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PERSPEKTYWY WYKUPOW MENEDZERSKICH
W SLUZBIE ZDROWIA W POLSCE

Streszczenie: Lewarowane wykupy menedzerskie (MBO) jako forma przejgcia przedsigbior-
stwa przez kadre kierownicza sa praktyka coraz czgsciej obserwowana. Zalety tej metody
polegaja zasadniczo na redukcji kosztow agencji, poprawie racjonalnosci podejmowanych
decyzji, wzmocnieniu motywacji wlascicieli-menedzerow do sukcesu, co ostatecznie prowa-
dzi do przyrostu wartosci jednostki. Z zastosowaniem MBO wiaze si¢ rowniez mozliwos¢
ksztaltowania modelu rynku opartego na wielu podmiotach po stronie podazy, co determinuje
sprawnos¢ rynkowego mechanizmu cenowego.

Stowa kluczowe: fuzje, przejgcia, stuzba zdrowia.

1. Wstep

Procesy akwizycji przedsigbiorstw staly si¢ od pewnego czasu normalnym zjawi-
skiem obserwowanym w réznych gospodarkach i branzach. Przejecia mozna coraz
czesciej analizowa¢ w skali globalnej. Zakup przedsigbiorstwa lub zdobycie wigk-
szo$ci udziatow czy pakietu akcji dla wielu firm jest droga szybkiej ekspansji. Szcze-
golnie w gospodarce globalnej takie dziatanie jest sposobem na migdzynarodowy
rozwoj organizacji. Mozna rowniez powiedzie¢, ze zakup przedsigbiorstwa jest
zastapieniem czasochtonnego procesu rozwoju organicznego (przez inwestowanie w
aktywa rzeczowe) organizacji zakupem ,,gotowych” jednostek organizacyjnych. Co-
raz czgsciej spotykanym zjawiskiem w obszarze fuzji i przejec jest zakup spotki lub
samego przedsigbiorstwa spotki przez kadrg zarzadzajaca. W wielu sytuacjach sprze-
daz udziatow kadrze kierowniczej, pomimo wielu obaw sprzedajacych, pozwolito
spotce ugruntowac swoja pozycje rynkowa, poprawic efektywnos¢, zwigkszy¢ war-
to$¢ 1 prowadzi¢ dynamicznie projekty rozwojowe. Zakup wigkszosciowego pakietu
akcji pozwala nabywcy w sposob relatywnie swobodny dysponowac zasobami
przedsigbiorstwa, wprowadza¢ zmiany w systemie organizacyjno-zarzadczym czy
innym, potencjalne rozwojowym, prowadzace z reguty do poprawy efektywnos$ci
prowadzonej dziatalnosci'.Ostatecznie wszystkie te dziatania prowadza do zwigk-

! Efektywnosci rozumianej jako adaptacyjno$¢ organizacji oraz jako relacja efektow (najprosciej
przychdd-koszt) dziatalnosci do naktadow, ktore byly przyczyna tego efektu.
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szenia wartosci podmiotéw bedacych przedmiotem transakcji. Obecny czas, w ktd-
rym coraz bardziej widoczny jest problem efektywnosci dziatan prowadzonych
przez zaktady opieki zdrowotnej, sktania do dyskus;ji nie tylko nad najbardziej efek-
tywna forma prawna prowadzenia ich dziatalnosci, ale rowniez promowana struktu-
ra wlasnosciowa. Nierozwiazanie tego problemu w dalszej perspektywie bedzie
owocowac ciaglym pojawianiem si¢ problemu efektywnos$ci, przejawiajacego si¢
wzrostem zadluzenia jednostek. Wzorowym przyktadem zmian systemowych jest
uksztattowana struktura rynku podstawowej opieki zdrowotnej oraz ustug swiadczo-
nych przez lekarzy specjalistow, gdzie zostata uwolniona przedsigbiorczo$¢ osobi-
sta, zintensyfikowata si¢ konkurencja, co zapewnito pojawienie si¢ rownowagi ryn-
kowej oraz poprawe jakosci udzielanych swiadczen.

Jedna z propozycji zmian wlasnosciowych jest wlaczenie kadry zarzadzajacej
w proces zakupu udziatéw prywatyzowanych jednostek. W pierwszej kolejnosci
rozwazania poswigcono samej koncepcji przeje¢ menedzerskich oraz motywom, ja-
kimi kieruja si¢ menedzerowie, podejmujac decyzje o przejeciu. W dalszej kolejno-
$ci, postugujac si¢ teoriami ekonomii, podjgto dyskusje nad wplywem sktadu wia-
Scicielskiego na efektywnos¢ dziatalnosci ZOZ oraz ich dalszy rozwdj oparty na
procesach inwestycyjnych.

