17,0 52 57 58
Media
Agora 40,51 1,2% 70,5 30,8 22,7 18,6 13,0 10,6
TVN 22,50 2,1% 29,9 24,3 18,7 21,6 17,3 13,8
Technologie
Asseco 86,00 1,1% 28,6 30,5 28,5 34,1 19,4 17,4
ATM 151,00 5,0% 18,2 19,2 18,8 11,6 13,3 12,3
Comarch 207,90 0,0% 29,5 29,8 23,7 26,4 22,6 17,5
Qumak 15,50 0,0% 32,3 21,6 18,7 17,0 13,1 11,4
Prokom 153,10 1,2% 20,3 20,1 18,0 8,9 5,6 52

Zrédfo: Bankowy Dom Maklerski PKO BP, raport dzienny z 29 czerwca 2007 .

Zatacznik 4. Wycena funduszu private equity w jednej rundzie finansowania

Metoda PE Wejscie inwestora Rozwdj organiczny
+ gietda + gielda

EBITDAt =0 9,5 min PLN 9,5 min PLN
Roczny wzrost EBITDA 39,0% CAGR 15,0% CAGR
Czas inwestycji 5 lat 5 lat
Mnoznik EBITDA 8,6 8,6
Warto$¢ przedsigbiorstwa (EVt = 5) 423,9 min PLN 164,3 min PLN
Diug netto (interest bearing debt)* —-124,1 min PLN —48,1 min PLN
Srodki pienigzne* 53,7 min PLN 20,8 min PLN
Wartos$¢ dezinwestycji (equity t = 5) 353,5 min PLN 137,0 min PLN
Stopa dyskonta PE 24,6% 24,6%
Wycena equity ,after-money” 117,8 min PLN 45,7 min PLN
Warto$¢ inwestycji 80,0 min PLN 0,0 min PLN
Wycena ,pre-money” 37,8 min PLN 45,7 min PLN
Udziat procentowy inwestoréw w kapitale 68% 0%
Udziat procentowy przedsigbiorcow w kapitale 32% 100%
Dochéd dla inwestoréw 240,0 min PLN 0,0 min PLN
Dochéd dla przedsigbiorcéw 113,5 min PLN 137,0 min PLN

* Diug netto oraz $rodki pieniezne w momencie dezinwestycji zatozono proporcjonalnie do wzrostu warto$ci przedsigbiorstwa.
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RadTech (B) — arkusz z pytaniami pomocniczymi i zadaniami

1.

Wyttumacz, jak fundusz private equity wycenit RadTech na koniec 2007 r.
po ewentualnym dofinansowaniu, a jak wyceniali siebie akcjonariusze bez
dofinansowania.

Dlaczego fundusz stosowal wysoka, prawie 25-procentowa, stope dyskonta,
kilkakrotnie wigksza niz koszt kapitatu dla podobnych spotek? (Podpowiedz:
odwrotnos¢ EV/EBITDA stanowi przyblizenie kosztu kapitatu).

. Dlaczego na poczatku negocjacji z funduszem wystepowat uktad 50:50,

a potem proporcje si¢ zmienily? Jak dziala ,,mechanizm suwaka”, o ktorym
mowit Laurent Tomaszewski?

. Zalozmy, ze RadTech potrzebuje na poczatku 2008 r. 40 mIn PLN, a kolej-

ne 40 mln PLN dwa lata poZniej. Jaki bytby zwrot dla akcjonariuszy — przy
innych warunkach niezmienionych — gdyby przyjeto finansowanie w dwoch
rundach zamiast w jednej? Czy to zmieniloby perspektywe negocjacji z gtow-
nym akcjonariuszem?

. Gdyby$ byt na miejscu Laurenta — i zajmowal pozycje miedzy gtéwnym

akcjonariuszem a inwestorem — co mogtbys zaproponowac jednemu i dru-
giemu, aby doj$¢ do porozumienia?

Przygotuj zwiezly i rzeczowy raport dla Laurenta Tomaszewskiego — jedno-

stronicowe streszczenie menedzerskie (Executive Summary) —liczacy 1800 zna-
kéw i ewentualne zataczniki (facznie maksymalnie 3 strony, 3600 znakow).

Sugerowana literatura uzupetniajaca

Hellman T., A Note on Valuation of Venture Capital Deals, Case E-95, Stanford Gra-

duate School of Business, Stanford 2001.

International Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines, pazdziernik 2006

(dostepny na: www.privateequityvaluation.com/ documents/International PE VC_
Valuation_Guidelines_Oct_2006.pdf).



Fundusz poreczeniowy FEP'

W czerwcu 2006 r. Zosia Sapijaszka, cztonek Zarzadu Fundacji Edukacyjnej
Przedsigbiorczosci (FEP), zastanawiala si¢ nad utworzeniem funduszu stuza-
cego do poreczenia kredytow studenckich dla zdolnych oséb znajdujacych sie
w trudnej sytuacji materialne;.

FEP od 15 lat wspierata sektor edukacji, realizujac programy stypendialne
dla najlepszych studentow, sponsorujac wydawnictwa, organizujac i wspierajac
finansowo konferencje i konkursy, wspierajac akredytacje programdw i uczelni,
a takze propagujac aktywne metody nauczania oraz inne inicjatywy na rzecz
poprawy dostepnosci i jakoSci ksztatcenia polskiej mlodziezy pochodzacej ze
wsi 1 malych miast. Fundusz porgczeniowy kredytow studenckich mial by¢
kolejnym programem pomocowym FEP.

Kredyty studenckie byly udzielane na zasadach preferencyjnych od 1998 r.
studentom uczelni panstwowych i niepanstwowych, bez wzgledu na rok stu-
diow, studiujacym w systemie dziennym, wieczorowym lub zaocznym, ktorzy
rozpoczeli nauke przed ukonczeniem 25. roku zycia: 600 PLN miesigcznie przez
10 miesiecy w roku, maksymalnie przez sze$¢ lat. Preferencyjny charakter kre-
dytu wynikat z tego, ze splata nastgpowata po dwdch latach od czasu ukonczenia
studidw, trwala co najmniej dwa razy diuzej, niz byt pobierany kredyt, odsetki
od momentu udzielenia kredytu do czasu rozpoczecia sptaty pokrywal Bank
Gospodarstwa Krajowego (BGK) z Funduszu Pozyczek i Kredytoéw Studenckich,
a stopa procentowa byta o potowe nizsza niz stopa redyskontowa NBP, ktora
w czerwcu 2006 r. wynosita 4,25% w skali rocznej. Wigcej informacji o systemie
kredytow studenckich mozna znalez¢ w zalaczniku 1.

Kredytow udzielato siedem bankéw, z ktorymi BGK podpisal umowe
o wspdtpracy, glownie PKO BP (zob. zalacznik 2). Banki udzielajace kredytu
wymagaly zabezpieczenia jego splaty. Mdgt to by¢ weksel wlasny in blanco, po-
reczenie (gléwnie rodzicow), blokada sSrodkéw na rachunkach bankowych i inne.

! Studium przypadku biznesowego przygotowano razem z Magdaleng Krzyzanowska do
11. edycji konkursu ,,Przedsigbiorczo$¢, Finanse i Zarzadzanie”, organizowanego przez Fundacj¢
Edukacyjna Przedsigbiorczosci (2007). Ma ono stuzy¢ jako materiat dydaktyczny do dyskusji,
a jego celem nie jest ocena efektywnos$ci dziatain prowadzonych przez firme¢. Niektére dane
zostaly zmienione.
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W akcji kredytowej w roku akademickim 2005/2006 banki zebraly
34 412 wnioskow kredytowych, z ktorych 32 955, czyli az 95,8%, spetniato
podstawowe kryterium zawarte w przepisach o pozyczkach i kredytach studen-
ckich, tj. dochdd na osobe w rodzinie nieprzekraczajacy 1600 PLN. Do 28 lutego
2006 r. — po przeprowadzeniu ostatecznej weryfikacji dokumentow — banki za-
warly ze studentami 23 940 umow kredytowych. Zalaczniki 4 1 5 przedstawiaja
liczbe udzielonych kredytow wedtug lat i trybu studiéw w okresie 1998-2005.

Liczba studentéw, ktorzy otrzymali kredyty studenckie w roku akademickim
2005/2006, stanowita 72,6% liczby studentow spetniajacych kryterium docho-
du. Pozostate 27,4% wnioskdw nie zostalo rozpatrzonych pozytywnie. Wedtug
danych zebranych przez banki, 3677 studentéw nie zgtosito si¢ w celu podpi-
sania umowy lub nie podpisato jej z takich powodow, jak np. nagta poprawa
sytuacji materialnej, podjecie pracy, rezygnacja ze studiow, niesolidnos¢ przy
sptacaniu innych kredytow; ponadto 5338 studentow nie przedstawito bankowi
odpowiedniego zabezpieczenia kredytu. Z liczby 23 940 kredytéw udzielonych
w roku akademickim 2005/2006 z poreczenh BGK (70%-100% kredytu) sko-
rzystato 3617 studentow, czyli 15,1% kredytobiorcow, a 609 kredytobiorcom
pochodzacym z obszarow wiejskich porgczen udzielita Agencja Restrukturyzacji
i Modernizacji Rolnictwa.

Zosia martwila si¢ tymi wszystkimi studentami in spe, ktérzy byli zdolnymi
uczniami z ambicjami i marzeniami na lepsze jutro, a ktérym nie udzielono
kredytu z braku wymaganych poreczen. Chociaz BGK pokrywat 70% porecze-
nia, dalsze 30% stanowito problem dla kredytobiorcow. Zamiarem Zosi byto
utworzenie funduszu na zabezpieczenie tego porgczenia dla 100 studentow.

Im bardziej zaglebiala si¢ w materialy na temat kredytow, poreczen, stop
procentowych czy wskaznikow niewyptacalnosci, tym bardziej czula, ze zadanie
nie jest wcale proste. Zwrocila si¢ wigc o pomoc do zaprzyjaznionego finansisty
Wiktora Bielskiego.

Witek poddal Zosi pod rozwage wariant roztozenia w czasie udzielania
kredytow studenckich poreczonych przez FEP. W ten sposob — jak twierdzit —
mozna roztozy¢ takze ryzyko kredytowe. Cata sztuka, wedlug niego, polegata
na mySleniu w kategoriach bankowca i stawianiu si¢ w jego sytuacji.

Niewyptacalno$¢ kredytdéw studenckich byta bardzo niska w poréwnaniu
z kredytami konsumpcyjnymi i wynosita mniej niz 1% (zob. zatacznik 3 z danymi
o obstugiwanych kredytach studenckich w latach 1998-2006). Mimo to banki
zadaly od FEP zabezpieczenia na poziomie 5% kwoty kredytu.

— Bedzie trudno ich przekonac. Chcemy pomdc, a napotykamy same trudno-
Sci — zalila si¢ Zosia. — Jezeli zazgdajg 5% zabezpieczenia, to caly projekt diabli
wezmg, poniewaz nie mamy takich pieniedzy.

— Z bankami zawsze mozna si¢ dogadac — uspokajal Witek. — To kwestia
dobrego podejscia i uzasadnienia, dlaczego na tym nie tracg.
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Zatacznik 1. Podstawowe informacje o kredytach studenckich

Co to sa kredyty studenckie?

Kredyty studenckie zostaty wprowadzone w 1998 r. jako element rozszerzenia dostepu do szkolnictwa
wyzszego. Kredyty studenckie sg udzielane przez banki komercyjne z doptata do oprocentowania z budzetu
panstwa. Wprowadzenie kredytdw, przy wykorzystaniu kapitatéw bedacych w dyspozycji bankéw, pozwala
na efektywniejsze zwigkszenie pomocy materialnej dla studentéw.

Kto moze ubiega¢ sig o kredyt studencki?

0 kredyt moga sie ubiega¢ wszyscy studenci bez wzgledu na typ uczelni (publiczna, niepubliczna) i tryb
studidw (stacjonarny, niestacjonarny), pod warunkiem ze rozpoczng studia przed ukoriczeniem 25. roku zycia.

W wyniku zmian w przepisach dokonanych w 2004 r. o kredyt moga sie ubiega¢ takze:

¢ uczestnicy studiéw doktoranckich,

* stuchacze i studenci Akademii Obrony Narodowej, Wojskowej Akademii Technicznej im. Jarostawa
Dabrowskiego, Akademii Marynarki Wojennej im. Bohateréw Westerplatte, bedacy osobami cywilnymi,

* stuchacze Szkoty Gtéwnej Stuzby Pozarniczej, bedacy osobami cywilnymi.

Na jaki okres sa udzielane kredyty?

Kredyt studencki jest udzielany na czas studiéw, w tym studiéw doktoranckich. Kredyt jest wyptacany
maksymalnie przez 6 lat, a w wypadku studiéw doktoranckich — przez 4 lata. Kredyt jest wyptacany przez 10 mie-
siecy w roku akademickim, a miesigczna transza kredytu wynosi 600 PLN.

W 2006 r. wprowadzono mozliwo$¢ wnioskowania do banku o rate kredytu w wysoko$ci 400 PLN.
Zmiana ta dotyczy tylko nowo udzielanych kredytéw i tylko tych bankéw, ktére wyraza na to zgode. Od roku
akademickiego 2007/2008 nizsza rate kredytu mozna bedzie otrzymac we wszystkich bankach.

Kiedy rozpoczyna sie sptata kredytu?

Sptata kredytu rozpoczyna sig dwa lata od daty ukoficzenia studiéw i trwa co najmniej dwa razy diuzej niz
okres pobierania kredytu. Wysoko$¢ oprocentowania kredytu studenckiego sptacanego przez kredytobiorce
wynosi potowe stopy redyskontowej Narodowego Banku Polskiego. Na wniosek kredytobiorcy bank moze
zmniejszy¢ wysoko$¢ raty sptaty kredytu do 20% miesigcznego dochodu kredytobiorcy.

W jakich wypadkach kredyt moze by¢ umorzony?

Kredyt jest umarzany w 20% tym kredytobiorcom, ktérzy ukonczyli studia w grupie 5% najlepszych
absolwentéw uczelni. W szczegdlnych przypadkach kredyt moze by¢ umorzony czg$ciowo lub w catosci
z uwagi na trudng sytuacje zyciowa (choroba, wypadek) lub trwata utrate zdolnosci do sptaty zobowigzan
(niepetnosprawno$¢).

Gdzie mozna uzyska¢ informacje na temat kredytow?

Zgodnie z obowigzujacymi przepisami, rektor wraz z uczelnianym samorzadem studenckim lub kierownik
jednostki organizacyjnej prowadzacej studia doktoranckie organizujg system informacji na temat kredytow
studenckich, ze szczeg6inym uwzglednieniem studentéw, stuchaczy i doktorantéw pierwszego roku studiéw.

Peing informacjge o warunkach uzyskania i sptaty kredytéw osoba ubiegajaca sig o kredyt powinna uzyskac
w swojej uczelni lub jednostce organizacyjnej prowadzacej studia doktoranckie po rozpoczeciu nowego roku
akademickiego, a nastepnie bardziej szczegétowe informacje w wybranym banku.

Ktore banki udzielaja kredytow studenckich?
Banki, z ktérymi Bank Gospodarstwa Krajowego podpisat umowe okreslajacg zasady korzystania ze
$rodkéw Funduszu Pozyczek i Kredytéw Studenckich, to:

Bank Gospodarki Zywno$ciowej SA.
Bank Pekao SA.

Bank Polskiej Spétdzielczosci SA.
Bank Zachodni WBK SA.
Gospodarczy Bank Wielkopolski SA.
Kredyt Bank SA.

PKO Bank Polski SA.

NooRwN =
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Gdzie i do kiedy nalezy sktadaé¢ wniosek?
Whioski o kredyt sktada sig w jednym z bankéw kredytujacych. Termin sktadania wniosku o kredyt w roku
akademickim 2006/2007 uptywa 15 listopada 2006 .

Czy kazdy student, ktéry ztozyt wniosek, otrzyma kredyt?

Pierwszenstwo w otrzymaniu kredytéw majg wyzej wymienieni studenci, stuchacze i doktoranci, znajdu-
jacy sie w trudnej sytuacji materialnej. Corocznie minister wtasciwy do spraw szkolnictwa wyzszego ustala
maksymalng wysoko$¢ dochodu na osobe w rodzinie studenta, uprawniajgcg do ubiegania sie o kredyt
studencki. Prég dochodu uprawniajacy do otrzymania kredytu bedzie mozliwy do oszacowania dopiero na
poczatku grudnia 2006 r. po zlozeniu przez studentéw wnioskéw o kredyt.

