PRACE NAUKOWE AKADEMII EKONOMICZNEJ] WE WROCEAWIU
Nr 1061 2005
Praktyczne aspekty pomiaru efektywnosci

Piotr Szczepankowski

Wyzsza Szkola Finanséw i Zarzadzania w Warszawie

WYKUPY MEI}IEDZERSKIE W KSZTALTOWANIU
EFEKTYWNOSCI POLSKICH PRZEDSIEBIORSTW

1. Wstep

Celem artykulu jest przedstawienie jednej z technik przejmowania kontroli nad
spotkami, jakimi sq wykupy menedzerskie (management buyout — MBO). Gtéwny
nurt rozwazan koncentruje si¢ na opisaniu podanych w teorii uwarunkowarn, znaczenia
ekonomicznego i Zrodet efektywnosci tego typu transakcji oraz skonfrontowaniu ich
z praktyka nielicznych MBO w Polsce. Transakcje wykupéw menedzerskich sa jedna
z bardziej kontrowersyjnych i dotychczas mniej rozpoznanych w naszym kraju form
strategii dzialania inwestor6w na rynku kontroli przedsigbiorstw. Techniki wykupu
przedsigbiorstw (buyouts) narodzity si¢ w Stanach Zjednoczonych w latach sze§é-
dziesiatych XX w., lecz dominujacy ich rozwdj wystapil w latach osiemdziesiatych
ubieglego stulecia.

Operacja MBO polega na przejeciu spotki przez jej dotychczasowych menedze-
réw przy wykorzystaniu ich wlasnych kapitatéw lub przy wspomaganiu tego dziatania
Srodkami pochodzacymi z zaciaganych diugéw (kredytéw lub pozyczek). Innymi
stowy, MBO to nabycie przez zarzad spéiki jej akcji badZ udzialéw od aktualnych ich
wlascicieli, zwykle przy doradczej i finansowej pomocy wyspecjalizowanych in-
stytucji finansowych, gléwnie bankéw oraz funduszy inwestycyjnych. Do wykupu
przedsiebiorstw przez kierownictwo zalicza si¢ réwniez transakcje, w ktérych pod-
miot dominujacy sprzedaje swdj oddzial lub fili¢ jego dotychczasowemu zarzadowi
[Sudarsanam 1998, s. 254]. Zakup firmy moze by¢ przeprowadzony przez menedze-
réw w formie transakcji prywatnej, opartej na wiazacej umowie kupna- sprzedazy
akcji firmy nie notowanej publicznie badZ tez poprzez nabycie akcji spotki notowane;j
na gieldzie papieréw warto§ciowych w drodze wezwania publicznego. Jezeli kierow-
nictwo wykupi spélke notowana na gieldzie, staje si¢ ona spétka prywatna i zostaje
wycofana z notowai [Sudarsanam 1998, s. 255].
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Od roku 1995 warto§¢ przeprowadzonych wykupéw menedzerskich wzrosta
w krajach Unii Europejskiej (bez uwzglednienia rynku brytyjskiego) ponad szeicio-
krotnie (por. tab. 1).

Tabela 1. Liczba i warto§é transakcji MBO w krajach Unii Europejskiej
(bez Wielkiej Brytanii) w latach 1995-2002

Rok Liczba transakcji MBO ch;n; szl‘:’to:j dn::::)kcj'
1995 390 8.5
1996 420 113
1997 540 20,1
1998 560 214
1999 530 324
2000 490 378
2001 528 LS
2002 542 45.5

Zrédlo: [Kornaszewski s. 37].

W Wielkiej Brytanii, ktéra jest traktowana jako wzorcowy rynek dla transakcji
MBO w Europie, ich liczba utrzymuje si¢ na $rednim poziomie ponad 200 wykupéw
rocznie, ktére obejmuja okoto 10% transakcji przej¢é, a ich roczna warto$¢ waha sig
od 1,5 do 3 mld GBP (por. tab. 2).

Tabela 2. Transakcje typu MBO w Wielkiej Brytanii

. " Laczna wartosé Udziat transakcji MBO
Rok Llczbz;v[tl;aonsakq ' transakcji MBO w og6lnej liczbie przejeé
(w min GBP) przedsigbiorstw
1987 290 3 007 109
1988 297 4263 11,3
1989 361 5761 12,6
1990 383 2 352 8,5
1991 340 2 087 10,8
1992 339 2 302 10,9
1993 252 1932 7,7
1994 243 1 676 10,5
1995 223 1 545 9.7

Zrédto: [Acquisitions Monthly, MBO Supplement, October 1996; 1998, s. 255].
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Rynek amerykafiski, uwazany za ,,numer jeden” w liczbie i wartosci przyjaznych
i wrogich wykupéw menedzerskich, szacowany byl pod koniec ubieglego wieku na
okoto 30 mld USD rocznie (por. tab. 3).

Ze wzgledu na ograniczona liczbe transakcji
MBO w Polsce, szacowanych na kilkanascie [Kor-
naszewski 2003, s. 36-39], nie mozna jeszcze

Tabela 3. Warto$¢ transakcji typu MBO
w Stanach Zjednoczonych

Rok Wartos¢ w mld USD | onracowaé doglebnej oceny efektywnosci tych
:ggg ig dziataf strategicznych i ich wplywu na zmiang
1987 25 wartosci przedsigbiorstw oraz korzyéci dla ich
1988 57 nowych wiascicieli (menedzeréw)'. Badania mo-
;ggg ?g ga mieé jedynie charakter wstepny, jakosciowy,
1991 8 oparty na ankietach i wywiadach z menedzerami.
1992 9 Whioski wynikajace z tych analiz beda wigc mieé
iggi :g form¢ postulatywna i nie beda reprezentatywne
1995 21 i wiazace, ale zapewniaja mozliwo§¢ innego po-
1996 31 strzegania pozycji menedzeréw na rynku kontroli
1997 29 przedsigbiorstw.

Zrédto: [Piatkowski 2001, s. 15].
2. Ogélne uwarunkowania wykupéw menedzerskich

Wykupy menedzerskie przybieraja w zdecydowanej wiekszosci przypadkéw for-
me przeje¢ wspomaganych dlugami (leveraged buyout — LBO) i dlatego tez bywaja
w literaturze opisywane lacznie. Podaje sig, Ze najistotniejszym czynnikiem, deter-
minujacym stopief zadluzenia transakcji przejgcia przez menedzeréw kontroli nad
swoimi przedsi¢biorstwami, jest planowana struktura kapitatowa, opisana docelowym
wskaZnikiem stopy zadluzenia kapitalu wlasnego (D/E). Uwaza sig, ze maksymalne
zadluzenie transakcji MBO jest limitowane poziomem zakladanej rentownoSci opera-
cyjnej przejmowanego przedsigbiorstwa.

