ROZDZIAL 2

Wykup lewarowany jako forma akwizycji
przedsiebiorstw

2.1. Restrukturyzacja przedsiebiorstw z zastosowaniem
wykupow lewarowanych

Wykup lewarowany (leveraged buy out, LBO), czyli wykup kredytowany lub wykup
wspomagany dzwignig finansowa. Nabycie przedsiebiorstwa moze odbywa¢ sie
przy udziale nastepujacych zrédel finansowania:

— kapital whasny,

— dlug zabezpieczony,

— dtug niezabezpieczony,

— finansowanie hybrydowe.

Kapital pozyskany przez przedsiebiorstwo decydujace sie na dokonanie
wykupu lewarowanego moze zosta¢ pozyskane od nastepujacych podmiotow:
— banki,
— inne instytucje finansowe (np. fundusze inwestycyjne),
— kadra zarzadzajaca (w przypadku dokonania wykupu menedzerskiego),
— whasne zasoby $rodkéw trwatych — wykorzystanie leasingu zwrotnego w celu
pozyskania $rodkéw na cele inwestycyjne i poprawe plynnosci.

Proces akwizycji poprzez wykup lewarowany (rys. 29) opiera sie na znacznym
iistotnym wykorzystaniu dtugu. W takim przypadku diug stanowi minimum 50%
zaangazowanego kapitalu, a moze takze stanowi¢ wickszy udzial. Reszte stanowi¢
moze wkiad inwestora czy tez kapital wniesiony przez kadre zarzadzajaca, zna-
jaca doskonale aktualng specyfike prowadzonej dziatalnosci biznesowej. Kwestia
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newralgiczng i pozostajaca do uzgodnienia jest cena nabycia przedsiebiorstwa po
zapoznaniu sie z wszystkimi kwestiami dotyczacymi aspektu biznesowego, ekono-
miczo-finansowego i prawnego.

Rysunek 29. Proces przejecia poprzez wykup lewarowany
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Zrédio: S. Povaly, Private Equity Exits, Springer, Berlin 2007, s. 87.

Wykupy lewarowane dokonywane sa przez fundusze inwestycyjne, ktére spe-
gjalizuja sie w tego rodzaju dziatalnoéci, banki czy tez kadre zarzadzajaca. Wykup
w znacznej czeSci finansowany jest dlugiem, a polega na zakupie kontrolnego
pakietu udzialéw firmy istniejacej juz na rynku. Wykupy lewarowane pojawity
sie w latach 80. XX w. W tej dekadzie bardzo szybko rosta ilo§¢ takich transakeji,
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ktéra wynikata przede wszystkim z braku stosowania lewarowania wcze$niej i sta-
bej kontroli korporacyjnej. Zastosowanie i wykorzystanie tych dwéch elementow
zachecalo, ale oparte bylo na instrumentach finansowych o duzym ryzyku. Roz-
woj mechanizmu wykupéw byt powodem kryzysu finansowego w 1990 r. wynika-
jacego z dokonywania lewarowania transakcji. One nie zostaly zlikwidowane, ale
ich stosowanie byto ograniczone do wezesnych lat XXI w. Wtedy tez miata miejsce
druga fala rozwoju wykupdw, a liczba takich inwestycji gwaltownie wzrosta. Szczyt
zostal osiggniety w latach 2005-2007. Jednak kryzys finansowy w roku 2008 nie
spowodowat takich skutkéw jak podczas zatamania w roku 1990, dlatego ze struk-
tury finansowe byly mniej wrazliwe na nagle zmiany niz przy poprzednim zatama-
niu, a fundusze inwestycyjne bardziej elastyczne’®.

Z wykupéw lewarowanych moga korzystaé przedsigbiorstwa, ktére posiadaja
ustabilizowane przeplywy pieniezne w okre$lonej wysokosci. Przeplywy te moga
zapewni¢ sprawng obstuge finansowania wykupdw i powodzenie calej transakcji.
Firmy posiadajace spora ilo$¢ zabezpieczen w postaci aktywéw moga pozyskacd
wigksze finansowanie. Jest to sytuacja lepsza réwniez dla inwestoréw, bo w przy-
padku bankructwa maja wicksze mozliwoéci odzyskania kapitatu. Przepltywy
pieniezne sa potrzebne gléwnie po to, aby zapewni¢ splate dlugu w ustalonym
horyzoncie czasowym, ale réwniez sprawng kontynuacj¢ prowadzonej dziatalno-
$ci operacyjnej i wypracowania dodatkowego zysku. Réwnoczeénie inwestor chce
poprawi¢ sytuacje finansowa firmy i zapewni¢ jej rozwoj, co przelozy sie na jej
warto$¢ 1jego stope zwrotu.

