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ROZDZIAL 3

Finansowanie wzrostu

O szczesciu do partnerow w biznesie
i dtugoterminowym celu

yt maj 2000 roku, okolice Elblaga. Jechatem samochodem, wra-

cajac dawng ,siédemkq” z wizyty u rodziny w Tréjmiescie. Za-

dzwonit telefon. Kilka minut péZniej wiedzialem jedno: mamy
pierwszego klienta, ktéry wlasnie zdecydowat sie zaptaci¢ za cos, cze-
go jeszcze nie bylo. Nie mielismy planu B, ale nagle plan A zaczat
wyglada¢ catkiem niezle.

Struktura finansowania ma fundamentalne znaczenie dla rozwoju
firmy w nieprzewidywalnym i zmiennym otoczeniu. Od poczatku
bazowali§my na czyms, co w literaturze biznesowej okresla si¢ jako
customer-funded business, czyli na finansowaniu dziatalnosci bezpo-
$rednio przez klientéw. Pierwsze publikacje Grupy Pracuj powstawa-
ty dzigki temu, ze firmy ptacity nam za profile pracodawcéw oraz re-
klam¢ w naszych przewodnikach, jeszcze zanim trafity do drukarni.
To wtasnie te srodki — niewielkie, ale state — pozwolity nam wprowa-
dzi¢ nasze produkty na rynek i przezy¢ pierwszy rok. Kiedy w gronie
zalozycieli rozmawialiSmy o pierwszej publikacji, przewodniku Pra-
codawcy, nasze myslenie bylo proste: poswigcamy kolejne 18 miesiccy
na pracg bez wynagrodzenia i albo firmy zaptacg nam za reklame,
albo jestesmy bezrobotni. Nie mieli$my planu B.

Tym pierwszym, na zawsze przeze mnie zapamigtanym, klientem
byta Malgorzata Tomasik, dyrektor HR w firmie Arthur Andersen.
To ona wiasnie wtedy do mnie dzwonita. Poznatem jg kilka lat weze-
$niej jako sponsora AIESEC Polska. Udato mi si¢, dzigki licznym
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wspdlnym projektom, zbudowaé wiarygodno$¢ rzetelnego partnera.
Firma ta wygrywata w cuglach wszystkie rankingi najlepszego praco-
dawcy i jej decyzje bardzo mocno wptywaty na pozostate firmy audy-
torskie, ktdre ja nasladowaly. Dzigki niej w pierwszym roku prawie
wszystkie zostaty naszymi klientami.

Pierwsza fakture na kwote 39 900 zlotych (pamigtam dokfadnie)
wystawitem 1 lipca 2000 roku. Wydrukowatem z wlasnego kompu-
tera, zawiozlem na poczte, wystatem i z niecierpliwo$cia monitorowa-
tem, kiedy $rodki splyna na konto. Byly potrzebne na zakup papieru
do naszej pierwszej publikacji oraz optacenie czynszu naszego malego
biura. W pierwszym pétroczu dziatalnosci, od lipca do grudnia 2000
roku, udalo nam si¢ osiagnac 400 tysi¢cy zlotych przychodu. Jak na
tamte czasy i skale naszej dziatalnosci byt to catkiem przyzwoity wy-
nik, ktéry potwierdzil zainteresowanie naszymi ustugami.

Friends, family and fools

Kazdy, kto kiedykolwiek probowat uruchomi¢ wtasny biznes, wie, ze
pierwszymi inwestorami rzadko bywaja profesjonalne fundusze VC
czy do$§wiadczeni inwestorzy branzowi. Na poczatkowym etapie naj-
czgdciej sigga si¢ po pieniadze rodziny, przyjaciét lub — jak zartobliwie
mawialo si¢ w branzy start-upowej — fools, czyli 0séb, ktére z jakiegos
powodu uwierzyty w wiarygodno$¢ zaltozycieli, zespét lub projeke —
bardziej intuicyjnie niz racjonalnie. U nas wygladalo to podobnie.
Kapitat poczatkowy naszej spotki (czytaj: wszystkie pieniadze, ktére
wtedy mieli§my na start) wynosit tysiac dolaréw i starczyt na zaptate
miesigcznego czynszu pierwszego biura przy ulicy Iskry na warszaw-
skich Grotach.

Jednym z naszych pierwszych ,inwestorskich” doswiadczen byla
rozmowa z moim kolega przedsi¢biorcg — znat nas dobrze, kibicowat
od poczatku i zadeklarowal, ze che¢tnie zainwestuje 40 tysiecy zto-
tych. Prowadzit firme szkoleniowa i wierzylismy, ze bedzie w stanie
otworzy¢ nam wiele drzwi. Wygladalo to $wietnie. Spotkatem si¢
z nim przy kawie, peten nadziei i planéw. Myslatem: ,Wreszcie kto$
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chce w nas uwierzy¢”. Ale im diuzej rozmawialismy, tym jego dekla-
racja mniej przypominata inwestycj¢. Zamiast zaproponowanego po-
czatkowo wkladu kapitatowego ustyszatem propozycje pozyczki. A za
t¢ pozyczke — 40 procent udziatéw. W trakcie rozmowy z zespolem
u$wiadomili$my sobie, ze mamy do czynienia z sytuacja, w ktérej on
daje kasg, a my musimy ja zwréciC... i jeszcze oddaé prawie potowe
firmy. Brzmialo jak naprawdg dobry interes, tyle ze wylacznie dla
niego. Dla nas, poczatkujacych przedsi¢biorcéw, to mogta by¢ kusza-
ca opcja, przeciez nie mieliSmy nic poza pomystem. Jednak cos w tej
rozmowie zgrzytalo. I dobrze, ze intuicja nas nie zawiodta.