2. Koncepcja wykupu menedzerskiego

Przejgcie spotki lub zakup zorganizowanej czgsci przedsigbiorstwa oznacza, ze ku-
pujacy dysponuje wystarczajacymi srodkami na sfinansowanie tej transakcji. Wyma-
gane zasoby finansowe moga pochodzi¢ z rdéznych zrodet, moga to by¢ tak kapitaty
wlasne, jak i szeroko rozumiane finansowanie zewngtrzne. Do bardzo rozpowszech-
nionych form finansowania transakcji wykupu nalezy finansowanie typu LBO (leve-
raged buyout lub highly-leveraged transaction (HLT) lub ,, bootstrap” transaction).
Aktywa spoliki przejmowanej sa wykorzystywane jako zabezpieczenie dla kapitatu,
czasami zadanie to spelniaja réwniez aktywa spotki przejmujacej. Zazwyczaj
w transakcjach tego typu uzywa si¢ kombinacji roznych instrumentow dhuznych,
kredytow, pozyczek, emisji obligacji itp.

Jedna z wydzielonych specyficznych formul wykupow lewarowanych jest for-
muta wykupéw menedzerskich. Specyfika tego typu transakcji polega na tym, ze
zakup przedsigbiorstwa realizowany jest przez kadr¢ zarzadzajaca. Jezeli w wyniku
transakcji menedzerowie pracujacy w danej firmie, samodzielnie lub z wybranym
partnerem kapitatlowym, przejmuja kontrole nad nabywana firma, to mowimy
o transakcji MBO (management buy out). Jezeli wykup jest realizowany zarowno
przez zarzad, jak i pracownikow spoitki, to transakcja nosi nazw¢ MEBO (mana-
gement employees buy out). Kolejnym spotykanym typem transakcji jest wykup me-
nedzerski dokonany przez grupe menedzerska nie zwiazana dotychczas z wykupy-
wanym podmiotem i majaca na celu jego przejecie oraz pdzniejsze zarzadzanie — MBI
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(management buy in)*. Bardzo wazna cecha wykupéw menedzerskich w kontekscie
prowadzonych rozwazan jest to, ze intencja zakupu jest dalsze zarzadzanie przed-
sigbiorstwem, w odroznieniu od celow spekulacyjnych nabycia. Potwierdza to
B. Haus, wymieniajac i omawiajac katalog przyczyn transakcji MBO. Do motywow
tych zalicza:

— bezpieczenstwo pracy,

— samorealizacje,

— podniesienie standardu zycia,

— zapewnienie przysztosci swoim potomnym,

— zdobycie uznania w srodowisku lokalnym,

— zapewnienie pracy personelowi’.

W wymienionych motywach zakupu spotki przez kadre kierownicza mozna do-
szukaé si¢ pewnego wspolnego zrodta. Zrédtem tym jest bezposrednie zwiazanie
calej przysztosci osobistej, jak i rodzinnej z przedsigbiorstwem, mozna powiedzie¢
—ufno$¢ kierownictwa, ze przedsigbiorstwo jest w stanie zapewnic¢ im godna przy-
sztos¢. Ta silna wiez determinuje dalsze dziatania kierownictwa.

W rozwazaniach dotyczacych perspektyw wykupow menedzerskich trzeba po-
stawi¢ sobie pytanie, czy powiodly si¢ dotychczasowe eksperymenty na stuzbie
zdrowia, a jezeli tak, to w jakim zakresie. Wydaje sig, ze do udanych zabiegdéw re-
formatorskich mozna zaliczy¢ reforme podstawowej opieki zdrowotnej. Odkrycie
mechanizmoéw jej powodzenia moze zainspirowa¢ odpowiednie jednostki do podje-
cia dziatan powodujacych utatwienia dla dziatan inwestorow, ktoérych konsekwencja
bedzie pozadany ksztalt rynku. Sam ksztatt rynku (liczba podmiotdéw po stronie po-
dazy i po stronie popytu) w przysztosci bedzie decydowac o rownowadze w procesie
ksztatltowania cen §wiadczonych ustug. Do podstawowych czynnikoéw powodzenia
reformy podstawowej opieki zdrowotnej (POZ) mozna zaliczy¢:

— niski koszt wejscia na rynek POZ,

— powiazanie celow osobistych wiascicieli z celami POZ,

— niski poziom integracji rynku — mata liczba podmiotow sieciowych — rynek roz-
drobniony po stronie podazy,

— odpowiednio wysoki doptyw nowych oséb do zawodoéw medycznych,

— stabilnos¢ przychodow.