Wspomniany prdg bedzie kalkulowany na podstawie:

* przekazanych przez banki danych na temat liczby ztozonych wnioskéw kredytowych i wysokosci
dochodu studentéw ubiegajacych sig o kredyt,

* liczby kredytéw kontynuowanych i nowych, mozliwych do udzielenia przy okreslonej wysokosci
$rodkéw Funduszu Pozyczek i Kredytéw Studenckich oraz aktualnych w koncu roku wysoko$ci
bankowych stép procentowych.

Dochéd na osobe w rodzinie studenta uprawniajgcy do otrzymania kredytu wynosit:

550 PLN — w roku akademickim 1999/2000,
750 PLN — w roku akademickim 2000/2001,
850 PLN — w roku akademickim 2001/2002,
1150 PLN — w roku akademickim 2002/2003,
1400 PLN — w roku akademickim 2003/2004,
1600 PLN — w roku akademickim 2004/2005,
1600 PLN — w roku akademickim 2005/2006.

lle trzeba czekaé na wyptate kredytu?

W roku akademickim 2006/2007 umowy kredytu sa podpisywane do 31 marca 2007 r. Bank do 15 lutego
2007 r. poinformuije studenta, czy przedstawione zabezpieczenie sptaty kredytu jest wystarczajgce. Jesli tak
nie jest, student moze ztozy¢ ponownie wniosek o kredyt w innym banku do 28 lutego 2007 r.

Co zrobi¢, gdy bank wymaga wysokiego porgczenia?

W wypadku braku mozliwosci sprostania wymogom bankéw w zakresie zabezpieczenia sptaty kredytu
student moze si¢ ubiegac o poreczenie udzielane przez Bank Gospodarstwa Krajowego z Funduszu Poreczen
Kredytowych. Obecnie porgczenie BGK wynosi 70% kredytu (kapitatu), a w wypadku sierot — 100%. Poreczenie
BGK mozna uzyska¢ w jednym z bankéw kredytujgcych.

W 2001 r. wprowadzono wspierane przez resort edukacji zmiany w przepisach, dajace mozliwo$¢ Agenciji
Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa udzielania poreczen sptaty kredytéw studenckich. O poreczenie
Agencji moga sie ubiega¢ studenci zamieszkujgcy na obszarze wsi. W zalezno$ci od wysokosci dochodu na
osobe w rodzinie Agencja moze porgczaé do 80% lub do 100% wykorzystanej kwoty kredytu. Porgczenie Agencii
w wysokosci 100% moga uzyskac studenci, ktérych dochdd na osobe w rodzinie uprawnia do korzystania ze
$wiadczen pienieznych z pomocy spoteczne;.

Ubiegajac sie o uzyskanie poreczenia Agencji, nalezy w oddziale banku wspétpracujacego z Agencja
przediozy¢ nastepujace dokumenty:

whniosek o udzielenie poreczenia przez ARiIMR na wzorze okreslonym przez ARiMR,

dokumenty $wiadczace o dochodach w rodzinie,

za$wiadczenie z urzedu gminy o zamieszkaniu na obszarze wsi,

za$wiadczenie z gminnego osrodka pomocy spotecznej o wysokos$ci dochodu na osobe w rodzinie
studenta, kwalifikujgcego do $wiadczen pienigznych zpomocy spotecznej (dla studentéw ubiegajacych
sie o poreczenie Agencji w wysokosci 100%).

W zakresie udzielania porgczen ARIMR zawarta umowy o wspétpracy z dwoma bankami:

* Bankiem Gospodarki Zywnos’ciowej SA,
* Bankiem Polskiej Spétdzielczosci SA.

Zrédfo: www.nauka.gov.pl.



Fundusz porgczeniowy FEP 207

Zatacznik 2. Udzielone kredyty w podziale na banki w roku akademickim 2005/2006

Gospodarczy Bank
Kredyt Bank Wielkopolski Bank Polskiej
4,0% 0,5%

Bank Pekao
6,0%

Spétdzielczosci
0,5%

Bank Zachodni WBK
8,4%

Bank Gospodarki
Zywnosciowej
7,6%

PKO Bank Polski
73,0%

Zrédfo: www.kredytstudencki.com.pl.

Zatacznik 3. Liczba obstugiwanych kredytéw studenckich w latach 1998-2006

—A—Skumulowana liczba 267 854

udzielonych kredytow 243998 —*

|| —#&—Liczba obstugiwanych
kredytow 21981
| | —#—Liczba sptaconych kredytéw 1978 /

196047 (211651

177 963

*99623

56 203
47 951

19 908 2838170

9032

782 3044
A8 A T

1998/1999  1999/2000  2000/2001  2001/2002  2002/2003  2003/2004  2004/2005  2005/2006

Zrédfo: www.kredytstudencki.com.pl z drobnymi korektami autor6w.



Zatacznik 4. Liczba udzielonych kredytéw wedtug lat studiéw (narastajgco)

2004 / 2005 2003 /2004 2002 /2003 2001 /2002 2000/ 2001 1999 / 2000 1998 / 1999 Razem
Irok | 10821 10821 | 4,43%
Il rok 5640 I rok 9693 15333 | 6,28%
Il rok 4025 Il rok 5539 Irok | 10812 20376 | 8,35%
IV rok 2482 Il rok 3891 Il rok 6076 Irok | 10505 22954 | 9,41%
V rok 1085 IV rok 2066 lirok | 3650 Il rok 5908 Irok | 10479 23188 | 9,50%
VI rok 12 V rok 769 IV rok 1825 Il rok 3703 Il rok 6 507 Irok | 11666 24542 | 10,06%
VI rok 44 V rok 716 IV rok 1738 lrok | 3769 llrok | 7335 Irok | 28012 | 41614 | 17,06%
VI rok 46 V rok 768 IV rok 2041 1l rok 5077 llrok | 25688 | 33620 | 13,78%
VI rok 55 V rok 946 IVrok | 2956 lMrok | 21803 | 25760 | 10,56%
VI rok 68 V rok 1537 IVrok | 15364 | 16969 | 6,95%
VI rok 65 Vrok | 8362 8427 | 3,45%
VI rok 394 394 | 0,16%
24125 22 002 23125 22 677 23810 28 636 99623 | 243998 | 100%
Zrédfo: www.karnowski.pl.
Zatacznik 5. Liczba udzielonych kredytéw wedtug trybu studiéw (narastajgco)
Tryb studiéw 2004 /2005 | 2003 /2004 | 2002/2003 | 2001/2002 | 2000/2001 | 1999/2000 | 1998 /1999 Razem
Dzienne 16 574 14 507 14 890 14 395 15173 18 480 69 302 163 321 66,94%
Wieczorowe i zaoczne 7551 7495 8235 8282 8637 10 156 30321 80677 33,06%
Razem 24125 22002 23125 22677 23810 28 636 99 623 243 998 100%

Zrédto: www.karnowski.pl.
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Fundusz poreczeniowy FEP — arkusz z pytaniami pomocniczymi
| zadaniami

1. Jakie bedzie skumulowane zadtuzenie 100 kredytow studenckich poreczo-
nych przez FEP? Jak duzy musi by¢ fundusz porgczeniowy?

2. Jakie rozwiazanie jest najlepsze: udzielenie 100 porgczen kredytow studen-
ckich w pierwszym roku czy roziozenie w czasie udzielania poreczen, np. na
10 lat? Dlaczego?

3. Jakie sg gtowne czynniki ryzyka kredytowego, a w konsekwencji poreczenio-
wego? Co moze zrobi€ Zosia Sapijaszka, aby je ograniczy¢ oraz zwigkszy¢
wiarygodno$¢ kredytobiorcow i zmniejszy¢ wymagany fundusz porgczenio-
wy?

Przygotuj potrzebne wyliczenia i przedstaw caloSciowg oferte ze strony FEP
skierowang do wybranego banku lub bankéw partnerskich — jednostronicowe
streszczenie menedzerskie (Executive Summary) —liczace 1800 znakow i ewen-
tualne zataczniki (maksymalnie 3 strony, 3600 znakow).

Sugerowana literatura uzupetniajaca

Besley S., Brigham E., Essentials of Managerial Finance, rozdz. 3, Thomson South-
-Western, Mason 2005.
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Zadaniem lidera jest prowadzenie swoich ludzi z miejsca,
w jakim si¢ znajdujg, do miejsca, w jakim nie byli.

Henry Kissinger

Wynajem zamiast sprzedazy

Rankiem 10 sierpnia 2004 r. Grzegorz Kwapisz otrzymat telefon od Katarzyny
Grzeskowiak, Office Managera w firmie Vitali Towarzystwo Ubezpieczef na
Zycie SA, nalezacej do miedzynarodowego koncernu finansowego. Kiedys juz
poruszali kwesti¢ mozliwosSci zakupu kilku wysoko wydajnych kopiarek. Ta
rozmowa jednak nieco zmieniala wczesSniejsze plany.

— Chcielibysmy wynajgc kopiarki na rok, zamiast kupowac. Dla nas byloby
to bardziej korzystne z punktu widzenia proceduralnego w centrali firmy. Czy jest
to mozliwe? — zapytata

— Oczywiscie! — odpowiedzial Grzegorz bez wahania, majac zarazem §wiado-
mos¢, ze wynajem wykraczal poza dotychczasowa dziatalno$¢ Ediko sp. z o.0.
— Najpozniej jutro przesle oferte.

Spoétka Ediko byta czgScia zespotu firm zwiazanych z grupa MCX i wylacz-
nym autoryzowanym przedstawicielem koncernu Lanier na terenie Polski.
Swiadczyta kompleksowe ustugi zwigzane z doradztwem, sprzedaza i obstu-
g3 serwisowa kopiarek, urzadzen wielofunkcyjnych, drukarek i telefaksow?.

! Studium przypadku biznesowego przygotowano do 9. edycji konkursu ,,Przedsigbiorczos¢,
Finanse i Zarzadzanie”, organizowanego przez Fundacje¢ Edukacyjna Przedsigbiorczo$ci (2005).
Ma ono stuzy¢ jako materiat dydaktyczny do dyskusji, a jego celem nie jest ocena efektywnosci
dzialan prowadzonych przez firme. Niektore dane zostaly zmienione.

2 O firmie Ediko, jej uwarunkowaniach finansowych i rynku kopiarek w Polsce mozna przeczytaé
w przypadku ,,Ediko (A)”.
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Na rynku funkcjonowato kilka firm $wiadczacych ustugi wynajmu sprzetu ko-
piarkowego, ale dla spo6tki Ediko byta to nowosc.

Na sprzedazy gotowkowej firma Ediko miata 16-20% marzy operacyjne;j.
Rentownos¢ oferty wynajmu, w ocenie Grzegorza, powinna by¢ podobna.

Leasing zwrotny

Ze wzgledu na trudng sytuacje finansowg firma Ediko nie mogta liczy¢ na
zaciagniecie kredytu komercyjnego na zakup kopiarek, ktore miaty by¢ przed-
miotem najmu. Dalsze wsparcie od firmy-matki MCX w postaci zastrzyku
kapitalowego lub pozyczki podporzadkowanej tez nie wchodzilo w gre. W tej
sytuacji leasing zwrotny (sale-and-lease-back) mogl rozwigzaé problem pokrycia
potrzeb finansowania rozwoju.

Leasing zwrotny polega na sprzedazy przez wlasciciela firmie leasingowe;j
dotychczas posiadanego §rodka trwatego, a nastepnie zawarciu umowy, na
podstawie ktorej korzystajacy nadal uzytkuje ten sam Srodek trwaty. W zamian
za mozliwo$¢ uzytkowania przedmiotu leasingu korzystajacy ptaci firmie lea-
singowej okreslone raty wchodzace w sktad jego kosztow uzyskania przychodu.

Gtowng zaletg tego typu finansowania jest poprawienie plynnosci finan-
sowej przedsigbiorstwa przez odzyskanie kapitatu wlasnego, zamrozonego
w zakupionych wczedniej Srodkach trwatych. Pomyst Grzegorza polegat
na zgraniu wynajmu sprzetu kopiarkowego z leasingiem zwrotnym. Dzieki
45-dniowemu kredytowaniu przez dostawce mogt kupowac kopiarki, a nastep-
nie oddawac je w leasing zwrotny, nie angazujac przy tym Ediko finansowo.
Podczas okresu najmu wplaty za wynajem miatyby pokry¢ optaty leasingowe
1 marz¢ firmy.

Wsrdd firm leasingowych Grzegorz znalazl zrozumienie dla swojego po-
mystu w ORIX Polska SA, bedacej czgscia Grupy Finansowej ORIX — jednej
z dwdch najwickszych na $wiecie firm oferujgcych ustugi leasingowe. ORIX
Polska SA oferowata konkurencyjne ustugi leasingowe dla matych i Srednich
przedsiebiorstw, ktore potrzebowaly w szybki i prosty sposob zdoby¢ Srodki
trwale niezbedne do rozwoju.

Grzegorz wiedzial, Ze do pewnego stopnia warto$¢ okre§lona w umowie na
leasing zwrotny zalezata od niego. Kwota ta mogta by¢ wyzsza niz koszt sprzg-
tu u dostawcy. Rownoczesnie jednak im wyzsza wartoS¢ leasingu zwrotnego
w stosunku do wartosci zakupu przedmiotu leasingowanego (im wyzsza mar-
za), tym wyzsze oplaty leasingowe i ryzyko finansowe. I tak w innych, bardziej
renomowanych firmach w branzy uzyskano leasing zwrotny na sprzet z marzg
50%, nalezalo to jednak do wyjatkow.
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Zataczniki 1 1 2 przedstawiajag wymiang korespondencji miedzy firmami
Ediko i ORIX w sprawie leasingu zwrotnego sprzetu kopiarkowego. W rzeczy-
wistoSci rézne warianty dotyczyly tego samego sprzetu, ktory dla spotki Ediko
stanowil warto§¢ 37 377,60 EUR (cena netto zakupu od producenta).

Warunki najmu

Sprzet, ktory mial by¢ przedmiotem wynajmu, stanowily dwie kopiarki cyfro-
we Lanier LD060, dwa sortery ze zszywaczem SR850 na 3000 arkuszy, cztery
kopiarki cyfrowe Lanier LD135, cztery automatyczne odwracajace podajniki
dokumentéw DF76 na 80 arkuszy, cztery podstawy z dwiema kasetami po
500 arkuszy oraz dwie kopiarki cyfrowe Lanier 5515.

Umowa miala by¢ zawarta na rok bez mozliwoSci wczesniejszego rozwig-
zania za wypowiedzeniem. W czasie trwania umowy firma Vitali miafa ptacié
Ediko czynsz w wysokosci 1864 EUR netto oraz miesi¢czny ryczatt w wysokosSci
550 EUR netto za wydruki czarno-biate (format A4) do 50 000 kopii/wydrukow.
Ponadto za kazdg jednostronng kopi¢ formatu A4 wykonang powyzej mie-
siecznego ryczaltu Vitali miala zaptaci¢ dodatkowo 0,01 EUR. Uregulowanie
naleznoSci bedzie nastgpowac na koniec kazdego miesigca rozliczeniowego
na podstawie zgloszonych przez firme¢ Vitali wskazan licznika kopii. W razie
niedostarczenia w terminie takiej informacji do naliczenia kwoty za kopie po-
wyzej ryczaltu zostanie przyjeta Srednia liczba kopii wykonanych ponad ryczatt
w ciagu trzech ostatnich miesigcy.

Termin platnoSci miat wynosi¢ 14 dni od dnia wystawienia faktur. Po uptywie
kazdych 12 miesigcy trwania umowy firma Vitali bedzie mogta zaproponowac
zmiang cen ryczattu wydrukéw oraz cen wydrukOw powyzej ryczattu.

W kalkulacji czynszu uwzgledniono miedzy innymi: amortyzacje urzadzen,
materialy eksploatacyjne, koszty przegladow, napraw i cz¢sci zamiennych
oraz realizacje okre§lonych Swiadczefnh dodatkowych (instalacji urzadzen wraz
z transportem, szkolen, przegladow okresowych, napraw urzadzen, rutynowych
wymian podzespoldw, dostarczania tonera). Atutem dla Vitali byta elastyczno$¢
spotki Ediko. Maksymalny czas oczekiwania na serwis, liczony w godzinach
roboczych od momentu zgloszenia awarii — z wylgczeniem sobdt, niedziel i dni
Swigtecznych — ustalono na cztery godziny.