Badania empiryczne wskazuja, iz wykupy lewarowane i menedzerskie sa jednym
z najbardziej efektywnych sposobéw inwestowania $rodkéw finansowych. W okresie
ostatnich 10 lat w krajach Unii Europejskiej §rednia roczna stopa zwrotu z inwestycji
typu LBO i MBO wyniosta okolo 18% i byta prawie o 10 punktéw procentowych
(p.p.) wyzsza od Sredniorocznej stopy zwrotu z inwestycji w akcje spdlek notowanych
na gietdach europejskich oraz o 14 p.p. od $redniej rocznej stopy zwrotu z inwestycji
w euroobligacje?.

' W badaniach nie uwzgledniono licznych w latach dziewieédziesiatych ubieglego stulecia przypad-
kéw przejeé przez pracownikow i menedzeréw prywatyzowanych przedsigbiorstw padstwowych i spolek
skarbu pafistwa, tzw. leasingu pracowniczego.

? Dane ze strony www.bankier.pl z dnia 28.11.2003 r.


http://www.bankier.pl
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Oczywiscie, wykupienie przedsigbiorstwa przez menedzeréw jest zwiazane z du-
zym ryzykiem, szczegdlnie wtedy, gdy mamy do czynienia z transakcja zlewarowana.
Zadtuzone w czasie procesu MBO przedsigbiorstwo musi by¢ zdolne do zwrotu dlugu,
jaki zaciagneto na sfinansowanie transakcji.

Mechanizmem uruchamiajacym wykup menedzerski jest zazwyczaj rdznica
w percepcji ryzyka towarzyszacego dziatalnoSci operacyjnej, inwestycyjnej i finan-
sowej przejmowanego przedsigbiorstwa w stosunku do spodziewanych z niego
korzysci. Ogélnie rzecz ujmujac, dotychczasowy wilasciciel, odczuwajac wysokie
ryzyko funkcjonowania swojej firmy, chce si¢ pozby¢ udzialdéw w niej, natomiast
menedzerowie, odczuwajac mniejsze ryzyko dziatalno$ci prowadzonej przez siebie
spotki, sa gotowi je odkupié. Ustalona w wyniku negocjacji cena przejmowanego
przez zarzad przedsigbiorstwa, ktéra na ogél nie jest zbyt wygdérowana, oraz poczucie
eliminacji ryzyka zaangazowanego kapitalu kompensuja aktualnemu wtascicielowi
(sprzedajacemu) poczucie utraconych przysztych korzysci finansowych.

Transakcje MBO na ogél nie dotycza nastgpujacych przedsigbiorstw [Szczepan-
kowski 2000, s. 107]:

e wytwarzajacych produkty podlegajace silnym wahaniom sezonowym lub cyk-
licznym,

e wymagajacych wysokich nakladéw na dzialalno$¢ badawczo-rozwojowa nowych

produktéw,

wymagajacych znaczacych nakiadéw finansowych, dokapitalizowania,

znajdujacych si¢ w fazie schytkowej swojego cyklu zycia,

oferujacych jeden asortyment produktéw,

cechujacych si¢ niskim udzialem w rynku lub w jego wartosci,

charakteryzujacych si¢ brakiem statych i lojalnych odbiorcéw oraz dostawcdw.

Ogolnie biorac, powodzeniu wykupu menedzerskiego bedzie sprzyjaé przynalez-

no$¢ przedsigbiorstwa do takich sektoréw gospodarczych, w ktérych istnieje duze

prawdopodobienstwo osiagnigcia wysokich zyskéw operacyjnych w krétkim okresie.

Z tego wzgledu, z punktu widzenia potencjalnego menedzera — wiasciciela, przedsie-

biorstwo jest atrakcyjnym kandydatem do przejgcia, jesli bedzie charakteryzowalo sie

nastgpujacymi cechami [Szczepankowski 2000, s. 107; Wrzesinski 2003]:

e przynaleznoScia do wzglednie stabilnego i silnego sektora gospodarczego, co
ogranicza ryzyko dzialalnoici operacyjnej,

e silng pozycja rynkowa (znacznym udzialem w rynku),

dobrym jakos$ciowo asortymentem produkcji lub ustug badZ dlugim cyklem zycia

produktéw,

wieloma lojalnymi (statymi) klientami i dostawcami,

e kontrolowana, stala stopa wzrostu sprzedazy i zyskdw,

¢ wzglednie nowoczesnym wyposazeniem majatkowym i technologicznym oraz
stabilng baza aktywow,

¢ malymi wymaganiami dotyczacymi inwestycji w czasie splaty zadluzenia wynika-
jacego z realizowanej transakcji MBO wspomaganej dlugami,
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niedowarto§ciowaniem firmy przez rynek lub obecnych wiascicieli,

niskim poziomem dotychczasowego zadltuzenia,

wysoka warto§cia generowanych przeplywdw pienieznych, szczegdlnie z dziatal-
noéci operacyjne;j.

Jednym z podstawowych warunkéw powodzenia MBO jest do§wiadczenie i kom-

petencje menedzerdw w prowadzeniu interesOw przejmowanego przedsigbiorstwa.
Tylko tacy inwestorzy moga zyskaé zaufanie i pomoc instytucji finansowych w reali-
zacji swoich zamierzen. DoS$wiadczenie krajow Unii Europejskiej pokazuje, iz
najczeSciej przejmujacymi spdtki sq menedzerowie w wieku 45-55 lat, ktérzy
w nabywanej firmie przepracowali przynajmniej ostatnie pie¢ lat.

Wydaje si¢ jednak, ze najistotniejszymi czynnikami warunkujacymi rozwéj MBO,

oprécz dobrej kadry kierowniczej, sa:

kultura i tradycja ekonomiczna,

rozwiniety system bankowy, oferujacy wspélprace w organizacji i finansowaniu
wykupéw menedzerskich,

rozwdj specjalistycznych funduszy inwestycyjnych, w tym typu venture capital, ktére
moga wspomaga¢ merytorycznie i kapitalowo menedzeréw w przeprowadzaniu
transakcji wykupu spélek zaréwno w czasie przejecia, jak i w okresie sptaty dlugéw.
Powodéw popularnosci transakcji MBO na $wiecie jest kilka. Przede wszystkim

zZauwaza sie, iz:

wykup menedzerski pozwala osiagnaé ponadprzecig¢tne stopy zwrotu z zaan-
gazowanych kapitaléw, dochodzace do kilkuset procent w skali rocznej [Swad-
kowski 2003],

rozwinigta infrastruktura rynku kapitalowego i instytucji finansowych ulatwia
i wspomaga realizacj¢ wykupé6w menedzerskich;

menedzerowie ambicjonalnie daza do przeksztatcenia si¢ z pracownikéw najem-
nych we wladcicieli, co powoduje, iz pracujac teraz ,,na swoim” i majac
w perspektywie konieczno$§¢ obstugi i splaty dlugu zaciagnigtego na kupno
przedsigbiorstwa, pracuja o wiele sprawniej, ci¢zej i efektywniej;

istnieje na rynku wigksza podaz firm ze strony ich wladcicieli, dla ktérych
gotéwka staje si¢ bardziej cennym aktywem niz posiadanie udzialéw, czy akcji;
takimi wlascicielami sa fundusze inwestycyjne i emerytalne, fundusze typu
venture capital i private equity, ktére chca wyj$¢ z wczesniej przeprowadzonych
inwestycji, holdingi przemystowe i grupy kapitalowe pozbywajace si¢ czesci
swojej dotychczasowej dzialalnosci; czesto od tego typu wiadcicieli udaje si¢
menedzerom odkupi¢ spotki ponizej ich wartosci ksiggowe;j;

obniza si¢ poziom oprocentowania kredytéw udzielanych na finansowanie MBO;
w okresie 2002 r.-I potowa 2003 r. przecigtna stopa procentowa dla kredytéw
wspomagajacych wykupy menedzerskie w Europie obnizyla si¢ o 10 pkt p.p.,
z poziomu 16,75 do 6,75%.

