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Wprowadzenie

Kluczowym aspektem rozwazania jest okreslenie sposobu funkcjonowania, znacze-
nia i zastosowania wykupow lewarowanych dla ekspansji przedsigbiorstw. Czynnikiem
wspomagajacym proces bedzie finansowanie pomostowe, czyli metoda finansowania 1g-
czaca cechy kapitatu wlasnego i obcego. Podkreslone bedzie rowniez jego dziatanie, koszt
pozyskania, wielkos¢ i stopien wykorzystania. Istotne jest adekwatne dopasowanie zrodet
finansowania do procesu wykupu lewarowanego. Rozwazy¢ nalezy ilos¢ zrodet kapitatu
i ich wptyw na wiasciwe i efektywne dokonanie transakcji. Punktem rozwazan jest za-
tem wykorzystanie finansowania pomostowego i uzupelnienie powstalej luki kapitatowe;j
w transakcjach wykupu.

Metoda wykupu lewarowanego

W licznych przypadkach transakcje przejecia kontroli nad przedsigbiorstwem sa doko-
nywane przy uzyciu kapitatu obcego — leveraged buyouts (LBO). Najwazniejszym elemen-
tem jest r6znica w warto$ci przedsiebiorstwa, okreslana przez strone kupujaca i sprzedaja-
ca. Kupujacy ma nadziejg, ze w wyniku przejecia zwigkszy efektywnos¢ firmy, co pozwoli
mu splaci¢ zaciggniety dtug na wykup, jak i osiagna¢ satysfakcjonujacy zysk.

Wykupy sg zaliczane do transakcji fuzji i przej¢é, poniewaz nastgpuje zmiana wias-
ciciela w podmiocie nabywanym. Posiadaja kilka charakterystycznych elementow, ktére
r6znicujg je od typowych transakcji sprzedazy spotek':

' A. Surmacz: Instrumentarium finansowe w procesie restrukturyzacji przedsigbiorstw. Procesy fuzji
i przejec, [w:] Restrukturyzacja przedsigbiorstw w procesie adaptacji do wspolczesnego otoczenia, red.
M. Porada-Rochon, Difin, Warszawa 2009, s. 110.
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— szczego6lna rola zarzadu — lider posiadajacy plan dziatania, chcacy zainwestowac
srodki wlasne i zespot majacy adekwatne umiejgtnosci w celu rozwoju firmy,

— specjalny typ relacji na linii kupujacy—sprzedajacy — realnie kupujacy ,,pracuje”
u sprzedajacego i zna mocne i stabe strony spoiki,

— stworzenie podmiotu nabywajacego — powolanie wehikutlu inwestycyjnego, spotka
specjalnego przeznaczenia,

— brak odpowiedniej iloéci kapitatu wtasnego.

Rodzaje fuzji i przejg¢ mozna uwzglednié w postaci schematu, ktory znajduje si¢ na

ponizszym rysunku.

Sposob taczenia firm

| |

Przejecia Fuzje

Potaczenie
przez wcielenie

> Zakup akcji/udziatow

—>| Przejecie sktadnika aktywow | Polaczenie

przez zjednoczenie
—>| Wykup lewarowany |

_’I Inne |

Rysunek 1. Sposoby taczenia przedsi¢biorstw
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A 4

Zrédto: B. Nita: Metody wyceny i ksztattowania wartosci przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 195.

W klasycznym LBO warto$¢ dlugu oscyluje gtéwnie w granicach do 60%, ale zdarza
si¢ siggaé nawet wigcej. Zatem nalezy przyjaé, ze wnoszony kapital wynosi 40%. Wystepuje
nierownowaga migdzy dtugiem i kapitatem. Dzigki temu inwestor wprowadza relatywnie
matg sume Srodkdw w poréwnaniu do ceny zakupu. Uzycie dzwigni przynosi rowniez do-
datkowe korzysci w postaci oszczednosci podatkowych poprzez potracanie od przychodu
wydatkow odsetkowych.