Istotne jest rdwniez to, ze zabezpieczeniem pozyczonych $rodkéw i zrodlem
przyszlej splaty sa nabywane aktywa. Wykorzystanie dZwigni przynosi réwniez
dodatkowe korzysci w postaci oszczednosci podatkowych poprzez potracanie od
przychodu wydatkéw odsetkowych”.

Wykupy lewarowane moga by¢ dokonywane za pomoca réznych zrédet finan-
sowania, co moze mie¢ wplyw na zmiane struktury kapitatowej przedsiebiorstwa.
W wyniku tego pojawiaja sie zobowiazania krétkoterminowe. W ten sposéb tez
dazy sie w przedsiebiorstwie do realizacji celu krotkookresowego w postaci spaty
odsetek. Jednak ciagle istnieje takze cel dlugoterminowy w postaci rozwoju i wzro-
stu wartosci firmy (rys. 30)%.

76 SN. Kaplan, P. Stromberg, Leveraged Buyouts and private equity, ,Journal of Economic Per-
spectives” 2009, T. 23, nr 1, s. 121-146.

7”7 www.monitorprawniczy.pl, dostep: 24.06.2016.

78 P. Szczepankowski (2007), dz. cyt., s. 311.
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Rysunek 30. Cele dziatalnosci przedsiebiorstwa
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operacyjnej o nowe podmioty,
— Kontrola reali?zowanej marzy,
— Kontrola osigganego zysku
operacyjnego i zysku netto,
® Zapewnienie finansowania
krétkoterminowego nowo
powstatego konglomeratu
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wynikajacych z pozyskanego
finansowania

Zrédio: opracowanie wiasne.

Wykup lewarowany moze by¢ takze traktowany jako sposéb dokonania zmian
w przedsiebiorstwie i sposéb przeprowadzenia restrukturyzacji. Ma to na celu
zmiane sposobu finansowania, zwiekszenie wykorzystania mocy czy tez zwieksze-
nie wydajnosci dzialania przedsigbiorstwa. Wigzaé si¢ to moze z lepszym i bardziej
racjonalnym wykorzystaniem dostepnych zasobéw i zwiekszeniem efektywnosci
wykorzystania czynnikéw produkeji. Konsekwencja takich dziatari jest dazenie do
wzrostu wartoéci spotki i moze mie¢ wplyw na zmiane struktury wlaécicielskiej

CELE DLUGOTERMNOWE:

e Oddziatywanie na wzrost wartosci
firmy,

® Zapewnienie sptaty finansowania
dtugoterminowego,

@ Stata kooperacja z dostawcami
i odbiorcami majaca wptyw na
wzajemne relacje biznesowe po
dokonaniu wykupu,

e Zapewnienie jednolitej kultury
organizacyjnej wptywajacej na
wykorzystanie potencjatu nowej
grupy kapitatowej

przedsiebiorstwa. Sa dwa sposoby na przejecie kontroli nad przedsiebiorstwem:

— poprzez utworzenie przez sponsora transakeji spotki specjalnego przeznacze-

nia (tzw. cash merger) i pozyskanie dtugu dla tej spétki;

— poprzez przejecie aktywéw — zakup od jednostki przejmowanej istotnej czeéci
stanowigcej o ich dzialalnosci (tzw. assers for cash). Nie nastepuje formalne pola-

czenie przedsiebiorstw’’.

7% 'T. Stoniski, dz. cyt., s. 76.
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Najlepszymi kandydatami do stosowania LBO sg przedsiebiorstwa ze stalymi
i przewidywanymi przeptywami $rodkéw pienieznych, gtéwnie dlatego, ze moga
one pozyska¢ i wykorzysta¢ wiecej srodkéw pochodzacych z kredytu. Stale i duze
przeplywy pieniezne sa konieczne, aby regularnie sptaca¢ odsetki, a w calym okre-
sie inwestycji splaci¢ zaciagniety dtug. Firmy posiadajace sporg ilo$¢ zabezpieczen
w postaci aktywow mogg zaciggnaé wiekszy kredyt. Sytuacja ta jest lepsza réwniez
dla inwestor6w, bo w przypadku bankructwa maja wieksze mozliwosci odzyskania
zainwestowanych $rodkéw.