Podsumowujac, mozna powiedzie¢, ze pozytywne skutki reformy POZ wynika-
ly z zintegrowania interesu kadry zarzadzajacej (w tym lekarskiej) z interesem wia-
Scicielskim. Przeniesienie takiego modelu prywatyzacji na obszar zaktadu opieki
zdrowotnej (ZOZ) wymaga zastosowania rozwiazan umozliwiajacych zintegrowa-

2 M. Wrzesinski, Fuzje i przejecia. Wykup lewarowany (LBO) i menedzerski, K.E. Liber, Warsza-
wa 2000, s. 43.

3 B. Haus, Finansowanie przejec¢ menedzerskich, [w:] Zarzqdzanie finansami firm — teoria i prak-
tyka, red. T. Jajuga, W. Pluta, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej nr 965, AE, Wroctaw 2002,
s. 379-387.



Perspektywy wykupoéw menedzerskich w stuzbie zdrowia w Polsce 107

nie funkcji kadry menedzerskiej oraz wyzszej medycznej z wlasnoscia. Jednym

z proponowanych rozwiazan sa lewarowane wykupy menedzerskie (MBO), pozwa-

lajace przeja¢ wlasno$¢ ZOZ przez kadre zarzadzajaca, i to pomimo czgsto niewy-

starczajacych zasobow finansowych.

Korzysci, jakie maja inwestorzy z przeje¢ realizowanych w formule MBO, sa
nastepujace:

* Po pierwsze: w ten sposdb mozliwe jest zaplacenie znacznie wyzszej ceny,
niz gdyby kupujace przedsigbiorstwa miaty do dyspozycji wytacznie $rodki
wlasne.

e Podrugie: optacalnos¢ transakcji wykupu jest wyzsza, poniewaz kupujacy inwe-
stuja mniej srodkéw wilasnych w odniesieniu do zyskow kupowanego przedsie-
biorstwa.

e Po trzecie: zabezpieczeniem dla finansowania typu LBO jest majatek przejmo-
wanego przedsigbiorstwa, podczas gdy majatek kupujacego pozostaje wolny od
obciazen.

Typowy przebieg transakcji MBO przedstawia sig nastgpujaco: ETAP 1 — powo-
fanie spotki specjalnego przeznaczenia (w skrocie: SSP), ETAP 2 — gromadzenie
kapitatu niezbednego do realizacji MBO, ETAP 3 — transakcja wykupu, ETAP 4 —
potaczenie spotki przejmowanej i przejmujacej, co powoduje transfer zadtuzenia na
podmiot przejmowany (zadluzenie sptacane jest z efektéw dziatalnosci podmiotu
przejmowanego)*.

3. Finansowanie przej¢¢ menedzerskich

Z doswiadczen zebranych na dojrzatych rynkach wynika, ze wykupy menedzerskie
finansowane sa z nast¢pujacych zrodet: kapitatu menedzerow (5-7% wartosci trans-
akcji); kapitatu dostarczanego przez np. fundusze inwestycyjne (30-35%); obligacji
niezabezpieczonych (7%); kredytu bankowego (42-48%)°. Finansowanie typu LBO
z zabezpieczeniem i regularnymi sptatami moze by¢ uzupetiane finansowaniem
typu mezzanine®.

* Mozliwe sa tez inne formy transferu §rodkow pienigznych, np w formie zaptaty za $wiadczone
przez nig ustugi (np. ustugi administracyjne). Ten typ transferu w odniesieniu do ZOZ jest jednak nie-
efektywny z uwagi na rozliczenia podatku VAT, bowiem sprzedaz swiadczen medycznych jest zwolnio-
na z tego podatku, natomiast ustugi administracyjne i inne obciazone sa 23% stawka VAT. Innym wy-
korzystywanym sposobem poprawy pozycji grupy menedzerow jest umorzenie akcji wilasnych
podmiotu nabywanego.

5 M. Zawisza, Czym sfinansowaé wykup menedzerski, ,,Puls Biznesu” 2005 (z 30 marca), s. 3.

¢ Ma to miejsce w sytuacji, gdy kupujacy chce zainwestowaé bardzo niewielka ilo$¢ srodkow
wilasnych. W przypadku finansowania mezzanine calkowita splata moze nastapi¢ dopiero na koncu
okresu kredytowania, a zabezpieczenie w postaci majatku przejmowanego przedsigbiorstwa ma jedy-
nie znaczenie drugorzgdne lub nie jest wecale dokonywane. Ponadto bank oferujacy kredyty typu mez-
zanine otrzymuje czgsto prawo do czgsci udziatdéw przejmowanego przedsigbiorstwa.
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4. Teoria agencji, teoria praw wlasnos$ci a wykupy menedzerskie

