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WYKUP LEWAROWANY —
MOZLIWOSCI I OGRANICZENIA FINANSOWANIA

Streszczenie: Gros $rodkow finansujacych transakcje wykupu stanowi zwykle kapitat ze-
wnetrzny — w postaci dlugu zabezpieczonego aktywami firmy, dlugu podporzadkowanego,
niezabezpieczonego majatkiem firmy, oraz kapitatu wlasnego oferowanego przez wyspecjali-
zowane instytucje finansowe. Celem artykutu jest ocena mozliwosci i ograniczen pozyskania
poszczegdlnych form zewngtrznego finansowania transakcji wykupu w warunkach polskich.
Przeprowadzone rozwazania pozwalajg stwierdzi¢, ze rosnacym zrédlem finansowania po-
zostaja fundusze private equity. Kapitat ryzyka nalezy do najdrozszych zrodet finansowania
i pozbawia inwestorow indywidualnych korzysci oferowanych przez kapitat obcy. Pozyska-
nie kapitatu dtuznego nie jest jednak sprawa prosta. Wydaje sig, ze struktura finansowania
wykupéw w Polsce bedzie ewoluowaé w kierunku zwigkszania udzialu zewnetrznego finan-
sowania wlasnego oraz finansowania mezzanine kosztem udziatu dlugu zabezpieczonego
aktywami firmy.

Stowa kluczowe: LBO/MBO, zewnetrzny kapitat wlasny, dtug zabezpieczony, mezzanine.

DOI: 10.15611/pn.2014.365.24

1. Wstep

W krajach rozwinietych transakcje wykupu przedsigbiorstw odgrywaja znaczaca
role w zyciu gospodarczym, cho¢ ich ocena nie jest jednoznaczna. Przez dtugi okres
realizacja wykupdéw w Polsce byla dos¢ skutecznie ograniczana przez wysoki po-
ziom oprocentowania kredytow bankowych, bedacych istotnym zrodtem finanso-
wania transakcji, oraz malg liczbg partnerow kapitatowych. Nie sprzyjaty im takze
regulacje prawne, w tym zwtaszcza obowigzujacy do wrzesnia 2008 roku zakaz tzw.
financial assistance'. Potggowato to i tak wysoki poziom ryzyka inwestycyjnego
1 przyczynito si¢ do wykreowania do$¢ nietypowej struktury realizowanych trans-

! Zakaz bezposredniego lub posredniego wspierania przez spdtke akcyjng nabywania wlasnych
akcji. Zostal wprowadzony w procesie dostosowywania polskiego prawa do standardow europejskich
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akcji wykupow, obejmujacych z jednej strony procesy prywatyzacyjne (tzw. leasing
pracowniczy), a z drugiej — procesy restrukturyzacyjne przedsigbiorstw znajdujacych
si¢ w zlej sytuacji finansowej. Typowe dla rozwinigtych rynkdw transakcje wykupu
zaczety si¢ ksztaltowaé dopiero od roku 2001. Prognozy dotyczace wykupow reali-
zowanych przez fundusze private equity w 2013 roku wskazywaly tendencje wzro-
stowa, najwigksza w krajach skandynawskich (2,7%), Niemczech (2,4%) 1 wlas-
nie w Polsce (1,9%) [Roland Berger S.C. 2013].

Gros $rodkow finansujacych transakcje wykupu stanowi zwykle kapitat ze-
wngetrzny — w postaci dtugu zabezpieczonego aktywami firmy (senior debt), dlugu
podporzadkowanego niezabezpieczonego majatkiem firmy (mezzanine financing)
oraz kapitalu wlasnego oferowanego przez wyspecjalizowane instytucje finansowe
(private equity). Celem artykutu jest ocena perspektyw zmian struktury zewngtrzne-
go finansowania transakcji wykupu w warunkach polskich, w kierunku zwigkszania
udzialu zewnetrznego finansowania wlasnego oraz finansowania mezzanine kosz-
tem udzialu dtugu zabezpieczonego aktywami firmy.

2. Konstrukcja transakcji wykupu lewarowanego

Definicyjnie wykup lewarowany (leveraged buy out, LBO) jest transakcjg, w kto-
rej grupa aktywnych inwestorow finansowych i menedzeréow przejmuje kontrole
nad spotka w celu zwigkszenia warto$ci jej akcji, a nastepnie ich sprzedazy i re-
alizacji zysku [Wrzesinski 2000]. Mozna go réwniez okresli¢ jako przejecie firmy
finansowane w wickszos$ci z pozyczonych srodkow, ktorych sptata jest realizowana
z zyskow zatrzymanych oraz sprzedazy aktywow niepodstawowych [Greve 1987]
lub jako przejecie, ktore powoduje zwigkszenie udziatu dlugu w strukturze finan-
sowania ponad tradycyjnie przyjete standardy [Barlett 1991]. Cecha wyrdzniajaca
tego typu transakcje jest zatem struktura finansowania, ktéra charakteryzuje wysoki
udziat dtugu. Klasyczny wykup menadzerski (management buy out, MBO) jest na-
tomiast transakcjg, w ktorej konstrukcji i procesie realizacji wiodaca rolg odgrywa-
ja menedzerowie z wewnatrz spotki [Wrzesinski 2000]. W literaturze zagranicznej
najczesceiej nie roznicuje sie wykupu menedzerskiego i lewarowanego inicjowanego
z wewnatrz, stosujgc zamiennie okreslenia MBO lub LBO.