Proste czynnoSci obstugowe, takie jak uzupetnienie tonera lub papieru czy
usuni¢cie zablokowania si¢ papieru, nie byly objete umowa i mogly by¢ zlecane
jako dodatkowe ustugi platne. Ponadto przedmiot najmu miat by¢ ubezpieczony
przez Ediko przez caly okres trwania umowy najmu.
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W celu zabezpieczenia maszyn przed nadmiernym uzytkowaniem uzgod-
niono, ze maksymalna miesi¢czna liczba kopii/wydrukéw czarno-bialych (na
wszystkich urzadzeniach Iacznie) nie powinna by¢ wieksza niz 550 000. Po za-
konczeniu najmu firma Vitali byla zobowigzana do zwrotu przedmiotu najmu
w stanie niepogorszonym, z uwzglednieniem normalnego zuzycia.

Watpliwa szansa

Grzegorz przystapil do przygotowania umowy z firmga Vitali (okresy, wysokos¢
czynszu i ryczattu), myslami odbiegt jednak daleko. Zastanawial si¢, w jakim
stopniu wynajem, np. standardowych kopiarek Lanier 5515, majacych dla Ediko
warto$¢ 800 EUR, oraz finansowanie rozwoju z leasingu zwrotnego mogtyby
stanowi¢ szans¢ na rozwoj jego firmy, a w jakim putapke, z ktorej trudno bedzie
si¢ wydostac.

Spotka Ediko moglaby takze zarabia¢ na samym ryczalcie, poniewaz koszt
materialow eksploatacyjnych nie przekraczat 0,5 eurocenta za kopi¢. Sama
oferta ryczattowa powinna by¢ elastyczna, tak by klienci mogli wybieraé, co
im odpowiada.

Grzegorz chetnie wynajalby kopiarki na caly ich standardowy okres uzyt-
kowania, czyli 5-7 lat. Z doswiadczenia z pracy w Minolcie wiedzial jednak, ze
nikt nie zdecyduje si¢ na wynajem powyzej 3 lat, przy czym na 20 najemcéw 17
wynajmie na 3 lata, 2 najemcow na 2 lata i tylko 1 najemca na rok (oczywiscie
pod warunkiem ze za wynajem na dluzszy okres wynajmujacy ptaciliby odpo-
wiednio nizszy czynsz miesi¢czny). Stad wziela si¢ nietypowa oferta dla firmy
Vitali. Grzegorz zatozyl na chlodno, ze 60% zdobytych klientéw bedzie nadal
wspoOlpracowalo ze spotka Ediko po zakonczeniu umowy. Z tych 60% potowa
przedtuzy umowe na kolejny rok (po nizszej oplacie), druga za$ potowa pod-
pisze umowe na nowy sprzet. Zwrdcone maszyny moglyby w 90% wypadkow
znalez¢ kolejnego najemce lub — gdyby stanowity juz wtasno$¢ Ediko — moglyby
zostac sprzedane w ciagu roku, ale po cenie nie wyzszej niz !/s wartoSci wediug
cen zakupu u producenta.

Wszystkie te szacunki byly jednak oparte wylgcznie na doSwiadczeniu oraz
apriorycznych wyobrazeniach o rynku. Grzegorz chetnie dowiedzialby sie, jaki
musialby by¢ rynek, aby mie¢ pewnos¢, ze na tym nie straci.



214 Il. Studia przypadkéw z zakresu finanséw

Zatacznik 1. Prosba o oferte leasingu kopiarek

0d: Grzegorz Kwapisz
Do: Monika Bieryto
DW:

Temat: prosba o oferte
2004-08-11 12:39

Pani Moniko,
Zgodnie z wcze$niejszg rozmowa, prosze o oferte wedfug nastepujacych kryteriéw:

* Leasing zwrotny dla Ediko w celu sfinansowania wynajmu o$miu kopiarek duzej firmie ubezpieczeniowej
(nazwy na razie nie podaje, bo nie ma ostatecznej decyzji).

¢ Warto$¢ przedmiotu leasingu (w zalezno$ci od wybranego przez klienta wariantu produktowego):
wariant A — 43 980,00 EUR,
wariant B — 53 395,00 EUR.

¢ Prosze o warianty oferty w EUR wedtug nastepujacych kryteriéw:
okres: 12, 18, 24 i 36 miesigcy.

Opfata wstepna: x%, y%, 2% — wedtug Panstwa procedur.

Warto$ci wykupu: wedfug Panstwa procedur.

Podane warto$ci przedmiotu leasingu sg przyblizone i ostatecznie moga by¢ nieco inne.

Bede wdzigczny za szybka odpowiedz. Jesli w tym zapytaniu co$ pominatem, prosze o telefon.
Pozdrawiam

Grzegorz Kwapisz

Zatacznik 2. Oferta leasingowa firmy ORIX

0d: Monika Bieryto

Do: Grzegorz Kwapisz

DW:

Temat: Odp.: prosha o oferte
2004-08-11 14:36

Szanowny Panie Prezesie,
Nawigzujac do rozmowy i informaciji mailowej, przesytam Panu kalkulacje na leasing kopiarek wedtug podanych
przez Pana warto$ci netto: 43 980 EUR i 53 395 EUR.

Zatgczone oferty uwzgledniajg cztery warianty sptat kopiarek, przy nastepujacych zatozeniach:

* okres leasingu 24 i 36 miesigcy (okres krétszy niz 24 miesiace nie jest mozliwy, gdyz, zgodnie z prze-
pisami podatkowymi, okres trwania umowy leasingu operacyjnego powinien wynosi¢ minimum 40%
normatywnego okresu amortyzacji, kopiarki za$ amortyzujg sie w 20% w stosunku rocznym),

* optata wstepna 10% i 20% (zgodnie z procedura, ostateczna wysoko$¢ optaty wstepnej jest ustalana na
podstawie preferencii klienta i po zbadaniu zdolno$ci kredytowej),

¢ waluta kontraktu: EUR.

W razie jakichkolwiek pytan lub watpliwos$ci uprzejmie prosze o kontakt.
tacze pozdrowienia

Monika Bieryto

Dyrektor Oddziatu w Warszawie, ORIX Polska SA
ul. Bitwy Warszawskiej 1920 r. 7B

02-366 Warszawa

tel. (0 22) 598-0-560
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Zataczniki:

* oferta kopiarki 43 980 EUR
* oferta kopiarki 53 395 EURORIX Polska SA

ul. Bitwy Warszawskiej 1920 r. 7b, IV p. 02-366 Warszawa, Polska
Tel.: +48 22 598 0 598 Faks: +48 22 598 0 599
www.orix.pl

OFERTA LEASINGU OPERACYJNEGO

Przedmiot leasingu: kepiarki Lanier — nowe
Oferta: OFERTA INDYWIDUALNA Okres leasingu: 24 miesiace
Cena netto: 43 980,00 EUR Optata wstepna: 10,00% Kaucja: 0,00% Warto$¢ koncowa: 19,00%

Opis Liczba optat Procent Netto VAT Brutto
wartosci
Optata wstepna 1 10,0000 4.398,00 967,56 5 365,56
Opfata leasingowa 24 3,3693 1481,81 326,00 1807,81
Warto$¢ konicowa 1 19,0000 8 356,20 1 838,36 10 194,56
Suma 109,8632 48 317,64 10 629,38 58 947,52
Oferta ze zmiennym wskaznikiem leasingowym, przygotowana na podstawie stawki bazowej 1M
EURIBOR = 2,07600% z 30 lipca 2004 .
Przedmiot leasingu: kepiarki Lanier — nowe
Oferta: OFERTA INDYWIDUALNA Okres leasingu: 24 miesiace
Cena netto: 43 980,00 EUR Optata wstepna: 20,00% Kaucja: 0,00% Warto$¢ koncowa: 19,00%
Opis Liczba optat Procent Netto VAT Brutto
wartosci
Optata wstepna 1 20,0000 8 796,00 1935,12 10731,12
Opfata leasingowa 24 2,9140 1281,59 281,95 1 563,54
Warto$¢ koncowa 1 19,0000 8 356,20 1 838,36 10 194,56
Suma 108,9360 47 910,36 10 540,28 58 540,64

Oferta ze zmiennym wskaznikiem leasingowym, przygotowana na podstawie stawki bazowej 1M
EURIBOR = 2,07600% z 30 lipca 2004 .
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Przedmiot leasingu: kopiarki Lanier — nowe

Oferta: OFERTA INDYWIDUALNA
Cena netto: 43 980,00 EUR Optata wstepna: 10,00% Kaucja: 0,00% Wartos¢ koricowa: 0,50%

Okres leasingu: 36 miesigcy

Opis Liczba optat Procent Netto VAT Brutto
wartosci
Optata wstepna 1 10,0000 4 398,00 967,56 5 365,56
Optata leasingowa 36 2,8352 1 246,92 274,32 1521,25
Warto$¢ konicowa 1 0,5000 219,90 48,38 268,28
Suma 112,5672 49 507,02 10 891,54 60 398,56
Oferta ze zmiennym wskaznikiem leasingowym, przygotowana na podstawie stawki bazowej 1M
EURIBOR = 2,07600% z 30 lipca 2004 .
Przedmiot leasingu: kopiarki Lanier — nowe
Oferta: OFERTA INDYWIDUALNA Okres leasingu: 36 miesigcy
Cena netto: 43 980,00 EUR Optata wstepna: 20,00% Kaucja: 0,00% Wartos$¢ koricowa: 0,50%
Opis Liczba optat Procent Netto VAT Brutto
wartosci
Optata wstepna 1 20,0000 8796,00 1935,12 1073112
Opfata leasingowa 36 2,5188 1107,78 243,11 1351,49
Warto$¢ korcowa 1 0,5000 219,90 48,38 268,28
Suma 111,1768 48 895,98 10 757,12 59 653,10

Oferta ze zmiennym wskaznikiem leasingowym, przygotowana na podstawie stawki bazowej 1M
EURIBOR = 2,07600% z 30 lipca 2004 r.

Niniejszy dokument nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny.
Ostateczne warunki finansowe leasingu ustala umowa leasingu.

ORIX Polska SA

ul. Bitwy Warszawskiej 1920 r. 7b, IV p., 02-366 Warszawa, Polska
Tel.: +-48 22 598 0 598, Faks: +48 22 598 0 599

www.orix.pl

OFERTA LEASINGU OPERACYJNEGO
Przedmiot leasingu: kopiarki Lanier — nowe

Oferta: OFERTA INDYWIDUALNA Okres leasingu: 24 miesiace
Cena netto: 53 395,00 EUR Optata wstepna: 10,00% Kaucja: 0,00% Warto$¢ koricowa: 19,00%

Opis Liczba optat Procent Netto VAT Brutto
wartosci
Opfata wstepna 1 10,0000 5 339,50 1174,69 6514,19
Optata leasingowa 24 3,3693 1799,03 395,79 2194,82
Warto$¢ koricowa 1 19,0000 10 145,05 2231,91 12 376,96
Suma 109,8632 58 661,27 12 905,48 71 566,75

Oferta ze zmiennym wskaznikiem leasingowym, przygotowana na podstawie stawki bazowej 1M
EURIBOR = 2,07600% z 30 lipca 2004 r.
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Przedmiot leasingu: kopiarki Lanier — nowe
Oferta: OFERTA INDYWIDUALNA Okres leasingu: 24 miesiace
Cena netto: 53 395,00 EUR Optata wstepna: 20,00% Kaucja: 0,00% Wartos$¢ koricowa: 19,00%

Opis Liczba optat Procent Netto VAT Brutto
wartosci
Optata wstepna 1 20,0000 10 679,00 2 349,38 13 028,38
Optata leasingowa 24 2,9140 1 555,95 342,31 1 898,26
Warto$¢ konicowa 1 19,0000 10 145,05 223191 12 376,96
Suma 108,9360 58 166,85 12 796,71 70 963,56
Oferta ze zmiennym wskaznikiem leasingowym, przygotowana na podstawie stawki bazowej 1M
EURIBOR = 2,07600% z z 30 lipca 2004 r.
Przedmiot leasingu: kopiarki Lanier — nowe
Oferta: OFERTA INDYWIDUALNA Okres leasingu: 36 miesigcy
Cena netto: 53 395,00 EUR Opfata wstepna: 10,00% Kaucja: 0,00% Warto$¢ koricowa: 0,50%
Opis Liczba optat Procent Netto VAT Brutto
wartosci
Optata wstepna 1 10,0000 5 339,50 1174,69 6514,19
Optata leasingowa 36 2,8352 1513,86 333,05 1846,91
Warto$¢ konicowa 1 0,5000 266,98 58,74 325,72
Suma 112,5672 60 105,44 13 223,20 73 328,64
Oferta ze zmiennym wskaznikiem leasingowym, przygotowana na podstawie stawki bazowej 1M
EURIBOR = 2,07600% z 30 lipca 2004 r.
Przedmiot leasingu: kepiarki Lanier — nowe
Oferta: OFERTA INDYWIDUALNA Okres leasingu: 36 miesigcy
Cena netto: 53 395,00 EUR Optata wstepna: 20,00% Kaucja: 0,00% Warto$¢ koricowa: 0,50%
Opis Liczba optat Procent Netto VAT Brutto
wartosci
Optata wstepna 1 20,0000 10 679,00 2 349,38 13 028,38
Opfata leasingowa 36 2,5188 1344,93 295,88 1 640,81
Warto$¢ koncowa 1 0,5000 266,98 58,74 325,72
Suma 111,1768 59 363,46 13 059,96 72 423,42

Oferta ze zmiennym wskaznikiem leasingowym, przygotowana na podstawie stawki bazowej 1M
EURIBOR = 2,07600% z 30 lipca 2004 .

Niniejszy dokument nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny.
Ostateczne warunki finansowe leasingu ustala umowa leasingu.
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Ediko (B) — arkusz z pytaniami pomocniczymi i zadaniami

1.

2.

Na czym polega transakcja finansowania zakupu sprzetu przez leasing
zwrotny i jego pOzniejszy wynajem? Narysuj schemat transakcji.

Jakie warunki leasingu sg najbardziej korzystne dla spoiki Ediko w celu
finansowania zakupu sprzetu dla Vitali Towarzystwo Ubezpieczef na Zycie
SA (marza, okres i oplata wstepna)? Jaki jest koszt pozyskania kapitatu dla
firmy Ediko w drodze leasingu zwrotnego?

. Ile moze zarobi¢ spotka Ediko na umowie z firma Vitali? Ile moze straci¢

w najgorszym scenariuszu (w dolnych 5% rozktadu wyptat)?

Czy wynajem kopiarek Lanier 5515 i leasing zwrotny stuzacy ich finanso-
waniu sg oplacalne? Czy firma Ediko powinna rozwija¢ dzialalno$¢ w tym
kierunku? Jezeli tak, to na jaka skale? Z jakim ryzykiem finansowym i ope-
racyjnym to si¢ wigze?

Przygotuj zwiezly i rzeczowy raport dla Grzegorza Kwapisza — jednostroni-

cowe streszczenie menedzerskie (Executive Summary) — liczacy 1800 znakow
i ewentualne zalgczniki (lacznie maksymalnie 3 strony, 3600 znakéw). Do
kalkulacji przyjmij 6-letni okres uzytkowania kserokopiarek.

Sugerowana literatura uzupetniajaca

Amram M., Kulatilaka N., Disciplined Decisions. Aligning Strategy with the Financial

Markets, ,,Harvard Business Review”, styczen-luty 1999.

DasS.R., Lynagh S., Value-at-Risk, Note 9-297-069, Harvard Business School, Boston 1997.
Luehrman T.A., Strategy as Portfolio of Real Options, ,Harvard Business Review”,

wrzesien—pazdziernik 1998.



Farma wiatrowa'

W onej chwili wychyneto na widnokresie trzydziesci do czterdziestu wiatrakow,

a skoro Don Kichot ujrzal, rzekt do swego giermka:

— Szczescie sprzyja nam bardziej, niz sie spodziewalismy, bowiem spdjrz, przyjacielu
Sanczo, oto nam ukazujq sie potworni olbrzymowie, z ktorymi natychmiast chce
stoczyc bitwe i wycigc ich w pieri. Nastepnie wzbogacimy sig ich tupami.