Na jakie pytania powinien sobie przede wszystkim odpowiedzie¢ menedzer

my§lacy o kupnie firmy, w ktérej obecnie pracuje? Przede wszystkim, czy jest
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w stanie zgromadzi¢ kapital zapewniajacy pokrycie co najmniej 20% wartoSci

przejmowanego przedsigbiorstwa. Drugie pytanie to: czy jego firma jest w stanie

obstuzy¢ pojawiajace si¢ przy MBO zadluzenie. Jezeli np. dtug zaciagnigty na zakup
firmy wynosi 10 min zl, a splata kredytu bedzie trwaé 6 lat, to taka spéika przy
obecnych stopach procentowych WIBOR w Polsce musi co roku zaplaci¢ rate
kapitalowa i odsetki w wysokosci okolo 2,5 min zi°.

Idealna firma, w ktérej mozna przeprowadzi¢ wykup menedzerski, powinna:

e dzialaé w ustabilizowanym sektorze, gdzie nie sa konieczne wysokie naklady
kapitalowe (inwestycyjne),

e mie¢ ugruntowana pozycj¢ rynkowa, dzigki czemu jest ona w stanie generowaé
wysoki i przewidywalny poziom wolnych przepltywéw gotédwki, koniecznych do
obstugi kredytu zaciagnigtego na jej przejecie,

¢ mieé potencjal wewnetrzny do wzrostu lub przynajmniej do utrzymania wynikéw,
charakteryzowa¢ si¢ niskim zadluzeniem,

e by¢ notowana z dyskontem w stosunku do posiadanych aktywéw netto (czyli jej
warto$¢ rynkowa powinna byé nizsza niz ksiggowa).

3. Organizacyjna i finansowa struktura transakcji MBO

Przy wzglednie niewielkim udziale kapitalowym menedzeréw w transakcjach
wykupéw przedsigbiorstw dominujacym Zrédlem ich finansowania sa zewnetrzne
kapitaly obce. Pochodza one od takich instytucji finansowych, jak fundusze venture
capital, banki komercyjne i inwestycyjne, fundusze inwestycyjne i emerytalne oraz
firmy ubezpieczeniowe (tab. 4).

Tabela 4. Struktura Zrédel finansowania transakcji MBO i LBO w Stanach Zjednoczonych

Typ finansowania Udziat procentowy Zrodto

Kredyty inwestycyjne od § do 20 Banki komercyjne

Emisja dtuznych papieréw od 40 do 80 Banki komercyjne, firmy

warto$ciowych ubezpieczeniowe, fundusze
inwestycyjne i emerytalne, banki
inwestycyjne

Udziat 0séb trzecich w przejeciu | od 10 do 20 Firmy ubezpieczeniowe, banki

kapitatu wlasnego inwestycyjne, fundusze venture
capital

Witasny kapital menedzeréw od 1 do 20 Menedzerowie

Zr6dlo: [Gaughan 1996, s. 276].

} Dane zaczerpnigte z Departamentu Rynkéw Kapitatowych BZ WBK SA z daty 27.11.2003.
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Mozna zatem stwierdzi¢, ze transakcje MBO sa finansowane gitéwnie réznymi
formami dlugéw, ktére dziela si¢ na zadtuzenie wyzszego poziomu (senior debt) oraz
zadluzenie podrednie (mezzanine debr). Dlug Sredniego poziomu przybiera czesto
form¢ hybrydowych instrumentéw finansowych, takich jak obligacje zamienne czy
akcje uprzywilejowane, wydawane np. funduszom venture capital.

Mozina zatem stwierdzi¢, ze gléwnymi nabywcami przedsi¢biorstw w ramach
transakcji MBO sa menedzZerowie wspomagani kapitalowo przez fundusze inwes-
tycyjne, emerytalne i venture capiral oraz banki komercyjne. Do menedzerskiej grupy
inwestorskiej beda zaliczeni:
¢ czlonkowie dotychczasowego zarzadu przejmowanej spéiki,

e Srednia kadra menedzerska i pracownicy,

e menedzerowie pochodzacy z innych przedsigbiorstw,

e inne przedsigbiorstwa.

Osobami (podmiotami) gotowymi do sprzedazy przedsi¢biorstw w ramach trans-
akcji wykupéw menedzerskich sa najczesciej:

e prywatne, rodzinne przedsi¢biorstwa, ktdre poszukuja odpowiednich, dos§wiad-
czonych i znanych im inwestoréw,

o przedsigbiorstwa restrukturyzujace si¢, dzielace swoje funkcjonalne obszary ak-
tywnoS$ci i wyprzedajace zorganizowane czg¢$ci swoich aktywéw, ktére nie miesz-
czq si¢ w nowym profilu strategicznym firmy,

e prywatni inwestorzy gietdowi, ktorzy, wzywani do sprzedazy akcji, sa gotowi za
odpowiednia premi¢ sprzedaé akcje spotki.

Organizacyjnie wyréznia si¢ kilka etapéw prowadzacych do zawarcia transak-
cji przejecia kontroli nad firma przez jej menedzerdw. Opierajac sie na zestawie-
niu Wrzesinskiego, mozna wyrézni¢ nastgpujace kroki tego dziatania [Wrzesid-
ski 2000]:
¢ ustalenie metody sprzedazy przedsigbiorstwa,
analiza przedinwestycyjna przeprowadzana przez grupe kupujaca,
przygotowanie biznesplanu przejecia,
negocjacje z dotychczasowymi wiascicielami sp6tki,
zawarcie umowy kupna- sprzedazy.