Najlepszymi kandydatami do stosowania LBO sg przedsigbiorstwa ze statymi i prze-
widywalnymi przeplywami srodkéw pienieznych, gldwnie dlatego, ze moga one wykorzy-
sta¢ wigcej srodkoéw pochodzacych z kredytu. State i duze przeptywy pieni¢zne sg koniecz-
ne, aby regularnie sptaca¢ odsetki, a w catym okresie inwestycji splaci¢ zaciagnigty diug.
Przeptywy pieni¢zne sg potrzebne gldwnie po to, aby zapewnié sptate dtugu w ustalonym
horyzoncie czasowym, ale rowniez po to, aby zmieni¢ strukture kapitatu firmy.

Zakonczenie procesu LBO zalezy od zdolnosci inwestora do zdobycia wystarczajacego
finansowania, potrzebnego do nabycia firmy. Na tym etapie kluczowa rolg odgrywaja banki
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inwestycyjne. Konkuruja one migedzy sobg, dostarczajac prawnie wigzace listy (finance,
commitment papers), zobowiazujace je do dostarczenia odpowiednie;j ilosci kapitatu?.

Kluczowe cechy w przedsiebiorstwie rozwazajacym metode wykupu lewarowanego

Kandydat do procesu kredytowania poprzez LBO powinien si¢ charakteryzowac®:

— duzymi przeptywami pieni¢znymi — kluczowe znaczenie ma stabilnosc¢ i przewidy-
walno$¢ przeptywow. Kredytodawcy wymagaja istnienia solidnego modelu bizne-
sowego, pozwalajacego na splate odsetek i catego kredytu w zatozonym okresie.
Stabilnos¢, jak rowniez mozliwosci ekspansji, czynia spotke odpowiednia do za-
stosowania LBO,

— dominujaca i defensywna pozycja rynkowa — odnosi si¢ to do poszerzenia i zwigk-
szenia relacji z klientami, rozpoznawalno$ci marki, produktow i ustug majacych
korzystna, akceptowalng strukturg kosztow. Te cechy tworza bariery wejscia i po-
woduja zwigkszanie stabilnosci, a takze przewidywalno$ci przeplywow pienigz-
nych,

— mozliwo$ciami wzrostu — inwestorzy poszukuja firm z duzym potencjatem wzrostu
lub z mozliwos$ciami przejecia, lub polaczenia z inng firma. Korzystna ekspansja,
szybsza niz wykazujg prognozy dla danej branzy, pozwala osiggnaé wigkszy zwrot
z kapitatu. W ten sposoéb wzrasta wartos$¢ firmy, zwigksza si¢ rowniez wskaznik
EBITDA?,

— mozliwo$ciami zwigkszenia wydajnosci operacyjnej — w LBO firma musi mie¢
silny fundament w postaci modelu biznesowego. Inwestorzy w tym przypadku po-
szukuja mozliwosci zwigckszenia wydajnosci operacyjnej i zarazem cigcia kosztow.
Obnizanie kosztéw w zakresie kosztow ogélnych firmy, przeanalizowanie kosztow
zatrudnienia, racjonalizacja tancucha dostaw, a takze nowe warunki z dostawcami
i klientami,

— malymi wymaganiami inwestycyjnymi — firma, w ktoérej sg ograniczone potrzeby
inwestycyjne, czyli taka, ktora osiggneta juz pewien stopien rozwoju. Oczywiscie
firma, ktoéra ma duze zapotrzebowanie inwestycyjne takze moze by¢ kandydatem
do LBO, ale musi wykazywac si¢ duzym potencjatem wzrostu, mie¢ silny model
biznesowy,

— silng baza aktywow — duze zaplecze aktywow jest istotne, jesli chodzi o pozyskanie
jak najwigkszej ilosci srodkéw od banku. Jednakze przedsigbiorstwo nieposiada-

2 J. Rosenbaum, J. Pearl: Investment banking, Wiley Finance, New Jersey 2009, s. 161.

3 Ibidem, s. 169.

4 Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization — w rachunkowosci zysk przed-
sigbiorstwa przed potraceniem odsetek od zaciggnigtych kredytow, podatkéw i amortyzacji, za: www.
pl.wikipedia.org.
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jace aktywow lub z ich matg ilo$cig wcigz moze by¢ kandydatem do zastosowania
LBO, pod warunkiem posiadania wystarczajacych przeptywow pieni¢znych,

— doswiadczong kadra zarzadzajaca — sprawdzona i posiadajagca odpowiednie kwa-
lifikacje kadra zarzadzajaca moze zwigkszy¢ atrakcyjnosé firmy w momencie jej
ubiegania si¢ o LBO.