Miguel de Cervantes, Don Kichot z La Manczy?

Opis projektu

— Wyobraz sobie: postawimy wiatraki, wiatr wieje, a interes sam si¢ kreci!
Na poczatku 2002 r. Jakub Bujok z niemalym zapalem namawial Lukasza
Dzienisza do budowy, a nastepnie eksploatacji farmy wiatrowej sktadajacej si¢
z 10 turbin wiatrowych, zlokalizowanej na Pomorzu Gdanskim. Kuba i Lukasz
poznali si¢ na studiach w Szkole Gtownej Handlowej w Warszawie. Mieli okazje
wspolipracowac przy wielu inicjatywach i dobrze si¢ poznaé. Ze wzgledu na ich
entuzjazm do wiatrakow koledzy nazywali ich ,,Don Kichotami”.

YTukasz pochodzit z Gdanska. Z natury byt przedsigbiorczy i ciagle polowat
na interes zycia. Poza tym lubil surowe warunki panujace nad morzem przez
wicksza cze$¢ roku. Kuba od dawna interesowat si¢ energetyka, zwtaszcza od-
nawialnymi zrodlami energii. Fascynowatla go idea — jak mawial — ,,darmowe;j
energii”.

Warunki prawne wydawaly si¢ sprzyjac ich projektowi. Na podstawie Roz-
porzadzenia Ministra Gospodarki z grudnia 2000 r. (zalacznik 1) kazdy zaktad

! Studium przypadku biznesowego przygotowano do 8. edycji konkursu ,,Przedsigbiorczos¢,
Finanse i Zarzadzanie”, organizowanego przez Fundacje¢ Edukacyjna Przedsigbiorczosci (2004).
Ma ono stuzy¢ jako materiat dydaktyczny do dyskusji, a jego celem nie jest ocena efektywnosci
dzialan prowadzonych przez firme. Niektore dane zostaly zmienione.

2 Miguel de Cervantes, Don Kichot z La Manczy, ttum. E. Boyé, Ksiazka i Wiedza, Warszawa
1952.
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energetyczny zostal zobowigzany w 2001 r. do zakupu 2,4% energii ze zrodet
odnawialnych (np. energii wiatrowej). W kolejnych latach ilo$¢ energii ekolo-
gicznej miata wzrasta¢ — do 7,5% w 2010 r. Byto to stopniowe dostosowywanie
si¢ do wymogow Unii Europejskiej, w ktorej ze Zrodet odnawialnych powinno
pochodzi¢ 12-15% energii.

Wedtug danych Departamentu Planéw i Analiz Urzedu Regulacji Ener-
getyki, suma zakupionej energii ze Zrodet odnawialnych w stosunku do sumy
sprzedazy energii elektrycznej wyniosta w 2000 r. 1,91%. Po odjeciu energii
wytworzonej przez najwigksza elektrowni¢ wodng we Wtoctawku suma ta
rownala si¢ zaledwie 1,13% (zalacznik 2 przedstawia szacunkowy poziom wy-
pelnienia obowigzku zakupu energii elektrycznej — dla poszczegdlnych zaktadow
energetycznych i tacznie dla wszystkich — ze Zroédel odnawialnych i niekon-
wencjonalnych w 2000 r.). Jak wiec wynikato z powyzszych danych, na nowo
powstalym rynku energii ze Zrodel odnawialnych istniata duza dysproporcja
migdzy poziomem popytu a poziomem podazy. Rzadowe prognozy zaktadaly
znaczny wzrost energii elektrycznej ze zrodel odnawialnych w catkowitym
bilansie energetycznym kraju: 7,8% w 2010 r. i 14% w 2020 r., z czego ponad
1/3 miata pochodzi€ z energii wiatrowe;.

Celem inwestycji byto zbudowanie 10 sitowni wiatrowych o facznej mocy
nominalnej 20 MW. Mialy one zosta¢ zlokalizowane w potnocnej czesci wo-
jewddztwa pomorskiego — jednym z najdogodniejszych miejsc dla tego typu
przedsiewzied.

Inwestycja nosita znamiona project finance ze wzglgdu na:

* stosunkowo wysoki koszt realizacji — ponad 20 mln EUR,

* duza dzwigni¢ finansowa i oparcie sptat kredytu na prognozowanych prze-
plywach finansowych,

» charakter pozabilansowy — do realizacji projektu miata by¢ powotana spe-
cjalna spotka celowa (SPV — Special Purpose Vehicle).

Rozwadj energii wiatrowej

Energia wiatrowa byta najwczes$niej — obok spalania drewna — eksploatowang
przez cztowieka energia odnawialna. Pierwsze wiatraki ludzie wykorzystywali
do mielenia ziarna i pompowania wody. Pod koniec XIX w. rozw6j maszyny
parowej spowodowat wyparcie napedu wiatrowego z wielu dziedzin zycia go-
spodarczego.

Zima 1887/1888 r. Charles F. Brush zbudowat pierwsza samoczynnie dziata-
jaca sifownig wiatrowg produkujaca energie elektryczng. Uzyskiwana wowczas
moc rzgdu 12 kW — jak na rozmiary urzadzenia: 17 m wysokoSci, 144 topaty
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z drzewa cedrowego — byla niezbyt duza, gléwnie za sprawg wolnoobrotowego
wirnika wielotopatowego. Dopiero kilka lat p6zniej Poul la Cour (1846-1908)
odkryt, ze znacznie wydajniejsze dla generatoréw elektrycznych sa wirniki
o kilku topatach. Energi¢ elektryczng uzyskang z sitowni wiatrowych wyko-
rzystywatl on do procesu elektrolizy w celu otrzymania wodoru stuzacego do
oSwietlania szkoly.

Johannes Juul, jeden z pierwszych studentdéw la Coura, w 1957 r. zbudowat
na wybrzezu Gedser w Danii elektrownie wiatrowa, ktorej zalozenia techniczne
do dzis sa uwazane za nowoczesne — sitownia o mocy 200 kW posiadata trdjpta-
towy wirnik zwrocony przodem do wiatru (up-wind), generator asynchroniczny,
mechanizm ustawiania kierunku, hamulce aerodynamiczne oraz regulacje mocy
poprzez zmian¢ kata natarcia topat.

W latach 60. XX w. budowa elektrowni wiatrowych zajmowali si¢ gléwnie
pasjonaci. Dominowaly konstrukcje o mocy do 15 kW, z trojtopatowym wirni-
kiem. Przemyst zainteresowat si¢ elektrowniami wiatrowymi na poczatku lat 80.
Z inicjatywy dunskich zaktadow energetycznych zdecydowano si¢ na opraco-
wanie konstrukcji o mocy 660 kW. Kolejne lata to zmaganie si¢ z problemami
technicznymi (konstrukcja generatora, wytrzymalo$cia mechaniczng, doborem
odpowiednich materialéw) oraz ekonomicznymi (pierwsze konstrukcje byly
catkowicie nieoptacalne). Wreszcie w latach 90. pojawily sie urzadzenia, ktore
mogly produkowac energie na skal¢ przemystowa po cenach mozliwych do
zaakceptowania. Moce wspolczesnych wiatrakow siggaja kilku megawatow
(najwigksza sifownia: Enercon E-112 — 4,5 MW, wysokoS¢ wiezy — 124 m).

Nowoczesna elektrownia wiatrowa skfada si¢ z wirnika i gondoli umieszczo-
nych na wiezy. Najwazniejsza czeScia elektrowni wiatrowej jest wirnik, w ktorym
dokonuje si¢ zamiana energii wiatru na energi¢ mechaniczna. Jest on osadzony
na wale, za ktdrego poSrednictwem jest napedzany generator. Wirnik obraca
sie najczesciej z predkosciag 15-20 obrotéw/min, natomiast typowy generator
asynchroniczny wytwarza energi¢ elektryczng przy predkosci ponad 1500 ob-
rotow/min. W zwiazku z tym niezbe¢dne jest uzycie skrzyni przekladniowej,
w ktorej nastepuje zwickszenie predkosci obrotowej. Najczesdciej spotyka sie
wirniki trdjplatowe, zbudowane z witokna szklanego wzmocnionego poliestrem.
W piascie wirnika jest umieszczony serwomechanizm pozwalajacy na ustawienie
kata nachylenia topat (skoku). Gondola musi mie¢ mozliwos$¢ obracania si¢
0 360 stopni, aby zawsze mozna byto ustawi€ ja pod wiatr. W zwigzku z tym na
szczycie wiezy instaluje si¢ silnik, ktory poprzez przektadni¢ zebata moze ja
obraca¢. W elektrowniach matej mocy, w ktorych masa gondoli jest stosunkowo
niewielka, jej ustawienie pod wiatr zapewnia ster kierunkowy zintegrowany
z gondola. Pracg mechanizmu ustawienia i ukierunkowania topat duzych elek-
trowni zarzadza ukiad mikroprocesorowy na podstawie danych wejSciowych
(np. predkodci i kierunku wiatru). Ponadto w gondoli znajduja si¢: transfor-
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mator, fozyska, uktady smarowania oraz hamulec zapewniajacy zatrzymanie
wirnika w sytuacjach awaryjnych.

Wsrdd krajow europejskich Dania jest liderem w dziedzinie energetyki wia-
trowej pod wzgledem stosunku energii pochodzacej z elektrowni wiatrowych do
ogo6tu energii wytworzonej. Pod koniec 2002 r. — po uruchomieniu najwigkszej
w Europie farmy wiatrowej, usytuowanej w odlegtosci 14-20 km od brzegu
w Horns Rev w poludniowo-zachodniej Jutlandii, z 80 turbinami o tacznej
mocy 160 MW - 12% zuzywanej energii mialo pochodzi¢ wilasnie z wiatru.
Jednym z najwazniejszych czynnikdw sukcesu byta przemys$lana i zaplanowana
rzadowa strategia promowania energii odnawialnej. Dania posiadata ogdtem
ponad 6000 turbin wiatrowych, z czego znaczna cze$¢ zostala postawiona na
dnie morza, poniewaz wtasnie tego typu sifownie sg o blisko 50% wydajniejsze
niz ladowe. Dunskie sifownie wiatrowe byly produkowane gtownie przez firmy
Vestas i NEG Micon. Kolejnym duzym producentem turbin byla hiszpanska
Gamesa (14% $wiatowego rynku). Te trzy firmy kontrolowaly razem prawie
50% swiatowej produkcji sitowni wiatrowych. Polscy producenci turbin to GTB
Solaris z Warszawy i Nowomag z Nowego Sacza.

Pierwsze miejsce w Europie pod wzgledem absolutnej zainstalowanej mocy
energii wiatrowej nalezalo do Niemiec — prawie 6000 MW w 2002 r. Inne kraje
europejskie, w duzym stopniu korzystajace z tego rodzaju energii odnawialne;j,
to Wielka Brytania (4000 MW), Hiszpania (2000 MW) i Holandia, w ktorej
uniwersytet w Delft, od 1977 r. zaangazowany w badania nad energia wiatro-
wa, przejat koordynacje nad najwiekszym projektem w energetyce wiatrowej:
od 2001 r. 13 krajow zamierza w ciagu 10 lat zainstalowac tysigce megawatow
mocy na europejskich wodach przybrzeznych, przy wsparciu finansowym Ko-
misji Europejskie;.

Do 2002 r. rozw6j inwestycji w sektorze energetyki wiatrowej na Swiecie
praktycznie nie przekladat si¢ na rozw@j tego sektora w Polsce. Pomimo znacz-
nego zainteresowania ta dziedzina polskie projekty rzadko przechodzity do fazy
realizacji. Najwigcej projektow przygotowywano w wojewddztwach zachodnio-
pomorskim i pomorskim, gdyz tam sg potencjalnie najlepsze warunki wiatrowe.
Badania warunkow wiatrowych pod konkretne inwestycje byly tez prowadzone
na potudniu kraju, w wyzszych partiach gor, a takze na SuwalszczyZnie.

W przeciwienistwie do wezedniej zrealizowanych inwestycji, ktore w wiekszo-
Sci naleza do polskich prywatnych podmiotéw gospodarczych, znaczng czes§é
nowych projektoéw prowadzily firmy o kapitale mieszanym, z wiekszoSciowym
udzialem kapitatu zagranicznego. Wedtug Ibena @stergaarda z Dunskiego In-
stytutu Technologii, Polska ma warunki, by stac si¢ ,,tygrysem energii wiatrowej”.
Zatacznik 4 przedstawia istniejace i planowane elektrownie wiatrowe w 2002 r.

Zwyliczen wynikalo, ze 1 MWh wyprodukowana przez elektrowni¢ wiatrowa
przektadata si¢ na obnizenie rocznej emisji dwutlenku wegla (CO,) o ok. 714 ton,
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dwutlenku siarki (SO,) o ok. 4,8 tony, a tlenkow azotu (NO,) o ok. 1,6 tony.
Mimo to niektdérzy ekolodzy krytykowali farmy wiatrowe, argumentujac, ze ich
hatasliwos¢ zakidca Srodowisko. Poziom dzwigku wytwarzanego przez jedng tur-
bing Vestas V80 wynosit od 92 dB(A) przy predkosci wiatru 4 m/s do 109 dB(A)
przy predkosci wiatru 12 m/s (zob. charakterystyke turbiny w zalaczniku 6; dla
pordéwnania: dzwigk o sile 100 dB(A) jest zblizony do sily dZzwigku wytwarzanego
przez maly samolot). Halas w odlegtosci do pot kilometra od takiej turbiny jest
zbyt uciazliwy, zeby mozna bylo mieszkac w tej okolicy, ale najbardziej cierpig na
tym — zdaniem ekologoéw — ptaki, ktorych trasa wedrowania zostaje zakldcona.
Zdaniem wielu, wiatraki ,,psujg” tez krajobraz. W Dartowie powotano nawet
stowarzyszenie na rzecz ochrony krajobrazu — wilasnie przeciw inwestycjom
w farmy wiatrowe.

Warunki techniczno-finansowe farmy wiatrowe;j

Wieloletnie badania okreséw wystepowania i predkosci wiatru w zaleznoSci od
wzniesienia nad powierzchnig terenu, prowadzone przez Instytut Meteorologii
1 Gospodarki Wodnej oraz firmy profesjonalnie zajmujace si¢ wdrazaniem
technologii wiatrowych, wskazywaly, ze najlepszym terenem na zlokalizowa-
nie turbin wiatrowych w Polsce jest pas nabrzeza baltyckiego o szerokosci
kilkunastu kilometréw (zob. zalacznik 3 z mapa stref energetycznych wiatru
w Polsce). Zgodnie z wynikami badan, istnieja tam mozliwoSci pozyskiwania
ok. 3000 MWh energii rocznie z kazdego megawata zainstalowanej mocy.
Przyjmujac, ze Srednia efektywnoS¢ dla terenow nadmorskich wynosi 34%
(. przecigtnie 124 dni w roku), planowana przez Kube i Lukasza farma wia-
trowa miata wytwarza¢ 60 000 MWh rocznie (w zalaczniku 5 mozna znalez¢é
przyktadowe roczne pomiary wiatru).

Prawo energetyczne nakazywato zaktadom energetycznym zakup ekolo-
gicznego pradu ,,po kosztach uzasadnionych dotyczacych produkeji takiej
energii”. Dla zakladu energetycznego cena ta byta poniekad kompromisem,
poniewaz zaklad czgsto kalkulowat — postugujac si¢ czystym rachunkiem eko-
nomicznym — co bylo bardziej optacalne: zaplacenie kary czy tez zakup drogie;j
energii z OZE (odnawialne zrdédta energii). Dla por6éwnania: §rednia cena
energii elektrycznej dla calego kraju w 2000 r. wyniosta 143,66 PLN/MWh,
a Srednia cena z elektrowni wiatrowych 235,89 PLN/MWh. Zawarte do tej
pory kontrakty z elektrowniami wiatrowymi wahaty si¢ w przedziale 210-360
PLN/MWh. Mozna byto zaklada¢, ze planowana przez Kube i Lukasza cena
230 PLN (63,50 EUR) za 1 MWh osiagata poziom zapewniajacy im sprzedaz
»drogiej” energii.
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Zabezpieczeniem odbioru przez zaktad miato by¢:

* w fazie przedwstgpnej i wstepnej: list intencyjny zaktadu energetycznego,
» w fazie realizacji projektu: umowa dlugoterminowa (co najmniej na 10 lat).

