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Mikroekonomiczne problemy
funkcjonowania funduszy

inwestycyjnych

Oczekiwania

| dy w poczatku lat 90. dyskutowano w Pol-
sce koncepcgje funduszy inwestycyjnych,
widziano w nich szanse na zmiany o chara-
kterze makro- i mikroekonomicznym. W tej drugiej
ptaszezyznie chodzilo zwtaszcza o wykreowanie no-
wych wlascicieli, ktérzy beda wplywali na poprawe
efektywnos$ci dziatania przedsigbiorstw, bedacych
dotychczas wlasnoécia panstwa, przyspieszenie
prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych, zwiek-
szenie efektywnosci zarzgdzania, znalezienie sku-
tecznych sposobéw wychodzenia z sytuacji kryzyso-
wych, stworzenie mozliwoSci strategicznej restruk-
turyzacji przedsiebiorstw.

Takze jedna z gléwnych przestanek Programu
Narodowych Funduszy Inwestycyjnych zakladata
zwigkszenie majatku funduszy poprzez restruktu-
ryzacje przedsigbiorstw wlaczonych do programu.
Oczekiwania zwiazane z restrukturyzacja byty do-
datkowo wzmocnione przez kondycje przedsie-
biorstw, ktore znalazly sie¢ w funduszach (zwlaszcza
w trzeciej i czwartej transzy).

Pierwotnie zaktadano, ze w programie NFI znaj-
da sie tylko przedsigbiorstwa duze i w dobrej kon-
dycji ekonomicznej, z kilku wybranych sektoréw.
Jako minimum przyjeto dla nich warto§é zysku
brutto réwna, zero. Zbyt mate zainteresowanie pro-
gramem w przedsigbiorstwach sprawilo, ze liczba
przedsigbiorstw byla zbyt mata i powstala koniecz-
noéé wiaczenia dodatkowej, znacznej grupy firm nie
spelniajacych wszystkich poczatkowo ustalonych
kryteriow. W rzeczywistoéci trafilo do funduszy
inwestycyjnych nie tylko wiele spétek ze stratami,
ale nawet z ujemnymi kapitalami.

Skarb panstwa przekazal NFI 512 spélek ze 117
branz, zagregowanych w 13 sektorach. W kazdej
grupie sektorowej byly spoétki, ktéore w 1994 roku
odnotowaly straty netto, ale np. w sektorze przemy-
stu spozywczego czy poligraficznego bylo ich ponad
50%. Ponizej 10% takich spolek odnotowano jedynie
w przemyS$le drzewno-papierniczym oraz elektro-
maszynowym. Srednia rentownoéé sprzedazy w se-
ktorach mieécita si¢ w koiicu 1994 roku w prze-
dziale od -4,95% w przemyéle poligraficznym, do
+4,17% w przemyéle tekstylno-odziezowym. Kondy-

cja ekonomiczna przedsiebiorstw w punkcie startu
programu NFI, jakkolwiek mocno zrdznicowana,
roéwniez nie byta optymistyczna.

Opéznione wprowadzanie programu funduszy in-
westycyjnych sprawilo, ze w okresie 1992-1994
w wiekszogci przedsigbiorstw nie przeprowadzono
zadnych glebszych zmian, co zaowocowalo realnym
spadkiem wartoéci aktywow. (Pioneer ocenil ten
spadek érednio na 23,4%)". Takie w roku 1995
straty odnotowala duza liczba spoélek.

Malejaca realna warto§é aktywoéw przedsie-
biorstw podnosita range oczekiwan antykryzyso-
wych oraz restrukturyzacyjnych. Ale takze w spél-
kach o dobrej kondycji dzialania zwigzane ze wzmo-
cnieniem ich pozycji konkurencyjnej na rynku mia-
ly swoja warto§é?. Latwiej bowiem i szybciej
mozna bylo znalezé dla nich partnera strategicz-
nego czy nabywce.

W prospektach i programach dzialania wszyst-
kich NFI dziatania antykryzysowe i restrukturyza-
cyjne, ktérych celem strategicznym jest podniesie-
nie wartoéci spoétek znajdujacych sie w portfelu
funduszu, zajmuja poczesne miejsce.

