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SPECYFIKA WYKUPOW LEWAROWANYCH (LBO)

1. Wstep

Transakcje wykupow zaliczane sa do obszaru dzialalno$ci finansowej okre-
slanego jako fuzje i przejecia ze wzgledu na istote transakcji, ktora jest zmiana
wlasciciela w podmiocie — przedsigbiorstwie nabywanym.

Wykupy maja jednak kilka charakterystycznych elementow, ktore wyraznie od-
rozniaja je od standardowych transakcji sprzedazy spotek, a mianowicie [Profesjo-
nalny...]:

* szczegolna rola zarzadu (zespolu 0sob z rozpoznawalnym liderem i prawidto-
wym rozktadem umiejgtnosci, ktory posiada plan przedsigwzigcia oraz jest go-
towy do zaangazowania wlasnych srodkow);

* szczegolne relacje pomiedzy sprzedajacym i kupujacym (kupujacy jest faktycz-
nie ,,pracownikiem” sprzedajacego, kupujacy wie wigcej o spdtce niz sprzeda-
jacy);

* utworzenie podmiotu nabywajacego (wehikut inwestycyjny);

» brak wystarczajacej ilosci srodkéw wlasnych (koniecznos¢ uzycia srodkow ze-
wnetrznych: bank, fundusz inwestycyjny, partner kapitatowy);

* w klasycznym schemacie transakcji po nabyciu akcji/udzialow spotki nastgpuje
potaczenie wehikulu inwestycyjnego ze spotka (fuzja).

Roéznorodnos¢ wykupoéw daje mozliwosci prezentowania réznych ich klasyfi-
kacji, wsrod ktorych wyrdznia si¢ m.in. wykupy MBO i LBO (w artykule uwaga
zostanie skupiona wytacznie na wykupach lewarowanych).

2. Charakterystyka wykupow lewarowanych

Wykup lewarowany (LBO) stanowi transakcje wykupu przedsigbiorstwa, do-
konywang przez inwestorow i finansowana przez nich, jednak przy przewazajacym
udziale dlugu, w celu wygenerowania wysokiej stopy zwrotu z zainwestowanego
kapitatu. Udziat dtugu w finansowaniu przedsigwzigcia dochodzi¢ moze nawet do
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90%. Zabezpieczeniem pozyskanych srodkéw i zrodlem ich pozniejszej sptaty sa
przede wszystkim nabywane aktywa. LBO i pokrewne transakcje cechuje wigc wy-
soki stopien ryzyka przy jednoczes$nie potencjalnie wysokim zwrocie z zaangazo-
wanego kapitatu.

Ponadto badania empiryczne wskazuja, iz wykupy lewarowane stanowia jedne
z najbardziej intratnych form inwestowania $rodkow finansowych. Fakt implemen-
tacji znacznego dtugu do przejetej spotki przektada si¢ na wzrost ryzyka dziatania
spotki, obligujac tym samym do przeprowadzania gruntownych procesow restruk-
turyzacyjnych, by w konsekwencji uzyska¢ wzrost efektywnosci funkcjonowania
przedsigbiorstw [Pawtowski 2002, s. 71]. Podjgte dziatania z jednej strony ulatwia
udzwignigcie cigzaru zwigkszonego zadluzenia, z drugiej za$§ umozliwig uzyskanie
nawet ponadprzecigtnych stop zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

Istota transakcji wykupow lewarowanych jest wykreowanie wyzszej warto$ci
przedsigbiorstwa.

Transakcje LBO prowadza do kompleksowej i efektywnej restrukturyzacji fi-
nansowej i operacyjnej przejmowanych przedsigbiorstw, sa cickawa alternatywa dla
instytucjonalnych programow restrukturyzacji [Wrzesinski 2000, s. 12]. Ze wzglg-
du na fakt, iz przedsigbiorstwa poddane wykupowi zwykle funkcjonuja mniej lub
bardziej nieefektywnie, warto dokonaé typologii przedsigbiorstw wymagajacych
przeprowadzenia procesu restrukturyzacji. Typologi¢ przedsigbiorstw determinuje
kondycja ekonomiczno-finansowa, a zatem mozemy mie¢ do czynienia z przedsig-
biorstwami w sytuacji kryzysowej badz przedsigbiorstwami generujacymi niesatys-
fakcjonujaca wartosc.