Plan biznesowy wykupu menedzerskiego powinien przede wszystkim zawieraé

[Piatkowski 2001, s. 22]:

e memorandum informacyjne o przejmowanej spéice,

e wycen¢ wykupywanego przedsigbiorstwa,

e potencjalne sposoby (Zrédta) sfinansowania transakcji MBO, w tym udzial wias-
nego kapitalu menedzeréw,

¢ wyodrebnione ewentualne strategie wyjscia z przejmowanej firmy, gdyby transak-
cja MBO okazala si¢ nieefektywna,

e wyliczenia miernikéw efektywnodci inwestycji, takich jak: NPV, stopa zwrotu
z zaangazowanych kapitatéw (ROI) itp. dla réznych scenariuszy przyszlego
dzialania przejmowanej spétki.
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4. Znaczenie ekonomiczne i Zréodla efektywnosci
wykupow menedzerskich

Uwaza sig, iz transakcje MBO wplywaja na poprawg wynikéw funkcjonowania
przejmowanych przedsi¢biorstw na skutek tacznego wystepowania trzech czynnikéw:

1) podnoszacych efektywno$§¢ operacyjng poprzez:

a) ograniczenie (zmniejszenie) poziomu kosztéw agencyjnych, czyli kosztow
ewentualnych konfliktéw miedzy menedzerami a whascicielami (po MBO
menedzerowie i wlaSciciele to te same podmioty),

b) uzaleznienie wynagrodzenia menedzeréw od wynikéw przedsigbiorstwa,
zmiany jego wartosci, a nie od wielkosci firmy,

¢) zdyscyplinowanie cigzarem dlugu dziatalno$ci biezacej i rozwojowej przed-
sigbiorstwa, co powoduje dazenie do selektywnego wyboru takich przedsig-
wzigé, ktére moga zapewnié wysokie dodatnie wartoSci obecnej netto
(NPV),

d) restrukturyzacj¢ operacyjna przejmowanych przedsi¢biorstw, ktéra jest
zwiazana szczegdlnie z redukcja kosztdw statych,

e) optymalizacje¢ portfela produktéw,

f) lepsze zarzadzanie kapitalem obrotowym netto,

g) obnizenie kosztéw nieprodukcyjnych,

h) eliminacj¢ nieefektywnych inwestycji. ktérych koszt utrzymania przewyz-
sza korzysci z ich ewentualnej amortyzacji;

2) zapewniajacych bardziej efektywna (optymalna) strukturg kapitalowa spotki,
co, jak wiadomo, wplywa na obnizenie poziomu §$rednio wazonego kosztu kapitatu
i na wzrost stopy zwrotu z kapitaléw wihasnych; zmiana struktury kapitatéw, realizo-
wana np. poprzez wspomaganie dlugami wykupu menedzerskiego, daje réwniez
korzysci z tytulu ostony podatkowej, co pozytywnie wplywa na zmiang wolnych
przeplywow gotéwki i poprawia warto$¢ spotki dla akcjonariuszy;

3) poprawiajacych alokacj¢ i wykorzystanie aktywéw poprzez przeprowadzenie
ich restrukturyzacji, tj. sprzedaz zbednych lub nie zwiazanych z gléwnym obszarem
aktywnoSci firmy jej sktadnikéw majatkowych oraz unowoczesnienie pozostalych
aktywéw wedlug kryterium inwestycyjnego wartosci obecnej netto (NPV).

Na podstawie licznych badan empirycznych przypadkéw MBO w Stanach Zjed-
noczonych i Europie Zachodniej zaobserwowano, iz wykupy menedzerskie najsilniej
oddziatuja na popraw¢ operacyjnych przeplywéw gotéwki i stanu zatrudnienia (por.
tab. 5).

Jak stwierdzono, w znacznej wigkszosci przypadkéw wykupy menedzerskie sa
transakcjami lewarowanymi, co powoduje, Ze przedsigbiorstwo przejete staje si¢
podmiotem silnie zadluzonym. Zatem pierwszym etapem dzialania zarzadczego
w nabytym przez menedzeréw przedsigbiorstwie jest podjecie decyzji restrukturyza-
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Tabela 5. Konsekwencje ekonomiczne wykupéw menedzerskich
(§rednie wielko$ci na podstawie badar empirycznych)

Zmiana po | Srednia stopa

Wskaznik ekonomiczny MBO zmiany po MBO

Operacyjne przeplywy goltéwki wzrost 21.3%
Warto§é podatku dochodowego spadek 66.1%
Warto$é inwestyc)i spadek 29.2%
Wielko$§¢ zatrudnienia wzrost 0.7%
Naklady na badania i rozwéj spadek 1.2%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: [Opler 1992, s. 37-41; Wrzesiiski
2000, s. 51].

cyjnych, ktére spowodowalyby mozliwo§¢ pozyskania $rodkéw finansowych na

redukcje dlugu i przywrécenie firmie bardziej zrOwnowazonej struktury kapitalowe;.

Srodki stuzace splacie zadluzenia uzyskuje si¢ zasadniczo z dwdch Zrédet:

e ze zwigkszonych w wyniku restrukturyzacji wolnych przeptywdéw pienigznych
przejetej firmy,

e ze sprzedazy zbednych lub mniej efektywnych aktywéw.

Jak podaje Lewandowski, kredyty i pozyczki zaciagni¢te przez menedzeréw na
przejecie kontroli nad przedsigbiorstwem nalezy splaci¢ w ciagu kilku lat, a §rodki na
ten cel musi wygenerowa¢ sama spdtka [Lewandowski i in. 2001, s. 97]. Innymi
stowy, oznacza to, iz w ciagu kilku lat przejeta w ramach transakcji MBO firma
bedzie musiala wypracowaé taka gotéwke, ktéra pozwoli splaci¢ kredyt w kwocie
siggajacej calej wartoSci spotki w dniu jej zakupu przez menedzeréw.

Zatem ocen¢ efektywnosci transakcji MBO nalezy sprowadzi¢ do problemu
postrzegania warto$ci zardwno przez osoby nabywajace firme (menedzeréw), jak
i sprzedajace dany podmiot. Przejecie bedzie moglo by¢ zrealizowane tylko wtedy,
gdy przedsigbiorstwo, jego aktywa i korzysci z ich wykorzystania beda przedstawiaty
mniejsza warto$¢ dla sprzedajacego (dotychczasowego wlasciciela) niz dla nabywaja-
cego (przyszlego wiasciciela). Ta réznica w wartodciach wynika z tego, ze dotych-
czasowi wlasciciele, w stosunku do nowych (menedzeréw), nie musza widzieé
perspektyw innego wykorzystania skladnikéw majatkowych przedsi¢biorstwa. Na
warto$¢ transakcji wykupu menedzerskiego i péZniejsza jej efektywno$¢ skiada sig
réwniez poziom dochodéw mozliwych do osiagnigcia z uplynnienia nieefektywnie
wykorzystanych lub zbgdnych aktywéw. Sprzedaz mniej warto§ciowych aktywéow
podnosi zdolno$¢ spétki do generowania wolnych strumieni pienieznych, bowiem
pozostajacy majatek moze by¢ sprawniej wykorzystywany i lepiej zarzadzany przez
menedzeréw — nowych wiascicieli. Poza tym wyprzedaz aktywdw moze by¢ zwiaza-
na z checia pozbywania si¢ przez menedzerédw tych czg¢éci przejmowanego przedsie-
biorstwa, ktére nie sg lub nie beda w przyszloéci zwiazane z kluczowa dzialalnoScia
spotki. Te aktywa moga by¢ wigcej warte dla innych podmiotéw, co umozliwi
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uzyskanie przy ich sprzedazy dodatkowej premii [Lewandowski i in. 2001, s. 100].
Specyficznym typem zbednych sktadnikéw majatkowych moga by¢ réwniez aktywa
plynne, takie jak papiery wartoSciowe, czg$¢ naleznoSci czy tez zapaséw.

