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Wykup menadzerski MBO
- czy to dobry sposob na
bezkredytowy rozwoj firmy?

aAn

Na poczatku warto si¢ zastanowic
i odpowiedzie¢ na pytanie: w jakiej
fazie jest obecnie polska gospodarka?
Niektorzy twierdza, ze przedkryzysowej,
niektérzy pokryzysowej, ja uwazam, ze
whasnie jesteSmy w sytuacji kryzysowej.
Banki mocno ograniczyly kredytowanie
roznych przedsiewzie¢, powodujac tym
samym, ze spotki maja problemy z pozy-
skaniem finansowania. Dlatego czasami
r6zne podmioty decydujg sie na rozwia-
zanie posrednie, jakim moze by¢ wykup
menadzerski MBO (management buyout).
Wezesniej bardzo popularne bylo LBO
(leveraged buyout), czyli nabycie ze
wspomaganiem finansowym.

Po pierwsze trzeba si¢ zastanowic
nad zrozumieniem sensu wprowadzania
takich rozwigzan. Jaka jest gléwna prze-
slanka dla menadzera do takiego zaanga-
zowania sie w dang spotke?

Przyczyna i przestanka moze by¢ tylko
jedna - rozwdj tych firm i pomnozenie
swoich srodkéw. Bezwzglednie nalezy
pamieta¢ o swego rodzaju konflikcie
pomiedzy whascicielem a menadzerem.
W momencie, kiedy menadzer zaczyna
finansowac spétke, to on faktycznie staje
sie jej wlascicielem. Mozna tego dokonac
poprzez udzialy w firmie, obligacje pra-
cownicze lub pozyczke. W takiej sytuacji
menadzer wchodzi w strefe konfliktu
z jej wlascicielem, najczesciej w obszarze
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strategii rozwoju lub biezacego dziatania
(nie mowimy tu o spotkach akeyjnych,
gieldowych z racji tego, ze tam pojecie
wlascicielstwa jest bardzo szerokie).
Pozytywnych aspektéw wykupu mena-
dzerskiego jest sporo. Inwestycja Stodkéw
w dang spotke zawsze aktywizuje i mo-
tywuje do dziatania menadzera. Drugim
plusem jest pozyskanie przez spétke
finansowania, ktére nie sg obarczone
ryzykiem zewnetrznym.

Konflikt miedzy menadzerem a kie-
rownictwem

Wihasciciel ma zazwyczaj swéj pomyst
i wizje na rozw6j spotki. Decydujgc sie
na wykup menadzerski - MBO menadzer
wchodzi do spétki z whasnym finanso-
waniem i pierwsza kwestig, ktéra go
interesuje, jest zysk na kapitale. Niestety,
tu pojawiajg si¢ rézne sprzecznosci np. co
jest wazniejsze, zysk w krétkim czy dhugim
czasie? Mamy tu do czynienia z pewnym
ryzykiem, bo menadzer wystepuje réw-
niez jako inwestor i dodatkowo osoba
zarzgdzajaca calym biznesem, co moze
wplywac istotnie na podejmowane przez
niego decyzje. Tak samo wyglada sprawa
z finansowaniem za pomocg obligacji pra-
cowniczych. Menadzerowie mogg stangc
przed takim dylematem, ze zmuszeni sa
do podejmowania decyzji majgcych na
celu utrzymac spétke na stalym poziomie
(nie rozwojowym), bo wigze sie to z ryzy-

Po transformacji systemowej w 1989 roku, na rynku pojawialy

sie wiele nowych instrumentéw finansowych, do ktérych nalezy
m.in. wykup menadzerski. Sukcesywnie wraz z rozwojem polskiej
gospodarki i firm takie rozwiazania zyskuja systematycznie na
znaczeniu i sg coraz chetniej stosowane. Oprocz szeregu korzysci

i zalet wykup menadzerski wiaze si¢ takze z istotnymi zagrozeniami,
ktére mozna ograniczy¢, odpowiednio przygotowujac caly proces.

kiem i moze doprowadzi¢ do niesptacenia
obligacii.

Zaciaganie takiego finansowania, jakim
jest MBO, naklada réwniez odpowiedzial-
nos¢ i realne ryzyko dla wiasciciela spotki.
Istnieje zagrozenie utraty kontroli nad
firma, nie tylko w sensie operacyjnym, ale
nawet nad majgtkiem spétki. Konflikt mie-
dzy menadzerem a whascicielami nie jest
skupiony wokoét sprawowanej wiadzy, ale
sprzecznych interesow. Kolejnym ryzykiem
jest mozliwos¢ sprzedazy tzw. informacji
insiderskich na zewnatrz, lub wykorzy-
stanie ich w odpowiednim momencie na
sprzedaz obligacji czy pozyczki.

Rozwdj firmy za pomocg MBO jest do-
brym mechanizmem. Przy jego stosowaniu
nalezy jednak zachowa¢ najwyzsza ostroz-
nos$¢ zaréwno ze strony wiasciciela jak
i menadzera. Na samym poczatku trzeba
jasno i precyzyjnie okresli¢ reguly takiego
finansowania. W niektorych przypadkach
takie dokumenty powinny by¢ nawet bar-
dziej szczegdtowe niz umowy z bankami.
Warto uwzglednic¢ zapisy dotyczace trzech
gléwnych obszaréw: regul zarzadzania,
podejmowania decyzji, wykorzystania tego
finansowania. Przy MBO nalezy sie skupic
na dziataniach, majgcych na celu zminima-
lizowanie konfliktu interesu miedzy zespo-
tem finansujacym spotke a wlascicielem. l
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