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JEDEN DZIEN Z ZYCIA
BANKIERA INWESTYCYINEGO

Skoro mamy juz réwny, chod istotnie uproszczony poziom rozumienia
tego, czym jest i jak dziata rynek bankowosci inwestycyjnej (w szcze-
golnosci M&A), to pora opowiedzie¢ Ci, jak wyglada dzier z zycia ban-
kiera inwestycyjnego w Nowym Jorku.

Z uwagi na to, ze moi czytelnicy sa w zréznicowanym wieku, to zasto-
suje metoda dwubiegunowa. Opisze, jak wyglada zycie bankiera in-
westycyjnego w ramach przedziatu 0 - 5 (summer intern, analyst, assso-
ciate) lat doswiadczenia oraz na drugim biegunie dzieh z pracy osoby
na poziomie Managing Directora (czyli niemalze géra tancucha po-
karmowego, ale w hierarchii to wcigz poziom zaangazowany opera-
cyjnie w projekty).

Zacznijmy od 0s6b o mniejszym doswiadczeniu. W bankowosci in-
westycyjnej istnieje bardzo formalna, ogdlnie szanowana i akcepto-
wana struktura hierarchii. Z uwagi na to, ze kazdy szczebel ma swoje
charakterystyczne zadania i na kazdym z etapdw jest szalenie ciezko
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wytrzymac tempo pracy, to tworzy sie taka naturalna, samodyscypli-
nujaca atmosfera pomiedzy poszczegdlnymi ogniwamitancucha. In-
nymi stowy, kazdy zna swoje miejsce, a zadania spadaja z géry na dot
w wyjatkowo silosowy sposéb.

Jeslijestes stazysta lub pierwszo-, drugorocznym analitykiem, to Twoje
zycie moze by¢ postrzegane jako chwilowy koszmar. Naprawde mu-
sisz kochac te robote (lub wierzy¢ w jej wymiar finansowy), zeby wy-
trzymac tempo pracy niemalze przez catg dobe.

Kompleksy biurowe sg tak projektowane, abys miat wtasciwie wszystko
pod reka — kantyny, sitownie, biblioteke, czasami basen. Wszystko
to po to, abys nie zwariowat, pracujac po czternascie — szesnascie go-
dzin dziennie (zupetny standard rynkowy). Tak projektowane biura
maja jeszcze jedna ceche, o ktérej sie niewiele méwi. Sa tak zorgani-
zowane, zeby pracownicy nie musieli i nie chcieli wychodzi¢ na ze-
whnatrz w ramach zatatwiania swoich potrzeb.

Dzien pracy analityka (lub stazysty) zaczyna sie okoto siodmej, kiedy
to prébujesz przefiltrowac wszystkie najwazniejsze informacje z ostat-
niej doby i nocy. Analizujesz wydarzenia gospodarcze, polityczne, kli-
matyczne, informacje ptynace z konkretnych spotek, ktére w danym
momencie Cie interesuja. Wszystko, co moze mie¢ wptyw na Twoje
projekty, jest w tym momencie bardzo wazne.

Do dziewiatej bedziesz jeszcze pewnie odpowiadat na dziesigtki ma-
ili. Od dziewiatej bedziesz miat kilka godzin pracy z prezentacja, resear-
chem oraz prostym modelowaniem finansowym.

Prezentacja to taki twor, ktory bedzie Twoim najlepszym przyjacie-
lem. Prezentacje bedziesz robit i poprawiat niemalze catg dobe. Ge-
neralnie praca bankiera to w duzej mierze praca na pograniczu Excela
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oraz PowerPointa. To, co policzysz, musisz pokaza¢ w zrozumiaty spo-
séb na slajdach.

W miedzyczasie kilka spotkan klienckich, na ktérych bedziesz gene-
rowat przemystowa liczbe notatek, a nastepnie wysytat podsumowa-
nie do 0s6b z zespotu projektowego.

Natrafisz réwniez na kilka spotkan statusowych odnosnie do kazdego
z projektéw z osobna. Okoto szesnastej — siedemnastej z pewnoscia
dostaniesz od silosowych przetozonych poprawki do prezentacji oraz
modelu. To, co tworzysz, idzie silosowo w goére, wiec kazda osoba nad
Toba w hierarchii bedzie miata komentarze. To czysta kombinatoryka.
Przez caty dzien beda Ci sptywac uwagi i komentarze.

