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Ostatnie lata to czas wzmozonego poszukiwania rozwigzan majacych na celu
zwiekszenie skali prowadzonej dziatalno$ci biznesowej. W zwiazku z préba reali-
zacji wymienionej $ciezki dziatania coraz czeéciej dokonywane sg transakeje fuzji
i przejec. Rozwdj tych transakcji i zmiana ich charakteru z transakeji realizowa-
nych w danym regionie, czy tez kraju, na transakcje o coraz wiekszym zasiegu,
najczedciej $wiatowym, wplywa pozytywnie na decyzje inwestoréw odnos$nie
realizowania projektéw inwestycyjnych. Aktualnie w fazie rozwoju znajduja
sie fuzje i przejecia transgraniczne oparte na dziatalnosci grup kapitatowych na
catym $wiecie. Takie podejécie moze mie¢ wpltyw na dalszy rozwdj przedsigbior-
stwa, wzrost popytu na produkty i ustugi. Wszystko to spowodowaé moze zwiek-
szenie obszaru dzialalno$ci, otwarcie na nowe rynki zbytu i nowych konsumen-
tow. Oprécz atutdw powinno to decydowaé o realizacji strategii dostosowania do
nowych obszaréw dziatalnosci prowadzacych do wzrostu pozycji konkurencyjnej.
W konsekwencji moze to doprowadzi¢ do lepszej rozpoznawalno$ci przedsigbior-
stwa i jego produktow i przesadzi¢ o wiekszej liczbie otrzymywanych zamoéwien.
Dzialania zwigzane z préba doprowadzenia do wzglednego punktu réwno-
wagi gospodarek $wiatowych po kryzysie finansowym z 2008 r., a nastepnie daze-
nie do ozywienia gospodarczego spowodowalo obnizenie stép procentowych do
pozioméw najnizszych w historii. Niespodziewane i wlasciwie nieuwzgledniane
w podejsciu teoretycznym, czy modelowym bylo wprowadzenie ujemnych stop
procentowych. Dzialanie to zmierzalo do wzrostu podazy pieniadza, aby stwo-
rzy¢ impuls do osiagniecia chociaz w minimalnym stopniu rozwoju gospodar-
czego. Kapital mial trafia¢ do przedsiebiorstw, ktére powinny podejmowac inwe-
stycje i dazy¢ do realizacji innowacyjnych pomystéw. W konsekwencji prowadzi¢
mialo to do zapotrzebowania na kapitat ludzki i wzrost zatrudnienia. Inng kwe-
stia jest to, jaka cze$¢ tych srodkodw trafita rzeczywiscie do przedsiebiorstw w celu
realizacji nowych projektdw, a jaka jej cze$¢ zostata wykorzystana w inny sposéb,
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trafiajac posrednio lub bezpo$rednio na gietde papieré6w wartosciowych. Wysokie
poziomy gléwnych indekséw na rynkach krajow rozwinietych moga takze by¢
zashugg niskich stop procentowych, czyli relatywnie niskiego kosztu pienigdza na
rynkach finansowych krajéw rozwinietych.

W literaturze przedmiotu z dziedziny finanséw przedsiebiorstw sa pozycje
dotyczace transakgji fuzji i przejec i ich form. Natomiast pozycji dotyczacych bez-
posrednio tylko wykupéw lewarowanych z uwzglednieniem polskiej specyfiki jest
stosunkowo niewiele. Obecnie zachodzi proces konsolidacji w wielu obszarach
dziatalnosci, a takze poszukiwanie $ciezek dostepu do finansowania i w zwigzku
z tym naturalna kwestia jest rozw6j wykupéw lewarowanych realizowanych na
skale §wiatowy.

Gléwnym celem teoretyczno-poznawczym monografii jest kompleksowa ana-
liza wykupow lewarowanych z uwzglednieniem ich struktury w oparciu o transak-
gje realizowane w polskich warunkach biznesowych.

Do gléwnego celu okreslono cele szczegdtowe dotyczace czynnikéw decydu-
jacych o realizacji transakcji wykupow lewarowanych, a nastepnie analiza tych
transakcji jako metody zwiekszenia skali prowadzonej dziatalno$ci operacyjne;j.
Uwzgledniono nastepujace cele szczegotowe:

— umiejscowienie wykupow lewarowanych w transakcjach fuzji i przejeé,
— sposob funkcjonowania wykupéw lewarowanych,

— wplyw wykupow lewarowanych na rozwdj przedsiebiorstw,

— zagrozenia zwigzane z dokonywaniem wykupéw lewarowanych,

— analiza praktycznego zastosowania wykupow lewarowanych,

— przedstawienie zalet i wad dotyczacych wykupéw lewarowanych.

