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*¥ WACEK LEWANDOWSKI

w
SO wyez @ momentum'i buduje
"ﬁ‘} najwiekszy biznes” «

=8 investment bankingowy
w Polsce, w sektorze
«f uchodzacym za creme

de la creme
$wiata finansow

wradcita do gry
Przez lata Ipopema byta synonimem pierwszej generaciji polskiej bankowosci inwestycyjnej

- pionierskiej, odwaznej i wartej kilkaset milionéw ztotych. Ale tak naprawde dopiero kryzys
pokazat, ile wart jest Jacek Lewandowski i stworzony przez niego biznes
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iewszyscymajaswojadrugaszanse. Na
rynek kapitatowy wrécita koniunktu-
ra, amy wiemy, jak to wykorzystadé,bo
sie do tego dobrze przygotowalismy
—mowi Jacek Lewandowski, tworca
Ipopema Securities.

Bankowo$¢ inwestycyjna to créme de la creme swiata
finansow, ale tez calej gospodarki. Nigdy jednak nie udato
sie w Polsce zbudowa¢ trwatego, duzego biznesu w tym
obszarze. Jako pierwszy, ponad 20 lat temu, podjat te probe
wtasnie Lewandowski, zakladajgc Ipopeme.

- Pracowatam wtedy w najlepszym banku inwestycyj-
nym tamtych lat, CAIB, i wiedziatam, jakim wyzwaniem
w tym biznesie jest budowanie czegokolwiek bez marki
i zaplecza kapitatowego. I nie ukrywam, Ze z zaskoczeniem
i ciekawosécig patrzyliémy, z jakim sukcesem Jacek i jego
ludzie to robili - wspomina Krisztina Bende, ktéra po
ponad 20 latach w bankowych korporacjach w zesztym
roku dotaczyta do Ipopemy.

Potem przyszedt marazm, kapitalizacja spadta kilkakrot-
nie, niektérzy stawiali na spotce krzyzyk. W zesztym roku
Ipopema pokazala, Ze za szybko. Na poziomie netto zaro-
bita 25,4 mln z}, ponad dwa razy wiecej niz w poprzednim
roku. Jej kapitalizacja w ciggu roku wzrosta trzykrotnie,
przebijajac 200 mln zlotych. Biznes nakrecaja naptyw
pieniedzy do funduszy inwestycyjnych, rekordowaliczba
transakcji na rynku kapitalowym oraz nowy biznes private
investments, czyli obstuga zamoznych klientow. Aby do
nich dotrzeé, sp6tka otworzyta pieé biur, zatrudnita ponad
50 doradcow i pozyskata juz 2,7 mld zlotych.

- Cho¢ ten biznes budujemy od 18 miesigcy, w pierwszym
kwartale tego roku najwieksze przychody byly wlasnie
z obszaru klienta prywatnego - mowi prezes Ipopemy.

DZIS TEGO BY NIE BYEO, GDYBY W 2006 ROKU
LEWANDOWSKI - po latach w Domu Inwestycyjnym
BRE Banku, dzi§ mBanku - nie zaryzykowat i nie
postawil na whasne biuro maklerskie. To nie byt czas,
gdy odpalanie start-upéw bylo powszechne, a juz
na pewno nie w branzy finansowej, w ktorej zawsze
liczyly sie sita kapitatu i marka.

- Postawilem na najlepszych ludzi od tradingu akcji,
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» WALL STREET - symbol $wiatowego investment bankingu.
Decyzje podejmowane tutaj wptywaja na polski rynek kapitatowy

niz marke cenig sobie profesjonalng wspolprace - wspomina
Stanistaw Waczkowski, wiceprezes Ipopemy.

Trading byt wowczas koniem pociggowym przychodow
i tej pozycji na rynku, ktéra pozwolita zaistnie¢ w obsza-
rze ECM - rynku kapitalowego akeji - i zbudowac TFL
W efekcie w 2011 roku [popema wyceniana byta na ponad
500 mln zlotych.

POTEM RYNEK SIE ODWROCIE. Biznes Ipopemy, oparty
naludziach specjalizujacych sie w handlu duzymi pakietami
akcji czesto z inwestorami zagranicznymi - skonczyly dwa
zjawiska. Po pierwsze, wpuszczenie na rynek globalnych
biur maklerskich w rodzaju Goldman Sachs dzialajacych
zdalnie. Ich obroty wzrosty z 10 do ponad 60 proc. Kurs akeji
Ipopemy spadt do blisko ztotowki w najgorszym okresie
(obecnie kurs ksztattuje si¢ w okolicach 7 z1). Kolejnymi
ciosami byta reforma OFE oraz afera GetBack.