Pewnie okoto dziewietnastej wstepnie skofczysz najwiekszy ostrzat
kliencki i kalendarz spotkarn powoli zacznie sie luzowa¢. To czas na prace
w duzym skupieniu. Modele finansowe, wyceny przedsiebiorstw, ana-
lizy i mnéstwo innych excelowych sztuczek — analizy scenariuszowe,
przeglad stép dyskontowych itd.

Jesli bedziesz miat odrobine szczescia, to o dwudziestej pierwszej be-
dziesz moégt czmychna¢ do domu. Prawda jest jednak taka, ze jesli
w tym biznesie chcesz zrobic kariere, to musisz budowac sojusze i przy-
jaznie, wiec zrobisz jeszcze runde po kolegach z pytaniami, czy ko-
mus potrzeba pomocy. Z reguly kazdy jest swiadomy, ktéra jest go-
dzina, wiec odmawia.

Natomiast najwiekszy dreszcz emocji nastepuje wtedy, gdy w godzi-
nach wieczornych przychodza maile od przetozonych w projekcie
z informacja, ze w modelu jest bfad lub w prezentacji cos sie ze soba
nie zgadza. Najczesciej nie s to gotowe wskazéwki, ale cos na zasa-
dzie: wydaje mi sie, ze co$ nie gra. Woéwczas z ograniczonym juz
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entuzjazmem siadasz do komputera i przechodzisz w tryb pracy de-
tektywistycznej.

Wcale nie jest rzadkoscia, ze z biura wychodzisz po dwudziestej trze-
ciej. W standardzie masz wiec kilkanascie godzin pracy. Jesli nato-
miast na horyzoncie sa duze spotkania klienckie albo prezentacje dla
inwestoréw, to mozesz spodziewad sie wewnetrznych spotkan do
drugiej w nocy. Osobiscie to prze¢wiczytem. Opowiem Ci o tym w ko-
lejnych rozdziatach.

Zupetnie inaczej to wyglada, jesli w hierarchii jeste$ na szczycie. Ni-
gdy nie bytem Managing Directorem (MD) w banku inwestycyjnym,
wiec pozwdl, ze tutaj postuze sie moimi obserwacjami, a nie osobi-
stym doswiadczeniem.

Rola MD w duzej mierze jest juz relacyjna. Masz sztab ludzi w postaci
kilku siloséw w dét od wykonywania pracy organicznej. Wiekszos¢
Twojego dnia wypetnia spotkania klienckie, statusy projektowe (o ile
chcesz w nich uczestniczyc) oraz wiele, wiele wideokonferencji.

Przychodzisz do pracy w zasadzie o tej godzinie, o ktérej chcesz, i wy-
chodzisz zgodnie z wlasnym przekonaniem i pogladami. Najczesciej
przed wyjsciem zrobisz jeszcze zrzut poprawek w dét — po to, zeby
mie¢ poczucie, ze sztab ludzi bedzie nad tym pracowat do rana. Bar-
dzo atrakcyjne uczucie wystepujace na kazdym poziomie hierarchii,
o ile nie jestes na samym dole. Jesli jestes na samym dole, to niestety
masz ciezko. Niczym Atlas bankowosci podtrzymujesz projekt na wia-
snych barkach.

Najwazniejszym uczuciem, ktére musi towarzyszy¢ kazdemu MD, to
zaufanie do zespotu. Innymi stowy, zeby spac¢ w miare spokojnie, mu-
sisz wiedzie¢, ze masz zespot gotowy zrobi¢ dla Ciebie naprawde duzo,
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oczywiscie w zamian za pomoc w rozwijaniu kariery. Bardzo fair i og6l-
nie szanowany ukfad. Z pewnoscia nie uszczesliwisz nikogo swoim
wieczornym zrzutem komentarzy i poprawek do wszystkich plikow,
ale dzieki takiej harmonii prac projekty maja cien szansy, by zostac
zrealizowane w przewidzianych umowami harmonogramach.

