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1. Wstep

Proces restrukturyzacji przedsigebiorstw, w tym restrukturyzacji finansowej, nie
stanowi novum dla amerykanskiej gospodarki. Od dawna przypisuje si¢ omawiany
proces do cech amerykanskiego systemu przedsigbiorczosci.

Znaczace zmiany ekonomiczne, wsréd ktérych nalezy wymieni¢ wahania war-
tosci dolara skutkujace istotnymi reperkusjami w przemysle uzaleznionym od hand-
lu, gwattowny wzrost w sektorze ustug i duze zmiany w rzeczywistych stopach
procentowych oraz cenach wzglednych, nagly wzrost technologii, szczeg6lnie w
automatyce oraz telekomunikacji, stanowity istotne determinanty ewolucji korpo-
racyjnej Ameryki lat 80. [Geenspan 1998, s. 155-156] Wymienione zmiany w sro-
dowisku ekonomicznym implikowaly duze, bezprecedensowe przemiany we wia-
sciwej strukturze aktywéw w przedsigbiorstwach, jak réwniez nowe mozliwosci
polepszenia wydajnosci. To z kolei obligowalo przedsig¢biorstwa do tego, by zanie-
cha¢ niektdrych dziatan, niektére zredukowaé, inne wzmocni¢ lub doda¢.

2. Uwarunkowania restrukturyzacji finansowej — rys historyczny

Na uwage zastuguje fakt, iz w USA, w latach 70. mial miejsce dtugi i bardzo
wolny okres wzrostu produktywnosci, ktéry przyczynial si¢ do czgSciowego na-
warstwiania si¢ nieefektywnych dziatan i przedsigwzigc.

W latach 80. amerykanski sektor przedsigbiorstw odnotowat zwigkszony udziat
dlugu w finansowaniu, co przejawialo si¢ wzrostem korzystania przez przedsi¢-
biorstwa ze srodkéw finansowych w postaci dtugu podporzadkowanego niezabez-
pieczonego majatkiem firmy [Poulsen]. Zjawisko wzmozonego zadtuzania sig¢
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przedsigbiorstw nie bylo dotad obecne w gospodarce amerykanskiej, czego dowo-
dem sa dane zawarte w tab. 1.

Wymienia si¢ dwa podstawowe powody zwigckszonego udziatu dlugu w finan-
sowaniu przedsi¢gbiorstw: wzmozZone procesy restrukturyzacji oraz wzrost aktyw-
nosci transakcji fuzji i przejeé, w tym transakcji wykupow lewarowanych.

Lata 80. w krajach wysoko rozwinigtych charakteryzowaly si¢ wzmozonym
procesem restrukturyzacji przedsigbiorstw. Celem restrukturyzacji bylo ,,odzyski-
wanie ukrytej wartosci” realizowane przez podejmowanie zréznicowanych dziatan
operacyjnych i finansowych, takich jak wykup i umorzenie akcji, wydzielenie nie-
podstawowych aktywow czy wykup lewarowany (leverage buy out — LBO).

Zintensyfikowana restrukturyzacja wynikata z faktu, iz menedzerowie nega-
tywnie oceniali efektywnos¢ zarzadzania przedsigbiorstwami notowanymi publicz-
nie. Gléwnymi przyczynami braku efektywnosci tych przedsigbiorstw byly nie w
petni efektywna alokacja zasobdw oraz nieoptymalne ksztaltowanie struktur finan-
sowania przez wigkszos¢ korporacji publicznych [Wrzesinski 2000, s. 32-33].

Tabela 1. Zagregowane dane bilansowe amerykanskich przedsigbiorstw wybranych lat (w mln USD)

Lata Aktywa Krétkoterminowy dhug | Dlugoterminowy dlug | Ogoélny wskaznik zadtuzenia
1961 628,0 48,0 107,3 0,274
1971 1251,9 138,0 246,0 0,307
1981 35243 432,7 565,9 0,283
1991 6483,9 1064,0 1394,0 0,379
1992 6717,9 1066,5 1434,0 0,372
1993 6954,0 1053,4 1507,0 0,368
1994 7351,1 1159,2 1521,6 0,365

Zrédlo: [Zyblock 1997, s. 18).

Nieefektywna alokacja zasobow przez korporacje w krajach wysoko rozwinig-
tych, byla rezultatem oddzielenia funkcji wlascicielskich od funkcji zarzadezych.