Historia pozyczki za ceng¢ 40 procent udziatéw w firmie miata do-
bre zakoriczenie. Wiasnie dzigki temu, ze potrafiliimy powiedzie¢
»nie”, Maciej Noga zaproponowat nam rodzinng inwestycj¢. Pozyczyt
40 tysigcy zlotych od swojego ojca, ktéry przez lata byt szefem wiel-
kich kopalni na Slasku (trudno znalez¢ co$ odleglejszego od biznesu
internetowego). W zamian za t¢ inwestycje Maciek objat dodatkowe
10 procent udziatéw. To byly realne pieniadze, ktére w pierwszych
miesigcach trafity na konto spétki. Maciek mial wyczucie, robigc jed-
naz najlepszych inwestycji swojego zycia, my natomiast na tak wcze-
snym etapie utrzymali$my 100 procent naszych udzialéw w gronie
zalozycielskim.

Uczciwe okreslenie zasad wspétpracy z inwestorami zawsze bylo
dla mnie kluczowe. Problem polegat na tym, ze w poczatkach na-
szej dziatalnosci nie mieli$my do$wiadczenia w negocjowaniu uméw
inwestycyjnych. Wszystko ustalaliémy na zywo, przy kawie, bez
formalnych dokumentéw, bez prawnikéw. Na szczgécie warunki za-
wsze uzgadniali$my mailowo, aby w przysztosci mozna bylo si¢ do
nich odnie$¢. Tak zrobili§my m.in. z Jeremym Huntem z firmy Hot-
courses. Uméwilismy si¢ jak dzentelmeni, ze jezeli nasza firma wy-
startuje i przetrwa pierwsze miesiace, beda mieli 10 procent udziatéw
w spélce.

Moje wieloletnie do$wiadczenie wskazuje, ze od pierwszego spo-
tkania z inwestorem trzeba jasno ustala¢ zasady wspétpracy. Chodzi
nie tylko o procenty czy kwoty, chociaz one sg wazne, ale przede
wszystkim o aspekty pozafinansowe, ktére w wickszosci przypadkéw
majg duzo wigksze znaczenie niz wplata na konto.
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Inwestor to nie tylko kasa

Najkorzystniejsze okazje biznesowe czgsto pojawiaja si¢ przypadkiem.
W grudniu 2000 roku Warszawa przezywata kolejne internetowe
wzloty i upadki. Pewnego przed$wiatecznego wieczora pojechalem
wraz ze wspblzatoiycielka firmy Oksana Swierczyriska na spotkanie
organizowane przez TMP Worldwide. W tamtych czasach takie wy-
darzenia byty czym$ nowym — luzna rozmowa, muzyka i budowanie
kontaktéw w amerykariskim stylu. No i trochg ludzi, ktérzy raczej
udawali, ze wiedza, czym jest ta ,nowa gospodarka”.

Uznalem, ze takie przed$wiateczne spotkanie to doskonata okazja
do poznania potencjalnych klientéw. Rozpoczatem réwniez poszuki-
wanie inwestoréw, a z analiz wykonanych przez naszych kolegéw ze
studiéw wyszlo, ze nasza firma jest warta okofo 4 milionéw zlotych...
na papierze. W tamtym czasie rynek venture capital nad Wista nie
istnial, brakowalo kapitalu na wszystko. Moje nieliczne spotkania
z bankami w Polsce koriczyly si¢ szybko, bo nikt nie widziat przy-
szfosci w ogloszeniach rekrutacyjnych zamieszczanych w sieci, tym
bardziej po pgknigciu banki internetowe;.

Zapamigtatem dobrze ten wieczér z dwéch powodéw. Pierwszy — to
typowo weselna zabawa polegajaca na taricu na czas w parach z balo-
nikiem miedzy mna i Oksana. Dla wysokiego introwertyka nie byto
to tatwe zadanie. Na szczgscie te plasy skoficzyty si¢ dosy¢ szybko. Gdy
opuszczatem miejsce spotkania, natknalem si¢ na przedstawiciela gru-
py networkingowej First Tuesday, ktéry zapytat mnie, czym si¢ zajmu-
je. Gdy si¢ dowiedzial, ze prowadzimy projekt internetowy i szukamy
finansowania, odparl, ze ma dla mnie ciekawy kontakt i ze wkrétce si¢
odezwie. Sprawy potoczyly si¢ szybko, bo zaledwie kilka dni pdzniej
odbylem spotkanie z zalozycielami funduszu e-Katalyst.

James Van Bergh wygladat na kogos, kto wie, czego chce. Kiedy
zaczeli$my rozmowe, nie miatem gotowego pitchu inwestorskiego ani
prezentacji w PowerPoincie. Opowiedzialem mu po prostu, co robi-
my, jaki mamy pomyst i jak zaczeli$my juz zarabiaé na naszych pierw-
szych publikacjach. James stuchat uwaznie i zadawal pytania. Nie
byt skoncentrowany wylacznie na wycenie i projekcjach przychodéw.
Bardziej interesowata go nasza wizja, pomyst na rozwdj, a przede
wszystkim czy naprawde rozumiemy potrzeby klientow.
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Po spotkaniu z Jamesem, w lutym 2001 roku potwierdziliémy na-
sza pierwsza prawdziwa rund¢ — fundusz zainwestowal 800 tysiecy
ztotych za 25 procent udzialéw w naszej firmie. W tamtym czasie to
byty dla nas gigantyczne pienigdze — niemal tyle, co przychody za-
planowane na tamten rok. Chcieli$my zainwestowac je w zwigkszenie
zespotu oraz marketing. Szybko si¢ okazalo, ze najwicksza wartoscig
tej wspétpracy nie byly pienigdze. Wraz z e-Katalyst przyszty nie tylko
srodki na rozwdj, ale przede wszystkim standardy, ktérych nam bra-
kowato. Wezesniej nasze zarzadzanie bazowalo na intuigji i prostych
budzetach opartych na przeptywie realnej gotéwki. Teraz musielismy
si¢ nauczy¢ planowania, analizowania i raportowania naszych comie-
sigcznych wynikéw. Szczegélnie raportowanie okazato si¢ bardzo cie-
kawym doswiadczeniem, bo zmusilo nas do zastanowienia sig, co jest
tak naprawde w naszym biznesie najwazniejsze. James regularnie si¢ ze
mng spotykal, dwa razy w roku uczestniczyt tez w wyjazdowych zebra-
niach planistycznych. W ich trakcie stuchat, zadawat pytania i dzielit
si¢ swoimi do$wiadczeniami. Byt tez moim pierwszym prawdziwym
mentorem, o czym pisalem w rozdziale po§wigconym inspiracji.