0Od funduszy, a zwlaszcza ich zarzadéw oczekiwa-
no réwniez, by jak najskuteczniej zarzadzaly port-
felem. Tego typu oczekiwania wigzaly sie niekiedy
z pozbywaniem sie spélek najstabszych lub nie
rokujacych nadziei na rozwéj. Sprzedaz spdtek po-
zwalala na uzyskanie funduszy na dalsze inwesty-
cje i m.in. dokapitalizowanie spétek rozwojowych,
lub na obmnizenie kosztéw zwigzanych z zarzgdza-
niem zbyt rozleglym, czesto zanadto zdywersyfiko-
wanym portfelem spélek.

Wérod oczekiwan wazne miejsce zajmowaly kwe-
stie sprawnego zarzadzania przedsiebiorstwami,
oddzialywania na kadre kierownicza spélek, na
zmiane jej zachowan, tworzenie warunkéw i klima-
tu dla rynkowej reorientacji przedsiebiorstw.

Te niejako ,odgérne” oczekiwania pokrywaly sie
w pewnym stopniu z oczekiwaniami kadry kierow-
niczej. Upatrywala ona bowiem w funduszach szan-
sy na uratowanie lub wzmocnienie przedsiebiorst-
wa, podkre§lenie menedzerskiej orientacji w kiero-
waniu nim. W szczegblnoSci zwracano uwage na
ekspercka funkcje zarzadéw funduszy, poprawe sy-
stemu informacyjno-decyzyjnego, udzielanie pomo-
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cy w uzyskaniu dostepu do korzystnych warunkéw
kredytéw, miedzynarodowych rynkéw finanso-
wych, kontaktéw z partnerami gospodarczymi,
stworzenie mozliwosci efektywnego zarzadzania.

Takze zalogi przedsiebiorstw dostrzegaly szanse
zwiekszenia dzialan proefektywno&ciowych i moty-
wacyjnych w przedsigbiorstwie, ale w pierwszej
kolejnosci ich oczekiwania wiazaly sie z zapew-
nieniem miejsc pracy, poprawa warunkéw pracy,
wzrostem wynagrodzeri i §wiadczen socjalnych.
W sytuacji gdy wiekszoéé spotek, ktore znalazty sie
w programie NFI, wymagata podjecia pilnych dzia-
lan antykryzysowych i giebokich dziatan restruk-
turyzacyjnych, oczekiwania te uznawano za wygo-
rowane i tylko cze$ciowo uzasadnione.

Wplyw funduszy na dziatanie spétek

ak juz wezeéniej wspominalidmy, sytuacja
finansowa spétek nalezacych do NFI nie
| byla generalnie najlepsza w momencie
startu programu. Skarb panistwa wni6st bowiem do
niego cze$é bardzo stabych przedsiebiorstw, znaj-
dujacych sie w sytuacjach kryzysowych czy wrecz
zagrozonych upadlo§cia (stanowily one 10%-15%
wszystkich objetych programem przedsiebiorstw).
Na koniec 1994 roku okoto 1/3 przedsiebiorstw
przynosita straty. Stopniowo jednak w miare uply-
wu czasu i podejmowanych dzialah sytuacja zmie-
niala sie — zaréwno w spétkach, jak i w funduszach
inwestycyjnych. W konicu 1996 roku ponad 30 sp6-
ek bylo zagrozonych likwidacja lub upadloscia. Po
pierwszym pétroczu 1997 r. liczba ich zmniejszyla
sie o kilka.

Z opublikowanych niedawno wynikéw za trzy
kwartaly 1997 roku wynika, ze po raz pierwszy
wszystkie fundusze uzyskaly dodatni wynik finan-
sowy (po pierwszym pétroczu br. NFI Hetman, jako
jedyny odnotowal straty). Wysoko§¢ zysku netto
jest jednak bardzo zréznicowana, najmniejszy ma II
NFI - niecate 9 mln zl; najwiekszy Zachodni NFT —
okoto 73 mln z1¥. Wzrosla tez nieznacznie plynnosé
spotek.