Dynamiczny rozwdj gospodarki w krajach rozwinigtych zanotowany po Il woj-
nie §wiatowej zobligowal przedsigbiorstwa do pozyskania znacznie wigkszych niz
dotychczas wielkosci srodkéw finansowych. Zrédiem, ktére bylo w stanie zapew-
ni¢ wystarczajacy dla rozwoju kapital, stata si¢ emisja akcji na gieldzie papieréw
wartosciowych. Finansowanie poprzez gield¢ wplynglo zasadniczo na zmiany w
zakresie sprawowania kontroli nad firma. Taka sytuacja oznaczala przesunigcie
efektywnej kontroli od wtascicieli do menedzeréw zarzadzajacych firma [Wrzesin-
ski 2000, s. 32-33]. Interes menedzeréw nie zawsze natomiast byl zbiezny z intere-
sem wilascicieli, co czgsto prowadzilo do podejmowania przez nich decyzji wply-
wajacych na nieefektywne wykorzystanie zasobow rzeczowych i finansowych
przez przedsi¢biorstwa.

Wielu ekonomistéw przyczyny restrukturyzacji amerykanskich przedsigbiorstw
upatruje wlasnie w istnieniu rozbieznych intereséw pomi¢dzy kadra zarzadzajaca a
akcjonariuszami. Z zasady akcjonariusze daza do wzrostu warto$ci firmy, mene-
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dzerowie — do zmniejszenia ryzyka dzialania. W konsekwencji czgsto rozbiezne
przedsigwziecia i decyzje podejmowane przez obie strony wykazywaly sie brakiem
efektywnosci zarzadzania zasobami, jak rowniez procesami na tych zasobach.

Minimalizujac ryzyko bankructwa, przedsigbiorstwo moze skloni¢ si¢ w strong
dywersyfikacji swojej dzialalnosci, jednak po przekroczeniu pewnego progu po-
woduje spadek wartosci firmy zamiast wzrostu. W zwiazku z tym nadmierna eks-
pansj¢ i dywersyfikacje uwaza sie za kolejna przyczyne restrukturyzacji amerykan-
skich przedsigbiorstw.

Za istotny czynnik wplywajacy na konieczno$¢ przeprowadzenia procesu re-
strukturyzacji nalezy uzna¢ niewlasciwe ksztaltowanie struktur kapitalowych przez
wigkszos¢ korporacji publicznych.

Po pierwsze nalezy zwréci¢ uwage na znaczenie struktury kapitalowej. Znana
powszechnie teoria Modiglianiego-Millera (M&M) [Miller 1990] wskazuje, iz na
dobrze funkcjonujacych rynkach kapitatlowych zmiany w strukturze kapitatu i poli-
tyka dywidend nie powinny mie¢ zadnych przewidywalnych skutkéw dla docho-
dowosci i warto$ci przedsigbiorstwa. Istnieje jednak kilka ograniczajacych zalozen,
na ktérych spoczywa ten argument, przede wszystkim perfekcyjna informacja, brak
podatkéw i kosztow transakcyjnych oraz brak kosztéw bankructwa. Jednakze, co
warto podkreslié, najwazniejszym zalozeniem wspierajacym teori¢ M&M jest to,
ze realne inwestycje i decyzje operacyjne nie oddziatuja na struktur¢ kapitatu i
polityke dywidend. Oznacza to, iz bez wzgledu na to, czy firma operuje 10%, czy
90% dlugiem, czy zobowiazuje sie do wyptacania wszystkich, czy tez zadnych
zyskow, teoria M&M zaklada, ze polityka realnych inwestycji przedsigbiorstwa i
operacyjnego przeplywu gotowki nie ulegnie zmianie. Zatem jako sugestia logicz-
na teoria M&M jest calkowicie prawidlowa. Zgodnie z przedstawionymi zaloze-
niami zmiany w strukturze kapitalowej i polityce dywidend nie powinny mie¢
wplywu na wartos¢.

Praktyka lat 80. w USA wskazuje, ze nie zostat speiniony wlasnie ten ostatni
warunek [Jensen 1998, s. 130]. Jezeli przedsigbiorstwo dokonuje drastycznych
zmian w strukturze kapitalowej, strukturze wiasnosci, zwykle przektada si¢ to na
znaczace zmiany w kondycji oraz wartosci tego przedsigbiorstwa. Uwidaczniajq sig
réwniez zmiany w polityce realnych inwestycji na in plus badz in minus w zalez-
nosci od tego, jak zmienia si¢ polityka finansowa.