- Mimo ze wszystko robilismy po bozemuinie dotykali-
$my sie do produktéw GetBacku, oberwalismy jak wszyscy.
W 20171 dwdch kolejnych latach klienci znaszych funduszy
wycofali prawie 1,5 mld zlotych, bo byliémy ptynni - opo-
wiada Jarostaw Wikalinski, prezes Ipopema TFI.

Strata byta podwdjna, bo nie byto jak odbudowac tego
biznesu. Wszystkie niezalezne TFI zostaly odciete od dys-
trybucji bankowej. A od polskiego rynku odwrocili
sie inwestorzy.

- Uderzat w nas poglebiajacy sie underperfor-
mance polskiego rynku wzgledem innych rynkow
i aktywow. Ludzie coraz chetniej przeskakiwali na
nieruchomosci - kontynuuje Wikalinski.

N/ J i g i
$ciggajac ich miedzy innymi z Citibanku - wspomina MLD PLN To wtedy Jacek Lewandowski musial podjac jedna
Lewandowski. AKTYWOW  znajtrudniejszych swoich decyzji.

Whystarczylo kilka miesiecy, zeby zdoby¢ 8 procent POIZYSKM’-A - 7 jednej strony mielismy wzmozony monito-
popema

rynku ustug maklerskich i czwartg pozycje narynku,
a potem Ipopema stata sie wiceliderem.

z nowego biznesu

ring nadzoru, z drugiej bytem odpowiedzialny za
200 pracujacych u nas ludzi. Postanowitem jednym

, obstugi ] : P : 4
- Pokazali$my, ze da si¢ zbudowac duze prywatne zamoznych cieciem rowno obnizy¢ wynagrodzenia wszystkim
biuro maklerskie, boklienci instytucjonalni bardziej klientéw pracownikom - wspomina twdrca Ipopemy. 4
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Tobardzo niestandardowa decyzja jak na ultrakonkurencyjny sektor
ﬁnan. sowy, gdzie to, ile zarabiasz, wazy bardzo duzo i raczej mamy do
czynienia z rozwarstwieniem ptac i walkg o jak najwieksze bonusy.
W prywatnej firmie zarabiasz, gdy s zyski - ateraz sprzezenie zwrotne
zaczelo dziata¢ w druga strone. Nastroje byly stabe, odchodzili ludzie.

- W takiej firmie jak nasza, gdzie energia poszczegolnych jedno-
stek jest kluczowa, a jak idzie gorzej, nie ma co cie napedzac¢ - mowi
Waczkowski.

Troche jak w sporcie, gdzie teoretycznie stabsi zawodnicy moga
ograc lepszych od siebie, bo dziata sita mentalu.

JEDNYM ZE SPOSOBOW NA UCIECZKE DO PRZODU BYLY
PRZEJECIA na rynku przerytym przez GetBack, ktory generowat
okazyjne transakeje. Ostatecznie Ipopema przejeta wiekszosc funduszy
dawnego TFI Trigon, ale inne podmioty — Noble Funds TFI, Noble
Securities i Xelion, a wezesniej DWS - trafity w rece konkurencji:
Quercusa, Skarbca i Investorsow, Ale to weigz mozna byto nadrobié,
rosnac organicznie, trzeba byto tylko wyczué¢ wlasciwy moment.
Punktem zwrotnym okazat si¢ ubiegly rok. Gielda wzrosta o 47 procent
i byta rekordowym rynkiem w Europie pod wzgledem wzrostow. Zeby
to wykorzysta¢, Ipopema wzmocnita dziat ECM, $ciagajac Krisztine
Bende z PKO BP.

- Przeszlismy caltym zespotem, z ktorym przez kilkanascie lat pra-
cowalismy razem - mowi Bende.

W ciagu dziewigciu miesigcy Ipopema zamkneta 16 trans- el
akeji. Wynik nierealny do osiagniecia w duzym banku, ktory
patrzy selektywnie na deale. Mimo braku brandu bankowego,
Ipopema z sukcesem zrealizowata takie transakcje, jak ABB
Zabka Group - sprzedaz wartych ponad 2 mld ztotych akcji

47

v
BARBARA STECHLY
(po lewej)

i KRISZTINA BENDE

do Ipopemy przyszly
z duzych bankow,
co pokazuje, jak zmienia sie
rynek. Dzis bardziej
licza sig, co dowozisz
i twoj track record
pracy z klientami
niz znany brand

To banki ze swoimi relacjami z klientamiido-
stepem do ich portfeli powinny by¢ kopalnia
takich transakcji.