Sitownie mialy dostarczaé prad do najblizszego punktu weztowego wysokie-
go napiecia, skad bedzie on przesytany do zakladu energetycznego, z ktorym
zostanie podpisana umowa. Zaktady energetyczne mialy dystrybuowac energie
do koficowych odbiorcow (gospodarstw domowych i przedsiebiorstw). Same
sitownie mialy pobieraé¢ znikome iloSci energii w celu rozruchu i podtrzymania
systemu kontroli (komputer).

Specyfika turbin wiatrowych, wynikajaca w szczegdlnosci z wysokoSci masztow,
oraz poziom szumoOw narzucajg minimalng powierzchnie gruntu, niezbedng do
tej inwestycji (w zalaczniku 6 podano podstawowe wymiary sitowni wiatrowej
Vestas V80). Szacowana wielko$¢ to ok. 4 ha dla jednej turbiny. Pierwsza za-
sada wlasciwego planowania jest zachowanie odpowiedniej odlegloSci turbin
wzgledem siebie. Wedltug zalecen producenta, odlegto$¢ ta powinna wynosi¢
5-8 Srednic wirnika turbiny, a wigc w wypadku elektrowni 2 MW V80 powinno
to by¢ 400-640 m. Dystans mniejszy niz 400 m doprowadzitby do wzajemnego
pozbawiania si¢ energii przez turbiny. Poniewaz Kuba i Lukasz planowali jednak
pozyska¢ dziatke droga kupna od Agencji WiasnoSci Rolnej Skarbu Pafistwa,
doktadna wielkoS$¢ nieruchomosci wynikata z obecnej oferty Agencji. Minimal-
na powierzchnia zalezy rowniez od ksztaltu dzialki — dziatka podtuzna utozona
prostopadle do dominujacego kierunku wiatru moze by¢ mniejsza dla tej samej
liczby turbin niz dziatka kwadratowa lub — tym bardziej — podtuzna, ale ustawiona
rownolegle do przewazajacych wiatrow. Do analizy Kuba i Lukasz przyjeli, ze
wielkos¢ dziatki wynosi 50 ha (taka byta w przyblizeniu Srednia wielko$¢ dziatek
przeznaczonych do sprzedazy w tym okresie przez oddzial Agencji WtasnoSci
Rolnej Skarbu Pafistwa na Wybrzezu) po obowiazujacych wowczas cenach.

Koszty inwestycyjne zwiazane z budowg elektrowni wiatrowych wykazywaty
od wielu lat tendencje spadkowa, co wiazalo si¢ z postepem technologicznym
dokonujacym si¢ w branzy, a takze wzrostem seryjnej produkcji elektrowni.
W Hiszpanii w 1990 r. Srednie nakfady inwestycyjne w przeliczeniu na 1 kW
mocy zainstalowanych urzadzen wynosily ok. 1750 EUR, w 1999 r. natomiast juz
tylko ok. 900 EUR. W ostatnich 2-3 latach dalo si¢ jednak zauwazy¢ znaczne
zmniejszenie si¢ dynamiki spadku jednostkowych naktadéw inwestycyjnych,
charakterystyczne dla produktow o wysokiej dojrzalosci. W zwigzku z tym
mozna si¢ bylo spodziewac, ze w najblizszych latach koszty inwestycyjne beda
zblizone do dotychczasowych.

Wykonawca projektu farmy wiatrowej miala by¢ firma zajmujaca si¢ kom-
pleksowym wykonywaniem ,,pod klucz” tego typu inwestycji. Szacunkowy koszt
przedstawiony przez wspomniang firme dotyczyt wykonania cato$ci, przy czym
niektore koszty byly podawane w postaci szacowanego udziatu procentowego
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w calkowitym koszcie turbiny (zatacznik 7 przedstawia zestawienie kosztow
inwestycji). Czas trwania inwestycji — od budowy fundamentéw po pierwszy
obrdét wirnika — trwat 8-9 miesiecy.

Faza eksploatacyjna

Pozycje kosztéw operacyjnych Kuba i Lukasz wykreslili z czystym sumieniem.
— Przeciez to darmowa energia. Cale szczescie, ze wiatru u nas jeszcze nie
opodatkowano i placic za niego nie trzeba. A reszta kosztow biezgcych jest o dwa
zera na koricu mniejsza — ironizowat F.ukasz.
W fazie eksploatacyjnej podzielili koszty na trzy zasadnicze czeSci:

* Zarzadzanie projektem. W tych kosztach Kuba i Lukasz ujeli zaréwno
wynagrodzenia dla inicjatorow projektu, jak i koszty zwigzane z nadzorem.
Zalozyli, ze przy 10-procentowym zaangazowaniu kapitalowym uzyskaja
przynajmniej 380 tys. EUR rocznie. Oplaty za przeglady techniczne wynosity
6700 EUR rocznie od turbiny. Koszt ewentualnych napraw nie zostat ujety
ze wzgledu na gwarancj¢ udzielang przez producenta (10 lat).

* Ubezpieczenie od zdarzen losowych 1 szkdd powstatych w wyniku dziatania
0sOb trzecich (zdarzaly si¢ proby niszczenia instalacji przez przeciwnikow
elektrowni wiatrowych), jak rowniez ubezpieczenie na wypadek utraty zysku.
Od niedawna w Polsce istnialy wyspecjalizowane firmy zajmujace si¢ tego
rodzaju zabezpieczeniem finansowym. Ubezpieczenie polega na wyréwna-
niu przez ubezpieczyciela strat wyniklych z nizszej od zaktadanej produkcji
energii elektrycznej, spowodowanej brakiem wiatru. Koszty ubezpieczeniowe
oszacowali na 1% wartoSci inwestycji rocznie.

* Podatek od nieruchomosci ptacony na rzecz gminy. Jego wysokosSc¢ jest
ustalona w drodze negocjacji z wladzami gminy. Kuba i1 Lukasz przyjeli
jej wartoS¢ na poziomie najwyzszym wedlug prawa, a zarazem najczesciej
ptaconym w tego rodzaju inwestycjach — 2% wartoSci inwestycji rocznie.

Uczestnicy projektu

Uczestnikami projektu byli:

* sponsorzy projektu — Jakub Bujok i Lukasz Dzienisz,

* SPV (spotka celowa) — spotka zatozona w celu realizacji opisanej inwestycji;
jej zadaniem mial by¢ nadzor nad budowa elektrowni, a nastgpnie zarza-
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dzanie elektrownia w fazie eksploatacji i splata rat leasingowych z zyskow
generowanych przez elektrownie,

* BRE Bank jako finansujacy przedsiewziecie,

» zaklad energetyczny —w tym wypadku jedyny odbiorca wytworzonej energii
elektryczne;j,

* Ekofundusz - fundusz ekologiczny dotujacy inwestycje proekologiczne,

* wykonawca — Vestas Wind Systems A/S, firma bedgca przedstawicielem re-
nomowanego producenta turbin wiatrowych, legitymujaca si¢ wykonaniem
podobnych projektéw na terenie Polski.

Zatacznik 8 przedstawia strukture projektu.

Giownym elementem byt list intencyjny zaktadu energetycznego, deklaru-
jacy zakup energii elektrycznej po ustalonej cenie przez najblizsze 10 lat oraz
bedacy gwarancja powodzenia projektu zarowno dla bankdw, jak i funduszu
celowego udzielajacego dotacji.

W fazie eksploatacyjnej spdtka celowa byta operatorem projektu. To ona
miata by¢ odpowiedzialna za funkcjonowanie elektrowni, rozliczenia z zaktadem
energetycznym oraz terminowa splate rat kredytu.

Ocena finansowa

Podstawowymi metodami finansowania inwestycji w farmy wiatrowe na Swiecie
byly leasing, emisja papieréw wartosciowych (obligacje, obligacje przychodowe)
i kredyty inwestycyjne.

Z uwagi na stosunkowo wczesne stadium rozwoju energetyki wiatrowe;j
w Polsce Kuba i Lukasz zdawali sobie sprawe, ze najtatwiej bedzie im uzyskaé
wieloletni kredyt inwestycyjny. BRE Bank oferowat kredyty do 15 lat na mak-
symalnie 60% wartoSci inwestycji. Inwestorzy mieli do wyboru kilka mozliwoSci:

* kredyt zlotowy o oprocentowaniu zmiennym: WIBOR 3M + 150-350 bp,
co na dzien 19 marca 2002 r. dawalo 12-14%,

* kredyt ztotowy 0 oprocentowaniu statym: w zaleznosci od terminu 7,5-9,5%,

* kredytw euro o oprocentowaniu zmiennym: EURIBOR 3M + 100-300 bp,
co dawato 4,5%-6,5%,

* kredyt w euro o oprocentowaniu stalym: w zaleznosci od terminu 4,7%—7%.

Niestety, minat czas, gdy fundusze ekologiczne wspomagaly bezposrednimi
dotacjami. Mozna bylo si¢ o nie staraé, ale fundusze oferowaty dofinansowanie
tylko do dziesiecioletnich kredytow preferencyjnych w ztotowkach na 30%
naktadow, oprocentowanych wedtug 40-60% stopy kredytu lombardowego,
ktora w tym czasie wynosita 13,5%. Po zrealizowaniu inwestycji mozna bylo
si¢ ubiega¢ o 70-procentowe umorzenie diugu.
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Inflacje rozumiang jako wzrost kosztéw Kuba i Lukasz zatozyli na stalym
poziomie 4% — byl to scenariusz pesymistyczny — ale poniewaz dotyczyta ona
w zasadzie jedynie kosztow przegladow i ubezpieczen, pomingli jg w kalkula-
cjach. Energia pochodzaca ze Zrodet odnawialnych byta wcigz zbyt tania w Pol-
sce w pordwnaniu z Unia Europejska. Dlatego Kuba i Lukasz przewidywali
tendencje¢ wzrostowa rynkowej ceny energii elektrycznej ze Zrodet odnawialnych
w aspekcie przysziego cztonkostwa w Unii Europejskiej (2% rocznie).

Warto$¢ podatku dochodowego od oso6b prawnych (CIT) — zgodnie z de-
klaracjami rzadu — miata male¢. Wedtug ustawy, podatek CIT, ktéry w 2002 r.
znajdowat si¢ na poziomie 28%, mial wynosi¢ 24% w 2003 r. i 22% od 2004 .

Okres amortyzacyjny turbin wiatrowych nie byl jednolity. W znaczeniu
podatkowym maksymalna dopuszczalna 7-procentowa roczna stawka amorty-
zacyjna dawata nieco dluzszy niz czternastoletni okres amortyzacji. W sensie
bilansowym powinien to by¢ caly okres istnienia budowli, czyli dla masztow
i turbin wiatrowych ok. 25 lat.

Kuba i Lukasz przygotowali kalkulacje i analizy finansowe samego projektu.
Byto to podyktowane tym, ze instytucje kredytujace przedsigwziecie przede
wszystkim zadaja analizy czystego projektu (pure project) i dopiero wtedy przy-
stepuja do strukturalizacji dtugu, tj. analizy poziomu kredytowania i rozpozna-
nia, czy przy tym poziomie ptynnoS$¢ finansowa spoiki nie zostanie zagrozona.
Wiedzieli, ze w tego typu przedsiewzieciach banki zwracaja baczng uwage na
wskazniki pokrycia zadluzenia: biezacy (roczny) wskaznik pokrycia odsetek
irat (Annual Debt Service Cover Ratio — ADSCR?), biezacy wskaznik pokrycia
odsetek (Annual Interest Service Cover Ratio — AISCR*) oraz wskaznik pokry-
cia caloSciowych zobowiazan kredytowych (Loan Life Cover Ratio — LLCR?).

Czynniki ryzyka projektu

Nastepnie Kuba i Lukasz przystapili do identyfikacji czynnikOw ryzyka i okres-
lenia sposobdw ich ztagodzenia.

W grupie roznych typow ryzyka operacyjnego ryzyko zwiazane z wykorzy-
stywana technologia zostato zniwelowane przez wybor producenta bedace-

3 ADSCR réwna si¢ nadwyzkom finansowym do dyspozycji na obstuge zadtuzenia w danym
roku do catkowitej obstugi diugu w danym roku (oplaty + odsetki + raty kapitatowe). Jezeli
nie ma zmian kapitalu obrotowego, EBIT — podatek + amortyzacja oddaje warto$¢ nadwyzek
finansowych do dyspozycji.

4 AISCR réwna si¢ nadwyzkom finansowym do dyspozycji na obstuge zadtuzenia do odsetek
i oplat z dlugu.

> LLCR réwna si¢ zaktualizowanej wartosci przysztych przeptywow pienig¢znych (Present Value
—PV) do dyspozycji na obstuge zadluzenia do wartosci dtugu na poczatku okresu.
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go Swiatowym liderem w tej dziedzinie. Ponadto turbiny wiatrowe stanowity
technologie dojrzata, a wiec szansa na rewolucyjne zmiany byla niewielka.
Elektrownie wiatrowe byly instalacjami bezobstugowymi, co oznacza, ze po
przylaczeniu do sieci wigczaly si¢ automaty sterujgce umozliwiajace pracg bez
udziatu cztowieka. Ryzyko zwigzane z czynnikiem ludzkim zostalo ograniczone
do grupy o0sob zarzadzajacych inwestycja. Ze wzgledu na niewielkie znaczenie
kosztow operacyjnych nie czyniono w odniesieniu do nich zadnych zabezpieczen.

Swoja wiarygodnos¢ jako udzialowcow Kuba i Lukasz zabezpieczyli pro-
mes3 10-procentowego udziatu wiasnego w projekcie, wylozonego jeszcze
przed otrzymaniem kredytu oraz odpowiednimi klauzulami kontraktowymi
gwarantujacymi ich gotowos¢ do pokrycia dodatkowych kosztow inwestycji.

Ryzyko zakoficzenia (ryzyko inzynieryjne) projektu Kuba i Lukasz niejako
przerzucili na wykonawce, ktory w umowie zobowigzal si¢ wykonac inwestycje
,pod klucz”. Bardzo wazne bylo tutaj doswiadczenie owego wykonawcy beda-
cego Swiatowym liderem w tej branzy. Nalezalo tez wzia¢ pod uwage mozliwos¢
opOznien w oddaniu inwestycji, zwigzanych z nieprzewidzianymi trudnoSciami.
Chodzilo tu gléwnie o warunki atmosferyczne niezbedne do montazu konstruk-
cji o wysokosci 80 m, ewentualne protesty lokalnych mieszkancow oraz diugie
1 czasochtonne procedury uzyskiwania zezwolen, ktore moglyby niekorzystnie
wplyna¢ na termin ukonficzenia inwestycji.

Ryzyko wynikajace z faktu, ze sita wiatru jest zmienna, bylo nietatwe do
oszacowania. Cho¢ trudno sobie wyobrazi¢, aby nagle wiatr przestat wiac, to
w pewnym okresie jego sila moze si¢ zmniejszy¢, powodujac strate dla inwe-
stora. Kuba i Lukasz zabezpieczyli si¢ przed taka sytuacja dzi¢ki ubezpieczeniu
obejmujacemu przerwe ochronng w produkcji energii elektrycznej, spowodo-
wang zdarzeniem losowym, jakim jest np. brak wiatru. Bylo to ubezpieczenie
z udziatem wiasnym (franszyza redukcyjna) w wysokosci 6000 MWh. Franszyza
redukcyjna polega na kazdorazowym pomniejszeniu odszkodowania o wielko$¢
okre§long w polisie. Kiedy rozmiar szkody nie przekracza tej liczby, wowczas
nie ma odszkodowania.

