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BUY-OUT JAKO METODA PRYWATYZACII
PRZEDSIEBIORSTW PANSTWOWYCH

Technika wykupu przedsiebiorstwa, tzw. buy-out, narodzita sie w Sta-
nach Zjednoczonych w latach sze$cdziesigtych. Jej procedura polega na
zdobyciu kontroli lub przejeciu przedsiebiorstwa (dzieki zdobyciu pakietu
kontrolnego akcji lub odpowiedniej liczby gtoséw na walnym zgromadze-
niu akcjonariuszy) przez inny podmiot, na przyklad przedsiebiorstwo,
instytucje finansowga, kadre menedzerskg lub pracownikéw. Cechag charak-
terystyczng wszystkich operacji buy-out jest nabywanie przedsiebiorstw
w oparciu 0 pozyczke zaciggang pod zastaw aktywOw przejmownego
podmiotul

Praktyka gospodarcza Standéw Zjednoczonych, Wielkiej Brytynii i Francji
wskazuje na kilka odmian tej techniki:

- menedzerski buy-out (management buy-out), w ktérym podmiotem
przejmujagcym jest kadra menedzerska wywodzaca sie z przejmowanego
przedsiebiorstwa;

- wspomagany menedzerski buy-out (leverage management buy-out) - jest
to wykup przedsiebiorstwa przez jego kadre menedzerskg oparty na silnym
wspomaganiu kredytowym ze strony instytucji finansowych;

- wykup pracowniczy (employee buy-out), w ktorym podmiotem wyku-
pujacym jest nie tylko kadra menedzerska, ale takze szeregowi pracownicy
przedsiebiorstwa;

- kluczowy wykup pracowniczy (key-employee buy-out), w ramach ktorego
obok menedzeréw w grono inwestoréw wprowadza sie rowniez pracownikow
kluczowych (o istotnym znaczeniu dla dalszego funkcjonowania transfor-
mowanego przedsiebiorstwa);

* Dr, adiunkt w Zaktadzie Analizy i Diagnostyki Ekonomicznej Ut.
1B. Szweda, Zadtuzenie - atutem, ,Geneza Bankowa” 1992, nr 7, s. 9.



- menedzerski buy-in (management buy-in), w ktorym przejmujacym jest
grupa menedzeréw z zewnatrz przedsiebiorstwa popierana przez instytucje
finansujace transakcje;

- wspomagany menedzerski buy-in (leverage management buy-in), odmiana
juz opisanej techniki, rézniaca sie silnym wspomaganiem kredytowym ze
strony bankow;

- spin-out, polegajacy na tym, ze instytucje finansowe wspierajg grupe
inicjujacg w celu powolania przedsiebiorstwa innowacyjnego; ma miejsce
zwihaszcza wtedy, gdy planowana dziatalno$¢ wykracza poza dotychczasowe
ramy dziatania przedsigbiorstwa macierzystego;

- spin-off, oznacza wylgczenie i usamodzielnienie aktywow, a wiec
wartosci substancji przedsiebiorstwa, w przypadku rezygnacji z jakiej$
dziatalnosci; dzieki temu przedsiebiorstwo moze skoncentrowac swe dziatania
na zasadniczym obszarze swej aktywnosci; przy transformacji z zastosowaniem
tej techniki zwykle pozostaje jakiej$ powigzanie wydzielonych zaktadéw czy
wydziatéw na przyktad korzystanie z ustug w zakresie przetwarzania danych
itp.; technike te stosujg przede wszystkim duze przedsiebiorstwa, na przykiad
Siemens.

W niniejszym opracowaniu przyjrzymy sie blizej operacjom management
buy-out i leverage management buy-out, poniewaz techniki te mogg byc
najbardziej uzyteczne na potrzeby polskiej prywatyzacji.

Doswiadczenia Standéw Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii i Francji przy
wykorzystaniu techniki buy-out pozwalajg na okre$lenie najbardziej typowych
sytuacji, w ktérych dochodzi do wykupu. Pierwotnie ta technika byla
uzywana w przypadkach sukcesji rodzinnych, gdy dla zapewnienia ciggtosci
istnienia firmy i przy braku spadkobiercow przekazywano przedsiebiorstwo
dotychczas zarzadzajgcej nim kadrze menedzerskiej. Miaty rowniez miejsce
przypadki sprzedazy tg droga przedsiebiorstw znajdujgcych sie w trudno$ciach
finansowych.

Obecnie operacje LMBO i MBO dokonywane sg najczesciej w sytuacjach,
w ktorych przedsiebiorstwo jest czesScig wiekszej catosci, ale przedmiot jego
dziatania jest peryferyjny w stosunku do wiasciwego profilu dziatania tej
catosci czy tez wypracowanej i realizowanej strategii jej rozwoju. A zatem
motyw sklaniajacy do sprzedazy jest w tym wypadku konsekwencjg faktu,
iz dziatalnos¢ przodujacych przedsiebiorstw $wiadczy o konieczaosci kon-
centracji na dziedzinach najbardziej rentownych czy tez majgcych perspektywy
wzrostu i rozwoju w ramach danego przedsiebiorstwa. Tak wiec jednostki
przedsiebiorstwa, ktérych profil dziatania nie znajduje sie w obszarze
dziatalnosci strategicznej, muszg zosta¢ sprzedane.

Inng sytuacjg jest przypadek, w ktérym firma macierzysta czy tez
obecny wiasciciel decyduje sie na sprzedaz dla zredukowania dtugéw badz



tez zyskania Srodkéw finansowych dla zainwestowania w innym obszarze.
Wreszcie decyzja o dopuszczeniu do wykupu jest podejmowana wtedy, gdy
przedsiebiorstwo jest subsydiowane badZ tez gdy jako jednostka jest nieren-
towne i transakcja wykupu stanowi rozwigzanie alternatywne do jego
zamkniecia2.

W ostatnich latach, zwiaszcza w Stanach Zjednoczonych i we Francji3
LMBO stato sie bronig przeciwko wykupowi przedsiebiorstwa przez firmy
konkurencyjne. Przedsiebiorstwo, ktdre spodziewa sie propozycji wykupu
w ramach na przyktad buy-out, ogtasza wykup menedzerski.

Najistotniejsza sytuacjg zastosowania omawianej techniki dla warunkow
polskich jest jej udziat w prywatyzacji. Takie zastosowanie miato miejsce
podczas prywatyzacji przedsiebiorstw brytyjskich, m. in. National Freight
Corporation oraz we Francji i Hiszpanii.

Chociaz operacje LMBO i MBO sg znane od ponad 20 lat, to zasadniczy
wzrost ich ilosci i rozmiaréw nastgpit na poczatku lat osiemdziesigtych.
Wozrost ten najbardziej zaznaczyt sie poza Stanami Zjednoczonymi w Wielkiej
Brytanii i Francji. Ksztaltowanie sie ilosci i wartosci operacji LMBO
w krajach Europy Zachodniej w latach 1981-1986 przedstawia rys. 1

Rys. 1. Transformacje LMBO zrealizowane w krajach europejskich w latach 1981-1986
Zrédto: M. Wright, Les patries de LMBO, ,Tertiel" 1988, n° 38-39, s. 34
1 Sytuacja ta dotyczyta dos$¢ czesto europejskich filii firm amerykanskich.

3 M. Biegata, Rachat dune entreprise par ses salaries LMBO aux Etats-Unis et en
Europe, ,,Problémes Economiques” 1988, n° s. 19.