Zgodnie z wynikami badan prowadzonymi zgodnie z teoriq praw wiasnosci ustalo-
no, ze najmniej efektywna forma wtasnosci sa przedsigbiorstwa publiczne oraz spot-
ki o rozmytych prawach wilasno$ci i wysokim poziomie kosztow ujawnienia nie-
efektywnosci. Do form tych zaliczono spoldzielnie oraz firmy o rozdrobnionej
strukturze wlasnosci. Wszystkie te formy wlasnosci utrudniaja egzekwowanie praw
wlascicielom, wprowadzaja silna asymetri¢ informacyjna pomigdzy wilascicielem
a menedzerem, co prowadzi do realizacji minimalnych wymagan stawianych przez
wlascicieli — czy raczej minimalnych rezultatdéw (utrzymanie ich na minimalnym
poziomie moze przynie$¢ agentowi/menedzerowi inne korzysci, np. niepienigzne,
nie moze on jednak dopusci¢ do ich spadku ponizej pewnego poziomu) pozwalaja-
cych menedzerowi utrzymac swoja pozycje na rynku pracy. W tej koncepcji korzy-
sci wlasciciela sa zatem wypadkowa jego sity, jakosci i prawidlowosci informacji
oraz stopnia oportunizmu agenta. Majac na uwadze wyniki badan nad efektywnoscia
organizacji w kontekscie teorii wlasnosci, nalezy stwierdzi¢, ze najbardziej efektyw-
na relacja jest jasno okreslona wlasnos¢ zdolna egzekwowac swoje prawa; najlepiej,
jezeli wlasno$¢ zintegrowana jest z zarzadzaniem’.

Kolejnym nurtem nowej ekonomii instytucjonalnej jest feoria agencji. Dzieli
ona swoje zalozenia z teorig kosztow transakcyjnych, traktujac organizacjg jako sie¢
kontraktow pryncypat-agent. Teoria agencji zaktada egoizm jednostek (podazanie za
wlasna korzyscia), co rodzi konflikt celoéw na poziomie organizacji, oraz ograniczo-
na racjonalno$¢ wynikajaca z asymetrii informacji w relacji pryncypat-agent. W teo-
rii agencji konflikt ten prébuje si¢ rozwigzaé, harmonizujac system motywacyjny.
W rzeczywistosci zaden kontrakt nie jest w stanie przewidzie¢ wszystkich mozli-
wych sytuacji i wymaganych zachowan agenta, a wigc rodzi si¢ przestrzen dla ma-
nipulacji zorientowanej na maksymalizacj¢ korzysci wlasnej. Teoria identyfikuje
problem ktory powstaje, gdy:

zaistnieje konflikt intereséw i pragnien migdzy agentem i przetozonym,

— wystepuja trudnosci lub wysokie koszty weryfikacji przez przetozonego tego, co
wlasciwie agent wykonuje.

Do kosztéw agencji zalicza sig:

— koszty budowy kontraktow (uméw),

— koszty monitorowania i kontrolowania postgpowania agenta przez mocodawce,
— koszty zapewnienia przez agenta realizacji interesow mocodawcy,

— stratg rezydualna.

Kolejnym problemem ujawnianym w teorii agencji jest dzielenie ryzyka, ktore
powstaje, gdy agent i pryncypat maja rozne podejécie do ryzyka. Z regulty wigksza
sktonnos$¢ do ryzyka przejawiaja wiasciciele, a nie menedzerowie. Rozwoj teorii
agencji zaowocowal analiza zwiazkow pomigdzy menedzerem a wiascicielami nie

7 M. Gorynia, Przedsiebiorstwo w nowej ekonomii instytucjonalnej, ,,Ekonomista” 1999 nr 9.
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tylko w sferze decyzji operacyjnych dotyczacych zysku, ale rowniez w perspektywie
dziatan dotyczacych kapitaléw. Mozna tu wymieni¢ tzw. koszty agencji kapitatu fir-
my (agency costs of equity), koszty agencji wolnej gotowki (agency costs of free
cash flow) oraz koszty agencji dotyczace dtugu (agency costs of debt — koszty wyni-
kajace z konfliktu migdzy wtascicielem i kredytodawca). Dazenie agenta do mini-
malizacji ryzyka powoduje jego niech¢¢ do inwestycji, ryzyko bankructwa zniechg-
ca go do korzystania z dzwigni finansowej. Tym samym wtasciciel nie uzyskuje
potencjalnie mozliwego wzrostu wartosci spotki.