Rekapitulujac, mozna stwierdzi¢, ze transakcje MBO pomagaja w poprawie
efektywnosci dzialania przejmowanego przedsigbiorstwa poprzez lepsza alokacje
zaangazowanych w aktywa kapitaiéw. Restrukturyzacja aktywéw zwigksza efektyw-
no§¢ calego podmiotu i pozwala skoncentrowaé jego aktywno$¢ na dzialalnodci
podstawowej. Poza tym rezygnacja z nadmiernej majatkowej i w konsekwencji
rynkowej dywersyfikacji firmy w pewien sposdb zmienia ryzyko funkcjonowania
spotki i catej operacji wykupu menedzerskiego.

5. Uwarunkowania procesu MBO i perspektywy rozwojowe
przedsiebiorstw wykupionych przez menedzeréw w Polsce

Zaréwno liczba, jak i warto$¢ zrealizowanych na rynku polskim transakcji MBO
sa niewspdtmiernie mate w stosunku do tej w krajach rozwinigtych. Zdaniem
Wrzesifiskiego wynika to z kilku uwarunkowan [Wrzesiriski 2000]:

e npiewystarczajacej liczby grup menedzerskich gotowych podjaé ryzyko zainwes-
towania wlasnych, niematych kapitaléw w do$¢ niepewne przedsigwzigcie przejg-
cia kontroli nad spéika,

e niskiego zainteresowania bankéw udzielaniem kredytéw na ryzykowne przedsieg-
wzigcia przejeé menedzerskich, w obliczu mozliwosci przeprowadzenia alter-
natywnych i tatwo dostgpnych inwestycji, w atrakcyjne z punktu widzenia
dochodu, instrumenty o niskim ryzyku (np. bony i obligacje skarbowe),

e braku dost¢gpnosci kapitatu po$redniego (tzw. mezzanine), np. z funduszy inwes-
tycyjnych typu venture capital,

e ograniczonych mozliwoéci wyjicia z inwestycji, zwiazanych z coraz mniej
korzystna lub zmienna sytuacja na Warszawskiej Gieldzie Papieréw Wartos-
ciowych oraz stabo rozwini¢gtym pozagieldowym rynkiem kontroli,

e niepewnosci co do wartoSci koniecznego do osiagnigcia zysku operacyjnego
z przejetego przedsiebiorstwa w celu pokrycia kosztéw wspomagania kapitalo-
wego wykupu i skorzystania z efektu dZwigni finansowe;j.

Jednakze, jak si¢ podkresla, mimo tych i innych barier transakcje wykupu menedzers-
kiego beda mieé w Polsce znaczace perspektywy rozwoju i wzmocnia procesy restruk-
turyzacji gospodarki oraz jej podmiotéw w okresie integracji naszego kraju ze strukturami
europejskimi. Utrzymujaca sig relatywnie niska warto$¢ przedsigbiorstw dostepnych na
rynku kontroli (np. spélek publicznych), mimo okresowego wzrostu ich wartosci rynko-
wych we wrze$niu i pazdzierniku 2003 r., stanowi niebtahy bodziec dla menedzeréw
gotowych przejaé kontrole nad swoja firma, bowiem obniza bezposredni koszt inwestycji.
Potencjalna podaz przedsiebiorstw mozliwych do przejecia przez kadry biznesowe
wynika réwniez z checi wyprzedazy przez narodowe fundusze inwestycyjne swoich
aktywow portfelowych oraz ze sprzedazy przez Skarb Pafistwa jego spolek.
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Istotnym elementem wzrostu znaczenia transakcji MBO w Polsce bedzie zaintere-
sowanie funduszy podwyzszonego ryzyka (venture capital) tego typu inwestycjami.
Szacuje si¢, ze fundusze venture capital dzialajace w naszym kraju dysponuja
$rodkami przekraczajacymi 1 mld USD* Nalezy zaznaczyé, iz w krajach Unii
Europejskiej zaangazowanie kapitatow przez fundusze venture capital w transakcje
MBO wyniosto w okresie drugiej potowy lat dziewieédziesiatych ubieglego wieku
okolo 45% warto$ci przeprowadzonych transakcji, co stanowi warto$¢ réwna prawie
5 mld USD S$rednio w skali roku.

Istota wstepnych badaf przeprowadzonych przez autora byta weryfikacja og6l-
nych hipotez teoretycznych dotyczacych transakcji MBO. Gtéwny ciezar zaintereso-
wai badawczych koncentrowal si¢ na kwestiach, ktére mozna potaczy¢ w trzy grupy:

1) problematyka przyszlo$ci funkcjonowania i zamierzei rozwojowych przeje-
tych przez menedzeréw podmiotdw gospodarczych,

2) Zrédla poprawy efektywnodci funkcjonowania przedsi¢biorstw po transakcji
MBO,

3) bariery w przeprowadzeniu MBO.

Badanie bylo oparte na krétkiej ankiecie i wywiadzie swobodnym, przeprowadzo-
nym w grupie 13 menedzeréw, ktérzy dokonali przejecia kontroli nad spétkami
wyréznionymi w tab. 6.

Menedzerowie — wlaSciciele objeci badaniami byli najpierw pytani o przyszto$§¢
swoich przedsigbiorstw i planowane zamierzenia rozwojowe. Celem tej analizy bylo
réwniez okreSlenie, ile spétek przejetych przez menedzeréw osiagnelo wielkosé
zadowalajaca ich nowych wlascicieli.

Ogétem 54% ankietowanych zamierza podjaé inwestycje rzeczowe, polegajace
gtéwnie na zwigkszeniu nakladéw na modernizacje majatku produkcyjnego w celu
poprawy jego wydajnosci. Oznacza to stosunkowo duze zainteresowanie menedzeréw
— przedsigbiorcéw rozwojem witasnych firm, posrednio potwierdza tez¢ o zaspokaja-
niu ich ambicji prowadzenia wigkszych przedsigbiorstw albo tez o przekonaniu
polskich menedzeréw— wlascicieli o posiadaniu predyspozycji do prowadzenia wigk-
szego biznesu.

Konieczno$¢ powigkszania warto$ci zaangazowanego kapitalu wlasnego wyrazilo
prawie dwie trzecie ankietowanych menedzeréw. Ich zdaniem jest to mozliwe
poprzez zwigkszenie koncentracji dziatania w dotychczasowym sektorze (branzy),
popraw¢ zyskownosci, wycofywanie si¢ z nierentownych segmentéw rynkowych lub
zawezanie produkcji do wyrobéw dajacych najwigksza marze zysku, a w konsekwen-
cji ustabilizowania pozycji firmy na konkurencyjnym rynku.