Wartoéé aktywéw razem pietnastu funduszy
wzrosta w ciagu roku o 5% (do 6,3 mld z). Przy
niewielkich zmianach w aktywach netto wartos¢
portfeli inwestycyjnych wszystkich funduszy takze
nieznacznie wzrosta (o 1%).

Zmiany w aktywach netto funduszy sa przede
wszystkim wypadkowsg dwéch zjawisk: z jednej
strony zmalala warto§é pakietéw wiodacych
1 mniejszoéciowych akeji wskutek urealnienia ich
wyceny dokonanej przez fundusze (na niektére sta-
be spétki utworzono rezerwy). Z drugiej strony
fundusze sprzedaty bardzo korzystnie, powyzej wy-
ceny w portfelach, kilka spétek?.

Coraz wyrazniej juz widaé, ze niektére fundusze
wyrdzniaja sie na tle innych strategiami inwes-
tycyjnymi, na przyklad szybkoscia dokonywanych
zmian w portfelu inwestycyjnym. Te réznice, ktore

z czasem bedg coraz wyrazniejsze, bedg coraz bar-
dziej widoczne w wynikach funduszy, ale takze
w wynikach i perspektywach spoétek.

Orientacje strategiczne funduszy

ak wynika z prospektéw emisyjnych fun-
duszy inwestycyjnych, misja wielu z nich
jest dlugookresowe zwigkszanie wartoSci
funduszu, rozumianej jako wartoéé akeji funduszu,
poprzez optymalne zarzadzanie zasobami ludzkimi,
majatkowymi i finansowymi.

Do najwazniejszych celéw strategicznych nalezy
dazenie do wzrostu wartoéci aktywow funduszu,
w tym zwlaszcza wartosci spotek znajdujacych sie
w portfelu funduszu oraz zapewnienie akcjonariu-
szom funduszu atrakcyjnej stopy zwrotu z inwes-
tycji przy zachowaniu odpowiedniego poziomu bez-
pieczenstwa.

Do gtéwnych sposobéw osiagania tak sformulo-
wanych celéw strategicznych naleza dzialania sa-
nacyjne oraz podejmowanie nowych inwestycji, na-
stawionych na zwigkszanie wartosci aktywow fun-
duszu oraz aktywne zarzgdzanie majatkiem fun-
duszu, zwlaszcza optymalizacja struktury jego ak-
tywow, ktora docelowo zapewni pozadang stope
zwrotu.

Proces realizacji celéw strategicznych moze pole-
gaé na:

@ aktywnym ksztaltowaniu posiadanego portfela,
przede wszystkim za pomocg wyzbywania sie ak-
tywéw nie zapewniajacych odpowiedniej stopy
zwrotu, w tym czeéci lub caloéei wybranych pakie-
tow wiodacych i mniejszosciowych,

® uzdrawianiu i restrukturyzacji wybranych spé-
tek z wiodacym udziatem funduszu,

® podejmowaniu inwestycji w spétkach o dobrej
kondycji ekonomieznej w celu wzmocnienia ich po-
zycji konkurencyjnej na rynku oraz z uwagi na
perspektywy ich rozwoju zapewniajace funduszowi
oczekiwany wzrost wartosci aktywow i przychody
z tytutu dywidendy,

® selekgji posiadanych pakieté6w mniejszoSciowych
w celu koncentracji na inwestycjach zapewniaja-
cych realizacje celéw funduszu i pozyskiwania wol-
nych §rodkéw finansowych w drodze eliminacji
(gltéwnie sprzedazy) aktywéw nie spelniajacych
oczekiwan funduszu,

@ planowaniu i finansowaniu nowych inwestycji,
nie zwigzanych z posiadanymi pakietami spétek
parterowych, ktérych zadaniem bedzie zwigkszanie
aktywéw funduszu i stopy zwrotu dla jego ake-
jonariuszy.