Podsumowujac rozwazania oparte na wiodacych nurtach nowej ekonomii insty-
tucjonalnej, mozna powiedzie¢, ze jednym z rozwigzan gwarantujacych wysoki po-
ziom efektywnos$ci organizacji jest zbudowanie struktury witascicielskiej z dominu-
jaca rola kadry zarzadzajacej. Z teorii wlasnosci wynika, ze sktad wiascicielski nie
moze by¢ zbytnio rozdrobniony, poniewaz motywacyjna rola funkcji wtascicielskiej
maleje wraz ze wzrostem liczby inwestorow, wielkoscia wptywdéw oraz mozliwych
korzys$ci uzyskiwanych z dywidendy i wzrostu wartosci spotki. Potwierdzaja to nie-
zbyt dobre do§wiadczenia zaktadow prywatyzowanych droga tzw. leasingu pracow-
niczego. W sytuacji, gdy grupa menedzerow zdotata uzyskac pakiet wigkszosciowy,
perspektywa przetrwania takiego podmiotu mocno wzrastata®. W swietle teorii agen-
cji nalezy stwierdzi¢, ze zintegrowanie zarzadzania z wlasnoscig pozwala ograni-
czy¢ nieche¢ do inwestycji, nieche¢ do restrukturyzacji, nieche¢ do zadtuzania oraz
poprawia racjonalno$¢ decyzji rozwojowych oraz zatrudnieniowych. W konsekwen-
cji warto$¢ firmy jest maksymalna. Istnieja oczywiscie pewne subtelnosci zwiazane
np. z wielko$cia organizacji.

5. Stymulatory wartosci

Gléwnym nosnikiem warto$ci organizacji dziatajacych zwlaszcza w obszarze ustug
medycznych sa pacjenci. Liczba pacjentow zalezy w duzej mierze od (z wylacze-
niem limitéw kontraktowych — swiadczen darmowych z punktu widzenia pacjenta):
opinii pacjentéw o kadrze medycznej (profesjonalizm, podejécie do pacjenta), czy-
stosci, wyposazenia w nowy profesjonalny sprzet medyczny; w odniesieniu do
$wiadczen, za ktore placi pacjent, wazna jest cena’. Glownym i podstawowym zaso-
bem jednostek stuzby zdrowia tworzacym ich warto$¢ sa zasoby ludzkie — to one
decyduja o liczbie pacjentow, o ich sktonnosci do ponoszenia optat za Swiadczenia.
Silna wewngtrzna motywacja pracownikow, zyczliwe odnoszenie si¢ do pacjenta sa
zatem kluczem do sukcesu jednostek swiadczacych ustugi medyczne. Jednoczesnie,
jak wskazano powyzej, menedzerowie, do ktorych trzeba zaliczy¢ kadre lekarska,

8 Pordéwnaj: A. Noga, Teorie przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 2009; por. tez M. Gorynia, Przed-
sigbiorstwo w nowej ekonomii ...; takze M. Gorynia, Przedsiebiorstwo w roznych ujeciach teoretycz-
nych, ,,Ekonomista”1999 nr 4.

° Cena zgodnie z mechanizmem cenowym ckonomii zalezna jest zwlaszcza od intensywnosci
konkurencji oraz cenowej elastyczno$¢ popytu.
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posiadaja petng informacj¢ o wartosci i znaczeniu swojej pracy dla organizacji, maja
zatem wysokie wymagania ptacowe oraz wysokie aspiracje dotyczace pozycji spo-
lecznej. Trudnos$ci w zaspokajaniu tych potrzeb moga by¢ silna inspiracja do podje-
cia proby wykupu menedzerskiego. W ramach prowadzenia procesu prywatyzacji
opartego na metodologii MBO mozliwe jest zatem zintegrowanie celow wiascicieli/
menedzerow z oczekiwaniami spotecznos$ci lokalnych. Integracja ta polega na ciag-
lym poszukiwaniu przez wiascicieli optymalnych rozwiazan w obszarze udziela-
nych $wiadczen oraz doborze pracownikoéw (ew. szkoleniu) o wysokich kwalifika-
cjach, ale tez z ,,odpowiednim podej$ciem” do pacjenta (empatycznym). W ramach
rozwiazan typu MBO mozliwy jest bezposredni nadzor wilascicieli-menedzerow nad
zachowaniami pracownikow. Pojawia si¢ rowniez mechanizm samokontroli mene-
dzerow/wlascicieli. W celu realizacji wzrostu wartosci podmiotu budowana jest za-
tem nowa kultura organizacji skierowana na zaspokojenie potrzeb pacjenta. Zjawi-
sko to wydaje sig by¢ bardzo trudne do wykreowania w innym podejsciu niz MBO.