Gdybys$my nie poszli na to przed$wiateczne spotkanie, nasza fir-
ma wygladataby zupetnie inaczej. Pewnie tez bysmy rosli, ale wolniej
i mniej $wiadomie. Dzisiaj, kiedy widz¢ na rynku mtodych przedsic-
biorcéw, ktdrzy maja Swietne pomysty, ale boja si¢ wejs¢ we wsp6ipra-
c¢ z zewngtrznymi inwestorami, przypominam im t¢ histori¢. Dobry
inwestor to nie tylko dodatkowa gotéwka, ale przede wszystkim spoj-
rzenie na biznes z dystansu i umiej¢tno$¢ zadawania wlasciwych py-
tan. Te wiedzg gromadzi si¢ przez dekady zdobywania do§wiadczer,
ktérych brakuje mtodym przedsigbiorcom.

Tygrys wchodzi do gry

W 2005 roku nie szukali$my inwestora, to raczej inwestor znalazt
nas. Zadzwonit do mnie kolega z McKinsey, ktérego znatem z cza-
séw studidw. ,,Stuchaj, skontaktowali si¢ ze mng goscie ze Stanéw —
powiedzial. — Szukaja ciekawych firm internetowych z Polski. Moze
pogadacie?”.
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Nie mieliSmy gotowej prezentacji firmy, nie planowali$my zadnej
rundy inwestycyjnej i od kilku miesi¢cy konsekwentnie odmawia-
lem spotkani z coraz wigksza grupa zainteresowanych funduszy. Tym
razem jednak, pewnie dzigki takiemu wprowadzeniu, uznatem, ze
niegrzecznie bytoby odméwié. Tydzieni pézniej odbytem telefoniczna
rozmowg z przedstawicielem funduszu Tiger Global — Lee Fixelem.
Opowiedziatem mu o Pracuj.pl. Stuchat uwaznie. Zadawat duzo py-
tan i zaskoczyt mnie tym, jak wiele wiedziat na nasz temat. Nie pytat
tylko o liczby, lecz takze o to, dlaczego firmy ptacg wlasnie nam, jak
zdobywamy klientéw, co tak naprawde robimy inaczej, co napgdza
nasz wzrost i co daje nam przewagg na rynku.

Na koniec spotkania padty kluczowe pytania: ,,Czy jestescie zain-
teresowani pozyskaniem inwestora oraz ile chcecie za udzialy?”. Nie
mialem przygotowanej odpowiedzi, wigc uméwilismy si¢ na kolej-
ng rozmowe. Opowiedzialem moim wspélnikom o tym, czego si¢
dowiedziatem i uznali§my, ze skoro nie jeste$my zdeterminowani
w poszukiwaniu finansowania, przedstawi¢ mu dosy¢ abstrakeyj-
ng kwote i zobaczymy, jak zareaguje. Wycena spétki na poziomie
ponad 37 milionéw dolaréw jak na polskie warunki wydawata si¢
bardzo wysoka (w calej dwczesnej dekadzie nike nie pozyskat od
zachodniego VC wigkszej rundy na tak wezesnym etapie rozwoju).
Taka kwot¢ podatem na spotkaniu, oczekujac raczej uprzejmego
zakonczenia rozmowy. Tymczasem uslyszalem krétkie: ,OK, pod-
pisujmy umowg’.

Wtedy zorientowali$my si¢, ze w oczach mi¢dzynarodowych inwe-
storéw warto$¢ Grupy Pracuj przewyzszata nasze wyobrazenia. Tiger
Global zainwestowal przy wycenie na poziomie dziewigciokrotno$ci
oczekiwanych przychodéw firmy w 2006 roku. Zakladalismy, ze
nasze przychody osiagng 15 milionéw zlotych, a zrealizowalismy je
z duzg nawiazka. Dla nas byla to astronomiczna kwota i przepustka
do dalszego szybkiego wzrostu. Dla nich — normalny poziom inwe-
stycji w firme technologiczng bedaca liderem na dynamicznie rosna-
cym rynku internetowej rekrutacji.

Po raz pierwszy skorzystali§my z porad partnera z profesjonalne;
firmy prawniczej. Kosztowato nas to duzo pieni¢dzy, ale wiele zapi-
s6w, ktore w kolejnych latach okazaty si¢ dla nas kluczowe, zostato
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wynegocjowanych wiasnie przez nich. Nauczytem si¢ wtedy, ze za
dobre doradztwo trzeba i warto placié.

Potowa pozyskanych srodkéw zostata przeznaczona na podwyz-
szenie kapitatu i dalsze inwestycje, a reszta na odkup udziatéw od
zalozycieli i dotychczasowych inwestoréw. Pozyskane srodki od razu
wrzuciliémy w trzy najwazniejsze obszary: ekspansj¢ na Wschdd,
mocny marketing w Polsce i dalszy rozwdj naszej technologii. To
byl moment przetomu — wychodzilismy z etapu start-upu i wcho-
dzili$my na $ciezke szybkiego wzrostu. Przez kolejnych dziesig¢ lat
utrzymywali$my kilkudziesi¢cioprocentowe tempo rocznego wzrostu
przychodéw (z krétkim wyjatkiem w czasie kryzysu finansowego).
Cele byly jasne: skalowa¢ wszystko — zespdt, produkt, procesy. Firmy
Lee Fixel i Tiger Global okazaly si¢ idealnymi partnerami na t¢ faze.
Daly kapitat, ale nie prébowatly przejaé steréw. Decyzje nalezaly do
nas, a nasi partnerzy zadawali trafne pytania, udost¢pnili swoja sieé
kontaktéw i patrzyli, czy dowozimy. Przez pierwsze dwa lata spotyka-
lismy si¢ regularnie, najczgsciej w Polsce, budujac zaufanie nie tylko
na stupkach wzrostu, ale tez przy wspdlnym stole.