Cechy charakterystyczne firmy bedacej celem przejecia poprzez wykup lewaro-
wany s3 zatem nastepujace:
— stabilne przeplywy pieni¢zne,
— doswiadczona kadra zarzadzajaca,
— mozliwo$¢ znaczacego obnizenia kosztow,
— znaczgca pojemno$é¢ zadtuzeniowa,
— dodatkowe cechy wyrdzniajace uzaleznione od specyfiki danej branzy.

Transakcje LBO sa zaliczane do transakcji private equity, dlatego warto przyj-
rze¢ sie trendowi panujacemu w tego typy transakcjach w latach 2010-2015.
Z punktu widzenia transakcji private equity w wymiarze europejskim to do roku
2013 sytuacja byta zmienna (rys. 31). Natomiast w kolejnych latach wykazywana
jest tendencja wzrostowa zaréwno biorac pod uwage ilos¢, jak i warto$¢ transakeji.

Rozpatrujac tendencje dotyczace transakeji private equity, nalezy takze skupi¢
sie na tendencjach w wymiarze bardziej szczegétowym, uwzgledniajacym ten-
dencje w transakcjach wykupu w Europie (rys. 32). Do roku 2013 sytuacja byta
zmienna, natomiast od 2013 r. nastepuje wzrost zaréwno ilosci, jak i wartosci
transakeji wykupéw.

Warte spostrzezenia jest to, ze w latach 2010-2013 najwicksza ilo$¢ realizowa-
nych wykupow byta w Wielkiej Brytanii i Irlandii, w Niemczech i krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej (rys. 33).

W latach 2014 i 2015 udzial wolumenu transakcji wykupéw ze wzgledu na
region Europy byt podobny jak w latach 2010-2013, jednakze warty zauwazenia
jest wzrost udziatu ilosci transakcji w Europie Srodkowo-Wschodniej (rys. 34).
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Rysunek 31. Transakcje private equity w Europie w latach 2010-2015
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Zrédio: Private Equity Trend Report 2016, Unlocking value in turbulent times, www.pwc.de (dostep:
15.06.2016), s. 14.
Rysunek 32. Transakcje wykupdw w Europie w latach 2010-2015
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15.06.2016), s. 14.
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Rysunek 33. Struktura wykupoéw w ujeciu ilosciowym wg krajow i regionéw Europy
w latach 2010-2013
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Zrédio: Private Equity Trend Report 2016, Unlocking value in turbulent times, www.pwc.de (dostep:
15.06.2016), s.17.

Rysunek 34. Struktura wykupow w ujeciu ilosciowym wg krajéw i regiondw Europy
w latach 2014-2015
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Rozpatrujac rozmieszczenie geograficzne transakeji wykupu wedtug udziatu
w warto$ci transakcji (rys. 35 i rys. 36), nalezy podkresli¢, ze w latach 2010
—2013 prym wiodla Wielka Brytania i Irlandia, nastepnie Niemcy i kraje Europy
Srodkowo-Wschodniej. W latach 20142015 na czele nadal byta Wielka Bryta-
nia i Irlandia, ale na drugim miejscu byty kraje Europy Srodkowo-Wschodniej
i Niemcy. Wzrost odnotowaly takze Austria i Szwajcaria w stosunku do lat
2010-2013.