Sporo czasu bedziesz przebywat poza biurem. Lunche, brunche, ko-
lacje. Zaczyna sie bankierka, ktérg znamy z filmowych scen. Musisz
wiedzie¢, ze w ostatnich dziesieciu — pietnastu latach w bankowosci
inwestycyjnej réwniez zaszty pewne zmiany majace na celu zapano-
wanie nad codziennym funkcjonowaniem bankieréw. Historycznie
rzeczywiscie wygladato to tak, jak w filmach z Hollywood. Szampan,
kawior i krakersy. Obecnie po kilku spektakularnych wpadkach ban-
kierow z firmowymi kartami dziaty compliance zaczety dbac o zasady
wydawania firmowych srodkéw. Nie zmienia to jednak faktu, ze bycie
bankierem na wysokim szczeblu hierarchii jest atrakcyjne.

Oczywiscie kazdy medal posiada dwie strony i nie chciatbym, zebys
wynibst z moich wspomnien przeswiadczenie, ze to zycie jest jedno-
znacznie wspaniate. Bedac MD, masz juz bezposrednig odpowie-
dzialnos¢ przed klientem i w przypadku btedéw, niedociagniec i in-
nych fakapéw bedziesz zbierat ciegi od swoich przetozonych. Osoby
powyzej stanowiska MD juz co do zasady nie zajmuja sie projektami
lub bardzo rzadko sie w nie angazuja. Bedac MD, jeste$ w zasadzie
ostatnim operacyjnym ogniwem tancucha. Jednak w sytuacjach, gdy
klient z jakiego$ powodu jest niezadowolony z ustug, ktére Ty i Twdj
zespodt swiadczycie, sprawa trafi najpewniej powyzej Twojej gtowy.
Bedziesz musiat sie ttumaczyc¢.
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Zycze kazdemu, kto ma serce do tego biznesu, zeby zdotat sie wzbi¢
na opisywany poziom hierarchii. Najczesciej jednak po kilku latach
(okoto trzech do szesciu) zaczniesz rozgladacd sie za exitem'. Bedziesz
marzyt o funduszach typu private equity? venture capital® lub hedge
fund”. Ewentualnie péjdziesz do biznesu, zeby tam nadal realizowac
przejecia juz na rzecz konkretnej strategii korporacyjnej — to akurat
moj przypadek.

' Swiadome przejécie z jednej organizacji do drugiej.

2 Fundusze inwestujgce w dojrzate przedsiebiorstwa niebedace
przedmiotem obrotu gietdowego.

3 Fundusze inwestujgce w spétki na wezesnych etapach rozwoju niebedace
przedmiotem obrotu gietdowego.

4 Fundusze, ktére inwestujg w spotki bedace przedmiotem obrotu
gietdowego.

Kup ksigzke Pole¢ ksigzke
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CZYLI M&A W PRAKTYGE

Wiesz juz, czym jest bankowos¢ inwestycyjna, oraz rozumiesz, czym
sie charakteryzuje praca bankiera w Nowym Jorku. Pora na przedsta-
wienie Ci praktycznego przyktadu przebiegu projektu M&A, w kto-
rym bratem udziat. Przeprowadze Cie przez blaski i cienie codzienne;j
pracy. Po lekturze tego rozdziatu bedziesz juz rozumiat, czym zajmuja
sie na co dzien bankierzy inwestycyjnii specjalisci od M&A. Opowiem
Ci rbwniez o moim pobycie na parkiecie gietdowym gietdy nowojor-
skiej, a skoro o gietdzie mowa, to dorzuce kilka zdan na temat pracy
w dziale wycen akcji spétek notowanych na gietdzie.

Omoéwilismy juz wczesniej pryncypia bankowosci inwestycyjnej oraz
standard pracy, jaki panuje na Wall Street. PotraktowalisSmy wstep teo-
retyczny nieco abstrakcyjnie poprzez przytozenie pewnych zacho-
wan i przede wszystkim kultury do catosci sektora finansowego.

Chciatbym Ci teraz przyblizy¢ nieco wiecej szczeg6téw na temat pro-
jektu, do ktérego zostatem przydzielony. To ma o tyle fundamentalne
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znaczenie, ze jesli zrozumiesz, z czym sie borykatem na co dzien, to
tatwiej bedzie Ci holistycznie cieszy¢ sie trescig moich zapiskow.

Wazna uwaga: nie bede publikowat nazwy firmy, ktérg sprzedawali-
Smy. Postuze sie wymyslong nazwa — BlueShoe. Taki mamy standard
w M&A, ze nadajemy projektom dobrze brzmigce nazwy. To nas cieszy.