- Szczegdlnie wyjgtkowe byto ABB Zabka
Group. Z jednej strony skala ponad dwéch mi-
liardow ztotych, z drugiej my jako jedyna firma
inwestycyjna zaangazowana w transakcje, i po-
nadprzecietnie wysoki udziat polskiego kapitatu
w stosunku do skali - thumaczy Bende.

Do tego doszto wiele transakeji redniej i malej
wielkosci, takie jak SPO: Poltregu, Cognoru,
Data Walk, CI Games, Niewiadowa, czy exity
small capow, jak Creepy Jar.

- W duzej korporacjitatwiej pewne transakcje
pozyskiwaé, bo ma sie ksigzke korporacyjna.

Ale korporacja mocno ogranicza rozwoj przez
silosowo$¢ i wewnetrzne interesy - decyzje sg
podejmowane z perspektywy ogélnego intere-
su banku, a biznes maklerski nie wazy w nim
wiele. Tu mamy szybkosc¢ dzialania i mozemy
angazowac si¢ w transakcje o roznej skali, robi¢
ich wiecej - mowi Bende.

- Marki duzych bankéw przestaly mieé
znaczenie. Bardziej dotgczaja do takich
transakcji, niz je prowadzg. Jak spoj-
rze¢ na rynek, to najbardziej aktywna
w ECM jest Ipopema, a potem pewnie
Trigon - przyznaje anonimowo jeden
z bankierow inwestycyjnych.

przez fundusz CVC - oraz ABB Allegro - sprzedaz wartych 1,6 PROC.
mld ztotych akeji pr:?ez Cinven. I Rex Concepts, operator sieci WZROSEA WNOWEJ STRATEGII IPOPEMY, oglo-
fastfoodowych zatozony przez Henry’ego McGoverna, ktory GIELDA szonej w zesztym roku, duzy nacisk poto-

pozyskat od inwestoréw 0,5 mld ztotych w najwiekszym IPO

w zesztym roku,

zono naklientow prywatnych - stworzono

< oldzi napedzaj ki

na Tg;e;lzz ]I:d Iionad r;k.u. , 3 . Fr?w est!grc 62-(5 ' nowg marke Ipopema Private Invest-
. ]];‘ ie transakcje mogt roblc. prywatny ppdmlot bez jpracujqeejdla  ments, dedykowangklientom zamoznym,

wielkiego szyldu bankowego, pokazuje, jak zmienit sie rynek.  nich lpopemy  firmom, family office i fundacjom rodzin-
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nym. Do jej rozwijania Lewandowski $ciggnat
Barbare Stechty. Stechty do Ipopemy wniosta
doéwiadczenie zarzadzania Friedrich Wilhelm
Raiffeisen, ktory byl w pewnym momencie naj-
bardziej dynamicznie rozwijajacym si¢ private
bankingiem w Polsce, a potem w BNP Paribas.
To duza zmiana dla Ipopemy, ktorej DNA to
dotychczas przede wszystkim obshuga instytucji,
nie klientéw prywatnych. Wspétpracujaca do
tej pory z partnerami zewnetrznymi Ipopema
buduje wasng sie¢ doradcow Ipopema Private
Investments, docelowo 80 0s6b - z biurami
wkluczowych miastach Polski. Logika biznesowa
jest prosta: zarabia¢ nie tylkona zarzadzaniu
aktywami, ale tez na ich pozyskiwaniu przez
wiasnych ludzi, zamiast dzieli¢ si¢ prowizja
z Zzewnetrznymi dystrybutorami. Raz pozy-
skany klient generuje przychod w sposdb ciagly,
co daje przewidywalny strumien przychodow
odporny na cyklicznos¢ rynku transakcyjnego.
Do tego dochodzi synergia zbankowoscig inwe-
stycyjna. Prywatni klienci moga uczestniczy¢
w transakcjach na rynku kapitatowym na wa-
runkach inwestoréw instytucjonalnych - bez
99-procentowych redukeji przy goracych IPO,
SPO czy ABB. To cos, czego Klasyczny private
banking nie oferuje.

— Czué tu zupelnie inng energi¢. Z mojego
dogwiadczenia bankowego wynika, ze trading
instytucjonalny i wealth management funk-
cjonujg silosowo. My patrzymy na to inaczej
- wykorzystujemy synergi¢ w ramach calej
Grupy Ipopema, bo widzimy w tym wieksze
korzysci i wyzsza efektywnos¢ dla naszych
klientéw - zauwaza Stechty.

DOBRYM PRZYKELADEM TEGO, JAK TO
DZIAEA, jest transakcja dla Data Walk, gdzie
Ipopema pozyskata 120 mln zlotych Swiezego
kapitatu. Pieniadze z fundacji rodzinnychipry-
watnych inwestorow stanowity az jednatrzecia
calej ksiazki popytu.