Skala i1 zakres procesu restrukturyzacji w przedsigbiorstwach, ktore dokona-
ly transakcji wykupu lewarowanego, zwykle wynikaja z indywidualnych potrzeb
i uwarunkowan przedsigbiorstwa. Warto doda¢, iz proces restrukturyzacji w przy-
padku przejecia przez LBO przeprowadzany jest przede wszystkim na poziomie
restrukturyzacji operacyjnej oraz bilansu, obejmujacej zar6wno zmiany w zakresie
aktywow, jak i zmiany w zakresie struktury finansowania przedsigbiorstwa.

Specyfika wykupu lewarowanego sprowadza si¢ do wykorzystania tylko nie-
wielkiego udziatu kapitatu wlasnego, ktéry wspomagany jest w duzej mierze dtu-
giem. Dzigki mechanizmowi dzwigni finansowej, polegajacemu na podniesieniu
rentownosci kapitatu wtasnego w wyniku doptywu kapitatu obcego, jest mozliwe
wygenerowanie zysku w krotkim okresie. Nalezy pamigta¢, ze warunkiem sukcesu
jest odpowiednie przeprowadzenie catego procesu.

3. Struktura finansowania transakcji LBO

Odpowiednio dobrana struktura finansowania planowanej akwizycji czgsto prze-
sadza o sukcesie i efektywnosci catego przedsigwzigcia.

Z zasady w finansowaniu transakcji LBO uczestnicza trzy grupy inwestorow: po-
zyczkodawcy udzielajacy srodkow finansowych zabezpieczonych aktywami firmy,
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pozyczkodawcy udostgpniajacy $rodki finansowe w postaci dtugu podporzadkowa-
nego, niezabezpieczonego majatkiem firmy, oraz instytucje angazujace w transakcje
wykupu kapitat wlasny. Sfinansowanie transakcji LBO jest szczego6lna czynnoscia,
ktora jest podejmowana w zasadzie przez organizacje specjalizujace si¢ w tego ro-
dzaju dziatalnosci, jak: fundusze venture capital, private equity, specjalistyczne fun-
dusze LBO i banki inwestycyjne [ Wrzesinski 2002].

LBO i pokrewne transakcje cechuje wysoki stopien ryzyka przy potencjalnie
wysokim zwrocie z zaangazowanego kapitatu.

Struktura kapitatu nie pozostaje stata po wykupie. Celem zaréwno firmy, jak i ka-
pitatodawcy jest zmniejszenie catkowitego zadtuzenia przez jego sptate. Po wykupie
przedsigbiorstwo inwestycyjne jest w bardzo duzym stopniu lewarowane ze wzglg-
du na uplyw czasu; celem przedsigbiorstwa powinno by¢ oddtuzenie i powrot do
optymalnej struktury kapitatowej. Firmy zazwyczaj staraja si¢ o sptat¢ zadtuzenia
w transakcjach LBO w okresie od pigciu do siedmiu lat [Gaughan 2007, s. 314].

Udziat poszczego6lnych zrodet finansowania w transakcjach LBO wyglada na-
stepujaco [Gaughan 2007, s. 314]:

»  krotko- i $rednioterminowy dtug: 5-20%,

* dlugoterminowy podporzadkowany dlug z pierwszenstwem sptaty: 40-80%
» akcje uprzywilejowane: 10-20%,

» akcje zwykte: 1-20%.

Koszt poszczegdlnych komponentow struktury kapitalowej przedsigbiorstwa
moze si¢ r6zni¢. Ogolnie rzecz biorac, krotkookresowe zobowiazanie jest tansze
od dhugoterminowego ze wzgledu na dodatkowe ryzyko towarzyszace dtuzszemu
terminowi udzielenia zobowiazania. Im dtuzszy okres kredytowania, tym potencjal-
nie wigksze prawdopodobienstwo wystapienia nieprzewidzianych sytuacji, a zatem
wigksze ryzyko. Zadtuzenie dlugoterminowe jest zazwyczaj mniej kosztowne niz
dlug podporzadkowany, ktory z kolei jest mniej kosztowny niz emisja akcji zwy-
ktych. Te réznice kosztow pozostaja w bezposrednim zwiazku z wysokim stopniem
ryzyka zwigzanym z kapitatem wlasnym w poréwnaniu z dtugiem [Gaughan 2007,
s. 315].