Obrazuje on znaczng rozpieto$¢ ilosciowa i wartoSciowg pomiedzy
poszczeg6lnymi krajami. Pierwsze miejsce wsrdd krajow europejskich zajmuje
oczywiscie Wielka Brytania, ktéra w latach 1981-1986 zrealizowata prawic
1700 operacji wykupu przedsiebiorstw, co oznacza, iz zrealizowata on 8,5
razy wiecej LMBO niz zajmujaca drugie miejsce Francja. W Wielkigj
Brytanii odnotowuje sie dalszy wzrost zainteresowania tg formg transformacji
przedsiebiorstw - w roku 1987 przeprowadzono 335 operacji na sume
2,3 mld funtéw4. Oczywiscie suma ta jest duzo nizsza od wartosci operacji
przeprowadzonych przez niekwestionowanego leadera w tej dziedzinie - Stany
Zjednoczone, ktore pod koniec lat osiemdziesigtych realizowaty rocznie
operacje na sume ok. 15 mld doi., przy czym przecietna wartos¢ jednej
operacji wahata sie od 300 do 340 min doi.5

Poniewaz operacje LMBO stanowig tak znaczace zjawisko ekonomiczne
i finansowe w Stanach Zjednoczonych i w Wielkiej Brytanii, réwniez inne
kraje zaczynajg dazy¢ do stosowania tej techniki transformacji w odniesieniu
do swoich przedsiebiorstw. Kolejnym krajem dotgczajagcym do czotdwki
europejskiej pod wzgledem liczby realizowanych LMBO jest Holandia - ok.
170 operacji. Pozostate kraje, takie jak Belgia, Niemcy, Wiochy i Hiszpania
przeprowadzity po ok 10-25 operacji LMBO. Sytuacja ta zostata uksztat-
towana przez wiele czynnikdw, ktore zostang omodwione w dalszej czesci
tego opracowania.

Przedstawiona tu sytuacja wskazuje, iz najwieksze doSwiadczenie w prze-
prowadzaniu operacji LMBO majg: Stany Zjednoczone, Wielka Brytania
i Francja. Kraje te jednak nie stosowaty jednolitego modelu transformacji
przedsiebiorstw. RoOznice w stosowanych wzorcach mogg by¢ dos¢ istotne
dla stosowania techniki LMBO w polskim procesie prywatyzacji, stad tez
przedstawie obydwie odmiany modelu anglosaskiego oraz specyficzny model
francuski. Ten ostatni moze by¢ dla nas istotny ze wzgledu na finansowg
pomoc panstwa w czasie transmisji.

1. MODEL ANGLOSASKI

Realizowany w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii model LMBO
nie jest jednolity. Wzorzec angielski jest zblizony raczej do przedsiewziecia
typu MBO, ze wzgledu na znacznie nizszy niz w Stanach Zjednoczonych
stopien zadtuzenia przedsiebiorstwa podczas wykupu6. Obydwa modele

4 M. Biegata, LMBO: mode ou besoin économique?, ,Politique Industrielle” 1988, n°
13, s. 23.

5 Ibidem.

6 A. Delfosse, Holdings et reprise d'entreprise - LBO - LMBO - Rachat par les cadres.
Integration fiscale, Les Editions d’Organisation, Paris 1988, s. 47.



réznig sie takze skalg przedsiewziecia, naturg oraz wielkoscig przedsiebiorstw,
ktérych dotycza. Przesledzmy je kolejno.

1.1. LMBO w Stanach Zjednoczonych

Model LMBO narodzit sie w Stanach Zjednoczonych w latach sze$¢-
dziesigtych i od tego czasu nie przestaje sie rozwija¢. Obecnie reprezentuje
od 50 do 60% cesji przedsiebiorstw?.

Leverage management buy-out, ktérego dostowne tlumaczenie brzmi:
wykupienie przez kadre z efektem dZwigni, jest w swojej istocie operacja
finansowg, ktéra umozliwia ekipie kierowniczej firmy, wspomaganej przez
grupe inwestoréw z zewnatrz, kupienie przedsiebiorstwa za pomocg wysokiego
kredytu (do 95% wartosci catej inwestycji), ktérego spiata jest zapewniona
przez przysztg rentownos$¢ firmy.

Z ekonomicznego punktu widzenia kadra wykorzystuje w momencie
wykupu zdolnos$¢ zadtuzenia przedsiebiorstwa, a nastepnie, w fazie sptacania
dtugdéw, jego zdolno$¢ do przynoszenia zysku.

Podstawowg cechg LMBO jest tworzenie montazu ,akwizycja-fuzja”,
ktérej schemat mozna przedstawi¢ jak na rys. 2.

gietda

Rys. 2. Mechanizm LMBO w Stanach Zjednoczonych

Zrb6dto: Opracowanie wiasne.

7 Spotka typu venture-capital (czy we Francji capital-risque) sg instytucjami grupujacymi

przedsiebiorstwa innowacyjne, zajmujace sie inwestowaniem w przedsiewziecia (najczesciej
rébwniez o charakterze innowacyjnym) o réznej stopie ryzyka (por. Y. Bernard, J.-C. C o 11j,
Vocabulaire économique et financier, Editions du Seuil, 1989, s. 114).



Mechanizm transformacji przedstawiony na rys. 2 sklada sie z trzech
etapdw. W pierwszym etapie menedzerowie dazacy do wykupu przedsie-
biorstwa, w ktorym pracujg, gromadzg kapitat nawigzujagc kontakty z in-
westorami instytucjonalnymi. Inwestorami mogg tu byé banki, instytucje
finansowe, a zwiaszcza spotki typu venture-capitalB czy tez inne przedsie-
biorstwa. W konsekwencji tych poszukiwan menedzerowie wraz z zaintere-
sowanymi inwestorami zaktadajg nowg spotke - holding (H).

W etapie drugim holding zaczyna uzupetnia¢ kapitat niezbedny do
pokrycia ceny wykupu przedsiebiorstwa. Gromadzenie kapitatu odbywa sie
najczesciej przez pozyczki badz emisje akcji holdingu. Pozyczki te stanowig
zwykle znaczng wielokrotno$¢ kapitatu wiasnego holdingu.

Etap trzeci rozpoczyna sie w momencie zgromadzenia odpowiednich
funduszy, gdyz spetnienie tego warunku umozliwia fuzje przejmowanego
przedsiebiorstwa i holdingu. Dzieki natychmiastowej fuzji nowo powstata
spotka moze wykorzysta¢ cash-Bow wykupionego przedsiebiorstwa do sptaty
czesci pozyczek. Przez kolejne 5-7 lat spotka splaca pozyczki wraz z oprocen-
towaniem, korzystajac z wypracowanego przez siebie zysku.

Etap czwarty nie zawsze ma miejsce. Zalezy to od umow zawartych
wczesniej z inwestorami instytucjonalnymi. Najczesciej jednak po splacie
zadtuzenia przez spotke inwestorzy ci wycofujg swdj kapitat na przykiad
przez wprowadzenie posiadanych akcji spétki na gielde czy tez przez
odsprzedaz swoich udziatéw9.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze etapy drugi i trzeci mogg przebiegac
dwiema drogami:

1) wykup przedsiebiorstwa i po nim - natychmiastowa fuzja pomiedzy
holdingiem i przedsiebiorstwem,

8 Wezmy konkretny przyktad - w 1979 r. miat miejsce wykup sp6tki Houdaille Industrie:
cena wykupu byta ustalona na 343 min doi. 11-krotna warto$¢ zysku netto; grupa przejmujaca
przedsiebiorstwo liczyta 22 osoby; przejmujacy byli w stanie zgromadzi¢ jedynie 2 min doi.;
stopa zysku stanowita 15% obrotéw przedsiebiorstwa; cash-Bow wynosita 40 min doi.
Mechanizm transformacji: a) ustanowienie holdingu o kapitale 25 min doi. posiadanego przez:
8% przez kadre przejmujaca, 65% przez inwestoréw instytucjonalnych, 27% przez instytucje
finansowg; b) emisja papieréw wartoSciowych przez holding na sume 23 min doi.; ¢) pozyczka
w wysokosci 306 min doi.