U podstaw wytyczania kierunkéw strategicznego
dziatania funduszu w stosunku do przedsiebiorstw
wiodacych (spotek parterowych) tkwi kwestia po-
szukiwania i okre§lania wartos$ci przedsiebiorst-
wa, jego przyszlej sily dochodowej®. Po zakoi-
czeniu wyceny przedsiebiorstwa stawiane sa niejed-
nokrotnie pytania, co z nim poczaé¢, jak mozna



podniesé jego wartoéé i atrakeyjnosé? Podstawowe
warianty decyzyjne to:

@® kontynuowanie dziatalnosci,

@ sanacja przedsigbiorstwa,

@ zawigzanie aliansu strategicznego lub innych
form zwigzkéw kooperacyjnych,

® sprzedaz,

@ likwidacja.

Pierwszy z nich, tj. kontynuowanie dziatalnosci
dotychczasowej, wystepuje bardzo rzadko. Podobnie
jest z likwidacja — jest to kraficowy wariant decyzyj-
ny i jednoczeénie wydarzenie, ktére ma silne nega-
tywne skutki dla istniejacej jego wartoéci®. Jed-
nak fundusze, nie widzgc mozliwo$ci uzdrowienia
przedsiebiorstwa lub przewidujac dtugi okres i wy-
sokie ryzyko takich przedsiewzieé, niekiedy na nie
sie decyduja.

W orientacji strategicznej funduszy dostrzec moz-
na zmiane polegajaca na coraz czestszym podej-
mowaniu dziatah sanacyjnych i restrukturyzacyj-
nych w przedsiebiorstwach uznanych za wiodace.
Istota tych pierwszych dzialan jest zapewnienie
kréotkookresowej zdolnosci przetrwania przedsie-
biorstwa i stworzenie podstaw do jego uzdrowienia,
a tych drugich — odzyskanie trwalej sity dochodowe;j
przez przedsigbiorstwo.

Dziatania sanacyjne sa raczej ukierunkowane na
krotkookresowe zmiany i poprawe wynikéw. Nato-
miast restrukturyzacja jest przemiang o charak-
terze kompleksowym, czesto o charakterze rewolu-
cyjnym, zmieniajaca niejednokrotnie w sposéb za-
sadniczy procesy i struktury zarzadzania”. Zaklada
ona wzrost wartoséci firmy w dluzszym czasie, roz-
budowe jej potencjaléw, wzmocnienie sity i przewag
konkurencyjnych na rynku.

Sanacja przedsiebiorstw jako kierunek
dziatan funduszy

esli przedsiebiorstwo nie przynosi zyskow
ze swej dzialalnoéci, ale sg w nim rozpo-
znane potencjaly przynoszenia dochodéw,
czyli innymi slowy — nie zachodzi w nim sytuacja
trwatej niewyptacalno$ci oraz niemozliwoéci prowa-
dzenia dziatalnoSci gospodarczej, fundusze najezes-
ciej decyduja sie na podjecie dzialafi sanacyjnych
wlasnymi sitami lub przy pomocy instytucji rynku
kapitatowego.

Istotnym momentem przy rozwazaniu propozycji
sanacyjnych jest rzetelna odpowiedZ na pytanie
o trwalos§é niewyplacalnoSci i stabosci dochodowe;j.
Jedynie w przypadku ograniczonej czasowo niewy-
ptacalnosci lub stabosci dochodowej jest celowe roz-
wazenie 1 przeprowadzenie tego wariantu postepo-
wania.

Punktem wyjscia do podjecia dziatan uzdrawiaja-
cych powinna by¢ analiza czynnikéw wplywajgcych
na koszty. Racjonalizacja kosztow i wykorzystanie
pelnego potencjalu redukceji kosztéw, to naczelne
zadania przy uzdrawianiu przedsigbiorstwa.

przeglad

,Laciskanie pasa” to przede wszystkim zmniej-
szenie kosztow statych, optymalizacja kosztow
zmiennych, ale takze zwigkszenie sprzedazy po-
przez lepsze wykorzystanie potencjalu rynkowego.