4. Bariery w transakcjach wykupow lewarowanych

Nalezy podkresli¢, iz ze wzgledu na czgsta niemozno$¢ finansowania transakcji
fuzji i przeje¢ przy wykorzystaniu sektora bankowego (nadmierna ostroznos¢ ban-
kéw) planujacy akwizycje zwracaja si¢ — w transakcjach wykupu lewarowanego —
w kierunku finansowania kapitatem obcym.

Jednakze przeprowadzanie LBO nie jest w warunkach polskiego otoczenia praw-
nego zadaniem tatwym. Obowiazujace przepisy, cho¢ nie zawieraja bezposrednie-
go zakazu dokonywania wykupow lewarowanych, to jednak ograniczaja swobodg
w tym zakresie, przede wszystkim przez uregulowania kodeksu handlowego oraz
ustawodawstwo podatkowe [Ograniczenia... 2008].
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W Polsce lista potencjalnych barier przeprowadzenia wykupow lewarowanych
jest stosunkowo dtuga. Specyfika tych przeszkod uwarunkowana jest np. forma or-
ganizacyjno-prawng podmiotu oraz, w mniejszym stopniu, reprezentowana przez
podmiot branza.

Do przyktadowych barier mozna zaliczy¢:

* utrudniony dostep do zrdédet finansowania wykupow. Wciaz niewielkie jest do-
$wiadczenie bankow w tego typu transakcjach oraz istnieje ograniczona liczba
funduszy PE specjalizujacych si¢ w transakcjach wykupowych. Z drugiej strony
fundusze private equity nie sa zainteresowane matymi projektami, tzn. o warto-
$ci ponizej 3 mln euro,

» ograniczony poziom zadhuzenia mozliwego do uzyskania w bankach,

* ewoluujaca, ale wciaz niedostateczna wiedza menedzerow, instytucji finanso-
wych, wlascicieli i doradcow finansowych;

* bariery prawne [Panfil 2006].

Szczegoblnie istotnym elementem utrudniajacym przeprowadzenie wykupow jest
niedostosowanie procedur prawnych oraz brak ich przejrzystosci, ktory zwigksza
ryzyko przeprowadzania transakcji.

W Polsce obowiazujace przepisy prawne, jakkolwiek bezposrednio nie zakazu-
ja dokonywania wykupdéw lewarowanych, to ograniczaja swobodg¢ w tym zakresie,
przede wszystkim przez uregulowania kodeksu handlowego oraz ustawodawstwo
podatkowe. Mimo ze regulacje polskiego prawa nie wytaczaja dopuszczalnosci wy-
kupu lewarowego, to transakcjom takim nie sprzyjaja. Dlatego struktura transakcji
LBO jest znacznie bardziej skomplikowana niz w przypadku fuzji i przejeé przepro-
wadzanych przez inwestorow strategicznych [Panfil 2006].

5. LBO — mi¢dzynarodowe doswiadczenia

Transakcje wykupoéw lewarowanych odbywaja si¢ gtéwnie w Stanach Zjedno-
czonych oraz w Europie Zachodniej. Wedtug danych raportu ,,The Global Economic
Impact of Private Equity Report 2008 — World Economic Forum” tylko 9% catkowi-
tej warto$ci LBO ma miejsce poza tymi obszarami. Jednoczes$nie obserwuje si¢ dy-
namiczny wzrost zainteresowania transakcjami wykupow lewarowanych w innych
czesdciach swiata (tab. 1).

Dostrzezono rowniez, ze wigkszos¢ transakcji LBO ma miejsce wsrdd przejec
prywatnych, a nie panstwowych firm.

Z raportu wynika rowniez, ze najbardziej intratng branza dla inwestorow trans-
akcji LBO byt handel detaliczny, z kolei najmniej interesujaca okazata si¢ bran-
za zwiazana z filmem i rozrywka. Szczegotowo udziat procentowy transakcji LBO
w poszczegdlnych branzach w latach 2000-2007 przedstawia tab. 2 (w tabeli zapre-
zentowano branze najbardziej oraz najmniej intratne pod wzgledem zainteresowania
wykupami).
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Tabela 1. Procentowy udziat transakcji dokonanych
w poszczegblnych krajach w latach 2000-2007

Kraj Udziat procentowy
Stany Zjednoczone 348
Kanada 3.5
Srodkowa Europa 17,6
Skandynawia 3.6
Wielka Brytania 28,7
Afryka 2.8
Azja 2.8
Australia 2.5
Zachodnia Europa 2.5
Ameryka Lacinska 1.3

Zrédlo: opracowanie na podstawie: [The Global..., s. 34].