Po 1I wojnie swiatowej miato miejsce zachowawcze podejscie do problemu
ksztaltowania struktury finansowania. Bylo to niewatpliwie korzystne dla zarza-
dow przedsigbiorstw, ktore preferowaly pozyskiwanie finansowania w formie kapi-
talu wlasnego zamiast w formie dtugu, uzasadniajac to koniecznoscig utrzymania
wysokiej wiarygodnosci i standingu finansowego przedsigbiorstwa. W konsekwen-
¢cji koszt pozyskania finansowania przez przedsiebiorstwa byt do$¢ wysoki. Zwigk-
szenie udzialu dlugu w strukturze finansowania stanowito istotne potencjalne zré-
dlo wartosci. Zwigkszenie zadtuzenia byto korzystne dla wiascicieli, lecz nie za-
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wsze bylo zbiezne z interesami menedzerow, ktorzy preferowali bezpieczniejsze
finansowanie przedsig¢biorstwa kapitalem wiasnym [Wrzesinski 2000, s. 36].

Tabela 2. Poréwnanie podstawowych wskaznikow struktury finansowania
przedsigbiorstw w krajach wysoko rozwinigtych i w Polsce w 1991 r.

Kraj Stosunek dlugu do kapitatu wlasnego
USA 92%
Niemcy 70%
Francja 88%
Kanada 89%
Polska (1993-1997) 31%

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS oraz [Rajan 2000, s. 149].

Dane z tab. 2 wskazujg na znaczna rozbieznos¢ w finansowaniu dzialalnosci
przedsigbiorstw w Polsce i USA. Dhug w finansowaniu polskich przedsigbiorstw
stanowi tylko trzecig cz¢$¢é w poréwnaniu z wykorzystaniem dlugu w stosunku do
kapitatlu wlasnego w finansowaniu dziatalnosci amerykanskich przedsigbiorstw w
badanym okresie.

Dynamiczny wzrost gospodarczy w USA odnotowany w latach 80. wptynat na
rozwoj oraz wzrost populamosci koncepcji LBO.

Rozw¢j transakcji wykupow lewarowanych byt spowodowany pojawieniem sie
na rynku aktywnych inwestorow finansowych dysponujacych znacznymi $rodkami
finansowymi oraz rozwojem emisji obligacji wysokiego oprocentowania, ktére
umozliwialy przejg¢cia przez narzedzie LBO nawet najwigkszych przedsiebiorstw.
Nalezy réwniez wskaza¢ na fakt, iz zwigkszona obecnoé¢ bankéw zagranicznych
na rynkach amerykanskich znacznie zwigkszyta zdolno$é bankéw do uczestnictwa
w transakcjach fuzji i przeje¢. Fenomenalny rozwdj w latach 80. rynku diugéw
korporacyjnych nizszego szczebla, tzw. obligacji $mieciowych, rowniez wzmocnit
zdolnos¢ kredytowa dla wielu transakcji korporacyjnych. Zwigkszona plynnosé
tego rynku umozliwila inwestorom dywersyfikacje specyficznych dla przedsig-
biorstw grup ryzyka przez konstruowanie portfeli dlugow.

Perspektywa uzyskania przez inwestor6w w transakcjach LBO bardzo wysokiej
stopy zwrotu z zaangazowanego kapitalu spowodowala nie tylko wzrost zaintere-
sowania nimi, ale réwniez zwigkszenie srodkéw dostgpnych dla potencjalnych
inicjatorow transakcji LBO. Wigksza mozliwo$¢ pozyskania srodkéw finansowych
skutkowala wigkszym zainteresowaniem réwniez inwestoréw charakteryzujacych
si¢ brakiem do$wiadczenia w realizacji transakcji.

W zwiazku z rosnaca konkurencja wsrdéd nabywcéw ceny placone za przedsig-
biorstwa znacznie przewyzszaly ich faktyczna warto$¢. Wyzsze ceny zmuszaly
nabywcow do stosowania przy wykupie coraz bardziej agresywnej struktury finan-
sowania zwigkszajacej ryzyko przedsigwzigé [Wrzesifiski 2000, s. 34]. W konse-
kwencji cena wykupu przedsigbiorstwa nie byla kompatybilna z jego kondycja
finansowa,
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Pézne lata 80. zaowocowaly wzrostem probleméw zwiagzanych z lewarowany-
mi transakcjami. Od 1989 r. nastapit wzrost zaleglosci w regulowaniu zobowiazan
i bankructw transakcji LBO. Okazuje sig, ze wigkszos¢ tych probleméw byla kon-
sekwencja transakcji dokonywanych w drugiej polowie lat 80. Dowodem na to jest
statystyka [Jensen 1998, s. 132], ktora wskazuje, iz z 41 transakcji lewarowanych
po cenach zakupu w wysokosci 100 mln dolaréw lub wigcej, ktore ukonczono w
okresie 1980-1984, tylko jedna nie sptacila swoich zobowigazan, jednak gdy podda
si¢ analizie 83 transakcje dokonane w okresie 1985-1989 opiewajace na wigcej niz
100 min dolaréw, to okaze sig, iz co najmniej 26 nie splacilo swoich zobowigzan, a
18 zbankrutowalo.