Natychmiastowa fuzja holdingu i przejmowanego przedsiebiorstwa pozwolita na wykorzystanie
cash-Bow do sptacenia czesci pozyczek.

Efekt dZzwigni finansowej na zakonczenie catej operacji wyni6st ok. 150 min doi. uwzgledniajac
sume pozyczong i wstepnie wprowadzony kapitat przez kadre - (343-23-25): 2= 1475
i stanowit szesciokrotng warto$¢ kapitatu wiasnego holdingu (kapitat poczatkowy + emisja
papierow wartosciowych).

9 Na przyktad 16 miesiecy po zakupieniu spoiki Gibbon Greeting Cards za 81 min dol.
kadra odsprzedata 17% swych akcji za 45 min doi.: warto$¢ przedsiebiorstwa potroita sie.



2) nie nastepuje natychmiastowa fuzja: przedsiebiorstwo, ktdre ma byé
wykupione, staje sie spotka inwestycyjng i holding pozycza, by przejac jej
aktywa i diugi.

Jednak pierwsza droga niesie kilka korzysci:

- mozliwos¢ wykorzystania cash-flow zakupionej spoiki, ktéra utracita
swojg osobowos$¢ do sptacenia czesci pozyczek;

- pozyczki sg gwarantowane przez aktywa kupowanej spoiki;

- koszty finansowe (oprocentowanie pozyczek) sa natozone na korzysci
z eksploataciji;

- wstepnie przed fuzjg czesto nastepuje rozdziat dywidend, ktoéry pozwala
powiekszy¢ warto$¢ aktywéw holdingu zmniejszajac jednoczesnie wartosé
aktywow spotki kupowanej.

Dziatanie to ma na celu spowodowanie, by warto$¢ aktywow netto
holdingu byla wieksza niz potowa wartosci aktywdOw spdtki, z ktérg ma
nastapi¢ fuzja.

Przedstawiony model wskazuje, iz istota mechanizmu LMBO zasadza
sie na dwdch zasadniczych elementach: wysokich kompetencjach kadry
menedzerskiej, ktéra ma kierowa¢ przedsiebiorstwem po wykupie, i silnym
efekcie dzwigni finansowej. Dla dostarczycieli funduszy kadra przejmujaca
musi by¢ gwarantem sukcesu operacji. Natomiast silny efekt dzwigni
oznacza bardzo wysoki stosunek zadtuzenia do funduszy wiasnych (zadtuzenie
moze dochodzi¢ do 95% catkowitej wartosci sprzedazy przedsiebiorstwa).
Przecietne efekty dzwigni dochodzg do 5-6-krotnej wartosci kapitatu wiasnego.

Duza rentownos$¢ kapitatu zainwestowanego wynikajaca z silnego efektu
dzwigni jest korzystna tak dla kadry, jak i dla inwestoréw. Nie jest rzadkim
wypadkiem, by warto$¢ przedsiebiorstwa potroita sie po kilku miesigcach
od wykupu. Inwestorzy generalnie majg nadzieje na roczng stope wzrostu
od 30 do 40% - poniewaz ryzyko finansowe jest wysokie, operacja przynosi
wiec w razie sukcesu duze zyskild

Dodatkowa zachetg dla inwestoréw do brania udziatu w finansowaniu
LMBO jest mozliwos¢ zabezpieczenia pozyczonych sum w postaci otrzymania
gwarancji w aktywach wykupowanego przedsiebiorstwa. W tym przypadku
uprzywilejowanymi instrumentami finansowania wykupu sa:

- pozyczki gtéwne o okresie sptaty 10 lat - gwarantowane na aktywach
kupowanej spdiki,

- kredyty drugiego rzedu o okresie sptaty od 15 do 20 lat.

Najtanszg forma finansowania dostepna grupie menedzerskiej jest gwaran-
towana pozyczka bankowa. Pozostate formy sg mniej korzystne, poniewaz

10 W 1984 r. przeprowadzono 250 LMBO o wartosci 18,5 mld doi.



inwestorzy daza do zagwarantowania im znacznej stopy zwrotu wytozonych
funduszy. Czynnikiem ograniczajgcym kwote pozyczki bankowej jest wyma-
ganie, aby ich zyski znacznie przekraczaly stope procentowa.

Inng, wczeSniej wspomniang, droga czesciowego finansowania wykupu
(na przyktad uzupetnienie zgromadzonego kapitatu) jest emisja akcji. Naj-
czesciej stosowanymi w tym przypadku rodzajami akcji sa:

- akcje uprzywilejowane, zachowujace to uprzywilejowanie w momencie
ich sprzedazy;

- akcje uprzywilejowane, stajgce sie zwyklymi w momencie sprzedazy;

- akcje zwykte.

Wielka sita systemu amerykanskiego wynika ze ztozenia kilku elementéw:

- prawo amerykanskie pozwala na podtrzymywanie obcigzenia diugiem
spotki nabywanej, poniewaz wczesniej opisane mechanizmy fiskalne zmniejszaja
to obciagzenie;

- w prawodawstwie amerykariskim nie jest okre$lony minimalny pro-
cent wkiadu, jaki muszg wnie$¢ do kapitatu holdingu przejmujacy - ich
wkiady mogg by¢ rézne - od 2 do 5% udzialu nawet w najpowazniejszych
zakupach;

- zmniejszanie, bez ograniczen, oprocentowania pozyczek zakontrak-
towanych przez kadre przejmujaca na subskrypcje kapitatu holdingu;

- kapitalizacja amortyzacji w wartosci biezacej.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, iz technika LMBO doprowadza do
sytuacji, w ktorej spotka ,wykupuje sie praktycznie sama”. Operacje typu
LMBO w Stanach Zjednoczonych dotycza z reguly wielkich przedsie-
biorstw, czesto tych notowanych na gieldzie, co wigze sie z gigantycznymi
sumamill i opiera sie na bardzo skomplikowanych podstawach finan-
sowych.

Niekiedy pewne banki wydajg sie hamowaé¢ rozwo6j LMBO, sadzac, ze
podjety juz zbyt duze ryzyko i obawiajac sie, ze efekt dzwigni moze w razie
odwrocenia koniunktur dziata¢ w przeciwnym Kkierunkul2

1.2. LMBO w Wielkiej Brytanii

Analiza wykupu menedzerskiego w Wielkiej Brytanii od razu rodzi
watpliwosci co do stusznoSci nazywania tych operacji mianem LMBO. Ze
wzgledu na niewielkie znaczenie efektu dZzwigni finansowej w transformacjach
menedzerskich brytyjskich wielu autoréw opracowan z tego zakresu skiania

1nJ Bertrandeau, Les RES, Delmas, s. 22.
12 M. Biegata, Rachat dune entreprise..., s. 20.



sie w kierunku zaliczania ich do grup operacji MBO, czyli po prostu
wykupu menedzerskiego.

Sprzedaz filii grup prywatnych i zdenacjonalizowanych za pomocg
operacji MBO stanowi dzisiaj ok. 80% rynku buy-out w Wielkiej Brytanii.
Transmisje przedsiebiorstw w ramach sukcesji to jedynie 16-20% operaciji,
a wykup po likwidacji bankruta - tylko 1,6%U.