Tiger chciat dalej inwestowaé w Grupg Pracuj. Po pierwszej transak-
¢ji miat 16 procent udzialéw, a dzigki kolejnym rundom, w wickszo-
éci polegajacym na odkupywaniu udziatéw od wspélnikéw, w ciagu
trzech lat doszedt do prawie 40 procent udzialéw i stat si¢ najwick-
szym akcjonariuszem.

Specyfika funduszy jest to, ze inwestuja na pewien okreslony czas.
Zbieraja deklaracje od wiasnych inwestoréw (tzw. LP, Limited Part-
ners), inwestujg przez kolejne trzy do pigciu lat i celujg w wyjscie z in-
westycji w ciggu dziesigciu lat. Podobnie byto z nami. W 2012 roku
krétko przed mistrzostwami Europy w pilce noznej organizowanymi
przez Polske i Ukraing, odpowiadajac na potrzeby naszego partne-
ra, sprébowalismy wej$¢ na Gieldg Papieréw Wartosciowych. Prze-
szli$my calg $ciezke. Gotowy byt juz do zatwierdzenia nasz prospekt
emisyjny, ale inwestor uznat wyceng za mato atrakcyjna. Czas mijat
i, majac na uwadze ich horyzont inwestycyjny, zdecydowalismy si¢
w koricu wzia¢ sprawy w swoje rece i odkupié¢ czg$¢ udziatéw Tigera.
Ta decyzja wigzata si¢ z koniecznoscia zdobycia catkiem sporej gotéw-
ki. Nie bylem zwolennikiem zadtuzania si¢, a kredyty traktowalem
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raczej jak rozwiazanie awaryjne niz standardowe narzedzie rozwoju.
Sytuacja byta jednak wyjatkowa, bo wiedzieliémy, ze mamy solidne
podstawy, a opcja pozostania spotka prywatna kusita nas duzo bar-
dziej niz zyskanie statusu spétki publicznej.

Bardzo pomégt nam wtedy bank inwestycyjny Trigon prowadzo-
ny przez Andrzeja Sykulskiego, ktérego znatem od wielu lat z YPO.
Wraz ze swoim zespotem wyszli do bankéw w naszym imieniu, bada-
jac mozliwosci finansowania. Wrécili dosy¢ szybko z jasng sugestia:
»Odkupujcie wszystko, to bedzie dla was dobry interes”. Szybko po-
twierdziliSmy warunki cenowe z Lee, w potowie 2016 roku wziglismy
kredyt i odkupilismy wszystkie udziaty Tigera. Z moich 35 procent
zrobito si¢ nagle ponad 60, stalem si¢ udzialowcem wigkszosciowym,
a zadluzenie spétki wzrosto z zera do ponad trzykrotnej wartosci
EBITDA. Bardzo duzo i bardzo niekomfortowo. Wierzylismy jed-
nak, ze wraz z dalszym wzrostem rynku bedziemy w stanie sobie
z tym poradzi¢. Czas pokazal, ze byta to jedna z najlepszych decyzji
finansowych, jakie podjatem w zyciu.

Banki sa dobrym partnerem, dopdki firma rosnie, ale potrafia
szybko zmieni¢ nastawienie, gdy rynek zaczyna si¢ chwiaé. To lekgja,
ktéra kazdy przedsigbiorca powinien zapamietaé — jesli juz musisz si¢
zadluzaé, upewnij sig, ze bedzie to dtug, ktdry jestes w stanie sptaci¢
nawet w trudnych czasach. I uwazaj na tzw. kowenanty, czyli mier-
niki, ktérych przekroczenie staje si¢ sygnatem alarmowym dla banku
i z reguly problemem dla ciebie.

Ostatecznie odkupienie udzialéw oznaczalo, ze od tej pory cata
odpowiedzialno$¢ spoczywala na nas, nie moglismy juz dzieli¢ jej
z inwestorami. Kazda zta decyzja, kazde opéznienie czy problem ope-
racyjny byly wylacznie nasze. Moglismy za to swobodnie podejmo-
waé ryzyko, testowaé nowe projekty, inwestowaé w produkty, ktére
dawaty dlugoterminowsa warto$¢, bez ciaglego patrzenia na zegarek
i terminy, ktére ustalil zewngtrzny inwestor.

Odkupienie udziatéw uswiadomito mi tez wage doradcéw w proce-
sach inwestycyjnych. Przez wiele lat dziatalismy intuicyjnie, bazowali-
$my na wiasnych zasobach, nawet jesli byty mocno ograniczone. Gdy
staliémy si¢ sp6tka wyceniang na ponad miliard zlotych, zaczelismy
graé w wyzszej lidze, a to wymagato zmiany starych przyzwyczajen.
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Ksigzkowy proces sie sprawdza

W kwietniu 2017 roku siedzialem na tarasie restauracji z widokiem
na Koloseum. Bylo po wlosku: espresso, wino, dobre jedzenie, storice
i cickawa rozmowa, ktéra mogla zmieni¢ bieg naszej historii. Szef
jednego z funduszy przylecial wraz ze swoim zespotem z San Franci-
sco — wtedy mieszkatem z rodzing pod Rzymem — aby pozna¢ lepiej
mnie, zarzad oraz nasza firme.

Kilka miesigcy wezesniej, tuz po wykupieniu udziatéw Tigera,
zmienit si¢ uktad sit politycznych w Polsce, a takze ogdlny klimat
inwestycyjny. ByliSmy bardzo zaniepokojeni nowg sytuacja i uznali-
$my, ze powinni$my zdywersyfikowa¢ nasze aktywa. Postanowilismy
poszuka¢ nowego inwestora i tym razem zdecydowali$my si¢ poste-
powac¢ zgodnie z najlepszymi praktykami. Po wielu rozmowach uzna-
lismy, ze trzeba postawi¢ na doradcéw, dla ktérych nie bedziemy ani
za matym, ani za duzym projektem. Szukalismy wiec malego banku,
ale z dobry historia, liczac na otwarty feedback i prawdziwe doradz-
two w trakcie procesu.