W analizowanym projekcie wystgpowat tylko jeden odbiorca. Niestety, obo-
wigzek zakupu energii ze Zrodet odnawialnych nie obligowal do nabycia energii
pochodzacej z elektrowni wiatrowych: odbiorcy (sieci energetyczne ) mogli doko-
nywac zakupu energii pochodzacej z innych zrodet odnawialnych (np. biomasy,
z ktorych produkowano znacznie tafisza energie elektryczng: 132,42 PLN/MWh
w 2000 r.). Ponadto w tego typu projektach wystepowata niepewno$¢ zwiazana
z tym, ze odbiorca energii ma by¢ jeden zaklad energetyczny (np. ZE Koszalin
lub ZE ENERGA), nabywca natomiast moze by¢ inny (np. Warszawski Zaklad
Energetyczny). Prowadzi to do sporu o koszty przylaczenia i przesytu energii.
Ryzyko to Kuba i Lukasz zabezpieczyli w fazie poczatkowej listem intencyjnym
zaktadu energetycznego o zakupie energii, a nastepnie kontraktem na zakup
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energii. Kontrakt, niestety, nie mogt by¢ zabezpieczony karami umownymi dla
kupujacego w razie odstgpienia od realizacji jego zapisOw. Nalezy zauwazyc,
ze zaklady energetyczne mialy doS¢ niepewna sytuacje finansowa, tak wiec
egzekwowanie kar umownych mogtoby by¢ utrudnione.

Ryzyko infrastruktury byto zwigzane z dostgpnoscia linii wysokiego napigcia,
zdolnych do przesylu wyprodukowanej energii. Problem dotyczy! nie tylko sieci
w obrebie podjetej inwestycji, ale przede wszystkim mozliwosci wyekspedio-
wania wyprodukowanej energii do ogdlnokrajowego systemu przesylowego.
Dodatkowym elementem potegujacym to zjawisko byto skupienie wszelkich
inwestycji tego typu na wybrzezu Battyku. Taki stan rzeczy mogtby doprowadzi¢
do sytuacji podobnej do tej, jaka miata miejsce w listopadzie 2001 r. w jednym
z p6éinocnych regiondéw Niemiec — przymusowego wylgczania dostaw pradu
(blockout). Ten rodzaj ryzyka nie zostal dostatecznie zabezpieczony, poniewaz
tereny wybrzeza sa jednymi z nielicznych w Polsce, na ktorych budowa i eks-
ploatacja turbin wiatrowych jest optacalna. Bardziej optymistycznym akcentem
byly zapowiedzi Polskich Sieci Energetycznych, ze beda rozbudowywaé swoja
infrastrukture na tym obszarze.

Mimo ze inwestycja miata charakter proekologiczny, Kuba i Lukasz brali
takze pod uwage ryzyko Srodowiska. Chodzito gléwnie o hatas wytwarzany przez
turbiny wiatrowe, jak rOwniez s3siedztwo rezerwatu i mozliwosS¢ zaktocania
ewentualnych tras przelotu rzadkich gatunkéw ptakow. Minimalizacja tego
ryzyka wigzala si¢ z uzyskaniem zgody 6wczesnych wtadz gminy i okolicznych
mieszkancow oraz ekspertyz niezaleznych specjalistow (ekologoéw, ornitologow
itp.), ktorymi jeszcze nie dysponowali.

Ryzyko polityczne i prawne w wypadku tak strategicznego sektora gospo-
darki zawsze istniato i byto trudne do zabezpieczenia. Mozna byto obserwo-
wac pewne trendy Swiatowe w tym zakresie w polgczeniu z aspiracjami Polski
do cztonkostwa w Unii Europejskiej. Okazywalo si¢ to szczeg6lnie istotne
w kontekscie Rozporzadzenia Ministra Gospodarki o obowigzkowym zakupie
energii ze Zrodel odnawialnych, bedacego tak naprawde jedyna przestanka
ekonomiczna do realizacji tej inwestycji.

W celu ograniczenia ryzyka sity wyzszej Kuba i Lukasz ubezpieczyli inwesty-
cje od wiekszosci zdarzen losowych na sume otrzymanych kredytow. W zakresie
nieobjetym umowg ubezpieczeniowa ryzyko byloby ponoszone przez kredyto-
dawce. Spektrum sytuacji objetych umowami ubezpieczen bylo tak szerokie, ze
zagrozenie dla kredytodawcy stratami spowodowanymi ryzykiem sity wyzszej
bylo znikome (projekt zostat zabezpieczony nawet na wypadek braku wiatru).

Ryzyko walutowe réwniez stanowito sktadnik ryzyka w analizowanym przed-
sigwzieciu, poniewaz przeplywy pieni¢zne byly denominowane w réznych
walutach. Przychody zwiazane ze sprzedaza energii realizowano w ztotych,
gléwny kredytodawca natomiast udzielat kredytu w euro. Kuba i Lukasz nie
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wprowadzili zadnych szczeg6lnych zabezpieczen redukujacych to ryzyko. Cena
energii w Polsce byta od kilku lat na poziomie poréwnywalnym z krajami Unii
Europejskiej ze wzgledu na prywatyzacje tego sektora oraz otwarcie rynku na
producentow i odbiorcow spoza Polski. Wedtug Kuby i Lukasza, powodowalo
to niewielki wplyw tego rodzaju ryzyka na powodzenie projektu. Wigkszym
problemem, ich zdaniem, wydawato si¢ ustalenie przez zaklady energetyczne
ceny energii ze zrodel czystych w stosunku do ceny energii ze Zrodet konwen-
cjonalnych.

Z uwagi na to, ze caly kredyt gtowny mial by¢ udzielony przez jeden bank,
ryzyko konsorcjum nie wystepowato i nie bylo brane pod uwage. Aby jednak
zniwelowac ryzyko stop procentowych, Kuba i Lukasz zamierzali zaciagnaé
kredyt o stalym oprocentowaniu.

Jezeli chodzi o sprzedaz energii elektrycznej na wolnym rynku (Gieldzie
Energii i Rynku Bilansujacym), wydawac by si¢ mogto, ze wigkszo$¢ tego
typu problemdw powinni rozwigza¢ kompetentni wspdipracownicy i eksperci.
Jednakze w mysl obowigzujacych przepisow elektrownia wiatrowa powinna
z 48-godzinnym wyprzedzeniem prognozowaé godzinowa produkcje energii
elektrycznej z doktadnoscia do 1 MWh. Jest to zapis uniemozliwiajacy sprzedaz
energii zakladom energetycznym ta droga. Wymaganie tak doktadnego szaco-
wania wyprodukowanej wartosci energii byto, zdaniem Kuby, poréwnywalne
z wymogiem stawianym synoptykom, by prognozowali pogode ze 100-procen-
towg sprawdzalnoscia. Ten zapis spowodowal stagnacje na tworzacym si¢ rynku
energii ze zrédel odnawialnych i postawil pod znakiem zapytania realizacje
dalszych tego typu przedsigwzigC.

Przekona¢ bankowcow

W marcu 2002 r., po kilku rozmowach i w miar¢ omawiania kolejnych szcze-
gotow projektu, przedstawiciele BRE Banku stawali si¢ wobec niego coraz
bardziej nieufni. Czas naglit, poniewaz najlepszym momentem na rozpoczecie
budowy farmy wiatrowej byla wiosna. Zwlekanie oznaczato de facto przesunigcie
harmonogramu prac o caly rok.

Kuba i Lukasz zastanawiali si¢, jak przekona¢ bank do sfinansowania pro-
jektu. Raz jeszcze przeanalizowali wrazliwo$¢ podstawowych wskaznikéw fi-
nansowych projektu na roézne czynniki ryzyka oraz sprawdzili, czy ryzyka te
zostaly wlasciwie zabezpieczone. Wiedzieli, ze to wtasnie banki sa najbardziej
podejrzliwe przy analizie projektow finansowanych na zasadach project finance.

— I kto tu jest ,,Don Kichotem”? My nie chcemy walczy¢ z wiatrakami, my
chcemy je postawic!
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Zatacznik 1. Rozporzadzenie Ministra Gospodarki z dnia 15 grudnia 2000 r. w sprawie obowigzku zakupu
energii ze zrddet niekonwencjonalnych i odnawialnych oraz wytwarzanej w skojarzeniu z wytwarzaniem
ciepta, a takze ciepta ze Zzrddet niekonwencjonalnych i odnawialnych oraz zakresu tego obowigzku
(Dz. U. Nr 122, poz. 1336)

Na podstawie art. 9 ust. 3 ustawy z dnia 10 kwietnia 1997 r. — Prawo energetyczne (Dz. U. z 1998 r. Nr 54,
poz. 348, Nr 158, poz. 1042, Nr 94, poz. 594, Nr 106, poz. 668 i Nr 162, poz. 1126, z 1999 r. Nr 88, poz. 980,
Nr 91, poz. 1042 i Nr 110, poz. 1255 oraz z 2000 r. Nr 43, poz. 489, Nr 48, poz. 555 i Nr 103, poz. 1099)
zarzadza sig, co nastepuje:

§ 1.1. Przedsigbiorstwo energetyczne zajmujace sie obrotem energig elektryczng lub cieptem jest
obowiazane do zakupu, odpowiednio do zakresu prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej, energii elektrycznej
albo ciepta ze zrédet niekonwencjonalnych i odnawialnych przytaczonych do wspdlnej sieci, niezaleznie od
wielko$ci mocy zainstalowanej w Zrédle, z zastrzezeniem 8§ 2 i 3, w szczegdlno$ci energii elektrycznej albo
ciepta, pochodzacych z:

1) elektrowni wodnych,

2) elektrowni wiatrowych,

3) biogazu pozyskanego w szczegdlnosci z instalacji przerébki odpaddw zwierzgcych, oczyszczalni $ciekdw,
sktadowisk odpadéw komunalnych,

4) biomasy,

5) biopaliw,

6) stonecznych ogniw fotowoltanicznych,

7) stonecznych kolektoréw do produkc;ji ciepta,

8) ciepta geotermalnego.

2. Przedsigbiorstwo energetyczne zajmujace sig przesytaniem i dystrybucja ciepta jest obowiazane do
zakupu ciepta ze Zrédet niekonwencjonalnych i odnawialnych, przytaczonych do sieci cieptowniczej tego
przedsigbiorstwa, z zastrzezeniem 8§ 3 pkt 1i 4-6, jezeli:

1) przesytane ciepto nie jest przedmiotem obrotu lub
2) oferowane do sprzedazy ciepto nie zostalo w catosci zakupione przez przedsigbiorstwo energetyczne
zajmujace sie obrotem ciepta przesytanego tg siecia.

3. W przypadku gdy obrét cieptem, ktére przesytane jest wspdlng siecig cieptownicza, prowadzi wigcej
niz jedno przedsigbiorstwo, obowigzek zakupu ciepta, o ktérym mowa w ust. 1, dotyczy ciepta zakupionego
w ilosci proporcjonalnej do udziatu danego przedsigbiorstwa w tacznej sprzedazy tego ciepta, prowadzonej
przez te przedsigbiorstwa.

4. Przedsigbiorstwo energetyczne zajmujace sie przesytaniem i dystrybucja energii elektrycznej, a takze
obrotem tg energig, jest obowigzane do zakupu catej oferowanej energii elektrycznej wytwarzanej w skojarzeniu
z wytwarzaniem ciepta ze zrédet przytaczonych do sieci nalezacej do tego przedsigbiorstwa, niezaleznie od
wielkosci zainstalowanej mocy elektrycznej Zzrédta, z zastrzezeniem & 3 pkt 1i 2 oraz pkt 4 i 6.

5. Jezeli przedsigbiorstwo energetyczne, o ktérym mowa w ust. 4, nie zajmuje sig obrotem energig
elektryczng lub ilo$¢ kupowanej przez to przedsigbiorstwo energii elektrycznej wytwarzanej w skojarzeniu
z wytwarzaniem ciepta jest wyzsza od tacznej ilosci energii sprzedawanej odbiorcom, to energig te lub jej
nadwyzke jest obowigzane odkupi¢ przedsigbiorstwo energetyczne posiadajgce koncesje na przesyfanie
i dystrybucije energii elektrycznej na obszarze catego kraju za pomoca sieci o napigciu znamionowym wyzszym
niz 110 kV, zwane dalej ,,operatorem systemu przesytowego”.

6. Jezeli udziat zakupionej energii elektrycznej wytworzonej w skojarzeniu z wytwarzaniem ciepta
w catkowitej rocznej sprzedazy energii elektrycznej przez przedsiebiorstwo energetyczne, o ktérym mowa
w ust. 4, jest wigkszy niz 25%, to nadwyzka ponad wielko$¢ wynikajaca z tego udziatu moze by¢ odsprzedana
operatorowi systemu przesytowego, ktéry jest obowiazany do jej zakupu.

7. Przez wspdlng sieé, o ktérej mowa w ust. 1-3, nalezy rozumie¢ sie¢ elektroenergetyczng na terenie
kraju albo sie¢ cieptownicza, do ktérej jest przytaczone dane zrédto niekonwencjonalne i odnawialne wytwa-
rzajace ciepfo.

8 2. Obowiazek, o ktérym mowa w 8 1 ust. 1, uznaje sig za spetniony, jezeli:

1) udziat ilosci energii elektrycznej wytworzonej w Zrédifach niekonwencjonalnych i odnawialnych w wyko-
nanej, catkowitej rocznej sprzedazy energii elektrycznej przez dane przedsigbiorstwo energetyczne wynosi
nie mniej niz:

a) 2,4%w 2001r.,
b) 2,5% w 2002r.,
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c) 2,65%w 2003r.,

d) 2,85% w 2004 r.,

e) 3,1% w 2005r.,

f) 3,6%w 2006 r.,

g) 4,2%w 2007 .,

h) 5,0% w 2008 .,

i) 6,0%w 2009r.,

i) 7,5% w 2010 r. i latach nastgpnych,

2) oferowane do sprzedazy ciepto, wytworzone w zZrédle niekonwencjonalnym i odnawialnym, zostato za-
kupione w ilo$ci, w jakiej je oferowano, lub w ilo$ci réwnej tacznej ilosci sprzedanego ciepta odbiorcom,
ktérzy kupujg od danego przedsigbiorstwa energetycznego ciepto przesytane dang siecig cieptownicza,
do ktdrej przytaczone jest to zrddto.

§ 3. Obowigzek, o ktorym mowa w § 1, nie dotyczy:

1) energii elektrycznej lub ciepta wytworzonych poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,

2) energii elektrycznej wytworzonej w skojarzeniu z wytwarzaniem cieptfa, ze sprawnoscig przemiany
energii chemicznej paliwa brutto w energig elektryczng i ciepfo facznie mniejsza niz 65%, obliczong jako
$rednioroczna w roku kalendarzowym, w ktérym dokonuje sie zakupu energii elektrycznej,

3) energii elektrycznej z elektrowni wodnych szczytowo-pompowych, wytworzonej przy uzyciu przepom-
powanej wody,

4) energii elektrycznej lub ciepta wytworzonych przy uzyciu paliw rozszczepialnych,

5) ciepla, jezeli uzasadniony planowany koszt jego zakupu ze zrédet niekonwencjonalnych i odnawialnych
spowoduje w przedsigbiorstwie energetycznym w danym roku wzrost cen i stawek opfat za ciepto dla
odbiorcéw o wigcej niz 1,25-krotnos$ci Sredniorocznego wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
og6tem w poprzednim roku kalendarzowym, okreslonego w komunikacie Prezesa Gtéwnego Urzedu
Statystycznego, ogtoszonym w Dzienniku Urzedowym Rzeczypospolitej Polskiej ,,Monitor Polski”,

6) energii elektrycznej i ciepta ze spalania odpaddw.

§ 4.1. Planowane, uzasadnione koszty zakupionej energii elektrycznej, ponoszone w zwiazku z realizacja
obowigzku, o ktérym mowa w § 1 ust. 1, uwzglednia sig w kalkulacji cen i stawek opfat ustalanych w taryfie
przedsigbiorstwa energetycznego dokonujgcego jej zakupdw, przyjmujac, ze kazda jednostka energii elektrycznej
sprzedawana przez dane przedsigbiorstwo energetyczne wszystkim odbiorcom jest w tej samej wysokosci
obcigzona tymi kosztami.

2. W przypadku wystapienia, w okresie obowigzywania taryfy, réznicy migdzy przyjetymi do kalkulacji
a rzeczywiscie poniesionymi uzasadnionymi kosztami, o ktérych mowa w ust. 1, réznice te uwzglednia sie
w kalkulacji cen i stawek opfat ustalanych na nastepny okres obowigzywania wspéfczynnika korekcyjnego,
o0 ktérym mowa w art. 23 ust. 2 pkt 2 lit. b) ustawy z dnia 10 kwietnia 1997 r. — Prawo energetyczne.