Rozwdj techniki MBO w Wielkiej Brytanii umozliwity zmiany w prawie
fiskalnym wprowadzone po roku 198114 jak tez przyrost liczby instytucji
specjalizujacych sie w dokonywaniu tego typu transformacji. Istotnym
bodzcem bylo réwniez dazenie duzych przedsiebiorstw do pozbywania sie
przypadkowo odziedziczonych Afilii.

Generalnie schemat operacji jest bardzo zblizony do wzorca amerykans-
kiego. Istnieje jednak Kkilka niuanséw. Jak juz wcze$niej wspomniatam,
znacznie mniejsze znaczenie odgrywa w tym modelu transformacji efekt
dzwigni finansowej, natomiast wieksza wage przywigzuje sie do faktu
przejmowania przedsiebiorstwa przez kadre menedzerskg. Znajduje to rowniez
odzwierciedlenie w zastepowaniu operacji MBO przez MBI, w przypadkach
gdy kadra menedzerska danego przedsigbiorstwa nie rokuje nadziei na
sprawne nim zarzadzanie lub gdy podczas petnienia obowigzkéw przez tych
samych menedzer6w nie bedzie mogta mie¢ miejsca restrukturyzacja przed-
siebiorstwa. W takiej sytuacji kadra jest uzupetniana menedzerami z zewnatrz
lub przedsiebiorstwo jest przejmowane przez grupe menedzeréw wywodzacg
sie spoza przedsiebiorstwa.

W warunkach brytyjskich MBO najczesciej przypominajg cesje oddziatu
lub filii wielkich grup przedsiebiorstw oraz przejecia przedsigbiorstw znaj-
dujacych sie w trudno$ciach. Sa to wiec przedsiewziecia 0 znacznie mniejszej
skali i nie zawsze dotyczg zdrowych przedsiebiorstw. Trzeba jednak pamietac,
ze w przesztoSci w Wielkiej Brytanii wystepowaly dgzenia do koncentracji
przemystowej i w konsekwencji tych proceséw obecnie prawie potowa
miejsc pracy jest dostarczana przez 40 spotek zatrudniajagcych ponad
3000 pracownikow. Aby temu przeciwdziata¢, pod koniec lat osiemdziesigtych
zaczat sie wzmagac ruch w kierunku dekonglomeryzacji przy uzyciu wiasnie
techniki MBO15

13 Przed rokiem 1981 spdtka nie mogta zapewni¢ zabezpieczenia finansowego na nabycie
swych wiasnych akcji.

4 A. Delfosse, op. cit, s. 51

15 Po ogtoszeniu ustawy Transport Act w 1980 r. rzad brytyjski rozwazat, jaka metoda
ma sprywatyzowa¢ NFC. Poczatkowo poszukiwano pojedynczego nabywcy, potem zastanawiano
sie nad wprowadzeniem na gietde czy tez wrecz rozbicia holdingu i sprzedazy na czesci.
W lutym 1981 r. kierujacy firma, majac na celu przyspieszenie prywatyzacji, dozyli propozycje
wykupienia przedsiebiorstwa. W dokumencie przedstawionym rzadowi kfadziono nacisk na



W konsekwencji tych wszystkich przyczyn operacje MBO dokonywane
sa w oparciu o zadtuzenie rzadko przekraczajgce 3-krotng warto$é funduszy
wiasnych, a cena przedsiebiorstwa rzadko przekracza 5-6-krotng warto$¢
kwoty rocznego zysku netto. Zadiuzenie krotko- i Srednioterminowe jest
zwykle nizsze od 50% funduszy wiasnych.

Sama operacja MBO dokonywana jest nie tylko przez zakup akcji, ale
rébwniez przez transfer aktywoéw. W tym ostatnim przypadku nabycie
aktywow jest zwigzane z zaoferowaniem ich jako gwarancji pozyczkowych.
Ponadto umozliwia ono dysponowanie zyskami z eksploatacji, np. pokrywanie
wydatkéw zwigzanych ze sptatg zadiuzenia.

Istnienie w angielskim prawie o spdtkach akcji uprzywilejowanych
mozliwych do zamiany na akcje milczace ulatwia inwestorom interwencje
w fundusze wiasne zainwestowane w holding.

W odréznieniu od Stanéw Zjednoczonych panstwo brytyjskie stworzy-
to pewne bodzce, ktére majg zacheca¢ do podejmowania operacji MBO.
Dzieki ustawie o spotkach z 1981 r. mozliwe jest, aby spdtka zakupita
swe wiasne akcje. Tak wiec kierujacy przedsiebiorstwem mogg uruchomic
subskrypcje akcji w celu powiekszenia kapitatu spoétki, ktdra nastepnie
wykorzystujgc ten kapitat moze kupowaé akcje od cedujacych je akc-
jonariuszy.

fakt, iz wykup ten pozwolitby ominaé podstawowe problemy, ktdre dotychczas opOzniaty
rozpoczecie prywatyzacji - stan gospodarki i niekorzystna sytuacja gietdowa - jednocze$nie
dostarczajac tego samego dochodu i faworyzujac akcjonariat powszechny (ktérego elementem
jest przeciez akcjonariat pracowniczy). Rzad zaakceptowat te oferte pod warunkiem wykonalnosci
catej operacji. Realizacji montazu finansowego podjgt sie Barcklays Bank. Cafa operacja
finansowa opierata sie na pozyczkach bankowych zastawionych hipotekg pewnych czesci
majatku NFC. Spoétka zostata wyceniona na 53,5 min funtéw. Suma ta miata by¢ dostarczona
przez konsorcjum bankéw. National Freight Consortium, ktére miato przejg¢ sukcesje po NFC
po wykupie, dysponowato kapitatem wysokosci 7,5 min funtéw. Pracownikom przyznano
82,5% kapitatu do subskrypcji, za$ pozostate 17,5% miato by¢ emitowane w bankach, ktére
dostarczyly pozyczek na wykup przedsiebiorstwa. W subskrypcji mogli uczestniczy¢ jedynie ci
pracownicy, ktérzy byli zatrudnieni w Zjednoczonym Krélestwie (co dawato 40 000 pracownikow
i ich rodzin). Ponadto ustalono goérny putap zakup6éw - subskrypcja na jedng rodzine nie
mogta przekroczy¢ 100 000 akcji. Aby wspomoc pracownikéw w wykupowaniu akcji, Barcklays
Bank przyznat im 3 min funtéw w formie nieoprocentowanej pozyczki maksymalnie 200
funtéw za zatrudnionego). Pozyczka ta miata by¢ sptacona w ciggu roku. Ponadto akcje NFC
nie mogty by¢ notowane na gietdzie przed uptywem 5 lal. Dla zapewnienia obrotu wewnetrznego
utworzono specjalng instytucje wewnatrz przedsiebiorstwa, ktéra zajmowata sie obrotem akcji
miedzy pracownikami. Wymiana bezposrednia miedzy akcjonariuszami byta zabroniona.
Pomimo przywilejéw oferowanych nabywajacym akcje jedynie 1/3 pracownikéw byta zainte-
resowana zakupem. Jednak oferta byta subskrybowana z nadwyzka. W efekcie pracownicy
nabyli akcje przecietnie za 700 funtéw kazdy. Dzieki rozprowadzeniu akcji wsréd pracownikéw
(dato to sume 7 min funtéw) i pozyczce udzielonej przez konsorcjum bankéw (51 min funtéw)
pracownicy byli w stanie przekaza¢ skarbowi pafstwa nalezng sume. Z tej kwoty 47 min
funtéw panstwo przeznaczyto na sfinansowanie deficytowego funduszu emerytalnego.