Zalety i wady transakcji MBO. Do najczgsciej formutowanych zalet przejec
menedzerskich nalezy zaliczy¢:

— maksymalizacje przyrostu warto$ci zainwestowanego kapitatu dzigki wyko-
rzystaniu mechanizmu dzwigni finansowej,

— efekt ostony podatkowej na kosztach odsetek od dlugu,
— redukcje kosztow agencji, wzrost wydajnosci oraz czynnik wtascicielski,
— uzyskanie wigkszej pewnosci co do dalszego rozwoju jednostki.

Zalety transakcji lewarowanych moga si¢ wydawaé dosy¢ atrakcyjne, aczkol-
wiek mozliwo$¢ zastosowania takiej metody nabycia przedsigbiorstwa wymaga
spetnienia wielu warunkow tak po stronie kupujacego, jak i sprzedajacego.

Pojawiaja sig¢ rowniez negatywne opinie dotyczace MBO. Krytycy wskazuja na
niekorzystny wptyw tych transakcji na dziatalno$¢ spotek przejmowanych, redukcje
zatrudnienia, a nawet na to, ze moga by¢ przyczyna bankructwa'®. Negatywne skutki
tych transakcji wynikaja czesto z niespelnienia warunkéw koniecznych do ich po-
wodzenia juz na etapie podejmowania decyzji o przeprowadzeniu wykupu''. Spet-
nienie warunkow brzegowych przez kupujacego oraz przejmowanego moze byc¢
wigc skutecznym dziataniem zaradczym wobec mozliwych negatywnych skutkow
LBO.

Utrzymanie pewnego rozproszenia podmiotowego na rynku uslug medycznych
jest konieczne do utrzymania konkurencyjnos$ci na rynku tych ustug. Jest to zgodne
z teorig konkurencji, wedlug ktorej rownowaga rynkowa jest mozliwa na zasadzie
samoregulacji wowczas, gdy rynek zbudowany jest z wielu podmiotow, a koszty
wejscia sa stosunkowo niskie. Rozproszenie to pozwoli utrzymywac ceny na pozio-
mie rownowagi rynkowej bez konicznosci interwencji zewngtrznej. Nalezy rowniez
stwierdzi¢, ze promowanie sprzedazy jednostek kadrze menedzerskiej ograniczy

10" M. Wrzesinski, wyd. cyt., s. 43.
' M. Panfil, Wykupy menedzerskie i lewarowane, ,,CEO magazyn TOP menedzerow”, luty 2006.
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opor wobec procesow prywatyzacyjnych, co wigcej — moze procesy te zdecydowa-
nie przyspieszy¢'?.

Oprocz zalet transakcji MBO mozna wymieni¢ rowniez wady transakcji tego
typu. Podstawowa wada MBO jest wystapienie pozytywnych skutkow tej transakcji
gléwnie w organizacjach stosunkowo matych. W organizacjach wigkszych nie-
uchronnie nastapi rozdziat funkcji wlascicielskiej od zarzadzania. Powstanie zatem
relacja agent-wilasciciel, ktorej eliminacja jest podstawowgq zaleta transakcji MBO.

Kolejng wada transakcji MBO jest wysoki stopien zadluzenia spotki powstatej
z potaczenia podmiotu kupujacego i sprzedawanego. Powoduje to trudnosci w pozy-
skiwaniu kredytow na sfinansowanie inwestycji, co moze ostatecznie zahamowac
procesy rozwojowe spotki.

Zestawiajac cechy podmiotu powstatego w trybie MBO ze spotkami bedacymi
wlascicielami kilku jednostek organizacyjnych, mozna stwierdzi¢ m.in., ze: spotka
MBO ma stabsza pozycje¢ przetargowa wobec dostawcoOw (relacja wolumen-cena);
w spotce wielozaktadowej mozliwe sg dzialania obnizajace koszty polegajace na
koncentracji poszczeg6élnych funkcji w jednym miejscu (rachunkowosc, kadry, roz-
liczenia z NFZ); w spotce wielozaktadowej mozliwe jest wyspecjalizowanie jedno-
stek, co poprawia jako$¢ swiadczen udzielanych przez poszczegolne jednostki.

Utrudnienia transakcji MBO w obszarze ZOZ. Do podstawowych utrudnien
przeje¢ menedzerskich nalezy zaliczy¢:

— negatywna stereotypowa oceng przejec realizowanych w formule MBO,

— poziom zadluzenia przedmiotu transakcji,

— relacje warto$ci zasobow kadry zarzadzajacej do majatku przejmowanego przed-
sicbiorstwa,

— trudno$ci w oszacowaniu wartosci rynkowej podmiotu.