Elementami, ktére réwniez nalezy wzia¢ pod uwage podczas tworzenia warto$ci i do-

konywania wykupu sa°:

— sila i efektywnos$¢é spotki — takie, ktore dzialajg pre¢znie maja wigksze szanse na
osiggniecie pozytywnego wyniku przy dokonywaniu przejecia. Kiedy osiagaja wy-
niki lepsze niz branza, w ktorej si¢ znajduja w okresie trzech lat przed dokonaniem
akwizycji, ich szansa na dokonanie skutecznej transakcji zdecydowanie rosnie,

— niskie premie zwigzane z transakcjg — przejmujacy, ktorzy ptacg wysokie premie
w momencie dokonania transakcji maja gorsze wyniki, a nawet ujemna stopg zwro-
tu,

— brak konkurentéw do przejecia — im wigksza liczba chetnych na zakup spotki, tym
wyzsza cena, a w konsekwencji mniejsze przyszte oczekiwane zyski.

LBO przynosi zyski, gdy zastosuje si¢ odpowiednia kombinacje¢ sptaty dtugu oraz
oddziatywania na wzrost wartos$ci przedsigbiorstwa. Czgsto jednak w celu dokonania LBO
potrzebne jest uzupetnienie niewystarczajacej ilosci posiadanego kapitatu (rys. 2). W ten
sposob nastgpuje wypelnienie powstalej luki kapitatowej, przez ktdra transakcja nie mogta-
by zostac¢ zrealizowana.

Kapital wtasny
Suma Wehikut
niezbednych inwestycyjny,
Kapitat obcy srodkow > spotka
do transakcji specjalnego
LBO przeznaczenia
Luka kapitatowa

Rysunek 2. Struktura finansowania LBO

Zrodto: opracowanie wlasne.

Finansowanie pomostowe

Finansowanie pomostowe nazywane takze finansowaniem mezzanine to wyjatkowa
forma finansowania, stuzaca uzupetnieniu luki kapitatowej i wspieraniu dokonywania in-

5 T. Koller, M. Goedhart, D. Wessels: Measuring and Managing the Value of Companies, John Wiley
& Sons, 2005, s. 439.



Finansowanie pomostowe w wykupach lewarowanych 671

westycji. Odbywa si¢ to z wykorzystaniem efektu organicznego, efektu synergii i dywer-
syfikacji. Schemat mezzanine w bardzo ogélnym zestawieniu moze zatem prezentowac si¢
tak, jak na ponizszym rysunku.

Finansowanie mezzanine

Oprocentowanie:

— regularne odsetki,

—» — cze$¢ odsetek regularnie placonych kapitatodawcy, a pozostala
cze$¢ kumulowana do kapitatu sptacanego na koniec okresu
inwestycji

Wynagrodzenie dodatkowe:
— najczesciej w postaci warrantu, mozliwos¢ objecia akcji spotki

Sptata balonowa
— sptata kapitatu na koniec okresu finansowania

Rysunek 3. Ogolny schemat finansowania mezzanine

Zro6dlo: opracowanie wiasne.

Finansowanie pomostowe umozliwia pozyskanie kapitatu, ktory sptacany jest na ko-
niec inwestycji. W czasie jej trwania splaca si¢ tylko odsetki. Powoduje to, ze spotka skupia
si¢ na doktadnym przeprowadzeniu inwestycji, a glownym celem jest ekspansja spotki. Nie
jest ona zaktocona, bo wymagane odsetki ptacone sa z aktualnych przeptywdéw pieniez-
nych. Zawsze nalezy rozwazy¢ wykorzystanie finansowania mezzanine biorac pod uwage
jego koszt (rys. 4).