Ponadto istnieje mozliwo$¢ zmniejszenia podstawy opodatkowania zysku
wykupowancgo przedsiebiorstwa o obcigzenia finansowe zwigzane z oprocen-
towaniem pozyczek stuzagcych temu wykupowi. Przedsiebiorstwo to ma
rowniez prawo przelania czeSci zysku, stanowigcego rownowarto$¢ tych
procentéw, do holdingu.

Istniejg réwniez udogodnienia finansowe dla pracownikéw uczestnicza-
cych w wykupie przedsiebiorstwa. Mogg oni pomniejszy¢ podstawe opodat-
kowania swych dochoddéw o sume oprocentowania pozyczek, ktore zostaty
zaciggniete indywidualnie na wykup akcji przedsiebiorstwa. Brytyjskie
prawo fiskalne umozliwia réwniez transfer aktywéw lub okre$lonych dzia-
falnosci filii danej grupy do innej filii nie podlegajagcy opodatkowaniu czy
rejestracji.

Prawdopodobnie dzieki tym ufatwieniom obserwuje sie znaczny przyrost
operacji MBO w Wielkiej Brytanii. Nalezy zauwazy¢, iz panstwo jest
zainteresowane popieraniem tego typu transformacji w zwigzku z prowa-
dzonym procesem prywatyzacji przedsigbiorstw parstwowych oraz z szerzeniem
sie idei kapitalizmu ludowego. Przyktadem moze tu byC brytyjskie przed-
siebiorstwo National Freight Corporationl6

2. MODEL FRANCUSKI

Pojecie LMBO jest uzywane w wielu krajach w swej nazwie oryginalnej
- mimo pewnych przystosowan do wymagan ekonomiczno-finansowych
istniejagcych w danej gospodarce. Wyjatkiem jest tu Francja, gdzie specyficzna
odmiana LMBO nosi nazwe RESI17, w dostownym tlumaczeniu: wykup
przedsiebiorstwa przez jego pracownikéw. Przed rokiem 1984 LMBO we
Francji byto realizowane ,po cichu”. Dopiero ustawa z 1984 r. otworzyta
nowe mozliwosci, lecz do 1987 r. operacji tej podlegaty jedynie mate
i Srednie przedsiebiorstwald

Specyfika francuskiej odmiany tej operacji sprowadza sie m. in. do
mniejszej swobody prawnej w poréwnaniu ze Stanami Zjednoczonymi
i Wielkg Brytanig oraz do stosowania pewnych ulg fiskalnych zaleznych
od indywidualnych decyzji wladz panstwowych. Ponadto montaz finan-
sowy operacji jest uzalezniony od otoczenia gospodarczego przedsiebior-
stwa.

16 RES - w jezyku francuskim - Rachat d’Entreprise par les Salaries.

17 Podstawy prawne dla operacji RES zostaty stworzone przez ustawe z 9 VII 1984 1 i jej
modyfikacje oraz uzupetnienia wprowadzane kolejno: 10 V 1987 r., 17 VI 1987, 7 IV 1988 oraz
w 1989 r.

18 Ktére znajdujemy w zmodyfikowanej formie w RES 87.



Ogdblny mechanizm RES sprowadza sie do nastepujgcego schematu
przedstawionego na rys. 3.

100 %

przedsiebiorstwo wykupione
warto$¢ 100 MF

Rys. 3. Model wykupu przedsiebiorstwa RES-1987

Zrb6dto: Ch. Bialobos, RES: mode demploi, ,LExpansion”, 20/maj/2/czerwca 1988,
s. 27.

Mechanizm ten wykazuje wiele podobienstw do modelu anglosaskiego.
Jednak istniejg pewne wymogi i ograniczenia odrézniajgce go od modelu,
ktéry zainspirowat powstanie RES. Ot6z podobnie jak w pierwowzorze
zatrudnieni w przedsigbiorstwie menedzerowie sami lub wraz z pracownikami
tworzg holding. Oczywiscie do utworzenia holdingu zapraszani sg réwniez
inwestorzy instytucjonalni. Ale juz w momencie jego tworzenia pojawiajg
sie pierwsze ograniczenia. W kreowaniu tej specyficznej spétki moga ucze-
stniczy¢ tylko pracownicy, ktérzy sa zatrudnieni w tym przedsiebiorstwie
przynajmniej przez jeden rok (liczac do dnia wykupu). Kolejnym, istotnym
ograniczeniem jest warunek dotyczacy relacji w podziale kapitatu i prawa
glosu pomiedzy pracownikami i inwestorami instytucjonalnymi. Inwestorzy
instytucjonalni nie moga posiada¢ w holdingu wiecej niz 49% gltosow, gdyz
co najmniej 51% muszg obowigzkowo otrzymac¢ pracownicy. Dodatkowym
warunkiem jest ograniczenie, ze zaden z pracownikéw jednoosobowo nie
moze zdoby¢ wiekszosciowego pakietu 51% gtoséw. Poniewaz pracownikom
przejmujgcym przedsiebiorstwo przystuguje prawo do podwdjnego glosu, ich
wkiad kapitatowy nie musi stanowi¢ 51% kapitatu holdingu.

| tak nowo utworzony holding wystepuje do bankéw o udzielenie
pozyczek. W tym momencie przepisy nie ograniczajg wysokosci zacigganej



pozyczki, jak tez nie przewidujg minimalnego wkiadu do wykupu przed-
siebiorstwa ze strony holdingu. Po zgromadzeniu calej sumy niezbednej
do przejecia firmy moze nastgpi¢ (lecz nie musi) fuzja holdingu i przed-
siebiorstwa. Zalety szybkiej fuzji sg takie same jak w modelu amerykans-
kim. W warunkach francuskich istnieje jednak dodatkowy efekt mozliwo-
§ci szybkiej fuzji, mianowicie mozliwos¢ ta z jednej strony otwiera droge
do RES duzym spotkom, a z drugiej - moze pozwala¢ na realizacje
LMBO poza ustawg o RES, czyli przy mniejszosciowym udziale pracow-
nikow.

Kolejne specyficzne cechy tej techniki ujawniajg sie na etapie sptacania
zadluzenia. Mechanizm splaty zadtuzenia przedstawia rys. 4.

PRZEDSIEBIORSTWO PANSTWO
dywidendy
10 MF kredyt podatkowy
n“ MF

sptata kredytu 5.2 MF

HOLDING
kapitat 10 MF BANKI
zadtuzenie 90 MF

odsetki 9 MF

Rys. 4. Mechanizm sptaty zadluzenia dtugoterminowego w modelu RES-1987

Zrédto: Jak w rys. 3.

Pozyczki krotkoterminowe splacane sg za pomoca pitynnych Srodkow
finansowych pochodzacych z wykupionego przedsigbiorstwa. Splaty zadtuzenia
dtugoterminowego wyptacane sg bankom z dywidend przekazywanych przez
przedsiebiorstwo (ktére stato sie formalnie filig holdingu) holdingowi.
Sptata odsetek od pozyczek jest realizowana w 42% z kredytu podatkowego
przyznawanego na ten cel przez panstwo.

Pracownicy réwniez posiadajg pewne ulgi zwigzane z wykupem przed-
siebiorstwa. Majg oni prawo do zmniejszania podstawy opodatkowania
swych wynagrodzen o kwote oprocentowania pozyczek zaciggnietych na
zakup akcji swojej firmy (do wysokosci 150 tys. FF rocznie).

W przypadku integracji fiskalnej w ramach RES ustawodawstwo fran-
cuskie pozwala holdingowi, ktéry dysponuje 95% kapitatu wykupionej
spotki, odja¢ kwote oprocentowania pozyczek od zysku filii przed opodat-
kowaniem.