Czestym pogladem potwierdzonym w zapisach umow prywatyzacyjnych jest
stanowisko, ze lewarowane wykupy menedzerskie sa niepozadana forma zakupu
spotki. Mozna domniemywac, ze istnieje obawa o przysztos¢ spotki, a zwlaszcza o
to, czy zadtuzenie spotki wynikajace z LBO nie stanie si¢ przeszkoda w rozwoju
podmiotu zakupionego. Przejawia sig¢ to najczesciej zapisami dotyczacymi bloko-
wania mozliwos$ci uzyskania zastawu na nieruchomosciach spotki. Natomiast zakup
za $rodki inwestora jest uwazany za pozadany kierunek dziatan, przy czym zaktada
si¢, ze inwestor nie bedzie oczekiwat zwrotu zainwestowanego kapitatu. Takie rozu-
mowanie jest z gruntu btedne, poniewaz kazda ocena efektywnosci inwestycji
odwotuje si¢ do pojecia kapitatu zainwestowanego, a uzyskane strumienie pieni¢zne
z inwestycji stuza sfinansowaniu oczekiwan inwestora, tak co do stopy zwrotu, jak
i pokrycia naktadow poniesionych na zakup. W sytuacji wykupu menedzerskiego

12 Mozna powiedzie¢, ze mozliwos¢ uczestniczenia kadry zarzadzajacej w procesie prywatyzacji
jest rozwiazaniem zapewniajacym integracj¢ celu makroekonomicznego, polegajacego na rozproszeniu
podmiotow (im wigksze rozproszenie, tym silniejsza konkurencja) dla zachowania mechanizmu rynko-
wego ustalania cen, z oczekiwaniami kadry zarzadzajace;.
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oczekiwania co do oczekiwanej stopy zwrotu w duzej czesci opieraja si¢ na kosztach
dhugu, co w konsekwencji prowadzi do obnizenia przecigtnego kosztu dla kapitatow
($redniego wazonego kosztu kapitatu).

Przyjmujac powszechnie akceptowana tezg, ze koszt kapitalu wlasnego jest
wyzszy od kosztu dlugu, mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze wymagania co do
zwrotu beda wyzsze w odniesieniu do spotki, ktora zostata zakupiona za §rodki wtas-
ne inwestora. Gdy inwestor kupuje spotke z wlasnych zasobow finansowych, ocze-
kuje odpowiedniego zwrotu, a swoja decyzje¢ inwestycyjna opiera czgsto na ocenie
efektywnosci inwestycji, np. NPV, ktora daje pozytywne wskazanie wowczas, gdy
zréwnaja si¢ zdyskontowane nadwyzki pieni¢zne z nakladami inwestycyjnymi; co
wigcej, oczekiwania co do zwrotu sa wyzsze przy kapitale wlasnym niz przy kapita-
le obcym, co w praktyce oznacza, ze firma zakupiona w trybie zakupu z kapitatow
wlasnych bedzie musiata wypracowac wyzsze nadwyzki pienigzne niz spotka, ktorej
zakup zostat sfinansowany dtugiem. Dodatkowo logike taka wzmacnia efekt tarczy
podatkowej. Paradoksalnie moze si¢ okazac, ze w spotkach przejetych w trybie
MBO bedzie silna determinacja do inwestycji i rozwoju poparta rowniez odpowied-
nimi zdolno$ciami kredytowymi. Z punktu widzenia sprzedajacego, ktorego nad-
rzednym celem jest uzyskanie jak najwyzszej ceny za zbywany majatek, godne za-
interesowania sa wigc takie rozwiazania, ktore zapewnia wysoka cen¢ sprzedazy
przy jednoczesnym wysokim stopniu pewnosci dalszego rozwoju podmiotu. W tym
swietle wydaje sig¢, ze odpowiednie skonstruowana metodologia MBO moze by¢
rozwiazaniem bardzo atrakcyjnym dla swiadczeniodawcdéw medycznych, spajaja-
cym cele sprzedajacego i kupujacego.