Koszt pozyskania mezzanine

_.| Zadatek, przy pozyskaniu kapitatu |

—’| Coroczna oplata za udostegpniony kapitat |

/I Spfata calej kwoty odsetek |

> Regularna splata odsetek

[~ Splata cze¢sci odsetek, pozostata czesé
doliczana do kapitatu sptacanego na koniec

—>| Ryzyko kursowe, jesli sptata nastgpuje w walucie obcej |

—>| Udostgpnienie nieznacznej cz¢sci kapitatu, tzw. equity kicker |

Rysunek 4. Koszt mezzanine

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rysunek 4 obrazuje koszty mezzanine. Przy pozyskiwaniu kapitatu uiszcza si¢ zada-
tek z tytutu udostepnienia srodkdéw mezzanine. Nalezy réwniez uwzglednic coroczng optate
za pozyskany kapitat. Nastepny element kosztow to odsetki. Sg one sptacane w catosci lub
tylko czes$ciowo, a pozostata czgs¢ doliczana jest do kapitatu, ktory sptacany jest na koniec
okresu. Jesli mezzanine jest pozyskane w walucie obcej, to dochodzi dodatkowe ryzyko,
czyli dodatkowy koszt w postaci roznic kursowych. Na koniec, przy splacaniu mezzanine,
jako element dodatkowy przekazuje si¢ nieznaczacg dla dalszej dziatalno$ci i struktury
wlasno$ciowej spotki czgs¢ kapitatu wlasnego — equity kicker.

Ilo§¢ $rodkéw mezzanine moze by¢ uzalezniona od posiadanych kredytéw banko-
wych, ale zabezpieczenie oparte jest wylacznie na przysztych przeptywach pienieznych®.

Gloéwnymi cechami finansowania mezzanine sa sptata kapitatu na koniec okresu fi-
nansowania i ustalone warunki wyjscia z inwestycji. Inwestorzy oczekujg stopy zwrotu na
poziomie od 15 do 30%’.

Mezzanine stuzy do finansowania inwestycji, moze réwniez by¢ kapitalem uzu-
petniajacym juz posiadana, ale niewystarczajaca ilos¢ srodkow. Moze by¢ to wywotane
przez czynniki fiskalne, asymetri¢ informacji czy tez zatamanie na rynkach. Mozliwosci
pozyskania kapitatu malejg wraz ze wzrostem ryzyka. Problem w momentach kryzysu gos-
podarczego objawia si¢ w ostroznym podej$ciu do ryzyka, a tym samym utrudnionym do-
stepie do kapitatu oferowanego przez banki i fundusze®.

Moment wyj$cia z inwestycji stanowi prawdziwg oceng wartos$ci przedsiebiorstwa,
sprawdzenie informacji wynikajacych z wczedniejszych wyliczen i stopy zwrotu z pozy-
skanych zrédet kapitatu. Niekiedy mozna opdzni¢ wyjscie z inwestycji, jezeli firma nie
przynosi spodziewanych efektéow badz sytuacja gospodarcza jest niezadowalajaca. Przykta-
dem moze by¢ moment kryzysu zaufania do rynkow finansowych, a wigc moment, gdy nie
mozna dokona¢ wyjscia z transakcji po zadowalajacej cenie za akcje’.

Wykup lewarowany z zastosowaniem finansowania pomostowego

Wykorzystanie finansowania pomostowego — mezzanine — w celu wykupu przedsie-
biorstw przebiega z uzyciem wehikutu inwestycyjnego (rys. 5 1 6) i to za jego pomocg
nastepuje przeprowadzenie catego procesu, w ktory zaangazowane sg nie tylko instytucje
finansowe, fundusze i banki, ale takze zarzadzajacy spotka. Pozwala to na wigksze ich za-
angazowanie w proces rozwoju. W przypadku LBO gloéwng strategig jest wzrost warto$ci
rynkowej spotki.

¢ K. Domanska-Motdawa: The benefis of mezzanine financing, www.bsjp.pl, (2.04.2009).

7 K.H. Marks, L.E. Robbins, G. Fernandez, J.P. Fukhouser, D.L. Williams: The handbook of financal
growth. Strategies, Capital Structure, and M&A Transactions, Second Edition, Wiley, 2009, s. 153.