Sptata zadtuzenia trwa przewaznie 5-10 lat. Po tym okresie inwestorzy
indywidualni zwykle wycofujg sie odsprzedajac swoje akcje czy udziaty.

Doswiadczenia francuskie pokazujg, iz w transformacji drogg RES
najczesciej biorg udziat sami menedzerowie. Tylko w przypadku naprawde
duzych przedsiebiorstw do wykupu przedsiebiorstwa zapraszani sg réwniez
pracownicy. Jest to wynikiem konieczno$ci zgromadzenia znacznie wigkszego
kapitatu.

Z transformacjg wielkich przedsiebiorstw wigze sie jeszcze inny problem,
a mianowicie zarzadzanie przedsiebiorstwem przez holding. taczy sie ono
z konieczno$cig do$¢ czestego zwotlywania zgromadzenia pracownikdw
akcjonariuszy, co jest trudne i kosztowne. Mozna tego unikng¢ przegrupowujgc
pracownikéw w spotke, ktorej zarzadzajacym jest faktyczny szef przedsie-
biorstwa. Jednak taka forma w przypadku duzych przedsiebiorstw ma swoje
minusy - spotka cywilna nie moze by¢ notowana przez gielde.

Analiza samego mechanizmu RES pozwala na wysnucie dalszych wnioskéw
dotyczacych specyfiki tej formy transmisji przedsiebiorstw. Ot6z mechanizm
ten bazuje na wykorzystaniu efektéw czterech dzwignild

fiskalna - przez zastosowanie mechanizmu réznych ulg fiskalnych oraz
dofinansowanie przeksztalcen w postaci kredytu podatkowego.

- finansowa - przez zjawisko silnego zadluzenia,

- socjalna - przez motywowanie do skutecznego zarzadzania przedsie-
biorstwem przez kadre menedzerska stajgcg sie wiascicielem firmy oraz
przez kompetencje kadry,

- prawna - przez zastosowanie formy prawnej holdingu (tzw. efekt
kaskadowy holdingu2)).

Spotka holdingowa gra tu role wylacznie finansowg i jest tworzona, by
administrowac licznymi wktadami finansowymi, jakie posiada2l. Holding
poza swa rolg finansowgq (zarzadzanie portfelem) spelnia réwniez funkcje
kierownicze i kontrolne.

Czesto zdarza sig, ze kandydaci do przejecia nie posiadajg Srodkow
finansowych umozliwiajagcych zakup. | tu bardzo czesto wykorzystuje sie
wspomniany wczesniej efekt kaskadowy holdingu. A mianowicie, za pomocg
holdingu przejmujacy moga uzyska¢ kontrole dowolnego przedsiebiorstwa
przez dostarczenie wiasnych funduszy w wysokosci 26% jego wartosci.
Zaktada to, ze glowni przejmujacy tworzag holding, w ktorym zatrzymujg
51% kapitatu. Nastepnie ten holding uzyskuje 51% kapitatlu wykupowanego
przedsiebiorstwa. W efekcie, jesli aktywa netto jakiejs spotki majg wartos¢
100, to aby ja kontrolowac, wystarczy mie¢ wiadze nad 51% akcji. Jesli te

19 J.-P. Bertel, M. Jeantin, Droit de lingénierie financiere, Paris 1990, s. 342-343.
2 ,Memento Franeais Lefébvre”, n° 3350.
21 J. Peyrelevade, Contréle sans argent, emprunter sans surface, ,,Banque” 1985, n" 453.



akcje sg zgrupowane w holdingu B, ktéry kontroluje A, wystarczy znowu
kontrolowa¢ 51% B, aby kontrolowa¢ A. Rozumowanie to mozna powtarzac
identycznie na poziomic super-holdingu C, ktéry miatby kontrole nad B.
Wychodzac z aktywdOw netto o wartosci 100 i zaktadajagc, ze na kazdym
poziomie znajdzie sie akcjonariuszy zewnetrznych, otrzymamy wzOr mate-
matyczny22

jc= 100-(0.51)m

gdzie:
X - warto$¢ kapitatu, jaki trzeba zaangazowac:
m - ilo$¢ kolejnych holdingow.

Gdy m dazy do nieskonczonosci, x dazy do 0, co powoduje, ze teoretycz-
nie mozna kontrolowac spotke dowolnej wielkosci bez angazowania wiasnego
kapitatu. Co wiecej, a tak jest w ramach mechanizmu RES, jesli zastosuje
sie efekt dzwigni za pomocg zadtuzenia holdingu, na przyktad do wysokosci
50% zasobow, woéwczas wkiad funduszy wiasnych niezbednych do przejecia
kontroli wynosi 13% warto$ci przedsiewzieciaZ3

3. SCENARIUSZ OPERACIJI LMBO
FRANCUSKIEGO PRZEDSIEBIORSTWA DARTY SA

Jednym z cieszgcych sie najwiekszym zainteresowaniem przyktadow
zastosowania techniki RES w warunkach francuskich jest wykup przedsie-
biorstwa Darty SA przez jego kadre menedzerskg i pracownikéw. Byt to
pierwszy przypadek wykupu tak duzego przedsiebiorstwa (zatrudniajgcego
5700 os6b) przy pomocy RES. Transmisja ta zostata zainspirowana przez
rodzine Darty, ktora stworzyta przedsiebiorstwo. Podjecie tej decyzji byto
spowodowane m. in. korzysciami finansowymi plynagcymi z tej operacji
oraz zabezpieczeniem sie przed wykupem przedsiebiorstwa przez konku-
rencje24.

W momencie podjecia decyzji o transmisji przedsiebiorstwa w ramach
RES (pod koniec 1987 r.) podstawowym problemem stato sie przygotowanie
odpowiedniego scenariusza operacji i wykupu akcji od dotychczasowych
wiascicieli firmy. Przeprowadzenia transformacji podjeta sie firma LBO-
-France specjalizujgca sie w tego typu operacjach. Plan transformacji byt

2 Ch. Bialob os, RES: mode demploi, ,,L’Expansion”,, 20 V/2 VI 1988, s. 27.
m L. Lampriére, Les piéges du RES, , Tertiel 1988, n“ 38-39, s. 31.
u J.-P. Bertrel, M. Jean tin, op. cit., s. 340.



gotéw juz 26 IV 1988 r. Przedsiebiorstwo wyceniono na ok. 7,163 mld FF.
Posrednikiem w przeksztatceniu mial by¢ holding Darty Financiere o kapitale
770 min FF - utworzony specjalnie w tym celu przez kadre menedzerska,
pracownikéw i instytucje finansowe (w tym i przez poprzednich akcjonariuszy
instytucjonalnych, na przyktad Credit Lyonnais, UAP i innych). Bankiem
finansujgcym operacje w postaci pozyczki 6 mld FF zgodzit sie by¢
wspomniany juz dotychczasowy akcjonariusz - Credit Lyonnais. Kredyt ten
byt udzielony na 12 lat przy rocznej stopie procentowej 11-12% (ustawowa
maksymalna stopa procentowa dla kredytéw przy operacjach RES byla
ustalona na 12,3%).