Projektem byt klasyczny sell-side, czyli doradztwo transakcyjne na rzecz
sprzedajacych, obejmujace kompleksowe prowadzenie procesu M&A,
az do szczesliwego podpisania i zamkniecia transakgji (to juz wiesz ze
wstepu teoretycznego).

Poruszanie sie w $wiecie M&A w roli potencjalnego sprzedajacego
przedsiebiorstwo jest nie lada wyzwaniem. Proces sam w sobie naj-
czesciej jest dtugotrwaty, a kluczem do sukcesu jest nalezyta staran-
nosc¢ i kompetencje nastawione na maksymalizacje wartosci na kaz-
dym z etapéw prowadzenia procesu.

Maksymalizacja wartosci to pojecie pojemne i zZtozone. Bez zrozumie-
nia, co wplywa na wartos¢ w procesach M&A, nie uda sie osiagnac
oczekiwanych rezultatow.

Na rynku M&A wystepuje asymetria informacji, rzadko spotykana
w takiej skali w innych branzach gospodarki. Sprzedajacy nie posiada
wystarczajacych informacji ani doswiadczenia do prawidtowej esty-
macji rynkowej wartosci przedsigbiorstwa, z kolei po drugiej stronie
zasiadaja specjalisci od tego typu transakcji. Nie mozesz, nawet jesli
Cie to kusi, poréwnac tego do sprzedazy samochodu. Kilkukrotnie
takie poréwnanie styszatem z ust oséb absolutnie niedoswiadczo-
nych — co do zasady jest to absurdalne. Kupujac fiata od kolegi, wiesz,
ile moze kosztowac na rynku. tatwo to ustali¢ w sposéb chociazby
poréwnawczy. W przypadku przedsiebiorstw jest to znacznie bardziej
skomplikowane.
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Z jednej strony specjalisci z zakresu M&A doskonale rozumieja, czego
potencjalni kupujacy szukaja w swoich celach akwizycyjnych, dzieki
czemu potrafimy realnie wptywac na wzrost wartosci przedsiebiorstwa
przed sprzedaza, korzystajac z naszych kompetencji transakcyjnych.

Z drugiej strony istnieje pewien katalog btedéw, ktére sg notorycznie
popetniane w ramach sprzedazy przedsiebiorstw. Najczesciej wyni-
kaja one z mglistego doswiadczenia oséb prowadzacych procesy.
Oto kilka z nich:

brak nalezytego przygotowania przedsiebiorstwa do sprzedazy;

brak przygotowania kluczowych zatozen dla projektu sprzedazy,
tj. equity story, value creation planning, investment opportunities
& growth initiatives;

stabej jakosci materiaty analityczne;

nienalezyte przygotowanie cztonkéw zarzadéw do rozméw

z potencjalnymi nabywcami;

brak dotarcia lub ograniczone mozliwosci dotarcia

do zainteresowanych grup potencjalnych nabywcéw;

btedne oszacowanie wartosci przedsiebiorstwa;

btedy w formalnym prowadzeniu procesu M&A oraz komunikacji
Z inwestorami;

brak rozumienia charakterystycznych klauzul prawnych
dla proceséw M&A (w ramach SPA/SHA).

Krotki off topic i lekcja dla kazdego. Jesli jestes w momencie, w kto-
rym rozwazasz sprzedaz przedsiebiorstwa, to skup sie na bankierach/
doradcach z odpowiednim doswiadczeniem. W przeciwnym razie
optaty, ktérych nie chciates zaptaci¢ doradcy, poniewaz wydawaty Ci
sie zbyt duze, oddasz w ramach wyceny i struktury transakcyjnej.
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Dodam bowiem, ze raczej rzadkie sg transakcje, w ktérych sprzeda-
jacy w ramach pierwszej transzy sprzedaje 100% biznesu. Jest duza
szansa, ze nawet sprzedajac biznes, bedziesz uzalezniony od szeregu
czynnikéw ekonomicznych tegoz przedsiebiorstwa, a to w ramach
rozliczen transz pfatnosci z inwestorem.

Jeszcze tylko krétko. Tak, da sie sprzedac¢ 100% w jednej transzy, ale
najczesciej to dotyczy transakcji z duzymi inwestorami strategicz-
nymi, ktorzy doskonale wiedza, w jaki sposéb zarzadzac tym bizne-
sem od pierwszego dnia i po prostu Cie nie potrzebuja.