- To jest wtasnie ten prywatny pienigdz, ktory
wynika z dojrzatosci pierwszego pokolenia
przedsigbiorcéw po transformacji. Przekazujg
kapital mtodemu pokoleniu, ktore czgsto nie
chee prowadzi¢ biznesu, tylko inwestowac pie-
niagdze. Fundacje rodzinne coraz $miele] zasilaja
ten ekosystem. Z jednej strony to nasi klienci
wtransakcjach na rynku kapitatowym, z drugiej
w wealth management - ttamaczy Bende.

Réwnoczesnie byt to jeden z najlepszych
okresow dla Ipopema TF1, ktore pozyskato 700
min zlotych aktywow.
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Polska ma w tej
chwili
doskonalg
percepej¢ na
$wiecie. Kluczowe
miejsca w ramach
administracji
zostaly obsadzone
przez ludzi
wywodzacych sig
z instytucji
finansowych
doskonale
rozumiejacych
rynck kapitalowy
- Tomasz
Bardzilowski,
Wojciech Balezun,

Andrzej Domanski,

Jacek Jastrzebski.
Jesli ten rynek ma
si¢ rozwing¢, to
teraz albo nigdy
JACEK LEWANDOWSKI

prezes i zalozyciel
Ipopemy

- Toabsolutny rekord wnaszej historii. I zrobi-
liémy to niezaleznie, bez pomocy bankow - mowi
Jarostaw Wikalinski, prezes Ipopema TFL.

W efekcie aktywa funduszy rynku kapitatowego
przebily 4 mld zt-wtymokoto 1,3 mld ztw fundu-
szach private debt, zarzadzanych we wspotpracy
z CVI Dom Maklerski, ktorego 10-procentowy
pakiet Ipopema przejela w styczniu tego roku.

- Staramy sie szukaé wcigz niezagospodaro-
wanych nisz. Gwiazda katalogu stat si¢ fundusz
z ekspozycja na sektor obronny - Ipopema
Sektora Obronnego FIZ - dodaje Wikaliniski.

Fundusz wystartowat z aktywami 3 mln zi,
dzi$ zarzadza niemal 250 min zl, pozyskanymi
w calodci w ciggu ostatniego roku. W tym roku
naplyw maby¢ jeszcze wyzszy, bo Ipopemapo
dziewieciu latach wraca do dystrybucji banko-
wej - miedzy innymiw Pekao SAiErste Banku.

— Klienci coraz cze$cie] pytaja o produkty inne
niz wiasne fundusze bankéw, abanki widzg, ze
potrzebujg oferty, ktorej same nie s3 W stanie
lub nie chea budowaé - méwi Wikalinski.

Widaé, jak ruch w jednych obszarach bizne-
sowych napedza wzrosty w kolejnych. Ma to tez

aspekt psychologiczny - kazdy chce pracowac
w firmie, ktora szybko rosnie. W Ipopemie
jest to szczegdlnie widoczne, bo jako spotka
publiczna codziennie dostaje oceng od rynku.

- A z rynkiem trudno si¢ dyskutuje. Gdy
handlowaliémy sie ponizej warto$ci ksiggowej,
komunikat by} prosty - rynek méwit nam: Lnie
umiecie tym zarzadzac”. Ja zawsze podcho dzilem
do tego ambicjonalnie - to mnie motywowato
i mobilizowato - méwi Waczkowski.

Tak jak staba koniunktura podcina skrzydia
izniecheca, tak rekordowe zyski, rosngca wycena
inowe segmenty biznesuod ponad dekady zaczely
nakrecaé firme. Widac to po tym, jak roénie bu-
dowany od zera biznes zarzadzania aktywami.
W péttora roku Ipopema zebrata 2,5 mld zt od
zamoznych klientéw. Kolejny cel to 5 mld zk.

- Kluczowe miejsca w ramach administracji
zostaly obsadzone przez ludzi wywodzacych sie
z rynku kapitatowego - Tomasz Bardzitowski,
Wojciech Balczun, Andrzej Domanski, J acek
Jastrzebski. Jesli ten rynek masie rozwingg, to
teraz albo nigdy - konczy Jacek Lewandowski.F

—
PODSUMOWANIE

Historia Ipopemy pokazuje, jak rynkowa koniunktura
moze rozjechad biznes. Ale sztuka zarabi ania pienigdzy
polega tez na tym, Zeby wiedzicd, kiedy wroci¢ do gry
- Piotr Kornaszewski
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