Gtoéwnemu dyrektorowi Darty SA i przedstawicielom Credit Lyonnais
pozostawato jedynie przekonaé pozostatych akcjonariuszy instytucjonalnych
do odsprzedazy akcji firmy. Nie byto to zbyt trudne, poniewaz otrzymali
oni oferte subskrypcji akcji holdingu Financiere Darty, a dzieki temu mieli
w przysztosci uczestniczyé w korzy$ciach ptyngcych z efektu dZzwigni finan-
sowej. Innym problemem byto przekonanie pracownikéw o korzysSciach
z zainwestowania swoich Srodkoéw finansowych i stania sie wspotwiascicielem
przedsiebiorstwa. Zgoda pracownikow (poniewaz zgodnie z ustawg o RES
pracownicy muszg posiadaé wiekszos¢ gloséw holdingu posredniczacym
w transmisji) umozliwita zgtoszenie oferty zakupu akcji Darty SA na
gieldzie. Byto to konieczne, poniewaz w przypadku przedsiebiorstwa noto-
wanego przez gielde obrot akcjami moze dokonywaé sie jedynie w jej
ramach. Ponadto nalezato odkupi¢ réwniez 39% akcji posiadanych przez
akcjonariuszy indywidualnych (por. rys. 5). W konsekwencji 11 V 1988 r.
ogtoszono oferte zakupu akcji Darty SA przez holding Financiere Darty.
Operacja wykupu akcji miata trwa¢ do 10 VI. Jednak dzieki skutecznej
reklamie juz 25V w rekach holdingu znalazto sie 75% akcji, a 10 VI
holding posiadat juz 80% akcji Darty SA. Pozostale 20% miato byc
sukcesywnie wykupowane.

Natomiast subskrypcja akcji holdingu cieszyta sie powodzeniem wsrdd
zalogi, poniewaz dyrekcja zapowiedziata zmniejszenie czesci akcji udostepnianej
akcjonariuszom indywidualnym - tak wiec 95% zatogi wyrazito chec
zakupu akcji holdingu.

Osiagniety w 1987 r. zysk netto w wysokosci 333 min FF2% pozwalat
sadzi¢, iz faktycznie zakonczenie sptat kredytu nastapi w 2000 r. Przewi-
dywany efekt dZzwigni finansowej jest szacowany na 100.

Transmisja przedsiebiorstwa spowodowata zasadnicze zmiany w strukturze
akcjonariuszy i w relacjach posiadanych praw gtosu. Jedynie rodzina Darty
zachowata 25% kapitatu, natomiast udziat inwestoréw instytucjonalnych
zmniejszyt sie o 7,8%. Z mapy struktur akcjonariuszy znikneli inwestorzy

%5 B. Szweda, op. cit, s. 9.



indywidualni spoza przedsiebiorstwa. Znacznie wzrést udziat pracownikéw
i kadry menedzerskiej w kapitale spotki - uzyskali oni po 25,9% catego
portfela akcji. Inaczej jednak przedstawia sie sytuacja odnos$nie do wply-

25% 7 5%/ 31% zZ: 39%
rodzina akcjonariusze
Darty prac. Instyt. flnans. Indywidualni sprzedaz (OPA)

akcjonariusze dawnej spotkki DARTY SA

/ 6 mid frankéw /1 /MO MR/1
pozyczki hoIding/

Crodlt Lyonnais
zakup (za ok. 7 mid FF)

nowa
% kapitatu spotka

/ 25% | 259% | 259% [/ 232% [
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Zrodto L. Lampriére, Les pieges du RES, ,Tertiel” 1988, n* 38-39, s. 31.

wu na proces decyzyjny w spoOice. Rodzina Darty utracita swojg pozycje
na rzecz kadry menedzerskiej przedsiebiorstwa, ktora zgodnie z przepisami
RES skorzystata z prawa do podwdjnego gltosu. Prawo to nie zostato
przyznane szeregowym pracownikom i dysponowali oni jedynie 20,58%
og6tu praw glosu. Niewiele nizszy procent gloséw posiadali inwestorzy
instytucjonalni - 19,11%. W zasadzie nalezy stwierdzi¢, iz prawo gtosu
przyznane udzialowcom niemenedzerom byto roztozone prawie po réwno.

Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, ze w przeksztatceniu wiasnosciowym
przedsiebiorstwa za pomocg techniki RES wiodaca role przysztych wia-
Scicieli odgrywa kadra menedzerska, ktorej doswiadczenie i motywacja
do skutecznego dziatania majg stanowi¢ dzwignie socjalng sukcesu ich

firmy.



4. OGOLNE UWARUNKOWANIA LMBO

Dotychczasowe rozwazania dotyczace techniki LMBO pozwalajg stwierdzic,
iz moze ona byC¢ stosowana zaréwno w przypadku matych, jak i duzych
przedsiebiorstw - réwniez tych notowanych na gieldzie. Maksymalna warto$¢
zadtuzenia przedsiebiorstwa jest limitowana poziomem jego rentownosci.
Oczywiscie najistotniejszym czynnikiem determinujgcym poziom zadiuzenia
jest planowana struktura kapitatowa przedsiewziecia - stosunek diugu do
kapitatu wilasnego przedsiebiorstwa.

Wykupienie przedsiebiorstwa poprzez LMBO zwigzane jest (jak i w innych
przypadkach wykupu wspomaganego) z duzym ryzykiem. Zadtuzone w wyniku
zastosowania tej techniki przedsiebiorstwo musi by¢ zdolne do zwrotu
diugu, jaki zaciagneto dla sfinansowania transakcji, przy czym sptata rat
kapitatowych moze pozwalaé na wyptate dywidend. Tg drogg inwestorzy
moga kompensowaé podniesiong stope ryzyka.

Mechanizmem uruchamiajgcym LMBO jest zazwyczaj réznica w percepcji
ryzyka towarzyszacego dziatalnosci gospodarczej prowadzonej przez przej-
mowane przedsigbiorstwa w stosunku do spodziewanych korzysci wystepujgca
pomiedzy aktualnym wiascicielem przedsiebiorstwa a wiascicielem poten-
cjalnym26. Ogdlnie rzecz ujmujac, dotychczasowy wiasciciel chce pozby¢ sie
ryzyka prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w danym przedsiebiorstwie za
okres$long cene, tzn. warto$¢ udziatdw, ktore jest gotobw sprzedaé. Przyszly
wiasciciel chce to ryzyko przyjaé na siebie.

Ustalona w wyniku negocjacji cena przejmowanego przedsiebiorstwa
oraz poczucie eliminacji ryzyka prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
kompensuje aktualnemu wiascicielowi poczucie utraconych przysztych korzysci.
Natomiast nadzieja na przyszte korzysci wynikajace z przejecia i prowadzenia
przedsiebiorstwa oznaczajg wiecej dla potencjalnego wiasciciela niz poczucie
ryzyka i zaptacona cena.

Aby transakcja zostata przeprowadzona, muszg by¢ spetnione m. in.
natepujace warunki:

- istnienie sprzedawcy,

- zainteresowanie kompetentnej grupy menedzeréw,

- przedsiewziecie musi by¢ ,finansowo zdolne do zycia”.

Oczywiscie wykupu nie mozna dokonac, jesli aktualny wiascidel nie chce
lub nie moze sprzeda¢ firmy badZ zawyza jej wartos¢. Ponadto przedsie-
biorstwo moze naleze¢ do gatezi przemystu, ktérych charakter utrudnia
dokonanie wykupu, na przykiad:

- sektor przemystu podlegajgcy silnym cyklicznym wahaniom,

26 M. Lelen, Menedzerowie wykupujg przedsiebiorstwo, wyd. spec. ,,Przegladu Organizacji”
pt. Prywatyzacja - lle jest warte przedsiebiorstwo, w ktérym pracujesz?, 1990, s. 23.



- wysoki koszt badan i rozwoju nowych produktéw,

- wysokie lub zmieniajgce sie wymagania dotyczace wielkosci zaan-
gazowanego kapitatu,

- niewielki udziat na rynku,

- maly asortyment produkcji lub ustug,

- chwiejne zaufanie odbiorcéw i dostawcow,

- sektor tzw. przemystu ludowego.