Perspektywy rozwojowe wykupionych przez menedzeréw firm powinny by¢,
zdaniem ankietowanych, finansowane przede wszystkim $rodkami pochodzacymi
z akumulacji zyskéw (69,2% wskazan). Na drugim miejscu uplasowaly si¢ kredyty
bankowe (23,1% wskazan). Pozyskanie nowego kapitalu wlasnego nie cieszylo sie

* Dane ze stron internetowych www.bankier.pl z dnia 23.11.2003.
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Tabela 6. Gléwne transakcje MBO w Polsce w latach 2000-2002

Rok Liczba Wartosé Przeimowan
Spétka Branza wykupujacych transakcji Jmowany
wykupu g udziat
menedzeréw (w tys. zt)

Belos produkcja wyposazenia { 2002 | trzech 6 000 88%
energetycznego

Dwikozy zaklady przemystu 2003 pigciu 9 000 100%
OWOCOWO-Warzy wnego

Elektrometal produkcja sprzetu 2002 | jeden 7 500 100%
ratowniczego dla
gornictwa

Ergis produkcja wyrobéw 2002 | jeden 38 000 b.d.
z PCV

Frotex produkcja r¢cznikéw 2002 | jeden 2 500 75%

Hygienika produkcja Srodkéw 2002 | trzech b.d. 100%
higieny osobiste)
i pieluch
jednorazowych

Koronki produkcja wyrobow 2001 | jeden 3 000 75%
koronkowych

Stomil Sanok produkcja wyrobow 2003 | trzech 75 000 33%
gumowych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [Kornaszewski 2003, s. 39; Sliwidski 2003].

wigkszym zainteresowaniem ankietowanych menedzeréw (jedno wskazanie). Potwier-
dza to posrednio przeSwiadczenie o checi samodzielnego ustalania strategii wzrostu
i rozwoju przejetych firm i niedzielenia si¢ osiaganymi korzysciami z innymi
inwestorami.

W zakresie poprawy efektywnoSci dzialalno$ci operacyjnej (biezacej) badani
menedzerowie daza przede wszystkim do poprawy zyskownoSci sprzedazy poprzez
zwigkszenie wielkoSci i wartoSci sprzedazy oraz poprzez ograniczenie kosztéw
dzialalnosci operacyjnej (tab. 7).

Gléwna obserwacja wynikajacq z analizy danych zawartych w tab. 7 jest fakt, ze
w ocenie menedzerdw, ktérzy przeprowadzili transakcj¢ MBO, sytuacja ekonomiczna
ich przedsigbiorstw powinna ulega¢ stopniowej poprawie i stabilizacji. Dotyczy to
gléwnie gospodarczych proceséw wewnetrznych firm. Zwraca uwage rosnaca liczba
firm deklarujacych rosnacy zysk i warto$¢ sprzedazy. §wiadczy to o wzroScie
efektywnoéci ich funkcjonowania, umacnianiu pozycji konkurencyjnej na rynku
i redukcji trudno$ci finansowych czedci przedsigbiorstw. Jedna czwarta ankietowa-
nych spélek ma zamiar zwigkszy¢é zatrudnienie. Oznacza to, ze stosunkowo spory
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Tabela 7. Przewidywane zmiany w niektérych wielkoSciach ekonomicznych w wybranym okresie
dziatalnosci przedsi¢biorstw przejetych przez menedzeréw w procencie wskazah przez respondentéw
(wielkosci zaktadane w planach na lata 2002 i 2003)

Wazrost Spadek Bez zmian

Wielko$¢ ekonomiczna
plan na plan na plan na plan na plan na plan na

2002 r. 2003 r. 2002 r. 2003 r. 2002 r. 2003 r.

Warto§¢ sprzedazy 46,2 61,5 23,1 23,1 30,7 164
Koszty operacyjne 154 1,7 61.5 61.5 23.1 30,8
Zysk operacyjny 385 46,2 23,1 23.1 384 30,7
Poziom zatrudnienia 15,4 38,5 46,2 30.8 384 30.8

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw ankiet i wywiadéw z menedzerami.

odsetek przedsigbiorstw przejetych przez menedzerdw uwaza, iz nie osiagnelo jeszcze
swojej optymalnej wielkoSci i moze dalej rosnaé, wykorzystujac m.in. zakladane
tempo wzrostu calej gospodarki. Niewatpliwie taka sytuacja stwarza optymistyczne
wrazenie, Ze byli menedzerowie, a obecnie przedsi¢biorcy, w nowych warunkach
gospodarczych (po przejeciu zarzadzanych przez siebie firm) maja prawdopodobnie
bardziej zdeterminowane i realistyczne podejScie do prowadzenia swoich interesow.

Pytania dotyczace wewngtrznych perspektyw rozwojowych przedsigbiorstw prze-
jetych przez menedzer6w byly uzupelnione o ich subiektywna oceng wplywu procesu
MBO na zmiang otoczenia, w ktérym dziala spétka (tab. 8).

Tabela 8. Wptyw MBO na rynek dostawcéw, odbiorcéw i pracy w ocenie
menedzeréw (dane z wrze$nia 2003 r.)

Wplyw . Wplyw Brak wplywu
korzystny niekorzysiny
Rynek odbiorcow 27% 18% 55%
Rynek dostawcow 61% 19% 19%
Rynek pracy 35% 39% 26%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw ankiet i wywiadéw z mene-
dzerami.

Mozna zaobserwowaé, ze menedzerowie, ktérzy podjeli decyzje o przejeciu
spétek, w ktérych wcze$niej pracowali, odczuwaja transakcje MBO jako silnie
zmieniajaca otoczenie swoich przedsigbiorstw. Szczegélnie pozytywne jest w opinii
menedzeréw oddziatywanie MBO na zmiany na rynku dostawcéw (nawiazywanie
trwatych kooperacyjnych) oraz na rynku pracy (dazenie do utrzymania lub zwigk-
szenia zatrudnienia). Mozna z tego wyciagna¢ wniosek, iz transakcje MBO nie tylko
zwiekszaja efektywno§é samych spélek, lecz takze pozytywnie modyfikuja otoczenie
przedsigbiorstw.
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Z rozméw przeprowadzonych z menedzerami, ktérzy dokonali przejecia kontroli
nad spétkami, wynikalo, iz w tych przedsigbiorstwach procesy dostosowawcze do
zmieniajacych si¢ warunké4w rynkowych mialy bardzo zréznicowany charakter.
Podobnie jak w innych firmach (np. kupionych przez instytucjonalnych inwestoréw)
mozna w nich spotkaé wszystkie podstawowe typy reakcji na zmiany w otoczeniu,
poczynajac od dazenia do przeprowadzenia glgbokiej restrukturyzacji, poprzez stop-
niowe, powolne i niewielkie zmiany strategii dziatania, az po sytuacj¢, w ktérej nie
przeprowadzono zadnych istotnych zmian w dzialaniu spoiki.