Tym razem zdecydowalem si¢ na dosy¢ nietypowe rozwiazanie
i powierzytem realizacj¢ projektu Trigonowi oraz butikowemu ban-
kowi inwestycyjnemu Altium (obecnie po latach zmian zespét ten
jest czgscia Houlihan Lokey). Naszym nowym partnerem zostat
Alexander Griinwald, Austriak mieszkajacy w Zurychu. Znalem go
juz od kilku lat, ujal mnie wrodzong cickawoscia i gotowoscia do
pomocy. Miatem nadziej¢, ze potaczenie naszej dtugofalowej lokal-
nej wspotpracy ze szwajcarskg wiarygodnoscia okaze si¢ skuteczng
receptura.

Oficjalnie proces poszukiwania inwestora ruszyt w lutym 2017
roku. Zostaly przygotowane prezentacje, dane wprowadzono do
tzw. data room. Zainteresowanie wykazato kilkanascie firm, gléw-
nie funduszy typu growth i venture capital, ale tez kilku inwestoréw
strategicznych. Byla to dla mnie okazja do zaprezentowania firmy,
zebrania feedbacku z rynku i poznania $wiata inwestycyjnego. Péz-
niej nastapito sktadanie ofert i rozmowy, podczas kt6rych bank badal,
jaka kwote kazdy z inwestoréw moglby zaptaci¢. Cz¢s¢ firm sama
zrezygnowala, cz¢$¢ ztozyta zbyt niskie oferty i tak na koricu na krée
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kiej liscie znalazly si¢ dwa fundusze oraz jeden inwestor strategiczny.
Sposréd tego grona wybralismy TCV.

Powodéw takiej decyzji byto kilka. Ze wzgledu na sytuacje geopo-
lityczna na $wiecie zalezalo nam na partnerze ze Stanéw Zjednoczo-
nych. Wiedzialem tez, ze reprezentujacy ich John Doran nie bedzie
tylko potakujacym inwestorem, ale takze kims, kto zywo interesuje
si¢ rozwojem sp6tki. Zjednal mnie swoim nieco obsesyjnym zaanga-
zowaniem i od pierwszego spotkania wiarg w nasz zespét. W lipcu
2017 roku TCV zostato udziatowcem Grupy Pracuj, obejmujac nie-
cale 30 procent spétki. Liczylismy, ze ich wieloletnie do$wiadczenie
w sektorze technologicznym wesprze dalszy wzrost naszych gléw-
nych bizneséw oraz raczkujacych nowych rozwiazan w modelu SaaS.

Wspéltpraca z TCV byta zupetnie inna niz z Tigerem. W pierw-
szym roku inwestor musiat nauczy¢ si¢ naszego modelu biznesowego.
John Doran dotaczyt na state do rady nadzorczej. Podczas jej spotkani
co kwartal omawiali$my nasze wyniki i cele strategiczne. TCV zada-
wato nam bardzo duzo pytan, ale tez dzielito si¢ swoimi do§wiadcze-
niami w obszarze akwizycji. Poprzez wlasna sie¢ zapewnito dostep do
wiedzy na temat wybranych spétek oraz wprowadzenie do interesuja-
cych nas projektéw. Spotkania rady staly si¢ duzo bardziej dynamicz-
ng platforma wymiany pogladéw i dyskusji. Dosy¢ szybko zarysowa-
ty si¢ tez réznice w naszych podejsciach. My, jako zatozyciele i zarzad
spoiki, chcieliémy kontynuowaé przedsi¢biorcza przygode, zas TCV
kierowato nasza uwagg na budowanie wartosci spétki. Rozmowy nie
byly tatwe, ale z perspektywy czasu pozwolity nam lepiej zrozumieé
generalne oczekiwania inwestoréw i przygotowal si¢ do wejscia na
Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Gietda?
Inny poziom transparentnosci

Ostatnia rozmowa z inwestorem koriczy si¢ kilka minut po 18. Zdej-
muj¢ marynarke i w ubraniu wskakuje z dzie¢mi do basenu. Za nami
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miesigce przygotowan, prezentacji, setki pytan — i ani jednego fizycz-
nego spotkania. Tak wygladaty nasze przygotowania do IPO w 2021
roku. Zadnych sal konferencyjnych, samolotéw, hoteli. Zamiast tego:
Zoom, méj domowy gabinet w Griinwaldzie pod Monachium, $nia-
dania z rodzing i wideokonferencje. Rano rozmowy z inwestorami
z Australii, chwil¢ potem z Japonii, po potudniu przychodzita kolej
na Europe, a na sam koniec na Wschodnie i Zachodnie Wybrzeze
Stanéw Zjednoczonych. A jednak — wszystko si¢ udato.

Kiedy prowadzisz szybko rozwijajaca si¢ firme, debiut gieldowy jest
jednym z tych kamieni milowych, ktére kusza gdzie$ na horyzoncie.
Decyzja o wejsciu na warszawska gielde nie byla dla nas oczywista —
wiazala si¢ z kompletng zmianag regut gry. Podjelismy ja, by spetni¢
potrzeby naszego inwestora, ktéry oczekiwal przynajmniej czgscio-
wego zwrotu z inwestycji. Decydujac si¢ na wspdtprace z partnerem
kapitatowym, trzeba wiedzie¢, ze taki moment nastapi. Nie chcie-
lismy po raz kolejny odkupywaé udzialéw i zadtuza¢ spétki (weiaz
wychodzilismy z kryzysu covidowego, ktéry kosztowat nas bardzo
duzo energii). Stanglismy wigc przed alternatywa: sprzeda¢ firme in-
westorowi strategicznemu lub wejs¢ na gielde. Pierwsza mozliwosé
szybko wykluczytem, bo nie chcielismy traci¢ kontroli nad Grupa
Pracuj. Druga opcja wymagala sprzyjajacego otoczenia rynkowego,
o czym wiedzieli§my z wcze$niejszej préby w 2012 roku. Okoliczno-
$ci nam sprzyjaty. Poczawszy od konca 2020 roku rozpoczeta si¢ hos-
sa na rynkach finansowych oraz bicie kolejnych rekordéw. W naszym
otoczeniu z duzym powodzeniem zadebiutowaly migdzy innymi
Allegro w Warszawie i InPost w Amsterdamie. Na ten sygnat wszyscy
czekali$my.