W Polsce zwieksza sie zainteresowanie wykupami lewarowanymi i dlugiem
w postaci hybrydowej (mezzanine capital) do sfinansowania czeéci transak-
¢ji. Hybrydowa budowa tego instrumentu sprzyja ekspansji przedsi¢biorstwa
poprzez wykorzystanie znacznej cze¢Sci przeplywdw pienieznych do bieza-
cej dziatalnosci, a nie na splate zobowiazan odsetkowych. Mezzanine capital to
w glownej mierze dlug, ktéry, gdy nie jest zwrdcony w catosci, moze by¢ zamie-
niony na papiery warto$ciowe dajace prawo do wiasnosci lub kapitatu zato-
zycielskiego firmy. Rynek finansowy dazy do coraz lepszego dostosowania do
potrzeb, dlatego mozliwe jest zastosowanie mieszanych instrumentéw finanso-
wych w celu pozyskania §rodkéw na rozwdj. Dlatego na rynkach zagranicznych
i coraz czeSciej w Polsce korzysta sie z finansowanie mezzanine. Stosuje sie je
w przedsiebiorstwach w fazie rozwoju, ktére nie sa w stanie pozyskaé wystarcza-
jacej ilosci kapitatu obcego. Dotyczy firm nienotowanych na gieldzie, ale takich,
ktore istnieja od pewnego czasu na rynku i posiadaja juz swéj dorobek i histo-
rie rynkowa. Zobowigzania z tytulu pozyskanych srodkéw w znacznej mierze s3
przesuwane na okres pdzniejszy inwestycji lub nawet na sam koniec inwestycji.
Nawet po wycofaniu finansowania mezzanine mozliwe jest utrzymanie dotych-
czasowych stosunkéw whadcicielskich®.

Przy wykupie lewarowanym zarzad bierze na siebie wieksza odpowiedzialno$¢
w poréwnaniu do transakeji z udziatem private equiry. W takim przypadku gtéwng
cechy jest to, ze zarzad nie jest odwolany, co nastepuje podczas transakeji private

equity.

80 J. Wectawski, B. Filipiak (red.), Finansowe aspekty rozwoju polskiej gospodarki, Difin, Warszawa
2007, s. 213.
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Rysunek 35. Struktura wykupéw w ujeciu wartosciowym
wg krajow i regionéw Europy w latach 2010-2013
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Zrédto: Private Equity Trend Report 2016, Unlocking value in turbulent times, www.pwc.de (dostep: 15.06.2016),

s. 18.

Rysunek 36. Struktura wykupéw w ujeciu wartosciowym
wg krajow i regionow Europy w latach 2014-2015
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Warto$¢ inwestycji za pomoca wykupdw lewarowanych w Polsce osiggneta naj-
wyzsze poziomy w roku 2008 i 2011 (rys. 37). W roku 2013 nastapil spadek tego
typu inwestycji w odniesieniu do roku poprzedniego i byt to najnizszy poziom
warto$ciowo od roku 2007. Rok 2014 przyni6st zmiane i nastapit wzrost inwesty-
¢ji w ujeciu warto$ciowym w kontekscie roku 2013.

Rysunek 37. Wykupy lewarowane — wartos¢ inwestycji w Polsce
w latach 2007-2014 (tys. EUR)
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Zrédio: 2014 European Private Equity ActivityStatistics on Fundraising, Investments & Divestments,
www.investeurop.eu, dostep: 10.07.2016 r.

Rozpatrujac natomiast inwestycje pod wzgledem wielkosci projektow, nalezy
spostrzec, ze najliczniejsze s3 projekty $rednie o wartosci oscylujacej w okolicach
od 15 do 50 mln euro (rys. 38). W latach 2012-2014 udzial $rednich projektow
ulegt zmniejszeniu. Wiecej natomiast w latach 2012-2014 podejmowano projek-
tow malych, o wartoéci nieprzekraczajacej 15 mln euro. W zwiazku z tym mozna
dostrzec che¢ inwestowania w mate projekty kosztem tych wigkszych, co zwia-
zane moze by¢ z obnizaniem ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z niepewnoécig
inwestoréw dotyczacy przyszlosci, poziomu stop procentowych, czy tez bardziej
ogdlnie — aktualnej sytuacji gospodarczej w Europie.



2.1. Restrukturyzacja przedsigbiorstw z zastosowaniem wykupéw lewarowanych 75

450000

Rysunek 38. Wykupy lewarowane — wartos¢ inwestycji w Polsce
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Zrédio: 2014 European Private Equity ActivityStatistics on Fundraising, Investments & Divestments,
www.investeurop.eu, dostep: 10.07.2016 r.

Niepewno$¢ dotyczaca inwestycji moze mie¢ wplyw na strukture transakeji
fuzjiiprzejed, w tym takze wykupow lewarowanych.