Sformutowano nastepujaca hipoteze badawcza: Wykup lewarowany jest
transakcja akwizycji majaca na celu rozwdj przedsiebiorstwa poprzez zwigk-
szenie skali jego dzialalnosci.

Z hipotezy badawczej wyprowadzono nastepujace pomocnicze hipotezy
badawcze:

— Hipoteza pomocnicza 1: Wykup lewarowany ze wzgledu na swoje skom-
plikowanie moze w poczatkowym etapie wplywac na obnizenie plynnosci
finansowej,

— Hipoteza pomocnicza 2: Wykup lewarowany wplywa na ekspansje, ale moze
mie¢ negatywny wplyw na wyniki finansowe przedsiebiorstwa.
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Przedmiot badan ukierunkowany jest na realizacje wykupéw lewarowanych
w kontekscie ich wpltywu na dalsza dzialalno§¢ przedsiebiorstw i takze sposoby
wyjscia z takich inwestycji.

Podmiotami badaf byty przedsiebiorstwa, ktére podejmowaty wykupy lewaro-
wane w celu rozszerzenia prowadzonej dziatalno$ci. W pracy wykorzystano naste-
pujace zrédla i metody badawcze:

— analiza krajowej i zagranicznej literatury naukowej, zasobéw internetowych
i innych zrodel w zakresie obejmujgcym: umiejscowienie wykupéw w struk-
turze fuzji i przejeé, rodzaje wykupow, biorac pod uwage kryterium inwestora,
strukture wykupow, zrédta finansowania i strukture kapitatowa wykupow lewa-
rowanych, ocene ryzyka, zastosowanie i przedstawienie korzysci, a takze zagro-
zef zwiazanych z wykupami lewarowanymi;

— metody analizy danych pos$rednich polegajace na ich pozyskaniu, podda-
niu analizie, opisie i wlasciwej prezentacji danych z dokumentéw sprawoz-
dawczych i raportéw przygotowanych przez podmioty wchodzace w sktad
ZABERD S.A. dla przedstawienia rzetelnych danych dotyczacych wykupéw
lewarowanych, sposobu ich przeprowadzania, wielkoéci i kosztu pozyskania
finansowania na jego realizacje oraz wskazania finansowych i biznesowych
konsekwencji dokonania wykupu lewarowanego;

— metody analizy pordwnawczej finansowania wykupu lewarowanego na podsta-
wie danych zmierzajace do ustalenia kosztow. Uwzgledniono takze kryterium
dostepnosci kapitatu w celu realizacji projektéw inwestycyjnych w postaci
wykupu lewarowanego;

— metody badan bezposrednich polegajace na przeprowadzeniu wywiadéw
z osobami zarzadzajacymi biorgcymi czynny udzial w dokonywaniu wykupéw
lewarowanych. Celem jest okre$lenie najbardziej istotnych czynnikéw, a takze
kluczowych aspektéw i newralgicznych momentéw dokonania transakeji
wykupéw dla obecnej i przysztej kondycji przedsigbiorstwa.

Analize przeprowadzono, a oceng i wnioski sformutowano na podstawie infor-
macji i danych finansowych udostepnionych przez spotke. Podstawa podjecia
decyzji w przypadku rozpatrywania mozliwosci przeprowadzenia wykupu lewaro-
wanego jest wybdr odpowiedniego podmiotu — celu wykupu lewarowanego. Wazna
jest takze projekcja dotyczaca ksztaltowania przysztych wynikéw przedsigbior-
stwa czy tez powstalej grupy kapitatowej z uwzglednieniem obciazen zwiazanych
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z wykupem, ale takze wszelkich korzy$ci wynikajacych z nowych mozliwosci
dotyczacych wiekszej skali prowadzonej dziatalnosci.

Na potrzeby monografii wykorzystano informacje finansowe pozyskane od
Spotki ZABERD S.A. Nastepnie odnoszono sie do sprawozdah finansowych
w celu wykonania analizy poréwnawczej wynikow rzeczywistych z prognozowa-
nymi, czy tez okre$lenia stopnia realizacji zaktadanego stopnia rozwoju.