Przygotowania do upublicznienia spétki to jak budowanie domu ze
szkta — wszystko musi by¢ widoczne i przejrzyste. Przestajesz dziataé
za zamkni¢tymi drzwiami biura zarzadu. Audyty finansowe, raporty
kwartalne, standardy tadu korporacyjnego — to tylko cz¢$¢ rzeczywi-
stosci, w jakiej trzeba zaczad si¢ poruszal. Kwestie, ktére wezesniej
rozwiazywata krétka rozmowa w kuchni biurowej, wymagaly teraz
formalnych procedur. I wlasnie to bylo najwigkszym wyzwaniem: jak
zachowa¢ dynamike przy jednoczesnym spelnieniu rygorystycznych
norm rynku kapitatowego?
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Przez kilka miesi¢cy nasz zesp6t finansowy praktycznie mieszkat
w biurze — spedzali tam tak duzo czasu, ze w zartach rozwazali$my za-
kup kilku wygodnych kanap lub wstawienie tézek polowych. W tym
czasie prawnicy i audytorzy weryfikowali przerézne dokumenty: od
uméw z najwickszymi klientami po najdrobniejsze procedury. Widy-
wali$my ich znacznie czgéciej niz naszych ludzi.

Cigzar przeprowadzenia procesu od strony formalnej wziat na siebie
Gracjan Fiedorowicz, dla ktérego proces ten, jak dla kazdego CFO,
byt projektem zycia. Gracjana wspieral caly nasz zespét. Moja rola
polegata na wyborze doradcéw, prezentacji firmy w trakcie proceséw
pre-road show (rundy spotkan, podczas ktérych bada si¢ wst¢pne zain-
teresowanie ze strony potencjalnych inwestoréw), a pézniej uczestni-
czeniu we wlasciwych spotkaniach w trakcie oferty publicznej.

Debiut Grupy Pracuj na GPW nastapil 9 grudnia 2021 roku. Byt
to absolutny szczyt popandemicznych wycen spétek oraz relatywnej
stabilnosci, tuz przed znaczacym wzrostem inflacji i wybuchem woj-
ny w Ukrainie. Przy cenie emisyjnej 74 ztote sprzedalismy wszystkie
oferowane akcje i z wyceng ponad 5 miliardéw zlotych stalismy sie
oficjalnie kolejnym jednorozcem z siedziba w Polsce. Zapisy zostaty
zredukowane az o ponad 87 procent. To oznaczalo, ze na kazde dzie-
si¢¢ zgloszonych akgji inwestorzy indywidualni otrzymywali §rednio
nieco ponad jedna.

Kilka dni po debiucie zrealizowatem jedno z moich marzen. Rano
odwiozlem cérke do przedszkola i godzing pézniej bytem juz przy
stacji kolejowej Garmisch-Partenkirchen. Godzinny wjazd kolejka
gbrska na lodowiec u podnédza Zugspitze w malowniczej zimowe;j
scenerii, nieprawdopodobne widoki oraz kilka godzin jazdy na nar-
tach — niczego wigcej wtedy nie potrzebowatem.

Spétka publiczna oznacza zupetnie nowy poziom transparentnosci
prowadzenia biznesu. Nie chodzi juz tylko o wyniki kwartalne czy
raporty dla inwestoréw, ale przede wszystkim o umiejgtno$é wywa-
zenia oczekiwan réznych grup naszych interesariuszy: pracownikéw,
klientéw, akcjonariuszy, inwestoréw, a takze spofeczeristwa. Dodat-
kowo stalismy si¢ bardziej przejrzysci dla naszej konkurencji, ktéra
dowiaduje sig, jak realizujemy nasze cele.
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Jeden z naszych pierwszych inwestoréw powiedzial: ,Dopéki two-
je wyniki zna tylko zarzad, mozesz spa¢ spokojnie, bo nikt ci¢ nie
pyta, dlaczego sa takie, a nie inne. Ale gdy juz wejdziesz na gietdg —
to inwestorzy nie tylko zapytaja, ale i sami zasugeruja odpowiedzi”.
I miat racj¢ — po debiucie z przytupem weszlismy w regularng inte-
rakcje z inwestorami, analitykami i mediami.

Status spétki publicznej ma wiele zalet, ale takze wad. Daje zde-
cydowanie wickszy prestiz, a co za tym idzie — mozliwosci. Jestesmy
bardziej wiarygodni dla instytucji finansowych. Wiele firm z naszej
branzy w Europie i na calym $wiecie traktuje nas jako modelowa
spétke z branzy HR, co bardzo pomaga nam w wymianie wiedzy,
potencjalnych akwizycjach, a takze pozyskiwaniu najlepszych talen-
téw z rynku.

Wchodzac na gielde, automatycznie trzeba dostosowaé si¢ do naj-
wyzszych migdzynarodowych standardéw rachunkowosci. Od spé-
tek publicznych oczekuje si¢ spetnienia wysrubowanych wymagan
raportowania jednorazowych zdarzeri, wynikéw kwartalnych i rocz-
nych. Polscy urzednicy staraja si¢ by¢ jeszcze bardziej skrupulatni od
europejskich i niestety zawsze musza dotozy¢ co$ od siebie. W rezul-
tacie na nasze zespoly: prawny, finansowy, komunikacji spadty do-
datkowe obowiazki, a liczba 0séb tam pracujacych musiata wzrosnaé.