Charakterystyczng cecha zachowan menedzeréw — wlascicieli przejetych spétek
bylo oczekiwanie szybkich korzysci zwiazanych z zakupem firmy. Rozméwcy
zwrocili uwage, zZe satysfakcjonuje ich minimalnie ponad 20% stopa zwrotu z kapita-
16w wiasnych (ROE), a co za tym idzie, krotszy niz pig¢ lat okres zwrotu zaan-
gazowanych w wykup wlasnych $rodkéw finansowych.

Menedzerowie begdacy aktywnymi podmiotami przejmujacymi kontrole nad
przedsigbiorstwami posiadali wystarczajace doSwiadczenie i wiedzg rynkowa, zarzad-
cza oraz inwestorska. Sprzyjalo to transferowi do tych spétek obcych §rodkéw
kapitatlowych, wspomagajacych wykup przedsigbiorstwa. Kredytodawcy bowiem wo-
la angazowaé kapitaly w te przedsigewzigcia, ktére mogq by¢ sprawnie zarzadzane
i zapewnia terminowq splat¢ udzielonych pozyczek. Poza tym nalezy mieé¢ §wiado-
mos$é, iz wiedza i kwalifikacje menedzeréw sa jednym z kluczowych zasobbéw
potrzebnych do modernizacji i restrukturyzacji przedsigbiorstw przejmowanych w try-
bie MBO.

Zdaniem badanych os6b, jednym z podstawowych probleméw spélek przejmowa-
nych w ramach transakcji MBO w Polsce byly trudno$ci w dostepie do kapitatu.
Charakterystycznymi cechami tej bariery rozwoju MBO w naszym kraju byty:
¢ oczekiwania instytucji wspomagajacych wykupy do szybkich korzysci potrzeb-

nych do pokrycia kosztéw dlugu wspéifinansujacego wykup firmy i jego splaty,
e zbyt wysoka wycena przedsigbiorstwa, ktéra nie pozwalala menedZerom zaan-

gazowaé wigcej wlasnych §rodkéw finansowych,

trudnosci z pozyskaniem kredytu bankowego na sfinansowanie przejecia spotki,

ograniczone mozliwodci korzystania z innych form kapitatu (tzw. dlugu pod-

porzadkowanego — mezzanine financing).

W tym miejscu nalezy zaznaczyé, iz w Polsce jeszcze niewiele bankéw wprowa-
dzito do swojej oferty produktowej mozliwosci udzielania kredytow na sfinansowanie
wykupu przedsigbiorstw przez menedzeréw. Sa to pojedyncze, a nie wystandaryzowa-
ne produkty bankowe. Pozycj¢ lidera w tym segmencie zajmuje Bank Zachodni
WBK SA, ktdry sfinansowal prawie wszystkie transakcje MBO w Polsce, w tym te
najbardziej znane — przejecia przez menedzeréw Stomilu Sanok SA® i ZPOW

* Przejecie przez menedzeréw w | polowie 2003 r. Stomilu Sanok SA jest pierwsza transakcja MBO,
jaka zostala przeprowadzona na Warszawskiej Gieldzie Papieréw Warto§ciowych. Warto§¢ transakcji
wyniosla 75 min zl, w tym 60 min zt pochodzito z zaciaganego przez menedzeréw kredytu. Szerzej na ten
temat w: ,,Parkiet” z 21 lutego 2003 roku.
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Dwikozy SA Bank BZ WBK SA, jest zainteresowany finansowaniem transakcji

przejeé¢ o wartosci powyzej 4 min zt. Zgodnie z informacjq pozyskana z tego banku,

orientacyjne ($rednie) parametry kredytu stuzacego finansowaniu MBO sa nastgpu-
jace®:

e okres kredytowania wynosi od 5 do 6 lat,

e podstawowym zabezpieczeniem udzielanego kredytu jest nabywany przez mene-
dzeréw pakiet akcji (udziatéw) oraz aktywa nabywanej spéiki; dodatkowo wyma-
ga si¢ zabezpieczenia majatkowego w postaci poreczenia dlugu przez menedze-
réw, ewentualnie inne osoby prawne badz fizyczne,

e oprocentowanie oparte jest na stopie WIBOR plus 2-3 p.p.,
prowizja przygotowawcza, ktéra pokrywa koszty wynagrodzenia za prace anality-
czne i opracowanie wlasciwego kredytu na sfinansowanie konkretnego wykupu
menedzerskiego, wynosi Srednio okoto 15 000 zt.

Szacuje sie, Ze operacje MBO, ktére mialy miejsce w naszym kraju, byly
finansowane od 10 do 20% kapitalami wlasnymi menedzeréw, co jest dwukrotnie
wigkszym zaangazowaniem Srodkéw wiasnych polskich inwestor6w w stosunku do
krajéw Europy Zachodniej [Czy Polske... 2003]. Istotna wydaje sig¢ zatem odpowiedZ
na pytanie o motywy menedzeréw, decydujacych o przeznaczeniu nieraz catego
swojego majatku osobistego na przejecie kontroli nad spétka. Z przeprowadzonych
rozméw wynika, iz mozna wyr6zni¢ co najmniej kilka przestanek MBO. Pierwsza
z nich jest dazenie do osiagnigcia wigkszych korzySci z zaangazowanego kapitatu niz
z alternatywnych przedsigwzi¢é o tym samym ryzyku.

Po drugie, zwraca si¢ uwage, ze wykupowi menedzerskiemu podlegaja te spotki,
ktére maja silny potencjal majatkowy, ale dotychczas nieefektywnie wykorzystywaty
swoje aktywa, konserwatywnie si¢ zadtuzaly lub dokonaty nietrafnych inwestycji.
Aspekt ten mial, zdaniem badanych, znaczenie w sytuacji dazenia do rozwiazania
istniejacego konfliktu interesu migdzy dotychczasowymi wlascicielami a menedzerami.

W koficu motywem MBO sa wzgledy psychologiczne, jak np. zaspokajanie
wilasnych ambicji menedzerdéw, ktérzy uwazaja, Ze pracujac na wlasnym, sa w stanie
osiagnaé wiecej korzysci niz zarzadzajac cudzym biznesem. Uwaza si¢, Zze menedze-
rowie— wlasciciele sa bardziej elastyczni w podejmowaniu decyzji, podejmuja je
szybciej, a efektywnos¢ ich zarzadzania cechuje si¢ nizszym stopniem inercji i rutyny.

Zdaniem Wrzesifiskiego, jednym z motywéw MBO jest dazenie do restruk-
turyzacji operacyjnej przedsigbiorstw, zgodnie z ktérym grupy menedzerskie oraz
inwestorzy beda nabywaé stabiej zarzadzane firmy i wprowadza¢ w nich programy
restrukturyzacji ukierunkowane na wzrost warto§ci w Srednim i dlugim okresie
[Wrzesinski 2003].

Znacznie mniejsze znaczenie maja dla MBO w Polsce motywy:

o restrukturyzacji finansowej, zmierzajacej do obnizenia $rednio wazonego kosztu
kapitatu firmy, poprzez m.in. wykorzystanie efektu dZwigni finansowej,

7 www.bzwbk.pl, z dnia 21.11.2003.
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¢ sukcesji, wynikajacy z poszukiwania przez wiascicieli matych i $rednich prywat-
nych przedsigbiorstw nastgpcéw w osobach obecnych menedzeréw.