Sposoby dzialan zwiekszajacych efektywno§é i ra-
cjonalnoéé kosztowsg polegaja m.in. na redukcji per-
sonelu, likwidacji zapaséw, wykorzystaniu najbar-
dziej wydajnych i najbardziej efektywnych linii te-
chnologicznych, specjalizacji produkeji, ogranicze-
niu asortymentu, rezygnacji z dodatkowych §wiad-
czen i ustug, likwidacji wszelkich ,luksusowych”
dodatkéw, ktére zafundowato sobie przedsiebiorst-
wo w okresie dobrej koniunktury i kondycji gos-
podarczej. Kolejnym sposobem dziatan sanacyjnych
jest zwiekszenie rygoryzmu i zaostrzenie norm.
Posuniecia o charakterze dyscyplinujacym maja
zwiekszaé efektywnoéc, skracaé czas wytwarzania
produktéw lub ustug, przyspiesza¢ podejmowanie
decyzji, podnosi¢ motywacje pracownikéw i kadry
kierowniczej?.

Restrukturyzacja przedsiebiorstw
jako gtéwny kierunek dziatan funduszy

zialania sanacyjne sg wstepem do podjecia
dzialan o znacznie szerszym i glebszym
zakresie, jakim jest restrukturyzacja
przedsiebiorstwa. W literaturze przedmiotu ze
wzgledu na cele wyréznia sig restrukturyzacje roz-
wojowg, i naprawczg. Ta pierwsza jest elementem
zarzadzania strategicznego. Wymaga wiekszych
zmian niz to wynika z zarzadzania operacyjnego
i polega na przystosowaniu przedsiebiorstwa do
wewnetrznych i zewnetrznych warunkéw, w jakich
przyjdzie mu dzialaé¢ w dajgcej sie przewidzieé przy-
szlosci.

Restrukturyzacja naprawcza sthuzy przede wszys-
tkim eliminacji lub minimalizacji negatywnych
skutkéw, jakie niesie ze sobg zblizajacy sie kryzys.

Ze wzgledu na obszar zmian wyr6znia sie re-
strukturyzacje: przedmiotows, rynkowa, (marke-
tingowa) techniczng, finansowa, organizacyjna,
personalna oraz wlasno§ciows (majatkowa).

Restrukturyzacja przedmiotowa oznacza zmiany
w obrebie przedmiotu dziatalnoéci przedsiebiorst-
wa, np. dywersyfikacje rynkowg przedsigbiorstwa.

Restrukturyzacja rynkowa (marketingowa) doty-
czy zmian w rynkach docelowych, w polityce pro-
duktowej, cenowej, sprzedazy oraz promocji.

Restrukturyzacja techniczna obejmuje zmiany
w obszarze bazy technicznej przedsigbiorstwa,
w tym m.in. pozyskanie nowych maszyn, urzadzen,
linii technologicznych, zmiane technologii produk-
cji.

Restrukturyzacja finansowa to zmiany w obsza-
rze majatku i kapitatu oraz kosztéw, przychodéw
i wynikéw przedsigbiorstwa. Do klasycznych dzia-
lan w tym obszarze mozna zaliczy¢ m.in.: prze-
szacowanie majatku, uptynnienie sktadnikéw ma-
jatkowych, redukcje zadluzenia, roztozenie, restru-
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kturyzacje i sprzedaz zobowiazan, (do niedawna
takze bankowe postepowanie ugodowe), zawiesze-
nie splat dlugéw, pozyskanie nowego kapitatu po-
przez kredyty, pozyczki, emisje akeji, obligacji i in-
nych komercyjnych papierow warto§ciowych.

Restrukturyzacja organizacyjna oznacza zmiany
w strukturze organizacyjnej przedsiebiorstwa po-
zwalajace na realizacje przyjetej strategii. Moze
ona przyja¢ dwa wymiary: pierwszy, polegajacy na
modyfikacji istniejacej struktury, np. splaszczenie
i uelastycznienie struktury, likwidacja, laczenie
stanowisk, przesunigcie ich w ramach struktury,
tworzenie nowych stanowisk organizacyjnych,
przebudowa systemu informacyjnego; drugi, pole-
gajacy na tworzeniu nowego typu struktury, np.
struktury dywizjonalnej, zadaniowej czy wielowy-
miarowej (hybrydowej, tensorowej, macierzowej).
Rozwazane tu sa takze holdingi, fuzje i akwizycje.