8 E. Gualandri: Equity Gap and Innovative SMEs, [w:] Bridging the Equity Gap for Innovative SMEs,
red. E. Gualandri, V. Venturelli, Palgrave McMillan, Wielka Brytania 2008, s. 30.

o J. Swiderska: Quasi-fundusze venture capital, Difin, Warszawa 2008, s. 209.
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Grupa . Akcje/udziaty
menedzerska Kapitat wlasny
v v
Partner Kapitat > . Wehiku‘l Sprzedawca
kapitatowy inwestycyjny
2 3 4
Bank Kredyt Zaptata
Srodki w formie finansowania
pomostowego — mezzanine

Rysunek 5. Transakcja wykupu lewarowanego przy uzyciu finansowania mezzanine

Zrédto: M. Sulima: Pozyskiwanie przez spétke finansowania typu mezzanine, [w:] Finansowanie rozwoju
przedsiebiorstwa, red. M. Panfil, Difin, Warszawa 2008, s. 401.

Po pierwszym etapie (rys. 5) nastepuje fuzja wehikutu inwestycyjnego z wykupiong
spotka (rys. 6). W kolejnej fazie nastgpuje splata kredytu i przekazanie akcji udziatowcom,
czyli grupie menedzerskiej i partnerowi mezzanine.

Grupa
menedzerska . .
Akcje/udziaty
Partner ¢
kapitatowy/
mezzanine Wehikut Fuzja Spotka
inwestycyjny | d wykupiona
- Splata kredytu

Bank

Rysunek 6. Transakcja wykupu lewarowanego przy uzyciu finansowania mezzanine cd.

Zrédto: M. Sulima: op.cit., s. 401.

Istotny jest wybor spotki, ktora stanowi solidny fundament do transakcji LBO. Stwo-
rzenie wehikutu i transfer kapitatu stanowi podstawe do podjgcia transakcji.

Oproécz standardowego LBO nalezy rozwazy¢ zastosowanie transakcji uproszczone;j,
ktorg mozna nazwac quasi-LBO (rysunek 7). W takim przypadku korzysta si¢ ze Srodkow,
ktore w tradycyjnym podej$ciu LBO sg tylko uzupelnieniem luki kapitalowej. W tej sytua-
cji finansowanie pomostowe jest jedynym zrodtem finansowania quasi-LBO. Wykorzysty-
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wane jest ono do dokonania transakcji, ktéra odbywa si¢ bez zastosowania jej promotora
czy tez wehikutu inwestycyjnego.

Ocena ryzyka,
> potencjat wzrostu,
realizacja wykupu

Spotka A Spotka B = Spotka AB '

:

| |

. . Platnos¢ tylko czgsci odsetek '

Wspolpraca . Realizacja v trakcie fazy wzrostu dla PE :

w celu dokonania  pye Diligence 1

wykupu spotki B / '

l |

AKCEPTACIJA, :

Fundusz Private PRZEKAZANIE !

Equity (PE) SRODKOW |

]

, :

S~o 1

RN |

Zwrot kapitatu, '

Know how — czesci odsetek v
doswiadczenie, i equity kicker ~. Wyjcie

wiedza, kapital,
ocena mozliwosci
rozwoju
spolki/branzy

~.| zinwestycji

Rysunek 7. Transakcja quasi LBO z wykorzystaniem tylko finansowania pomostowego — mez-
zanine

Zrodto: opracowanie wlasne.

W takim podejsciu kapital na dokonanie wykupu pochodzi z funduszu private equity
(PE). Ma on do$wiadczenie i wiedz¢ z przeprowadzonych podobnych transakcji. Zatem po
zastosowaniu doglebnej analizy spotki, ktora ma by¢é wykupiona, PE jest w stanie oszaco-
wacé ryzyko i zadecydowac¢ czy moze przeznaczy¢ $rodki na wykup. Spoétka A cheaca do-
kona¢ wykupu spotki B ocenia mozliwo$¢ ekspansji, ktora moga utatwic: efekt organiczny
i efekt synergii. Ponadto zwigkszy si¢ dywersyfikacja, ktora w przysztosci powinna umoz-
liwi¢ bardziej elastyczne reagowanie na zmieniajgcg si¢ sytuacje w branzy lub negatywne
odczyty makroekonomiczne.