Proces LBO zalezy od zdolno$ci inwestora do zdobycia wystarczajacego finan-
sowania potrzebnego do wykupu firmy. Na tym etapie kluczowa role odgrywaja
banki inwestycyjne. Konkuruja one miedzy soba, dostarczajac prawnie wiazace
dokumenty (finance, commitment papers) zobowiazujace je do dostarczenia odpo-
wiedniej ilosci kapitatu. Dokumenty zawsze podlegaja odpowiedniej analizie i sa
zalezne od przyjetej strategii finansowej poszczegdlnych firm. Odmienna specy-
fika przedsiebiorstw powoduje, ze s3 to sytuacje zalezne gléwnie od warunkéw
ekonomicznych danego przedsiebiorstwa.

Dtug w transakcjach LBO wzrasta wraz z ustaleniem rodzaju kredytéw, zabez-
pieczen i ustaleniem pierwszenstwa w strukturze kapitatu®!,

81 J. Rosenbaum, J. Pearl, Investment banking, Wiley&Sons, New Jersey 2009, s. 161.
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Kandydat do procesu kredytowania poprzez LBO powinien si¢ charakteryzowa¢®:
duzymi przeplywami pienieznymi — kluczowe znaczenie ma stabilno$¢ i prze-
widywalno$¢ przeplywow. Firmy, cheace skorzystaé z LBO, dziataja na dojrza-
tych rynkach badZ w niszy biznesowej gwarantujacej staly doptyw klientow.
Przewaznie posiadaja silng marke, stalg baze klientéw i dtugoterminowe kon-
trakty sprzedazowe. Wszystkie te elementy gwarantujg przewidywalno$¢ prze-
plywéw pienigznych. Odbywaé sie tez moga stress testy® sprawdzajace LBO
w kontekscie zaistnienia trudnych warunkéw rynkowych;

dominujaca i defensywna pozycja rynkowa — odnosi sie do poszerzenia i zwiek-
szenia relacji z klientami, rozpoznawalno$ci marki, produktéw i ustug maja-
cych korzystna, akceptowalng strukture kosztéw. Te cechy tworzg bariery wej-
$cia i powoduja zwigkszanie stabilnoéci, a takze przewidywalnosci przepltywow
pienieznych;

mozliwo$ciami wzrostu — inwestorzy poszukujg firm z duzym potencjatem
wzrostu lub z mozliwo$ciami przejecia lub polaczenia z inng firma (bolt-on
acquisition). Korzystna ekspansja, szybsza niz wykazuja prognozy dla danej
branzy, pozwala osiagna¢ wiekszy zwrot z kapitatu. Warto$¢ firmy w ten spo-
s6b wzrasta, jak réwniez zwieksza si¢ wskaznik EBITDA®. Wielkie korporacje
korzystaja z efektu skali, udziatéw w rynku, czy tez bardziej zabezpieczaja si¢
przed ryzykiem i w takim przypadku inwestorzy nie musza zabiegac¢ o jak naj-
wyzsze kwoty finansowania, blokujace przyszte mozliwosci rozwoju. Zaciagaja
mniejszy dhug, ale w zamian majg mozliwo$§¢ osiggniecia wickszego rozwoju
przez spotke, poprzez przyszte przejecia i wtedy dopiero wykorzystanie kolej-
nej czeéei dtugu;

mozliwo$ciami zwiekszenia wydajnosci operacyjnej — w LBO firma musi mieé¢
silny fundament w postaci modelu biznesowego. Inwestorzy w tym przypadku
poszukuja mozliwoéci zwigkszenia wydajnoéci operacyjnej i zarazem ciecia

82 Tamze, s. 169.

8 Analiza zachowania firmy poprzez zastosowanie w ramach sprawdzenia czynnikéw histo-

rycznych majacych wplyw wezeéniej na wyniki przedsigbiorstw, jak i zastosowanie czynnikéw
wynikajacych z prognoz co do rozwoju danej branzy i koniunktury na rynkach w przysztosci.
Wszystko to odbywa sie przy zastosowaniu odpowiedniego marginesu bledu i podejécia pesymi-
stycznego, tzn. zaklada sig, ze sytuacja rynkowa bedzie jeszcze trudniejsza, niz wynika to z pro-
gnoz, raportéw analitykow.