Restrukturyzacja personalna dotyczy zmian licz-
bowych 1 jako&ciowych personelu zatrudnionego
w przedsiebiorstwie oraz firmach wspélpracuja-
cych. Poza dostosowaniami liczbowymi do strategii
rozwoju w jej obszarze znajduja sie dzialania zwia-
zane z kreowaniem potencjatu kadrowego oraz kre-
owaniem nowej kultury przedsiebiorstwa.

Restrukturyzacja wlasnosciowa (majatkowa) to
zmiana struktury wlasno§ciowej firmy. W jej ob-
szarze znajdujg sie m.in. takie dzialania, jak: sprze-
daz, wydzierzawienie, leasing caltoéci lub czeSci
przedsiebiorstwa, zawiazanie aliansu kapitalowe-
go, udostepnienie udziatéw spélek-corek.

Dziatania restrukturyzacyjne podejmowane
przez NFl i ich efekty

yroznione obszary restrukturyzacji oraz
przyktadowe formy restrukturyzacji
wskazuja na bardzo szeroki zakres po-
tenCJalnych zmian, jakie moga byé podejmowane
przez fundusze w spotkach. Przyjrzyjmy sie jednak,
jakie dzialania restrukturyzacyjne preferowaty
fundusze do kwietnia 1997 roku. Podstawa tego
przegladu sa informacje przekazane do Podkomisji
ds. NFI Sejmu RP dotyczace prac restrukturyzacyj-
nych i ich efektéw prowadzonych przez NFI w spét-
kach parterowych, dla ktorych fundusze sa wioda-
cymi akcjonariuszami®. Przegladem obejmiemy
pieé¢ narodowych funduszy inwestycyjnych.

NFI im. E. Kwiatkowskiego gléwng uwage
skupil na restrukturyzacji finansowej spétek par-
terowych o trudnej lub bardzo trudnej sytuacji
ekonomiczno-finansowej. Dokonywano tego przez:
negocjowanie warunkéw zawarcia bankowych po-
stepowan ugodowych, doprowadzanie do wszczecia
BPU, negocjowanie warunkéw ugdd i zmian tych
warunkéw w drodze uméw cywilnoprawnych, pod-
niesienie kapitatu spétki w drodze emisji skierowa-
nej do inwestora strategicznego, biezgcg dziatalnosé
rad nadzorczych, w ktérych fundusz posiada swoich
przedstawicieli, angazowanie zewnetrznych firm

konsultingowych w celu przeprowadzenia w spoét-
kach niezbednych analiz, postawienia diagnozy
1 zaproponowanie programu restrukturyzacji do re-
alizacji przez zarzady spotek.

AktywnoSsci restrukturyzacyjne objely takze inne
obszary i dotyczyly wprowadzenia nowoczesnych
metod zarzadzania powiazanych z reorganizacja,
stuzb finansowych i marketingowych, wyelimino-
wanie z produkeji nierentownych grup wyrobéw,
dywersyfikacje produktows, racjonalizacje zatrud-
nienia obejmujaca zwolnienia, przesunigcia na sta-
nowiskach, zatrudnienie nowych czlonkéw kierow-
nictwa firm, nieodplatne przekazanie na rzecz mia-
sta budynkéw mieszkalnych, sprzedaz czesci majat-
ku nieprodukcyjnego, ograniczenie powierzchni
uzytkowej, wydzierzawienie pomieszczen i maszyn,
wprowadzenie inwestoréw branzowych.

Zakres dziatan podjetych w NFI Progress jest
rowniez szeroki. Do pieciu spélek wprowadzono
inwestoréw strategicznych (zagranicznych lub kra-
jowych), ktorzy objeli wigkszoéciowe pakiety akcji
i zapewnili spotkom rozwdj lub uchronili je od
upadlosci.