Uogolniajac, nalezy stwierdzié¢, ze motywy polskich przypadkéw MBO nie
odbiegaja od tych, ktére sy gtéwnymi przestankami tego typu transakcji na rynku
brytyjskim. Sudarsanam wyodrebnit siedem gléwnych motywéw sktaniajacych mene-
dzeréw do wykupdw przedsi¢biorstw, ktére przedstawione sa ponizej wedlug hierar-
chii ich waznosci [{Sudarsanam 1998, s. 256]:
mozliwos¢ kierowania wlasnym przedsigbiorstwem,
dlugoterminowe zaufanie do przedsigbiorstwa,
wigksze wynagrodzenie,
mozliwo$¢ rozwijania wlasnych talentéw,
brak ograniczenia ze strony centrali,
obawa przed zwolnieniem,
obawa przed pojawieniem si¢ nowego wlasciciela w wyniku przejgcia przez
inwestora zewnetrznego.

6. Zakonczenie i wnioski

Wykupy menedzerskie w Polsce, podobnie jak w innych krajach postsocjalistycz-
nych, moga przynies¢ wigksze korzysci wtascicielom przedsigbiorstw i gospodarce
jako catosci niz podobne transakcje realizowane w krajach rozwinigtych. Wprowadze-
nie menedzeréw do grona aktywnych inwestoréw na rynku kontroli przedsigbiorstw,
umiejetne wykorzystanie przez nich zjawiska dZwigni finansowej, zwigkszanie marzy
zysku operacyjnego spélek, uplynnienie ich zbgdnych aktywéw sa w stanie zapewnié
w warunkach polskich wigkszy przyrost wartosSci przejmowanych firm i osiaganie
wyzszej stopy zwrotu z zaangazowanych kapitaléw niz ma to miejsce w krajach
Europy Zachodniej i w USA.

Na przyklad w 2000 r. mediana stopy zwrotu z kapitaléw wlasnych spétek
notowanych na Warszawskiej Gieldzie Papieréw Warto§ciowych wynosila nominal-
nie 4,99%. Biorac pod uwage Srednia stope inflacji za rok 2000, réwna 8,6%,
wigkszod¢ polskich spétek publicznych generowalo ujemna realna stopg zwrotu dla
swoich wiascicieli. Mozna domniemywacé, Ze w spolkach prywatnych sytuacja nie
byta bardziej korzystna. Wykupy menedzerskie, ze wzgledu na ich uwarunkowania
ekonomiczno-finansowe, sa w stanie zmieni¢ t¢ niekorzystna sytuacj¢. Zakladajac, ze
jedynie 5% polskich przedsigbiorstw’ spelnia warunki wykup6w menedzerskich
(m.in. wysokie operacyjne przeplywy pieni¢zne, zyskowno$¢é na poziomie operacyj-
nym) i po transakcji MBO zwigkszy swoja ROE z 4,99% do $redniego poziomu tego
wskaznika dla spélek indeksu S&P 500 (28,6% w 2000 r.), da to mozliwos¢
osiagnigcia dodatkowej wartoSci dla wlascicieli tych firm na kwotg okoto 9000 min zi
(= réznica w stopach ROE x warto$§é PKB x 5% spétek), co stanowitoby ponad 1,2%

7 Wspbélczynnik ten oznacza udzial wartosci ksiggowej kapitatow wlasnych spéiek w PKB.
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$redniej rocznej wartosci polskiego PKB z ostatnich trzech lat®. Wzrost ROE jest
oczywiscie mozliwy tylko wtedy, gdy spétki wykupione przez menedzeréw zwigksza
swoja efektywno$§é operacyjna oraz zrestrukturyzuja swoje aktywa i zoptymalizujg
strukture kapitatow.

Ponadto mozliwa jest poprawa efektywnosci firm wykupywanych przez menedze-
réow ze wzgledu na sprawniejsza kontrole wlascicielska, ograniczenie konfliktéw
mi¢dzy zarzadem a akcjonariuszami (zmniejszenie kosztéw agencji), redukcje kosz-
téw biezacej dziatalnosci i wykorzystanie efektu ostony podatkowej z tytutu finan-
sowania przejeé dlugami.

Makroekonomiczne znaczenie MBO mozna streSci¢ w jednym zdaniu. Wykupy
menedzerskie sprzyjaja lepszej alokacji kapitalu i podnosza efektywno$§¢ catej gos-
podarki. W Polsce jest wystarczajaca podaz spétek kwalifikujacych si¢ do transakcji
MBO, powoli aktywizuja si¢ dostawcy kapitaléw finansujacych tego typu inwestycje,
sq sprawni menedzerowie, gotowi zaangazowaé caly swoéj kapitat osobisty w przejecie
kontroli nad firmami. Oznacza to, iz rynek ten bgdzie rozwijal si¢ szybko w perspek-
tywie kilku nastepnych lat.

MBO moga by¢ réwniez z sukcesem wykorzystywane jako potencjalne narzedzie
przyspieszania restrukturyzacji catej polskiej gospodarki przed jej integracja z eko-
nomicznymi strukturami europejskimi. Jak juz wspomniano, je§li efektywno$é pol-
skich firm mierzona stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych (ROE) jest mniejsza niz
przedsigbiorstw amerykarskich i zachodnioeuropejskich, to transakcje MBO sa
w stanie zapewni¢ wigksze korzysci inwestorom w Polsce niz w USA czy Europie
Zachodnie;j.

A zatem, promujac korzyici oraz znaczenie MBO dla poprawy efektywnosci
przedsigbiorstw i calej gospodarki, nalezy gléwnie:

1) dazy¢ do zwiekszenia liczby instytucji finansowych i doradczych wspomagaja-
cych realizacje wykupéw menedzerskich,

2) wdrazaé w firmach strategi¢ zarzadzania przez warto$é,

3) obnizaé koszty kredytéw, co bedzie sprzyjac¢ zwiekszeniu efektywnosci przejeé
poprzez maksymalizacj¢ wartosci obecnej netto (NPV).
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MANAGERS’ BUYOUTS IN SHAPING
OF POLISH ENTERPRISES EFFECTIVENESS

Summary

The dynamic transformation of Polish economy is well advanced. However, the management buyout
market has been slowly developed. The article analyses the role of management buyouts in efficiency
creation of Polish enterprises. Managers taken over through MBOs substantially increase their return on
equity (ROE) thanks to increased efficiency, higher debt leverage and better allocation of assets. On
macroeconomic improvements, MBOs contribute to better allocation of capital and higher efficiency of the
economy. MBOs can also be successfully used as a potent tool for acceleration of economic restructuring.
In the article the results of interviews with managers who bought some Polish firms are presented. The
interviews focused on motives, efficiency and barriers of MBOs in Poland.
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