Wejscie na gielde to doskonata okazja do poznania ludzi, ktérzy
rozumieja wyzwania bizneséw ogloszeniowych oraz software'owych.
Od poczatku zadawali nam pytania, wrecz kierowali nas nimi, po-
glebiajac naszg wiedzg i pokazujac, w jaki sposdéb powinnismy pa-
trze¢ na siebie przez soczewki inwestora. Niestety na GPW nie ma
obecnie, oprdcz nas, zadnej firmy prowadzacej biznes w modelu ogto-
szeniowym, a te prowadzace software w modelu SaaS mozna policzy¢
na palcach jednej r¢ki. W rezultacie czas po$wigcony na edukacje
o rynku jest bardzo dtugi, a efekt ograniczony. Weiaz bardziej warto-
$ciowe sg spotkania z inwestorami zagranicznymi, kt6rzy znajg nasz
model biznesowy od podszewki — po prostu zajmujg si¢ nim czg-
sto od kilkunastu lat. Cho¢ nie wszyscy. Niedawno mialem okazje
spotka¢ si¢ z inwestorem z funduszu z Niemiec, ktérego pierwsze
pytanie brzmiato: ,Dlaczego Grupa Pracuj nie jest czgéciej obecna
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w mediach?”. Nie trafia na nas wystarczajaco cz¢sto, wigc za mato wie
na nasz temat. Oficjalnych raportéw nie czyta, bo zajmuje si¢ zbyt
duza liczba spétek, a spotyka si¢ z nami raz w roku.

Minusem statusu sp6tki publicznej jest presja rynku na dziatania
krétkofalowe, bo w koricu tak sa wynagradzani zarzadzajacy wielo-
ma funduszami. Nie maja cierpliwosci, by czeka¢ kilka lat, wola po-
kazywa¢ coroczne lub nawet cokwartalne solidne wzrosty. W ramach
przygotowari do IPO jako zespét zarzadzajacy przeprowadzilismy
seri¢ spotkani i dyskusji, w ramach ktérych oméwilismy wigkszos¢
wyzwani i co najwazniejsze, potwierdzilismy, ze bedziemy mysle¢
gtéwnie dtugofalowo, a klient (pracodawca i kandydat) oraz pracow-
nicy sp6tki s dla nas zdecydowanie na pierwszym miejscu. Bardzo
trudne jest wytrwanie w tym postanowieniu, ale w trudnych chwi-
lach zawsze wracam do tych podsumowan, traktuj¢ je jak firmowe
przykazania.

Bedac spétka publiczna, jest si¢ tez bardzo wyeksponowanym na
wszelkiego rodzaju zmiany nastroju wsréd inwestoréw. Pod koniec
2025 roku kazda wzmianka o nowym modelu Al i jego wplywie
na jaki$ konkretny model biznesu niczym tsunami rozlewata si¢ po
rynkach, gwalttownie obnizajac wyceny firm. Tak stalo si¢ zaréwno
z serwisami rekrutacyjnymi, jak i spétkami software'owymi, co oczy-
wiscie rzutowato na wyceng Grupy Pracuj. Duzo fatwiej w takiej sy-
tuacji jest by¢ spétka prywatna, bo wtedy mozna si¢ skupi¢ po prostu
na rozwoju i wzroscie i nie po§wigca si¢ czasu na ttumaczenie rynko-
wi przyczyn tych zmian.

Status spétki publicznej daje duzo wigcej mozliwosci finansowa-
nia dziatalno$ci. Oprécz kredytu czy finansowania typu mezzanine
(fundusz udziela spétce pozyczki, ktéra moze potem by¢, ale nie musi,
konwertowana na kapital spétki) fatwiejsza jest tez emisja obligadji,
w ramach ktérych zaciaga si¢ dlug nie od bankéw, ale szeroko, od
wielu obligatariuszy. Mozna tez emitowad swoje akcje w celu pozy-
skania kapitatu, a takze traktowac je jako walute przy przejmowaniu
lub taczeniu si¢ z innymi firmami.

Dtug ma to do siebie, ze na poczatku wyglada jak doskonate pa-
liwo — pozwala szybko si¢ rozpedzi¢, zdoby¢ rynek, zbudowaé co$
imponujacego. Ale im wigksza predkos¢, tym mocniejsze hamowanie,
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gdy co$ péjdzie nie tak. Tak zostalem wychowany i dlugo si¢ tego
trzymatem. Jednak po sukcesie zwigzanym z wykupem Tiger Global
zaczatem zmienia¢ zdanie i docenitem fake, ze dzigki dtugowi mozna
dokonac¢ sporego skoku w przéd.

Kiedy stalismy si¢ sp6tka notowana na rynku publicznym, poja-
wily si¢ liczne glosy, ze przez ostrozne podejscie do dtugu tracimy
okazje do szybszego wzrostu, ze inne firmy s3 bardziej agresywne
w swoich kategoriach i szybciej przejmuja rynek. My jednak twardo
trzymamy si¢ naszych zasad — chcemy rosna¢ zdrowo, nawet kosztem
wolniejszego tempa. Gdy na rynku wybuchaty kolejne kryzysy — jak
ten w 2008 roku czy pandemia COVID-19 — firmy, ktére byly moc-
no zadluzone, wpadaty w powazne klopoty. Banki zaczynaty wtedy
dzwoni¢, warunki uméw stawaly si¢ mniej przyjazne, a biznes tracit
stabilno$¢. My natomiast moglimy spokojnie skoncentrowa¢ si¢ na
restrukturyzacji i budowaniu udzialéw rynkowych.

W 2022 roku kupilismy niemieckq firme softgarden i jedyng moz-
liwa droga sfinansowania tego przejecia byl kredyt w kwocie 400
milionéw zlotych, najwickszy w naszej dotychczasowej historii. Wie-
rzyliSmy — a czas pokazal, ze mieliSmy racje — ze przejecie niemieckiej
sp6tki da nam dostgp do regionu DACH (Niemcy, Austria, Szwajca-
ria) i wzmocni nasza pozycj¢ w obszarze HR software.

Dtug moze by¢ wigc uzyteczny, ale tylko wtedy, gdy potrafisz go
kontrolowaé. W $wiecie biznesu, ktdry czgsto przypomina wyscig,
to wlasnie umiej¢tno$¢ panowania nad wlasnymi finansami daje ci
prawdziwa przewage.