Wracajac do projektu — najogdlniej piszac, zakres naszych ustug byt
nastepujacy:
opracowanie strategii planowanego projektu sprzedazy
przedsiebiorstwa wraz z inicjacyjnym szacunkiem jego wartosci;

przeprowadzenie przegladu organizacji oraz rekomendowanie
miejsc, ktorych poprawa lub uzupetnienie bedzie miato istotny
wplyw na wycene przedsiebiorstwa;

przygotowanie procesu transakcyjnego (dwustopniowego)

z uwzglednieniem niezbednych kamieni milowych

oraz harmonogramu procesowego;

identyfikacja potencjalnych nabywajacych wsréd inwestoréow
strategicznych oraz finansowych (zaréwno krajowych,

jaki zagranicznych);

inicjacja kontaktu oraz koordynacja rozmoéw z potencjalnymi

nabywcami;

opracowanie struktury transakcyjnej oraz materiatow
dotyczacych projektu: teaser, memorandum, management case,
modele finansowe, modele operacyjne;
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okreslenie wartosci przedsiebiorstwa oraz wsparcie
w negocjacjach ceny;

koordynacja badania due diligence z troska o interes klienta;

wsparcie sprzedajacych w procesie tworzenia i negocjacji
dokumentacji transakcyjnej;

doprowadzenie do zamkniecia transakgji.

WiedzieliSmy juz na poczatkowym etapie, ze jesli ta transakcja ma sie
wydarzy¢, to bedzie to wykup lewarowany dtugiem (wrécimy jeszcze
do tego). Dlatego w naszych scenariuszach modelowania bralismy to
pod uwage, testujac wypornos¢ na dtug organizacji w réznych sto-
sunkach dtugu do srodkéw wtasnych.

Wracajac juz do samego BlueShoe — ponizej kilka informacji z mo-
jego pitchdecku.

Dos¢ typowo opisywatem executive summary. Rosnacy rynek, wartos¢
w markach produktowych, silna pozycja finansowa z bezpiecznym
cash flowem', ze znaczagcym wzrostem sprzedazy w kanale e-com-
merce. Dodatkowo niemalze gotowa platforma do dalszych konsoli-
dadji rynku w wyniki przysztych akwizycji. Doswiadczony management
gotowy pozostac jeszcze na kilka lat w ramach transzowania wyjscia
ze spotki z wyceng na podstawie dowozonego wyniku EBITDA.

' Generowane przez przedsiebiorstwo przeptywy pieniezne.
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WSPOMNIENIA Z WALL STREET

« Amerykariski rynek obuwia utrzymuje stabilny wzrost o ok, 7% rok do roku
- Swiatowy rynek obuwia bedzie rést o ok. 6,29 rocznie do roku 2017
« Swiatowy rynek obuwia osiagnie warto$¢ 100 miliardéw USD w roku 2017

Dynamicznie
rosnacy rynek
obuwia

+Pie¢ rozpoznawalnych | szanowanych marek obuwia skierowanych na rynek kobiecy oraz
rynek nastolatek, taczacych w sobie komfort oraz trendy modowe

« Tworzone z materialow najwyzszej jakosci, z wyczuciem stylu, zgodnie z globalnymi trendami

= Stabilna pozycja w przemysle obuwniczym, z relacjami budowanymi 37 lat

Rozpoznawalne
marki ocbuwia oraz
ugruntowana
pozycja rynkowa

« Dodatnie przeptywy pieniezne ze stabilnym wynikiem EBITDA (6 - 8% margin) rok do roku
- Znormalizowana EBITDA za rok 2016 - 6 milionéw USD
«Poziom sprzedazy za rok 2016 - 84 miliony USD (77 milionow ze sprzedazy marek,

7 miliondéw z prowizji)

Stabilna sytuacja

finansowa

« Mozliwos¢ miedzynarodowego skalowania organizacji poprzez przejecia kolejnych marek

- Mozliwos¢ wejécia poprzez M&A na rynek obuwia meskiego, dzieciecego oraz
pozyskania licencji innych marek