W kilku spétkach wymieniono zarzady, zreduko-
wano zatrudnienie w sferze produkeyjnej i adminis-
tracji, zlikwidowano cze§¢ majatku, skoncentrowa-
no produkcje w obiektach i liniach produkeyjnych
o najnizszych kosztach i najwyzszej produktywno-
§ci, dokonano modernizacji maszyn i urzadzen.
W drodze inwestycji i porozumieni kooperacyjnych
znaczaco zwiekszono moce produkcyjne w kilku
przedsiebiorstwach, poszerzajac jednocze$nie asor-
tyment wyrobéw, dywersyfikujac produkty, wpro-
wadzajgc na rynek nowe produkty i ustugi. Duzo
uwagi po§wigcano takze zmianom organizacyjnym
i zmianom systemu zarzgdzania. Przejawami ta-
kich dziatan bylo wydzielanie niektérych funkeji
przedsiebiorstwa na zewnatrz (outsourcing), two-
rzenie spotek-corek, utworzenie koméorek marketin-
gu, controllingu, poprawiono system informacji na
potrzeby rachunkowoéci zarzadczej.

Dziatania restrukturyzacyjne I NFI — jego firmy
zarzadzajacej — skupialy sie dotychczas na restruk-
turyzacji finansowej, marketingowej i organizacyj-
nej spélek portfelowych. Prawie we wszystkich
spétkach zainicjowano opracowanie programéw
marketingowych oraz dokonano zmian struktural-
nych w zakresie organizacji stuzb marketingu
i sprzedazy. W wybranych spétkach podjeto bada-
nia rynkowe, w wigkszoéci wprowadzono zasady
rachunkowosci zarzadczej. Towarzyszylo temu in-
tensywne szkolenie kadr w zakresie zarzadzania
przez wartos¢ (Value Based Management) oraz gos-
podarki finansowej. Dokonano redukcji kadr oraz
20 zmian w skladzie zarzadoéw spétek.

Jedng z gléwnych czynnoéci podjetych przez XI
NFI po alokagji spotek wiodacych do funduszu byto
dokonanie analizy ich ogélnej kondycji oraz opraco-
wanie form, sposob6w i priorytetéw restrukturyza-
cji spétek. Realizowane dziatania restrukturyzacyj-



ne obejmuja nastepujace formy: wypracowanie pro-
graméw rozwojowych i przygotowanie spélek do
finansowania rozwoju poprzez bezpoSrednie doka-
pitalizowanie spélek, wprowadzenie spétek do obro-
tu publicznego (WGPW) wraz z nowg emisja akcji,
wprowadzenie spotek na regulowany rynek poza-
gieldowy — CETO, udzielanie pozyczek ze §rodkéw
funduszu, gwarancji finansowych, emisja krétko-
terminowych papieréw dtuznych w postaci bonéw
komercyjnych, skuteczne poszukiwanie inwestoréw
strategicznych oraz zawieranie z nimi transakeji
sprzedazy akcji, w szczegblnoéci dla spétek nieat-
rakeyjnych, restrukturyzacja majatkowa, finanso-
wa i kadrowa (w ramach tej ostatniej na szczegblne
podkreslenie zastuguje kompleksowa koncepcja
podnoszenia kwalifikacji zarzadéw spoétek oraz sze-
roki program studiéw podyplomowych realizowa-
nych w SGH).