§ 5.1. Przedsigbiorstwo energetyczne, o ktérym mowa w § 1 ust. 4, uwzglednia w taryfie, w kalkulacji
cen za energie elektryczng planowane uzasadnione koszty zakupu tej energii wytworzonej w skojarzeniu
z wytwarzaniem ciepta, ktérych wysoko$¢ oblicza sig jako iloczyn planowanej do zakupienia ilosci energii
elektrycznej wytworzonej w skojarzeniu z wytwarzaniem ciepta oraz ceny energii elektrycznej ustalonej zgod-
nie z przepisami wydanymi na podstawie art. 46 ust. 1 ustawy, o ktdrej mowa w 8 4 ust. 2, okreslajgcymi
szczeg6towe zasady ksztaftowania i kalkulacji taryf dla energii elektrycznej.

2. Operator systemu przesytowego uwzglednia w taryfie, w kalkulacji stawek opfat za ustugi przesytowe
planowane uzasadnione koszty obejmujace:

1) réznice migdzy planowanymi przez to przedsigbiorstwo kosztami zakupu i przychodami ze sprzedazy
energii elektrycznej wytwarzanej w skojarzeniu z wytwarzaniem ciepfa,

2) planowane do poniesienia optaty ptacone przedsigbiorstwom energetycznym zajmujacym sig przesytaniem
i dystrybucja energii elektrycznej, a takze obrotem tg energia, pokrywajace réznice miedzy planowanymi
kosztami zakupu i przychodami ze sprzedazy przez te przedsigbiorstwa energii elektrycznej wytwarzanej
w skojarzeniu z wytwarzaniem ciepta, zgodnie z przepisami, o ktérych mowa w ust. 1.

3. Przepis 8 4 ust. 2 stosuje sie do réznicy miedzy przyjetymi do kalkulacji a rzeczywiscie poniesionymi
uzasadnionymi kosztami, o ktérych mowa w ust. 1i 2.

§ 6. Traci moc Rozporzadzenie Ministra Gospodarki z dnia 2 lutego 1999 r. w sprawie obowiazku zakupu
energii elektrycznej i ciepta ze zrodet niekonwencjonalnych oraz zakresu tego obowiazku (Dz. U. Nr 13, poz. 119).

8 7. 1. Rozporzadzenie wchodzi w zycie z dniem 1 stycznia 2001 r.

2. Przepis § 3 pkt 1 obowigzuje do dnia uzyskania przez Rzeczpospolitg Polska cztonkostwa w Unii
Europejskiej.
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Zatacznik 2. Szacunkowy poziom wypetnienia obowiazku zakupu energii elektrycznej (dla poszczegol-
nych zaktadéw energetycznych ifacznie dla wszystkich) ze zrédet odnawialnych i niekonwencjonalnych
w 2000 .
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Poziom zakupu energii elektrycznej ze zrodet Z uwzglednieniem EW Bez EW Wioctawek
odnawialnych i niekonwencjonalnych Wioctawek

llo$¢ energii zakupionej przez ZE w 2000 r. ze Zrédet

niekonwencjonalnych (w MWh) 1922 761 1130031

Suma sprzedazy energii elektrycznej w ZE w 2000 r.

(w MWh) 100 416 577 100 416 577
Szacunkowy poziom wypetnienia obowigzku zakupu

energii elektrycznej z 0ZE w kraju ogétem (w %) 1,91% 1,13%

Zrddfo: badanie ankietowe przeprowadzone przez URE w 2001 r., www.elektrownie-wiatrowe.org.pl.
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Zatacznik 3. Strefy energetyczne wiatru w Polsce

Strefy: .

| — wybitnie korzystna OerdEIf
Il — bardzo korzystna MEIEOI’O|OQII
Il - korzystna

IV — mato korzystna
V' — niekorzystna

Aktualizacja mapy na podstawie okresu obserwacyjnego 1971-2000

Zrédto: www.elektrownie-wiatrowe.org.pl.
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Zatacznik 4. Istniejgce i planowane elektrownie wiatrowe w Polsce (2002 r.)

Lp. | Miejsce zainstalowania | Liczba Moc Moc Producent | Uzytkownik Rok
elektrowni | farmy startu
(w kW) (w kW)
1 | Lisewo, woj. pomorskie 1 150 150 | Nordtank Elektrownia 1991
Zarnowiec
2 | Swarzewo, 1 95 95 | Folkecenter | Energa- 1991
woj. pomorskie Gdansk
3 Zawoja, k. Bielska-Biatej 1 160 160 | Nowomag klasztor 1995
4 | Wrocki 1 160 160 | Nowomag prywatny 1995
5 | Kwilicz, 1 160 160 | Nowomag gmina 1996
woj. wielkopolskie
6 | Stup k. Legnicy 1 160 160 | Nowomag gmina 1997
7 | Rembertéw, 1 250 250 | Lagerway Van Melle 1997
woj. mazowieckie Poland
8 | Starbiewo, 1 250 250 | Nordex Kaszubski 1997
woj. pomorskie U. Ludowy
9 | Swarzewo, 2 600 1200 | Tacke WestWind 1997
woj. pomorskie Poland
10 | Rytro k. Nowego Sacza 1 160 160 | Nowomag prywatny 1994
11 | Cisowo k. Dartowa 5 130 660 | SeeWind prywatny 1999
12 | Rymanéw k. Krosna 2 1601 320 | Nowomag gmina 2000
13 | Nowogard 1 255 255 | Vestas gmina 2000
14 | Barzowice 6 850 5100 | Vestas prywatny 2001
15 | Cisowo k. Dartowa 9 2000 18000 | Vestas prywatny 2001
16 | Zagérze, gmina Wolin* 15 2000 30000 | Vestas Wolin North 2003
Razem 49 57080

* Inwestycja w toku.
Zrddfo: spis duzych elektrowni wiatrowych w Polsce, energiazwiatru.w.interia.pl.
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Zatacznik 5. Przyktadowe pomiary wiatru
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Zrédfo: www.vistadatavision.com.
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Zatacznik 6. Podstawowe dane techniczne sitowni wiatrowej Vestas V80

Wysokos¢ wiezy 78 m
Srednica wirnika (3 topaty) 80m
Moc nominalna 2 MW

Predko$¢ obrotowa

Sterownikpiasty
Cylinder syssem
sterowania topatami
O glivna
Cltoduica ol
Preekladnia gliwn
Sterownik VMP =
Koruerierem

[

ESERr

Diwig serwisowy
Trangformator
J0. Piasta wirnika
1. Lodvsko shovdla

e

Hamlec parkingowy

Skrzyilis
Sstem blokad wirnik
Modul hydvantiki
Tave=a hydrasiczna
Kalo mechanizmg
abrat gondoli

Ramet

Sitownifi mechamzom
obrotu gondoli
Generator = systemem

OptiSpeed”

. Chladnica generatora

9-19 obrotéw na minute
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Krzywa mocy modelu VB0-2,0 MW Predkosé wiatru/peziom halasu
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5 10 18 ) 5 0 Predkesé wiatru [mis]
Predkosc wiatru (m/s)
Turbina VESTAS V80-2,0 MW
z systemem OptiSpeed™
WIRNIK Predkosc wiatru (m/s)
- 35
Srednica: 80m
Powierzchnia: 5.027 m? 30
Liczba obrotow: 16.7 obr./min 25
Obroty: 9.190br./min —
Liczba topat wirnika: 3 20 . r\vm
Regulacja mocy: System OptiSpead™ oraz system regulacji 15 -\ ) \}
skoku lopat
Hamulec 10
aerodynamiczny: trzy niezalezne cylindry hydrauliczne
Czas
WIEZA Kat skoku topaty (pitch)
Wysokosc
{w przyblizeniu) 60-67-78-100 m 28

26

DANE TECHNICZNE

24
Pradkosé poczatkowa wiatru 4mis 22 \ — P
Nominalna predkosé wiatru: 15 mis 20 w_/_\ﬁi
Pradkosé wiatru przy funkcji stop: 26 ms 18

g
16 e \/

GENERATOR

Czas
Typ Asynchroniczny z systemem OptiSpeed™
Moc nominalna: 2.000 kW 2.000 kw Generatar (obr./min)
Dane techniczne: 50 Hz 60 Hz 2000
690 v 690 v 1900 . ™\ -
905- 1.090- 1800 il v i
1.915 obr./min 2.300 obr./min I |l ! ‘l I|l
1700 —y
oo T\ 1]
SKRZYNIA BIEGOW ,J = \ Il
Typ 1 pozycja planetarna’2 pozycje srubowe 1500 7 U
1400
STEROWANIE Czas
Tvp Komputarowy nadzér nad wszystkimi funkcjami
turbiny z mozliwoscia zdalnege nadzoru Moc (kW}
Regulacja za pomoca systemow OptiSpead™ 2500
o ) L
oraz OptiTip® (regulacja ustawienia lopat) 2000
CIEZARY 1500
(60 m) (67 m) (T8m) (100 m) 1000
Wieza: 110t 130t 170t 220t 500
Gondola: 61t 61t B1t 61t
Wirnik: t 3t 4t Mt 0
Ogélem: 205t 225t 265t 365t Czas

Zrédfo: www.vestas.dk.
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Zatacznik 7. Koszt inwestycji (w tys. EUR)

Koszt jednostkowy | Liczbha Koszt catkowity
Turbiny 1750 10 17 500
Zakup terenu (w ha) 5 50 250
Przytaczenie do sieci 200
Koszty planistyczne i zarzadzanie*, w tym: 2% 425
— projekt techniczny i studium wykonalno$ci (1,5%)
— badania zasob6w energetycznych wiatru (0,25%)
— badania geologiczne (0,25%)
Optaty prawne i administracyjne* 0.5% 106
Fundamenty* 5% 1062
Okablowanie* 5% 1062
Infrastruktura® 2% 425
Ubezpieczenie projektu podczas budowy* 1% 212
Razem koszt inwestyciji 21243
* Szacowany udziat procentowy w catkowitym koszcie.
Zrédfo: sponsorzy projektu.
Zatacznik 8. Struktura projektu farmy wiatrowej
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Farma wiatrowa — arkusz z pytaniami pomocniczymi i zadaniami

1.

»

Sprawdz wrazliwo$¢ podstawowych wskaznikOw na rozne zmienne. Ktore
z tych zmiennych s3 najwazniejsze, jezeli chodzi o ryzyko powodzenia pro-
jektu?

Zaloz, ze po wstepnych rozmowach z bankiem inwestorzy moga uzyskaé
dziesigcioletni kredyt w euro na 60% inwestycji, oprocentowany 5,85%, oraz
dziesigcioletni kredyt preferencyjny w zlotych na 30% inwestycji, oprocen-
towany 6,75%.

Czy wszystkie istotne czynniki ryzyka zostaty wlasciwie zabezpieczone?
Jak przekona¢ bankowcoéw?

Jak inaczej Kuba i Lukasz mogliby strukturalizowaé projekt?

Przygotuj zwigzly i rzeczowy biznesplan dla banku, dotyczacy stusznoSci

inwestowania w farme¢ wiatrowg — jednostronicowe streszczenie menedzerskie
(Executive Summary) — liczacy 1800 znakdw i ewentualne zataczniki (tacznie
maksymalnie 3 strony, 3600 znakow).

Sugerowana literatura uzupetniajaca

Esty B., Modern Project Finance: A Casebook, John Wiley & Sons, New York 2004,

s. 1-75.

Tinsley R., Practical Introduction to Project Finance, DCGardner/Euromoney Work-

book, London 1996.



Czesé Il

Studia przypadkow oparte
na wybranych fragmentach
filmow fabularnych




Wall Street’

Rezyseria Oliver Stone, 1987

Bohaterowie

Gordon Gekko — Michael Douglas
Bud Fox (syn) — Charlie Sheen
Carl Fox (ojciec) — Martin Sheen

sir Laurence (Larry) Wildman

Terence Stamp

Podczas ogladania filmu zastandw si¢ nad nastepujacymi pytaniami:

1. Jak scharakteryzowatby$ podejscie do inwestycji Gordona Gekko, Larry’ego
Wildmana i Carla Foxa (ojca)? Postugujac si¢ powyzszymi kategoriami, jak
scharakteryzowalby$ postawe Buda Foxa wobec inwestycji na poczatku,
w trakcie i1 na koficu filmu?

2. Czym jest przedsiebiorstwo ijakijest jego cel? Czy zgadzasz si¢ z tym, ze zysk
jest jedynym celem przedsigbiorstwa? Na co powoluje si¢ Gordon podczas
swojego przemowienia na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy firmy Teldar
Papers?

3. Czym rdzni si¢ ,,tworzy¢” w opinii Carla (pod koniec filmu) od ,,mie¢”
Gordona (w biurze na 21. pigtrze)?

4. Czym sg inwestycje finansowe, a czym inwestycje rzeczowe? Czy ,,gra o sumie
zerowej” jest inwestycja?

5. Czy nalezy zlikwidowac Blue Star? Czy likwidujac Blue Star, Gordon tworzy,
czy niszczy dobrobyt? Dlaczego?

6. Czy istnieje coS takiego jak etyka zawodowa w finansach? Na czym ona po-
lega? Czy bycie etycznym/moralnym si¢ optaca? Jesli tak, to w jaki sposob?

! Studium przypadku biznesowego przygotowane na podstawie filmu Wall Street w rez. Olivera
Stone’a ma stuzy¢ jako materiat dydaktyczny do dyskusji, a jego celem nie jest ocena efektywnosci
prowadzonych dzialan.
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lll. Studia przypadkéw oparte na wybranych fragmentach filméw fabularnych

Frazesy?

Czy zgadzasz si¢ z pogladami osoby, ktora wypowiada ponizsze zdania? (Wez
pod uwage kontekst, w jakim te wypowiedzi padly).

Ponadto wybierz trzy zdania, ktére mogtby§ uznac za swoje, oraz trzy, ktoérych
nigdy nie chcialby$ powiedzie¢ lub wedtug nich dziafac.

Lp. Frazes Tak Nie
1. | Ktos musi zaptacic. Na pewno nie ja. (Harry, szef makleréw) ] !
2. | Wyciagasz pienigdze od obcych: jestes akwizytorem. (Carl Fox, do swojego syna maklera) | [] |
3. | Musze mieszkac na Manhattanie. Ubéstwo juz nie jest cnotg. (Bud Fox) ! ]
4. | O zyciu decyduje kilka chwil. Oto jedna z nich. (Bud Fox) ] ]
5. | Lunch? To dobre dla frajeréw. (Gordon Gekko) ] |
6. | To pewnie wykfad o traceniu forsy. Gdyby miat zaklad pogrzebowy, ludzie przestaliby 0 0

umierac. Ten facet to kretyn. (Gordon Gekko)
1. | Nie lubig strat: psujg mi humor. (Gordon Gekko) ] ]
8. | Zapamietaj sobie jedno: te snoby kochajg zwierzeta, ale nienawidzg ludzi. (Gordon Gekko; 0 0
zob. Stowniczek na koncu tego rozdziatu)
9. | Informacja to najcenniejszy towar. Zgodzisz si¢ ze mna? (Gordon Gekko) ] |
10. | Szaraczki inwestujg na chybit trafit. Ja nigdy tego nie robig. Stawiam na pewniakdw. 0] 0]
(Gordon Gekko)

11. | Przeczytaj Sztuke wojennag Sun Zi: bitwy wygrywa sig przed walkg. Przemys] to. (Gordon 0] 0]
Gekko)

12. | Cifaceci po Harvardzie sg do niczego. Ja szukam biednych, sprytnych, gtodnych sukcesu 0 0
i twardych. Taki nawet jesli oberwie, to i tak bedzie walczyf. (Gordon Gekko)

13. | Jesli szukasz przyjaciela, kup sobie psa. To jest wojna. (Gordon Gekko) ] ]

14. | Bedziesz graczem albo zerem. (Gordon Gekko) ] [

15. | Pewniakami s tylko Smierc i podatki. Nie ma juz pewnych spéfek. (Lo, starszy makler) | [] !