- Mozliwoé¢ skalowania w kanale e-commerce

Platforma do
konsolidacji rynku
obuwniczego

Stabilny «Stabilny r 1ent z doswiadczeniem branzowym

Management - Stabilny zespét sprzedazowy oraz sieci dystrybucyjne
(Zarzad) z sukce_sami « Mozliwos¢ pozyskania z rynku specjalisty od obuwia meskiego oraz dziecigcego do rozwoju
rynkowymi tych segmentéw

ZDJECIE 14. Fragment prezentacji dla inwestoréw

Przykfad tej transakcji byt o tyle ciekawy, Ze w proces zamieszanych
byto dwoch weteranéw branzy obuwniczej (Tony oraz Mark). To oni
jako menedzerowie mieli wspoméc zarzagdzanie biznesem, realizujac
zakladany biznesplan w zamian za odpowiedni ESOP?2,

Zatem potencjalny nabywajacy miat mozliwos$¢ skorzystac z szansy
dokonania tej transakcji wspélnie ze wspomnianymi menedzerami,
ale z tej opcji skorzystac nie musiat.

W tym pierwszym przypadku mielibysmy do czynienia z management
buy-in, a my obstugiwalibysmy zaréwno sprzedajacych biznes, ktorzy
ze wzgledu na wiek chcieli zaja¢ sie innymi aktywnosciami (klasyczny
sell-side), ale zkomponentem wykupu menedzerskiego, bo od poczatku
w projekt byto zamieszanych dwéch menedzeréw z duzym doswiad-
czeniem i sukcesami.

2 Employee stock option plan — program opcji menedzerskich aktywowanych
w momencie skutecznego wyjscia z inwestycji po okresie budowania
wartosci przez inwestora.
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PROJEKT BLUESHOE

To byta bardzo ciekawa struktura transakcyjna z wytgczaniem klasycz-
nego konfliktu interesu. Kazdy chciat ten deal zrobic i kazdemu sie to
optacato.

Taka struktura dawata réwniez mozliwos¢ skrécenia okresu koniecz-
nego zaangazowania sprzedajacych w spétce w wyniku pojawienia
sie niezaleznego, profesjonalnego managementu.
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Zmier swoja strone WWW w dziatajacy bankomat!

Dowiedz sie wiece] i dotacz juz dzisiaj! % -
http:/program-partnerski.helion.pl
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WITAJ W SWIECIE WIELKICH PIENIEDZY!

Praca na Wall Street od zawsze byla marzeniem autora. By sie dostaé do tej
finansowej Ligi Mistrzéw, musiat ponie$¢ sporo wyrzeczen, w petni skoncentrowaé
sie na swoim celu i wiozy¢ mnéstwo pracy w jego realizacje. A potem... Potem
znalazt sie w miejscu, o ktérym, podobnie jak on, intensywnie mysli wielu ludzi
biznesu i finanséw z catego $wiata. W miejscu, gdzie czekato go jeszcze wiecej
cigzkiej pracy, ale takze nowe doswiadczenia, ciekawi ludzie i wyzwania, z jakimi
dotqgd sig nie spotkat, a z ktérymi musiat sie zmierzyé. | zwyciezyé.

Jesli interesuje Cie fenomen nowojorskiej ulicy, ktérg wybraty na swojq
siedzibe najwazniejsze instytucje finansowe Stanéw Zjednoczonych,
siegnij po wspomnienia Macieja Kaszycy i dowiedz sie:

- Jak przebiega rekrutacja Polaka na Wall Street

- Jak w praktyce wyglgda praca bankiera inwestycyjnego w Nowym Jorku
- Jak przeprowadza sie procesy przejeé przedsiebiorstw

+ Jak sie zyje w Nowym Jorku

MACIEJ KASZYCA

Ekspert z zakresu fuzji i przeje¢ przedsigbiorstw (M&A)

z do$wiadczeniem budowanym w Polsce i w USA (Nowy Jork).
Szlify zawodowe zdobywat w bankowosci inwestycyjnej,
konsultingu (big4), funduszach private equity i family

office, jak réwniez w biznesie jako head of M&A w spdtkach
portfelowych inwestoréw instytucjonalnych. Specjalizuje sie
budowaniu diugoterminowej wartosci bizneséw w wyniku
przejeé przedsiebiorstw.

Absolwent prawa i ekonomii na Akademii Leona KozZminskiego w Warszawie,
a takze Uczestnik programu Alternative Investments w Harvard Business School
(executlve education) oraz progrqmu Advqncecl Valuation na New York Stern
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