Zatem istotna jest inzynieria finansowa realizowanego wykupu. Ponadto kluczowe
moze okaza¢ si¢ to, w jakim stopniu i w jakiej kolejnosci zostang wykorzystane zrodta
finansowania (rys. 7).
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| Zabezpieczenie nadrze¢dne |

Kredyt bankowy v
- | Zabezpieczenie podrzgdne |

'

| Nadrzedny diug |

!

| Nadrzedny dhug |

High Yield Bonds

A 4

| Dhug podporzadkowany |

Finansowanie l
pomostowe | Akcje uprzywilejowane |

A 4

Kapitat wlasny | Akcje zwykte |

Rysunek 8. Kolejnos¢ zrodet finansowania wykupu lewarowanego wedtug stopnia ryzyka

Zrédto: J. Rosenbaum, J. Pearl: Investment banking, Wiley Finance, New Jersey 2009, s. 178.

Najczesciej wykorzystywany jest kredyt bankowy, jednak ze wzglgdu na podejscie do
ryzyka przez banki, jego ilo$¢ moze okazac si¢ niewystarczajaca dla transakcji LBO. Dlate-
go w dalszej kolejnosci poszukuje si¢ innych zrodet, takich jak: obligacje wysokiego ryzyka
(High Yield Bonds) czy tez finansowanie pomostowe. W ostatniej kolejnosci wykorzystuje
si¢ kapital wlasny. Istotng role stanowi dostepnos¢ i koszt finansowania w odniesieniu do
korzysci wynikajacych z LBO lub quasi-LBO.

Podsumowanie

Wykupy lewarowane stuza do dokonywania akwizycji spotek i w ten sposob zwigk-
szania skali i zasiegu dziatania firmy. Moze to znajdowa¢ odzwierciedlenie rowniez w wy-
nikach 1 mozliwo$ciach dynamicznego wzrostu w przysztych okresach. Istotnym uzupet-
nieniem wykupow jest finansowanie pomostowe. Bardzo czgsto jest ono stosowane i bywa
kluczowe podczas podejmowania decyzji o inwestowaniu. Stanowi znaczace i istotne uzu-
petnienie luki kapitatlowej. Ponadto wazne jest podkreslenie zmian definicji wykupu lewa-
rowanego w zaleznosci od zmian otoczenia i rozwoju rynkdéw finansowych. Zatem wykup
lewarowany nie musi zawsze odznacza¢ si¢ posiadaniem promotora transakcji, spotki spe-
cjalnego przeznaczenia. W ramach szybko postepujacych zmian otoczenia gospodarczego
coraz bardziej istotng kwestia jest pozyskanie finansowania w wyniku procesu LBO. Warte
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podkreslenia jest zacieranie tradycyjnej definicji LBO. W ten sposdb powstaja inne formy,
ktore moga mie¢ posta¢ quasi-LBO. Zmiana polega na sposobie finansowania i jego uprosz-
czeniu. Przy dokonywaniu quasi-wykupu jedynym zrédlem finansowania jest finansowa-
nie pomostowe. Czgsto ta forma stanowi tylko uzupetnienie, jednak moze stanowié rowniez
gtéwne zrdédto kapitatu. W zwigzku z coraz bardziej dynamicznym rozwojem przedsie-
biorstw, bardziej zacigta walka konkurencyjnag i nast¢pujacymi konsolidacjami w branzach,
forma wykupu z uwzglgdnieniem finansowania pomostowego bedzie najprawdopodobnie;j
coraz czesciej stosowana. Uzaleznione jest to takze od sytuacji i mozliwosci wystapienia
turbulencji gospodarczych w przysziosci.
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Streszczenie

Glownym problemem podjetym w pracy sg wykupy lewarowane. Szerzej zbadane jest ich wy-
korzystanie w celu rozwoju przedsigbiorstwa. Przedstawiona jest struktura, a takze podstawowe wy-
tyczne dotyczace mozliwo$ci zastosowania tego typu transakcji. Istotnym zagadnieniem jest rdOwniez
wypetnienie luki kapitalowej w formie finansowania pomostowego, stosowanego podczas transakcji
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wykupu. Ponadto poruszono kwesti¢ wykupu, uwzgledniajac coraz czgstsze zastosowanie tylko jed-
nego typu finansowania.

BRIDGE FINANCING IN LEVERAGED BUYOUTS
Summary

Leveraged buyouts are the main issue presented in the article. Research includes this useful
form of transaction which has an extraordinary influence on firm’s development. The structure and
typical requirements of using LBO are presented. Additionally the article shows how to fulfill the
capital gap, using bridge financing. It also outlines an aspect of LBO transaction with bridge financ-
ing as the main source of capital.