Nastgpnie miaty miejsce tzw. niepowodzenia kontraktowe wynikajace z razace-
go braku rownowagi pomigdzy zawierajacymi umowy, promujacymi transakcje a
kredytodawcami i innymi inwestorami je finansujacymi. Historia pokazuje, ze
wigkszos¢ transakcji byta przeceniana i ustalana na podstawie nadmiernego zadtu-
zenia. To doprowadzilo do giebokiej recesji w gospodarce amerykanskiej w latach
1981-1982 i zmiany polityki finansowej w kierunku zwigkszonego udziatu kapitatu
wlasnego w strukturze kapitatowe;j.

W okresie 1976-1990 w wyniku restrukturyzacji finansowej, w tym rowniez
zawierania transakcji wykupu lewarowanego, warto$¢ akcji dla samych akcjonariu-
szy sprzedajacych zwigkszyla si¢ tacznie o 650 mld USD. Wzrost wartosci dla
akcjonariuszy wynikal czgsciowo z transferu wzrostu operacyjnej efektywnosci, a
czgsciowo z transferu wartosci od pozyczkodawcdéw do akcjonariuszy. Straty po-
zyczkodawcow z tytulu LBO i restrukturyzacji w tym samym czasie wyniosty
50 mld USD. Oznacza to, ze znaczna cz¢s¢ wzrostu wartosci wynikala ze skutecz-
nie przeprowadzonej restrukturyzacji przejmowanych przedsigbiorstw. Potwierdza
to tezg, iz LBO bylo transakcjg efektywna na poziomie mikroekonomicznym
[Wrzesinski 2000, s. 58].

Warto réwniez wskazac na fakt, ze wynik netto lewarowanych naby¢ lat 80. byt
bliski trylionowi dolarow wartosci zakupow na rynku akcji. Wigkszo$é dokona-
nych wowczas transakcji LBO w wyniku przegrzania koniunktury mozna uzna¢ za
kontrowersyjne, pomimo tego shuzyly interesom ekonomii Stanéw Zjednoczonych,
dostarczajac rozwigzan problemu wolnego przeptywu gotowki. Paradoksalnie zo-
stalo to osiagnigte w tym czasie, gdy wielu nie tylko amerykanskich ekonomistow
twierdzilo, ze korporacyjna Ameryka stracita swdj potencjat konkurencyjny przez
rynki finansowe. Obecnie amerykanskie przedsigbiorstwa zadowalajaco prosperuja
na migdzynarodowych rynkach w duzym stopniu jako rezultat 6wczesnych zmian.

Z perspektywy czasu, stwierdza sig, iz w latach 80. amerykanskie przedsigbior-
stwa w zbyt duzym stopniu finansowaly si¢ za pomoca dtugu, stad tez uznaje si¢ iz
lata 80. to dekada niebezpiecznej finansowej nadwyzki. Niebezpieczenstwo moze np.
wynikaé z faktu, iz z nadmiernym zadluzeniem zwiazane jest duze obciazenie odset-
kami, a to z kolei skupia uwagg menedzeréw przedsigbiorstwa na planowaniu opera-
cyjnym przeptywow finansowych kosztem strategicznych perspektyw przedsigbior-
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stwa. Nadmierne zadluzenie niejednokrotnie przeklada si¢ na bankructwo, skutkujac
np. wzrostem bezrobocia, zagrozeniem rentownosci instytucji finansowych.

Obecnie w USA obserwuje si¢ wzrost poziomu dZzwigni finansowej w przedsig-
biorstwach, co obrazuja dane przedstawione na rys. 1. Ta dynamika nie budzi kon-
trowersji przede wszystkim ze wzgledu na ewolucje najnowszych innowacji w
zarzadzaniu ryzykiem utfatwiajacych bezpieczne zwigkszenie poziomu zadluzenia
w przedsigbiorstwie.