16. | Inwestuje z myslg o moim synu. (sir Larry Wildman) ] ]

17. | Dla mnie to inwestycja dugoterminowa. Chce postawic te spétke na nogi, a nie rozwigzac

Jja. Spekulujesz moim kosztem. Pienigdze, za ktdre odkupuje twoje udziaty, mégfbym 0] 0]
przeznaczyé na modernizacje. Nie tylko ja za to zapface: mowimy o tysigcach miejsc
pracy. (sir Larry Wildman)

18. | Takie konfrontacje mnie nudza. Nie ma w nich wygranych. Wycofam sig. (Gordon Gekko) | [] ]

19. | Wojna polega na podstepie — méwi Sun-Zi. Jesli wrdg jest silniejszy, unikaj go. Jesli zty, 0] 0]

draznij. Jesli rawny tobie, walcz. A jesli nie, ustap i dokonaj oceny. (Bud Fox)

20. | Spokojnie! Wszyscy tak robig. (Bud Fox) ] ]

21. | Nie przyszlismy tu oddawac sig fantazjom, ale ocenia¢ fakty ekonomiczne i polityczne. 0 0

(Gordon Gekko)

2 Cytaty wedlug wersji telewizyjnej ttumaczenia filmu.
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22. | Dzis cztonkowie zarzaddw nie ryzykujg wiasnych pienigdzy. (Gordon Gekko)

O
O

23. | Rzecz w tym, Ze chciwosé — przy braku lepszego okreslenia — jest dobra. Chciwosé jest
pozadana, cheiwosc jest skuteczna. Cheiwosc oczyszcza, uszlachetnia i wzbogaca ducha
ewolucji. Chciwosé we wszystkich swoich przejawach: pazerno$c na Zycie, pienigdze,
mifo$¢, wiedze — doprowadzifa do rozwoju ludzko$ci. (Gordon Gekko)

24. | Ten frajer [sam — przyp. M.M.] budowat jg [firme, w ktdrej pracuje — przyp. M.M.] od
zera 30 lat temu. Wole frajera niz szczura. (Carl Fox)

25. | Ten stary mechanik [sam — przyp. M.M.] nie ocenia ludzi po zawartosci ich portfela.
(Carl Fox)

26. | Ja nie sypiam z dziwkami. Dlatego Zyje w zgodzie z samym sobg. Nie wiem, jak ty to
robisz. (Carl Fox)

21. | Liczy sie forsa. Reszta jest bez znaczenia. (Gordon Gekko)

28. | To nie o to chodzi. Jest pula: ktos wygrywa, ktos przegrywa. (Gordon Gekko)

29. | Pienigdzy sig nie traci ani nie tworzy. Przechodza z rak do rak. To magia. (Gordon Gekko)

30. | lluzja staje sig faktem. Im bardziej jest realna, tym bardziej pozgadana. Kapitalizm
w najlepszym wydaniu. (Gordon Gekko)

31. | Ja niczego nie tworze. Ja mam! (Gordon Gekko)

32. | Chyba nie jestes na tyle naiwny, zeby wierzy¢ w demokracje. To wolny rynek, jestes
jego ogniwem. (Gordon Gekko)

33. | To jest wiasnie problem z pieniedzmi: robisz dla nich rzeczy, ktérych nie chcesz robic.
(Harry, szef makleréw)

34 | Nie mysl o fatwym zysku. Zacznij tworzyé. Przestan handlowaé bliznimi. (Carl Fox)

00| googooo g d
00| 0o ogooo g d

Do przemyslenia

Ostatnia scena: Nowy Jork, Manhattan — wida¢ biurowce wznoszace si¢ ponad
Stanowym Sgdem Najwyzszym.

Ciekawostka

Ojciec Olivera, Lou Stone, byt odnoszacym sukcesy maklerem na Wall Street.
Po6zniej jego kariera skomplikowata si¢ z powodu nieudanych inwestycji i roz-
wodu z matka Olivera — Jacqueline. Film Wall Street jest w zatozeniu oparty
na zyciu Lou.



246 Il Studia przypadkéw oparte na wybranych fragmentach filméw fabularnych

Stowniczek?

Jox [‘lis’] pot. o cztowieku sprytnym, podstgpnym.
wildman [‘dziki cztowiek’] cztowiek niecywilizowany, dzikus.
Gekko ~gecko /am. ‘gekou/: [‘gekon’, ‘jaszczurka’] niewielka, owadozerna jasz-

czurka. Tutaj aluzja do zdolno§ci Gordona do atakowania przedsigbiorstw
1,,polykania” ich w catosci.

Sugerowana literatura uzupetniajaca
Drucker P, The Practice of Management, Harper & Row, New York 1954, rozdz. 5,
,What is a business?”.

Valor J., Financial Analysis of Investment Decisions: An Attempt to Put Things in Perspecti-
ve, Technical Note of the Research Department at IESE, FN-377-E, Barcelona 1995.

3 Wszystkie definicje zostaly zaczerpnigte ze Stownika jezyka polskiego, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2003.



Cudze pienigdze'

Rezyseria Norman Jewison, 1991

Bohaterowie

Lawrence Garfield (Larry) - Danny DeVito
Andrew Jorgenson (Jorgy) - Gregory Peck

Kate Sullivan (prawnik) — Penelope Ann Miller

Czesé 1 (1:26"-15:05", odcinki 1-3)2
0 jakim interesie chce rozmawiaé Larry?

* Sprzet i maszyny 120 min USD; jako ztom 30 mln USD
* Ziemia 110 akrow; jako pola uprawne 10 mln USD

40 mIn USD
* Udzialy w innych spotkach 60 mln USD
» Kapitat obrotowy (z czego 10 mln USD w gotdwce) 25 mln USD

/ %—m}ﬂUSB
Fadna, okragta sumka — 100 mln USD =+ 4 mln akcji = 25 USD za akcje
Wartos$¢ rynkowa = 10 USD za akcje

,Czyli 10 USD za rzecz wartg 25 USD... Co za wyprzedaz! CoS warte
25 USD mogg kupi¢ za 10 USD”.

! Studium przypadku biznesowego przygotowane na podstawie filmu Cudze pienigdze w rez.
Normana Jewisona ma stuzy¢ jako material dydaktyczny do dyskusji, a jego celem nie jest ocena
efektywnosci prowadzonych dziatan.

2 Czas i numeracja odcinkéw wediug wersji DVD.
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Czesc 2 (1:13:31"-1:21:22", odcinek 19):
Dlaczego — wedtug Jorgy’ego — firma powinna nadal
dziata¢?

Andrew Jorgenson przemawia do akcjonariuszy New England
Wire & Cable Co.

Prezes Coles: Moge prosi¢ o uwage? Witam na dorocznym zebraniu akcjona-
riuszy New England Wire & Cable. Nazywam si¢ William J. Coles i jestem
prezesem zarzadu. I jestem pewny... jestem pewny, ze kazdy zdaje sobie sprawe,
ze najwazniejszym punktem harmonogramu jest wybor cztonkdw zarzadu. Pra-
cownicy rozdadza Pafistwu karty do gtosowania. A teraz zduma moge Panstwu
przedstawi¢ cztowieka, ktorego mozna celnie opisac jako legende w branzy
produkcji drutow i kabli. Przewodniczacy Rady New England Wire & Cable
pan Andrew Jorgenson.

Jorgenson: Milo jest zobaczy€ tak wiele znanych twarzy, tak wielu starych
przyjaciol. Niektorych z was nie widzialem od wielu lat. Dziekuje za przybycie.
Bill Coles, nasz zdolny przewodniczacy, opisat wam w dorocznym raporcie rok
rozrachunkowy — co osiagneliSmy, jakie sg potrzeby dalszych ulepszen, jakie sg
nasze cele na nastepny rok i kolejne lata.

Ale chciatbym porozmawiaé z wami o czymsS jeszcze. Chciatbym sie z wami
podzieli¢ moimi marzeniami co do glosowania w sprawach firmy, ktorej je-
steScie wlaScicielami. Do tej dumnej firmy, ktora przetrwata Smierc swojego
zalozyciela, wiele recesji, jeden wielki krach i dwie wojny §wiatowe, nie-
uchronnie zbliza si¢ niebezpieczefistwo samozniszczenia. Dzisiaj, w mieScie
swoich narodzin.

Tu znajduje si¢ narzedzie naszego zniszczenia. Chciatbym, zebyScie si¢ mu
przyjrzeli w calej jego Swietnosci. Larry , Likwidator”, przedsi¢biorca post-
industrialnej Ameryki, udajacy Boga za pomoca pieni¢dzy innych ludzi.

Magnaci okradajacy starsze osoby zostawili po sobie przynajmniej co§
konkretnego. Kopalnie wegla, szlaki kolejowe, banki. Ten cztowiek niczego
po sobie nie zostawi. On niczego nie tworzy. Niczego nie buduje. Niczym nie
zarzadza. A w tym, co robi, nie ma nic, poza nawatem papieru, na uSmierzenie
bolu. Gdyby powiedzial: ,,Wiem lepiej od was, jak prowadzi¢ waszg firme¢”, to
jego stowa bylyby warte rozwazenia. Ale on tego nie mowi. On mowi: ,,Zabije
ci¢, bo w tym konkretnym momencie jeste§ wiecej wart martwy niz zywy”.

Moze to prawda, ale prawda jest rowniez to, ze ktoregos dnia ta firma z po-
wrotem si¢ podniesie. Ktoregos$ dnia, kiedy jen bedzie stabszy, a dolar silniejszy
albo kiedy w koficu zaczniemy przebudowywac nasze drogi, nasze mosty, wtedy
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ilo§¢ materiatow potrzebnych na infrastrukture ogromnie wzro$nie. A kiedy
to si¢ stanie, ciagle tu bedziemy, silniejsi przez nasze cierpienia, przez to, ze
przetrwaliSmy. A cena naszych akcji sprawi, ze jego oferta zblednie.

Boze, miej nas w swojej opiece, jesli zagltosujemy za wzigciem kilku jego
nedznych dolaréw i ucieczka. Boze, miej ten kraj w opiece, jesli taki naprawde
jest powiew przyszioSci. Wtedy staniemy si¢ narodem, ktdry nie robi nic oprocz
hamburgerdw, nie tworzy nic oprocz prawnikow i sprzedaje tylko tarcze po-
datkowe. A kiedy juz dojdzie do takiej sytuacji, ze zabijemy co$, co w naszym
kraju w danej chwili b¢dzie warte wigcej martwe niz zywe, wtedy rozejrzyjcie sig.
Spojrzcie na swojego sasiada. Spojrzcie na sasiada. Nie zabijecie go, prawda?
Nie. To jest morderstwo i to jest nielegalne.

To tez jest morderstwo. Na skale masowa. Tylko na Wall Street nazywaja to
maksymalizacja wartoSci dla udzialowcow. I twierdza, ze jest to legalne. I za-
stepuja sumienie rachunkami dolarowymi. Psiakrew! Firma jest wigcej warta
niz cena jej akcji. To jest miejsce, w ktorym zarabiamy na zycie, spotykamy si¢
z przyjaciolmi, snujemy marzenia. To jest, w kazdym znaczeniu tego stowa,
,material” taczacy razem nasze spoteczefnstwo.

A wigc na tym zebraniu powiedzmy kazdemu Garfieldowi na $wiecie, ze tutaj
budujemy, a nie niszczymy. Tutaj bardziej niz o cen¢ akcji troszczymy si¢ o ludzi.

Czes¢ 3 (1:21:22"-1:27:40", odcinek 20):
Dlaczego — w opinii Larry’ego — akcjonariusze powinni
likwidowac firme?

Larry ,Likwidator” Garfield przemawia do akcjonariuszy
New England Wire & Cable Co.

Prezes Coles: A teraz chcialbym przedstawi€ pana Lawrence’a Garfielda. Pan
Garf... przepraszam... proszg. Pokazmy troche dobrych manier, panie i panowie.
Pan Garfield jest przewodniczacym i prezesem zarzadu Garfield Investments.
Pan Garfield.

Garfield: Amen. I amen. I amen. Musicie mi wybaczy¢. Nie znam tutejszych
zwyczajow. Tam, skad pochodze, zawsze mowi si¢: ,,amen”, kiedy si¢ wystucha
modlitwy. Bo to wtasnie ustyszeliScie. Modlitwe. Tam, skad pochodze, taka
modlitwa jest nazywana modlitwa za zmartych. Wtasnie ustyszeliScie modlitwe
za zmartlych, moi drodzy akcjonariusze. I nie powiedzieliScie: ,,amen”.
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Ta firma jest martwa. To nie ja ja zabitem. Nie wificie mnie. Byla juz mar-
twa, kiedy tu przyszedlem. Juz za p6zno na modty. Nawet jesli wasza modlitwa
zostataby wystuchana. I stalby si¢ cud. Nawet gdyby jen zrobit to, dolar tamto,
a infrastruktura co§ innego, i tak bylibysmy martwi. Wiecie dlaczego? Swiat-
fowod. Nowe technologie. Starzenie si¢. Juz jesteSmy martwi. Ale nie splajto-
waliSmy. Wiecie, jaka jest najprostsza droga do plajty? Zwiekszanie udziatu
w kurczacym si¢ rynku. Rujnowanie. Powolnie, ale pewnie.

Wiecie, ze kiedys$ musialo istnie¢ mnostwo firm produkujacych baty. I zato-
z¢ sig, ze ostatnig, ktora upadta, byta firma produkujgca najlepsze baty, jakie
w zyciu widzieliScie. I jak by sie wam podobato bycie akcjonariuszami tej firmy?
ZainwestowaliScie w interes, a ten interes jest martwy. Pomy$lmy, zachowajmy
si¢ przyzwoicie i podpiszmy akt zgonu, potem weZmy pieniadze z ubezpieczenia
1 zainwestujmy w cos$, co ma przysztos¢.

,»Ale przeciez nie mozemy” — méwi modlitwa. ,,Nie mozemy, bo cigzy na nas
odpowiedzialnos¢. Odpowiedzialno$¢ za naszych pracownikdw, spotecznos¢. Co
sie z nimi stanie?” Mam na to cztery stowa: A kogo to obchodzi? Obchodzi ich?
Dlaczego? Nie troszczyli si¢ o was. Wycyckali was na catego. Nie jesteScie za
nich odpowiedzialni. Przez ostatnie 10 lat ta firma wyciagata od was pieniadze.
Czy ta spotecznos¢ kiedykolwiek powiedziata: ,,Wiemy, ze czasy sa ciezkie, ob-
nizymy podatki, oplaty za wodg i Scieki?”. SprawdZcie. Placicie teraz dwa razy
wiecej niz 10 lat temu. A nasi oddani pracownicy, ktorzy nie dostali podwyzki
od trzech lat, i tak zarabiaja dwa razy wigcej niz 10 lat temu. A nasze akcje sa
warte jedng szdsta tego, co 10 lat temu.

Kogo to obchodzi? Powiem wam. Mnie. Nie jestem waszym najlepszym
przyjacielem. Jestem waszym jedynym przyjacielem. Nic nie robi¢? Zarabiam
dla was pieniadze. I zebyscie nie zapomnieli, ze jedynym powodem, dla kto-
rego kazdy z was stal si¢ akcjonariuszem, powodem, ktOry jest na pierwszym
miejscu, jest to, ze chcecie zarabia¢. Nie obchodzi was, czy oni produkuja druty
i kable, czy smazone kurczaki, czy tez uprawiaja mandarynki! Chcecie zarabiac
pieniadze! Jestem waszym jedynym przyjacielem. Zarabiam dla was pienigdze.

WeZcie pienigdze. Zainwestujcie je w co$ jeszcze. Moze... Moze si¢ wam
poszczescei 1 pieniadze zostang dobrze spozytkowane. A jesli tak, to stworzycie
nowe miejsca pracy i ustugi dla gospodarki i — Boze zachowaj — zarobicie kilka
dolcow dla siebie. A jesli kto§ was o nie zapyta, to powiedzcie, ze daliScie je firmie.

Przy okazji powiem wam — sprawia mi przyjemnos¢, ze nazywacie mnie
Larrym ,,Likwidatorem”. Wiecie dlaczego, koledzy akcjonariusze? Bo mgj po-
grzeb opusScicie z uSmiechem na ustach i kilkoma dolcami w kieszeni. A kazdy
by chcial miec taki pogrzeb!
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Czesc 4 (1:27:40"-1:34:00", odcinki 21-23):
Kto byt lepszym menedzerem i biznesmenem?
Jorgy, Larry...

Z perspektywy rozwoju przedsigbiorstwa i spotecznosci lokalnej kto okazat si¢
lepszym menedzerem? Czym charakteryzuje si¢ dobra, konkurencyjna firma?

Sugerowana literatura uzupetniajaca

Davis 1., What is the Business of Business?, ,McKinsey Quarterly” 2005, nr 3.
Marti L., International Principles and Standards of Corporate Responsibility, Technical
Note, IESE Publishing, Barcelona 2006.
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