Kolejnym czynnikiem utrudniajacym realizacjg transakcji w trybie MBO jest
wysoki stopien zadluzenia jednostek podlegajacych zakupowi. Operacje oparte na
finansowaniu dlugiem sa obarczone duzym ryzykiem. Jesli struktura kapitatu przed-
sigbiorstwa jest silnie obcigzona dlugiem, to automatycznie wzrasta ryzyko finanso-
we wyrazajace si¢ w tym, ze w razie spadku poziomu sprzedazy lub marz zysku, co
moze nastapi¢ zwlaszcza w warunkach nieoczekiwanej recesji, wytwarzane przez
przedsigbiorstwo przeptywy pieni¢zne moga nie pokry¢é wymaganych platnosci z
tytutu kredytow dilugoterminowych. Jezeli taki stan bedzie utrzymywat si¢ przez
dtuzszy czas, to dtug moze okazac si¢ powodem bankructwa przedsigbiorstwa. Wy-
sokie zadluzenie firmy w znacznym stopniu ogranicza mozliwos$ci inwestycyjne,
ktore moga okazac si¢ gtdwnym czynnikiem decydujacym o ewentualnym sukcesie,
wptywajacym na zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do konkurowania w zmiennych warun-
kach rynkowych. W jednostkach stuzby zdrowia, ktorych dochody oparte sa gtownie
na kontraktach z NFZ, majacych bardzo stabilny charakter, wymagania co do niskie-
go poziomu zadtuzenia podmiotu przejmowanego moga by¢ ztagodzone. Stabilny
przychéd przy jednoczesnej wystarczalnosci pieni¢znej obstugi zadtuzenia powodu-
je, ze ryzyko problemow z obstuga zadtluzenia jest niewielkie. Z drugiej strony za-
dtuzenie ZOZ redukuje ceng sprzedazy jednostki, co bezposrednio wplywa na obni-
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zenie zapotrzebowania na kapital zewnetrzny w transakcji MBO. Ujmujac zatem
lacznie zadtuzenie podmiotu przejmowanego i przejmujacego, niezaleznie od stop-
nia zadluzenia podmiotu bedacego przedmiotem transakcji przed transakcja (chyba
ze wartos$¢ zadluzenia przewyzsza warto$¢ przedsigbiorstwa kalkulowana metodami
dochodowymi), bedzie ono takie samo po transakcji (poniewaz stopien zadhuzenia
przeklada si¢ na wartos¢ kapitatu wlasnego). Wydaje si¢ zatem, ze problem jest ra-
czej pozorny. W celu zwigkszenia ptynnos$ci finansowej przedsigbiorstwa w procesie
MBO mozliwe jest przeprowadzenie optymalizacji zadtuzenia tak w zakresie stopy
procentowej, jak i okresu, na jaki zostaly udzielone wczeéniejsze zobowiazania.

Inna przyczyna niepowodzenia transakcji MBO moze by¢ zbyt szybka restruk-
turyzacja i brak poprawnego zarzadzania firma. Zagrozenie takie jest istotne przede
wszystkim wtedy, gdy przedsigbiorstwo prowadzi dzialalno$¢ na duza skale oraz
w roznych dziedzinach. Ryzyko to moze zosta¢ ograniczone przez fakt, ze nowymi
wlascicielami przedsigbiorstwa zostaje kadra kierownicza, posiadajaca wiedzg
o przedsigbiorstwie oraz osobiste zaangazowanie kapitalowe i majatkowe.

Kolejnym problemem w procesie wykupoéw menedzerskich jest konieczno$¢ za-
bezpieczenia zobowiazania dotyczacego zakupu praw wiasnosci akcji w okresie od
jego powstania do przeniesienia na majatek przejmowanego podmiotu. Najczest-
szym problemem wystepujacym w procesie wykupu menedzerskiego jest brak od-
powiednich zabezpieczen, jakie moga przedstawi¢ menedzerowie w chwili, gdy
bank wytozyt pieniadze na zakup akcji, a nie jest jeszcze ich wlascicielem.

Ostatnig przyczyna utrudnien w przejeciach MBO sg trudnosci z ustaleniem war-
tosci przedmiotu transakcji. Problem wyceny wartosci spotek udzielajacych swiad-
czen medycznych wynika z niepewnosci co do ostatecznego ksztaltu rynku propono-
wanego przez regulatora, sposobu kontraktacji, mechanizmu ustalania cen itp.

Promowanie formy prywatyzacji opartej na koncepcji MBO wymaga glownie
wsparcia mechanizmoéw zabezpieczajacych, takich jak np. fundusze gwarancyjne
i inne, wzmacniajace zdolnosci kredytowe kadry menedzerskiej w procesie zakupu.
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PROSPECTS FOR MANAGEMENT BUYOUTS
IN THE HEALTH SECTOR IN POLAND

Summary: Leveraged management buyouts (MBO) as a form of transfer of an undertaking
by the management is an increasingly observed practice. The advantages of this method con-
sist essentially in reducing agency costs, improving the rationality of decision making,
strengthening the motivation of owner-managers to success, which ultimately leads to
increase in value of the unit. The use of MBO is also connected with an opportunity to design
a model market based on a number of entities on the supply side, which determines the
efficiency of the market price mechanism.

Keywords: acquisitions, mergers, leveraged buyouts, management buyout.