8 Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization — w rachunkowosci zysk

przedsigbiorstwa przed potraceniem odsetek od zaciagnietych kredytéw, podatkéw i amortyzacji,
za www.pl.wikipedia.org.
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5)

7)

8)

9)

kosztow. Obnizanie kosztow w zakresie kosztéw ogolnych firmy, przeanali-
zowanie kosztéw zatrudnienia, racjonalizacja fanicucha dostaw i takze nowe
warunki z dostawcami 1 klientami;

malymi wymaganiami inwestycyjnymi — firma, w ktorej s3 ograniczone
potrzeby inwestycyjne, czyli taka, ktora osiagnela juz pewien stopien roz-
woju. Oczywiscie firma, ktéra ma duze zapotrzebowanie inwestycyjne takze
moze by¢ kandydatem do LBO, ale musi wykazywa¢ sie duzym potencjalem
wzrostu, mie¢ silny model biznesowy. Mozna tez podzieli¢ wydatki firmy
na te konieczne do prowadzenia biznesu (maintenance capex®) i na pozostale
(growth capex®);

budowg modelu - stworzenie nowego modelu biznesowego uwzgledniajacego
nowga sytuacje przedsiebiorstwa, przestawienie sposobu dostosowania do nowej
sytuacji;

pojemnoscia zadtuzeniowa — posiadanie mozliwosci kredytowania i zaciggania
zobowiazah w wolumenie niezbednym do przeprowadzenia transakeji wykupu;
bazg aktywow — duze zaplecze aktywow jest istotne, jesli chodzi o pozyskanie
jak najwiekszej ilosci $srodkéw od banku w celu zrealizowania wykupu lewaro-
wanego. Posiadanie aktywoéw stanowi tez silna bariere wejScia i moze odstra-
sza¢ potencjalnych konkurentéw, ze wzgledu na potrzebne $rodki. Jednakze
przedsi¢biorstwo nieposiadajace aktywéw lub z ich malg iloscig weigz moze
by¢ kandydatem do zastosowania LBO pod warunkiem posiadania wystarcza-
jacych przepltywéw pienieznych;

doswiadczona kadra zarzadzajaca — sprawdzona i posiadajaca odpowiednie
kwalifikacje kadra zarzadzajaca moze zwiekszy¢ atrakcyjnosé firmy w momen-
cie jej ubiegania si¢ o LBO. Stanowi to kluczowy element we wprowadzaniu
ambitnych i pelnych wyzwan nowych rozwiazan w firmie w celu zwiekszenia
jej wydajnosci, a tym samym warto$ci.

Inwestor cheacy dokona¢ LBO poszukuje do§wiadczonej kadry, aby po doko-

naniu wykupu ta kadra dalej dziatata. Jesli uwaza sig, ze jest niewystarczajaca, to

cze$¢ kadry, badz nawet cata kadra, po wykupie moze zosta¢ zmieniona.

LBO przynosi zyski, gdy zastosuje sie odpowiednig kombinacje splaty dtugu

i rowniez oddzialywania na wzrost warto$ci przedsiebiorstwa.

8 TJest to kapital potrzebny do utrzymania posiadanych aktywéw (PP&E — property, plant, and

equipment — aktywow, ktérych nie mozna szybko uplynnic).

8 Kapital potrzebny do zakupu nowych aktywéw albo do rozwiniecia aktualnej bazy aktywéw.
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Zrédta finansowania LBO sg zréznicowane, wybiera sie rozne rodzaje inwe-
stycji, typ inwestoréw lub grup inwestoréw. Wybor zrodta jest zalezny od stopnia
ryzyka i mozliwosci wykupu tych zobowigzan w danej firmie. Najbardziej bez-
pieczny jest kredyt bankowy z nadrzednym wierzycielem i kolejnymi drugorzed-
nymi podmiotami. Dalej wykorzystane moga by¢ obligacje o wysokim ryzyku
(high yield bonds). Charakteryzuja sie tym, ze sa niezabezpieczone lub stanowig
forme nadrzednego dlugu podporzadkowanego. Nastepnie zrodtem moze by¢
finansowanie typu hybrydowego (mezzanine capital). W tym przypadku wykorzy-
stuje sie dtug podporzadkowany czy tez akcje uprzywilejowane. Ostatni jest kapi-
tal wlasny i mozliwo$¢ postuzenia sie akcjami zwyklymi. Skorzystanie, z ktoregos
elementu w procesie LBO zalezy od kondycji finansowej przedsigbiorstwa, typu
transakeji, czy tez indywidualnie skonstruowanego dla poszczegélnych przedsie-
biorstw planu.