[J finansowanie obce

O nowe emisje akcji zwyktych

O nowe emisje akcji
uprzywilejowanych

) Kys. 1. Struktura finansowania przedsigbiorstw w Stanach Zjednoczonych w 2000 r.
Zrédto: [Finnerty, Emery 2001, s. 3-5] (za: [Stradomski 2004, s. 102]).

Na uwagg zastuguja réwniez dwie determinanty, ktére niweluja obawy wynika-
jace z wzrostowego trendu dzwigni finansowej: w ostatnim okresie proporcjonalnie
wigksze kwoty zostaly pozyczone w ramach obligacji dtugoterminowych, a zatem
tych, ktére w mniejszym stopniu s3 podatne na problemy wynikajace z kryzysu
pltynnosci. Obligacje nie bgda musiaty by¢ tak czgsto refinansowane jak zadluzenia
krétkoterminowe. Oprécz tego warto zwrdcic uwage, iz znaczna kwota zwigkszo-
nego zadluzenia jest skoncentrowana w tych branzach, ktére sa mniej wrazliwe na
cykliczne spadki koniunktury gospodarczej.

Nalezy zauwazy¢, iz stabilizacja stép procentowych, wymiany walut i cen pro-
duktéw w dalszych latach spowolnita wylanianie si¢ nowych mozliwosci dalszych
restrukturyzacji, jak réwniez zmniejszyla tempo fuzji i przejec oraz aktywnosci
LBO. To z kolei nasuwa wniosek, iz wigkszo$¢ mocnych strategii fagodzenia bo-
omu restrukturyzacyjnego na dtuzsza mete jest zasadniczo tymi samymi strategia-
mi makroekonomicznymi w kierunku redukcji deficytu budzetowego i stabilnosci
cen, ktdre stanowity nadrzedna strategi¢ lat 80.

3. Whnioski koncowe

Dovcnujac analizy literatury dotyczacej restrukturyzacji przedsigbiorstw w
USA, napotyka si¢ stwierdzenia, iz restrukturyzacje przedsigbiorstw przyczynily
si¢ do ,,uszkodzenia” amerykanskiej ekonomii oraz ze wartosc zrestrukturyzowa-
nych przedsigbiorstw nie jest wynikiem wzrostu efektywnosci czy produktywnosci
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[Jensen 1987, s. 3-4], raczej jest wynikiem ciaglej presji menedzeréw do zarzadza-
nia operacyjnego bez uwzglednienia perspektywy dlugoterminowe;.

Teoria, ze restrukturyzacja amerykanskich przedsigbiorstw miala bardzo pozy-
tywny wplyw na amerykanska koniunkture, wynikala z komparatystyki z ekonomia
Japonii. Realny wzrost produktu krajowego brutto w latach 1988-1998 dla Stanéw
Zjednoczonych wyniodst 26%, dla Japonii — 23%. Jednakze w latach 90. (do 1998 r.)
realny produkt krajowy brutto w USA wzrdst o 26% w poréwnaniu ze wzrostem o
8% w Japonii. Dla poréwnania w latach 1988-1998 amerykanski wskaznik gietdo-
wy Dow wzrdst o 323%, natomiast japonski Nikkei obnizy! si¢ o 54% [Weston,
1999, s. 11].

Zakres restrukturyzacji przedsigbiorstw, w tym restrukturyzacji finansowe;j, stal
si¢ globalnym zjawiskiem. Obecnie procesy restrukturyzacji amerykanskich przed-
sigbiorstw sg zjawiskiem powszechnym, podobnie jak ma to miejsce w Polsce.
Roéznica polega tylko na czynnikach warunkujacych potrzebg implementacji zmian
i narzedzi niezbgdnych do ich realizacji. Uwaza sig, iz restrukturyzacje sa wspol-
nym i waznym procesem wynikajacym z migdzynarodowej konkurencji produk-
tow, kapitatéw i rynku pracy, implikuja tym samym silng potrzebe wzrostu konku-
rencyjnosci przedsigbiorstw i maksymalizacji ich wartosci rynkowe;.
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THE CONDITIONS OF FINANCIAL RESTRUCTURING IN AMERICAN
ENTERPRISES - A HISTORICAL PERSPECTIVE

Summary

The paper presents the influence of different factors and phenomena on the necessity of
company’s financial restructuring in the USA. The author analyzes the historical aspect of
conditions of the restructuring process in American companies at the turn of the 1970s,
1980s, 1990s.
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