Tabela 2. Udzial procentowy transakcji LBO w poszczegoélnych branzach
w latach 2000-2007

Branza Udziat procentowy
Handel detaliczny 6,3
Software oraz Internet 5,9
Przemyst maszynowy 5.8
Zaawansowany sprzet przemystowy 5.4
Hotele, resorty, restauracje itp. 5,2
Przemyst chemiczny, produkty rolnicze itp. 5,1
Nieruchomosci 1,4
Edukacja, zasoby ludzkie 1,4
Energia 1.4
Telekomunikacja 1,2
Film i rozrywka 1.0

Zrodto: opracowanie na podstawie [The Global. .., s. 34].

Ponadto zauwazono, ze przy 21 397 transakcjach LBO, ktoére miaty miejsce
w latach 1970-2007, az ponad 40% zawarto po pierwszym stycznia 2004 r. Laczna
warto$¢ firm (zaréwno kapitatu wlasnego, jak i dlugu) nabytych w ramach transak-
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cji LBO oszacowano na poziomie 3,6 mld dol., w tym w latach 2001-2007 wartos¢
transakcji osiagnela poziom 2,7 mld dol.

6. Whnioski

Wykupy lewarowane zalicza si¢ do transakcji majacych na celu lepsza alokacje
zasobow w gospodarce w wyniku zwigkszenia efektywnos$ci nabytych firm. Wyku-
py lewarowane w ostatnich latach zyskuja miano migdzynarodowego fenomenu.

Jakkolwiek w Polsce wystepuje poczatkowa faza rozwoju rynku LBO, to w naj-
blizszych latach, patrzac na tendencje w Europie Zachodniej, mozna spodziewac sig,
ze z pewnoscia ten rynek bedzie rozwijat si¢ bardzo dynamicznie. Nalezy mie¢ jed-
nocze$nie nadziejg, ze nastapi zmiana regulacji prawnych, ktore obecnie, cho¢ nie
wylaczaja dopuszczalnosci wykupu lewarowego, to zdecydowanie tym transakcjom
nie sprzyjaja. Dlatego struktura transakcji LBO jest znacznie bardziej skomplikowa-
na niz w przypadku fuzji i przeje¢ przeprowadzanych przez inwestorow strategicz-
nych.

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze jesli oczekiwania dotyczace transakcji sg ra-
cjonalne, zatozone korzysci realne, a nie iluzoryczne, zakonczy si¢ ona sukcesem.
Jednoczesnie trzeba pamigta¢ o potencjalnym ryzyku towarzyszacym transakcjom
LBO w kategorii zar6wno biznesu, jak i stopy procentowej. W najbardziej pesymi-
stycznym scenariuszu transakcja LBO moze zakonczy¢ sig¢ bankructwem.

Literatura

Gaughan P. A., Mergers, Acquisitions and Corporate Restructuring, John Willey& Sons, 2007.
Ograniczenia prawne transakcji wykupu lewarowanego, ,,Gazeta Gieldy Parkiet” z dnia 28.04.2008.
Panfil M., Wykupy menedzerskie i lewarowane, ,,CEO” 2006 nr 2.

Pawlowski A, Management Buy Out, ,,Zarzadzanie” 2002 nr 6.

Profesjonalny portal poswiecony wykupom menedzerskim, www.mbo.pl.

The Global Economic Impact of Private Equity Report 2008 — World Economic Forum.

Wrzesinski M., Fuzje i przejecia. Wykup lewarowany i wykup menedzerski, K.E. Liber, Poznan 2000.
Wrzesinski M., Istota transakcji LBO i MBO, ,Finansista” z dnia 22.11.2002.

THE SPECIFICITY OF LEVERAGED BUYOUTS

Summary

The Leveraged Buyouts are among the most cost-effective forms of investment funds. The specifi-
city of LBO involves the use of only a small share of capital, aided largely by debt. Generally, thanks
to financial leverage, which is to increase the profitability of equity as a result of inflow of debt, it is
possible to generate a profit in a short period of time. In Poland, there is the initial phase of LBO market
development. However, in the coming years, looking at trends in Western Europe, certainly the market
will grow very rapidly
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