PrzemySlana ewolucja

Historia finansowania wzrostu Grupy Pracuj jest z jednej strony
dosy¢ sztampowa. Zacze¢lismy od srodkéw naszych i naszej rodziny,
aby potem pozyska¢ kilka rund finansowania i ostatecznie wejs¢ na
gielde. Z drugiej za$ strony bardzo malo jest zatozycieli, ktérzy po
pokonaniu calego toru przeszkéd mieliby wcigz ponad polowe akgji.
A w biznesach technologicznych takowych po prostu nie ma.
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Nigdy nie liczylo si¢ dla mnie tylko to, ile pieniedzy kto§ moze
przynies¢ do firmy, ale czy jest w stanie udzieli¢ wsparcia w trudnych
momentach, czy mysli podobnie o przysztosci firmy i czy jest gotéw
postawi¢ na dtugoterminowe relacje zamiast krétkoterminowych zy-
skéw. Taka wiasnie ,,chemia” inwestorska zadzialata, gdy do Grupy
Pracuj wchodzity e-Katalyst, Tiger Global, a pézniej TCV. Wszyscy
inwestorzy wniesli nie tylko kapitat, ale przede wszystkim kontakty,
wiedz¢ i mozliwos$¢ uczenia si¢ od najlepszych na $wiecie. Za to je-
stem im bardzo wdzigczny.

Od 400 tysigey ztotych przychodéw w 2000 roku do 811 milio-
néw w 2025 — to efekt konsekwentnie realizowanej strategii.

Droga, ktéra przeszlismy, nie byta ani spektakularnym sprintem,
ani dzielem przypadku, lecz przemyslang ewolucja: krok po kroku,
decyzja po decyzji, inwestor po inwestorze, bez ,malowania trawy
na zielono”. Zawsze z myslg o dtugim horyzoncie i wartosci, ktéra
zostanie na lata. W ostatecznym rozrachunku kazdy przedsi¢biorca
powinien odpowiedzie¢ sobie na pytanie, czy chce zbudowa¢ firme,

ktéra wyglada dobrze na slajdach, czy taka, ktéra dziata dobrze przez
dekady.



Pie¢ kluczowych lekcji:

. Klienci ptacg za prawdziwg wartos$¢, inwestorzy za potencjat
Prawdziwy test rynku nastepuje, gdy klienci sg gotowi zaptaci¢ za
produkt lub ustuge. Grupa Pracuj od poczatku bazowata na modelu
customer-funded business, pierwsze publikacje powstawaty dzieki
firmom ptacgcym z géry za profile pracodawcéow.

. Dobry inwestor przynosi duzo wiecej niz tylko pienigdze
Partnerzy tacy jak e-Katalyst, Tiger Global i TCV zapewnili firmie
nie tylko kapitat, ale przede wszystkim standardy, wiedze, dostep
do kontaktéw oraz zdolnos$¢ do myslenia w innej skali i o dtugoter-
minowej wartoSci. Mieli olbrzymi wptyw na nasz wzrost, korzysta-
jac z wiedzy budowanej przez dekady.

. Wiarygodnos¢ dtugo sie buduje i szybko traci

Utrzymanie zaufania jest kluczowe. Swiat finanséw jest maty i kon-
kurencyjny, wiec bardzo wazne jest, aby jego przedstawiciele méwili
o firmie dobrze. StaraliSmy sie budowa¢ wiarygodnos¢ z najwazniej-
szymi partnerami, wierzac, ze ich decyzje bedg mocno wptywacé na
nasze kolejne kroki.

. Otocz sie madrymi doradcami

Warto ptaci¢ za dobre doradztwo. Profesjonalni doradcy pomogli
w negocjowaniu warunkéw wspétpracy z inwestorami oraz inspiro-
wali nas do strategicznych ruchéw, takich jak odkupienie udziatéw
Tigera i odzyskanie peinej kontroli nad firma.

. Gielda to kapital, jednak nie dla wszystkich

Status spo6tki publicznej zwieksza wiarygodnos$¢, prestiz i otwiera
droge do szerokich mozliwosci finansowania. Wiaze sie z tym jed-
nak wymog pelnej transparentnosci oraz konieczno$¢ dostosowa-
nia sie do najwyzszych standardéw raportowania i zarzgdzania pre-
sja inwestoréw nastawionych na krétkoterminowe zyski.



ZARZADZANIE

Jak zbudowac¢ firme, ktéra przez ponad 25 lat nie tylko bedzie rosta, ale
i przetrwa kryzysy, wejdzie na gietde i stanie sie jednym z pierwszych pol-
skich jednorozcéw?

Przemystaw Gacek, wspétzatozyciel i prezes Grupy Pracuj, opowiada o drodze
od kilkuosobowego start-upu do miedzynarodowej organizacji. Bez upiek-
szen, modnych teorii i gotowych recept.

Kurs na wzrost to historia budowania firmy od podstaw, ale przede wszyst-
kim zapis decyzji, ktére przez lata ksztattowaty Grupe Pracuj - od finansowa-
nia rozwoju i podejmowania ryzyka, przez ekspansje zagraniczng i skalowanie
organizacji, po prowadzenie jej przez kryzysy, pandemie i wojne.

Kazdy rozdziat zawiera konkretne doswiadczenia, decyzje i lekcje wyniesione
z budowy wiodacej europejskiej platformy HR Tech. Kurs na wzrost to prak-
tyczna ksigzka dla wszystkich, ktérzy buduja firmy, zarzadzajg nimi lub mysla
0 stworzeniu czego$ witasnego. Dla tych, ktérzy chcg rozwija¢ nowoczesne,
odporne organizacje, nie tracac z oczu wartosci, ludzi i nie marnujac energii.

Jako minister finanséw Wielkiej Brytanii przez lata szukatem realnych 7Zrédet
wzrostu gospodarczego. 25-letnie doswiadczenie Przemka Gacka, ktéry Swia-
domie je wykorzystuje, dostarcza wiecej praktycznej wiedzy niz niejeden pod-
recznik ekonomii. To ksigzka o decyzjach: jak kumulujg sie te wiasciwe, jak
btedy mozna przeku¢ w przewage i dlaczego to charakter bardziej niz kapitat
jest ostatecznym Zrédtem przewagi.

JEREMY HUNT
byty minister finanséw Wielkiej Brytanii,
pierwszy inwestor Grupy Pracuj, przedsiebiorca
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