Na zakonczenie przegladu przyjrzyjmy sie jeszcze
dziataniom restrukturyzacyjnym podjetym w II
NFI. Fundusz ten mial najmniejszg wysokosé zys-
ku netto po III kwartatach 1997 roku. Dzialania
restrukturyzacyjne w spétkach objety zadtuzenie,
technologie, organizacje, produkcje oraz zatrudnie-
nie. Jest to fundusz o duzych aktywach (trzeci co do
wielkosci), ale tez az pieé spélek w momencie ich
wniesienia do funduszu objetych bylo bankowym
postepowaniem ugodowym. Zrdznicowanie portfela
pod wzgledem sektorowym, wielko§ci oraz kondycji
finansowej przedsigbiorstw powoduje, ze podjete
dziatania byly zréznicowane. W trzech spoétkach
podjeto restrukturyzacje dtugéw oraz uruchomiono
procedury podniesienia kapitalu, w dziewieciu
udzielono pozyczek, poreczeni i gwarancji, sze§é
pozbyto sie niepotrzebnego majatku (nieruchomo-
§ci), a jedna sprzedala na dobrych warunkach linie
technologiczng, by z uzyskanych §rodkéw sptacié
zadtuzenie i uruchomié¢ nowg produkcje. Zakupiono
nowa licencje i odnowiono stara, za pomoca ktoérej
wytwarzane sg poszukiwane wyroby. Podjeto nowa
produkcje wyrobow. W wigkszoséci spéltek powotano
w zarzadach stanowisko ds. restrukturyzacji i roz-
woju, wzmocniono dzialy marketingu i sprzedazy
oraz dzialy finansowe i controllingu. Duzg wage
poéwiecono szkoleniom w zakresie nowoczesnego
zarzadzania finansowego, rachunkowosci zarzad-
czej, kontroli kosztéw. Intensywnie poszukuje sie
partneréw strategicznych dla wybranych spétek.
Dotychczasowe dziatania nie byly jednak zbyt sku-
teczne. Moze jedng z przyczyn takiego stanu jest
problem z restrukturyzacjg zatrudnienia. II NFI
zatrudnia bowiem nadal ponad 38 tys. os6b. Nad-
mierne zatrudnienie w pieciu spétkach, duza wraz-
liwo§é spoleczna przy rozpatrywaniu probleméw
ida w parze z trudno§ciami strukturalnymi i niskim
poziomem wykorzystania zdekapitalizowanego ma-
jatku. To jeden z najpowazniejszych, obok braku
inwestoréw strategicznych, probleméw restruktu-
ryzacyjnych funduszu.

Analizujac przyklady restrukturyzacji dokony-
wane przez NFI w spotkach trzeba zwrécié uwage

. przeglad

na efekty, ale takze na problemy i zjawiska negaty-
wne.

Do efektéow dziatan mozemy zaliczyé m.in. wzrost
$wiadomosci rynkowej wérod zarzadoéw spotek, co-
raz bardziej profesjonalne zarzadzanie spétkami
z uwzglednieniem strategicznej perspektywy, opie-
rajacej si¢ na orientacji rynkowej lub zasobowej;
wprowadzenie nowoczesnych metod zarzadzania,
powiazanych z reorganizacjg lub tworzeniem shuzb
marketingowych, finansowych, controllingowych;
zawarcie ugod z wierzycielami i umorzenie cze§ci
zadluzenia wraz z odsetkami; dokapitalizowanie
spotek, wprowadzenie inwestoréw strategicznych
tak krajowych, jak i zagranicznych, dokonanie
zmian w polityce marketingowej spélek, zwlaszcza
w odniesieniu do polityki produktowej, cenowej,
kanatéw dystrybucji, promocji; zmniejszenie i zrac-
jonalizowanie kosztéw funkcjonowania, stworzenie
bardziej efektywnej polityki personalnej poprzez
zatrudnienie nowych menedzeréw, zmiane systemu
wynagradzania, wprowadzenie szerokiego doskona-
lenia kwalifikacji oraz systemu monitorowania
i ocen okresowych.

Do probleméw i zjawisk negatywnych mozna zali-
czy¢é: klopoty z ograniczaniem kosztéw, nadmierng
iloéé majatku zbednego oraz stabe postepy w jego
uplynnianiu, zbyt maty zakres zmian kadrowych
w zarzadach spélek, trudnoéci w znalezieniu dobrze
przygotowanej kadry w miejsce zwalnianej lub na
nowo tworzone stanowiska organizacyjne, male za-
interesowanie inwestoréw strategicznych niektoéry-
mi spotkami, wyzszy wzrost plac niz wydajnosci
pracy, dokonany przez zarzady pod presja zwiaz-
kéw zawodowych, opor zalég przed niezbednymi
dzialaniami w zakresie restrukturyzacji zatrudnie-
nia.

Zbigniew Dworzecki
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