Generalnie powodzeniu wykupu bedzie sprzyja¢ przynaleznos¢ przedsie-
biorstwa do takich gatezi przemystu, w ktérych istnieje duze prawdopodobien-
stwo osiggania w krétkim okresie czasu wysokich zyskdw. Chodzi tutaj nie
tyle o powiekszanie majatku wilasnego nabywajacych przedsiebiorstwo, ile
0 mozliwos¢ splaty poczatkowo wysokiego poziomu zadiuzenia. Z tego
wzgledu z punktu widzenia potencjalnego wiasciciela przedsiebiorstwo jest
atrakcyjnym kandydatem do przejecia, jesli bedzie sie charakteryzowato
nastepujacymi cechami2r.

- przynalezno$¢ do silnego sektora przemystowego,

- silna pozycja rynkowa (znaczny udziat w rynku) lub przewodnictwo
cenowe,

- szeroki asortyment produkcji lub ustug (albo dtugi cykl zycia produktow)

- wielu klientow i dostawcow,

- kontrolowana stopa wzrostu,

- nowoczesno$¢ wyposazenia i technologii,

- male wymagania dotyczgce inwestycji w czasie splaty zadiuzenia
wynikajacego z wykupu.

Jednak podstawowym warunkiem powodzenia buy-out jest posiadanie
dobrego, doSwiadczonego w branzy i kompetentnego managementu. Mene-
dzerowie ci muszg przede wszystkim cieszy¢ sie zaufaniem i poparciem
zarobwno zatogi przedsigbiorstwa, jak i instytucji znajdujacych sie w otoczeniu
przedsiebiorstwa - zwlaszcza instytucji finansowych. W przypadku, gdy
przedsiebiorstwo spetnia wszystkie warunki oprécz tego ostatniego, problem
ten mozna rozwigza¢ zastepujac technike buy-out technikg buy-in.

Doswiadczenie krajow europejskich pokazuje, iz najczesciej przejmujgcymi
sq doswiadczeni menedzerowie w wieku 45-55 lat. Dotyczy to zwilaszcza
przypadkdw, gdy 1-2 menedzerow jest wprowadzanych z zewnatrz. Zachodzi
wolwczas koniecznos¢, by ich bogate doSwiadczenie i faktyczne umiejetnosci
budzity autorytet u kadry menedzerskiej wywodzacej sie z przejmowanego
przedsiebiorstwa. Taka sytuacja moze dodatkowo potegowaé efekt dzwigni
socjalnej przez motywowanie menedzerow do doréwnania lub przewyzszania
kompetencjami nowych dyrektoréw.

21 M. Biegata, Rachat dune enlreprise..., s. 22.



Wydaje sie jednak, Zze najistotniejszymi czynnikami warunkujacymi
rozwdj transformacji drogg MBO i LMBO oprécz posiadania dobrej kadry
kierowniczej, zainteresowanej wykupem, sa:

- istnienie przepisow prawnych i regulacji fiskalnych umozliwiajgcych
tego typu operacje;

sprzyjanie struktury przemystowej i kultury ekonomicznej takim zmia-
nom;

istnienie rozwinietego systemu bankowego, ktory bytby skionny do
udzielania wysokich dtugoterminowych kredytéw, o oprocentowaniu nie
przekraczajagcym mozliwosci jego spiaty;

- istnienie spotek specjalistycznego inwestowania typu venture-capital,
0 dobrym poziomie znajomosci prowadzenia operacji buy-out, umozliwiajgcych
wspieranie merytoryczne i finansowe kadry menedzerskiej zarbwno w czasie
transmisji, jak i w okresie spiaty kredytdw;

- istnienie i dynamika rynkow kapitatowych jest czynnikiem, ktéry
inicjuje powstanie rynku buy-out, a nastepnie umozliwia inwestorom in-
stytucjonalnym wycofanie sie z przeksztalconego przedsigbiorstwa przez
»uptynnienie” kapitatdbw zainwestowanych wcze$niej.

Rownolegte zaistnienie tych czynnikéw jest niezmiernie istotne dla
narodzin i rozwoju operacji buy-out w danym kraju. Przykltadem moze tu
by¢ rozprzestrzenienie sie tej techniki w krajach europejskich (por. rys. 1).
Staby rozwéj rynku LMBO w Belgii jest wynikiem praktycznie nieistnienia
wtdrnego rynku kapitatowego i braku tradycji notowania spotek na gietdzie8
Ponadto legislacja fiskalna nie pozwala kredytodawcom przyjmowaé gwarancji
na aktywach nowo nabywanego przedsiebiorstwa. Niewielki rozwdj operacji
buy-out w krajach skandynawskich spowodowany byt nie wystarczajacy
liczbg aktywnych spolek typu venture-capital, jednak ich znaczny przyrost
w ostatnich latach, jak tez wzrost dynamiki rynku kapitatowego powinny
doprowadzi¢ do znacznego zwiekszenia ilosci przeprowadzanych operacji
tego typu.

Powolny rozwdj rynku buy-out w Szwajcarii wynika ze stabej znajomosci
koncepcji tej operacji, jak tez z ekstremalnie konserwatywnego i trady-
cjonalistycznego podejscia bankéw szwajcarskich do problemu dopuszczalnego
poziomu zadtuzenia przedsiebiorstw oraz gwarancji hipotecznych2.

Natomiast dynamiczny rozwdj operacji buy-out w Holandii byt wynikiem
z jednej strony istnienia korzystnych warunkéw prawnych (zwiaszcza doty-
czacych tworzenia i funkcjonowania holdingéw) i wzrostu ducha przedsie-
biorczosci wsréd kadry menedzerskiej, a z drugiej - wplywu zwigzkow

* Ibidem.
29 S Lipinski, Oul (z wyjatkami), ,,Gazeta Bankowa” 1992, nr 2, s. 6.
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zawodowych na podejmowanie konkretnych decyzji dotyczacych realizacji
LMBO. Ponadto kilka ze znaczacych na naszym kontynencie operacji
buy-out dotyczyto sprzedazy holenderskich filii grup przedsiebiorstw miedzy-
narodowych. Dodatkowym czynnikiem dynamizujagcym bylo istnienie duzej
liczby przedsiebiorstw, ktére musialy rozwigza¢ problem sukcesji. Wydaje
sig, iz ten czynnik bedzie znaczacy w najblizszych latach w rozwoju rynku
buy-out w Europie Zachodniej.

Ewa Brozi

BUY-OUT AS A PRIVATIZATION METHOD OF STATE-OWNED ENTERPRISES

It seems that the LMBO technique could find application also in the case of Polish
privatization. However, the number of dilTiculties to be overcome here is much bigger than
even in Belgium or Switzerland. If we look at the conditions determining an effective
performance of such operations it will appear that almost none of them cannot be fulfilled
at the present time. The main cause is unfamiliarity with buy-out concept among most Polish
managers. The remaining causes can be, in a certain sense, omitted or neutralized. For
instance, the operation of a developed capital market is not necessary until the final stage of
transformation when institutional investors already wish to withdraw from operations and
realize their profits. In the countries of Western Europe, it is a period of 5 do 10 years. In
our case, this period can be much longer and, thus, it is possible that by that time the capital
market will allow to make capital liquid.

In my opinion, the main impediment to the development of privatization by means of
the LMBO technique is the lack of interest in it among banks and absence of venture-capital
type institutions on the Polish market. However, to carry out the first transformations of
small and medium-sized enterprises by means of this technique the capital of Polish banks
would be sufficient. Looking more closely at the LMBO concept the banks could discover
a new source of substantial funds for them.