Istotng kwestiag moze by¢ korelacja pomiedzy strukturg kapitatu w przedsie-
biorstwie a wykupem lewarowanym. Wszystko zalezy jednak od instytucji finan-
sowej 1 przyjetej strategii. Nie ma ogolnie przyjetej jednej wlasciwej wartosci czy
tez przedziatu struktury kapitatu. Zauwazy¢ nalezy, ze nastepuje znaczne zadtuza-
nie firm w momencie, kiedy stopy procentowe sa na stosunkowo niskim poziomie.
Oczekuje si¢ zatem wyzszych stép zwrotu z wykupu, kiedy pieniadz jest relatywnie
tafiszy. Dostepnoéé kredytéw warunkuje poziom lewarowania przedsiebiorstwa®.

Podczas kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych wykorzystanie kapi-
tatu wysokiego ryzyka ulegto deprecjacji odpowiednio o 27%, 29% i 13%. Jednak
niedlugo panowaly spadki. Rynek kapitatu wysokiego ryzyka i pozyczek lewaro-
wanych w 2009 r. odrodzit si¢. Stopa zwrotu inwestoréw mogla wynie$¢ nawet
50%. Zatem kryzys z 2008 roku wplynal na zatrzymanie stosowania tego rodzaju
instrumentdw, ale nie usunal ich catkowicie z rynku. Zatrzymat jego stosowanie
w krétkoterminowym zakresie. Kilka miesigcy pozniej zaczeto znodw uzywaé kapi-
talu wysokiego ryzyka. Mozna stwierdzié, ze finansowanie poprzez lewarowanie
byto jedna z gtéwnych metod pozyskania kapitatu do inwestowania.

Jeden z najwiekszych wykupow lewarowanych w Polsce odbyt sie w 2006 roku
w spolce Aster City Cable Sp. z o.0. (tab. 10), co miato wplyw na wyniki przedsie-
biorstwa (tab. 9).

8 WD. Maeseneire, S. Brinkhuis, What drives leverage in leveraged buyouts? An analysis of Euro-
pean leveraged buyouts’ capital structure, Accounting & Finance 2012, T. 52, nr 1, s. 160.
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Tabela 9. Sprzedaz i wynik netto Aster City Cable Sp. z 0.0. (mIn PLN)

Wyszczegolnienie 2004 2005 2006
Sprzedaz 200,0 231,7 267
Wynik netto 30,1 27,4 Brak danych

Zrédto: Opis najciekawszych wykupdw zrealizowanych w latach 1991-2006, AVALON, www.mbo.pl,
dostep: 20.06.2016.

Nowym wiascicielem Aster zostal fundusz inwestycyjny Mid Europa Partners.
Doradca w procesie wykupu byt Goldman Sachs, a kredytu udzielit Credit Suisse.
Fundusz wydat 700 mln PLN, 750 mln PLN pochodzito z dtugoterminowego kre-
dytu bankowego, natomiast 250 mln PLN bylo to finansowanie typu mezzanine
capital. Cztonkowie wladz spotki réwniez brali udzial w negocjacjach i, jak wia-
domo z nieoficjalnych informacji, cze$¢ udziatéw jest w ich posiadaniu. Parametry
finansowania przedstawia tabela 10%,

Tabela 10. Parametry wykupu lewarowanego Aster City Cable Sp. z 0.0.

Wartos¢ transakcji 1,6 mld PLN
Kupowany pakiet 100%
Transakcja LBO
Sprzedajacy Fundusz inwestycyjny Hicks, Muse, Tate & Furt

. Mid Europa Partners LLP
Kupujacy . .
— fundusz private equity
Kapitat wlasny 41%
Struktura finansowania Kredyt 44%
Finansowanie mezzanine 15%

Gléwny bank finansujacy Credit Suisse

Zrédio: Opis najciekawszych wykupéw zrealizowanych w latach 1991-2006, AVALON, www.mbo.pl,
dostep: 20.06.2016.

Wyciagajac wnioski z powyzszych informacji, nalezy zauwazy, ze duze znacze-
nie w finansowaniu tej transakeji miat kredyt bankowy; ale takze uzupelnienie calej
struktury w postaci finansowania mezzanine. Znajac charakterystyke wykupu
lewarowanego nalezy zastanowi¢ sie nad jego formami.

88 Zrodto: Opis najciekawszych wykupéw zrealizowanych w latach 1991-2006, AVALON,
www.mbo.pl, dostep: 20.06.2016.