Transakcja wykupu lewarowanego r6zni si¢ od typowej transakcji fuzji i przejec
(M&A). Ze wzgledu na skomplikowang strukture finansowania oraz zaangazowanie
udziatowe innych inwestorow do realizacji transakcji powotuje si¢ zazwyczaj spotke
specjalnego przeznaczenia (special purpose vehicle — SPV), ktorej kapitat tworza
wptaty menedzerow cheacych przejaé spotke docelowg oraz wplaty partnera kapita-
towego wspomagajacego finansowanie transakcji (rys. 1).

w trakcie przygotowan do czlonkostwa w UE, a nastgpnie zniesiony w efekcie wdrozenia Dyrektywy
2006/68/WE PE i Rady z dnia 6 wrzes$nia 2006 roku [Ustawa 2008, art. 1, ust. 4].
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Pozyczkodawca |«
Partner @
kapitatlowy kapital @ finansowanie dluzne/pomostowe
akcyjny Pl A
Grupa /zaktadowy »[ Spotka specjalnego 3
menedzerska " przeznaczenia <
akcje zaplata
'y @ fua jeden /udziaty
J podmiot

Spotka docelowa Sprzedajacy
(przejmowana) akcje/udzialy
- @

akcje/udziaty @ [ LS) [ @ splata zadluzenia

Rys. 1. Schemat realizacji transakcji lewarowanego wykupu menadzerskiego

Zrodto: opracowanie wiasne.

Utworzona spotka pozyskuje finansowanie dtuzne lub pomostowe pozwalajg-
ce naby¢ pakiet kontrolny spotki docelowej od dotychczasowych wiascicieli. Sensu
stricto to ona jest wigc nabywcg udzialow, a nie menedzerowie czy fundusz private
equity, ktorzy z tego powodu nie ponosza odpowiedzialnosci osobistej i ryzyka splaty
zaciagnigtego zadtuzenia. Poniewaz spotka nie dysponuje zadnym majatkiem — poza
srodkami pochodzacymi z wptat udzialowcdw oraz zaciaggnigtego dlugu, nie dyspo-
nuje tez wymaganymi formami zabezpieczen i nie generuje przychodow. Zaciggane
przez nig zobowigzanie zazwyczaj zabezpieczane jest przez podmiot przejmowa-
ny, ktory dostarcza rowniez Srodki na splate samego zadtuzenia — wyptacane w for-
mie dywidendy lub transferowane w inny sposob (np. jako zaptata za swiadczone
przez spotke ustugi administracyjne) w okresie 6-12 miesiecy [Sieradzan, Sobanska
2005]. Skutkiem nabycia walorow najczesciej jest potaczenie obu podmiotow, prze-
niesienie dtugu zaciggnigtego na potrzeby transakcji na spotke docelowa lub prowa-
dzenie biezacej obstugi zadluzenia poprzez odpowiedni transfer srodkow ze spotki
docelowej. Nowo powstata spotka moze tez wyemitowac instrumenty dtuzne w celu
sptaty finansowania pomostowego, a w szczegolnych przypadkach — takze czesci
istniejacego dlugu przejmowanego podmiotu. Po ustaleniu bezpiecznej konstrukcji
obstugi finansowania nastepuje zwykle proces restrukturyzacji zwigkszajacej efek-
tywno$¢ dziatania oraz warto$¢ spotki. Po przeprowadzeniu restrukturyzacji i splaty
zadluzenia inwestorzy, przede wszystkim fundusze private equity, decyduja si¢ na
wyjscie z inwestycji poprzez odsprzedanie posiadanych akcji innym podmiotom lub
(ponowne) wprowadzenie akcji do publicznego obrotu.
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3. Zrodla finansowania transakcji wykupu lewarowanego

Struktura finansowania transakcji wykupu ze znaczacym udziatem dtugu zapewnia
wlascicielom — poprzez dzwigni¢ finansowa — wysoka stopg zwrotu z zainwesto-
wanego kapitatu. W roznych krajach i okresach udziatl poszczegélnych rodzajow
kapitalu obcego jest jednak zréznicowany?. Problem ze znalezieniem zrodet finan-
sowania wykupow kapitatem obcym wymusza potrzebe poszukiwania dodatkowe-
go kapitalu wlasnego, przede wszystkim w podmiotach oferujacych kapitat ryzyka

(private equity).
3.1. Kapital wlasny

Zaangazowanie kapitalu wlasnego jest niezbednym elementem warunkujacym funk-
cjonowanie przedsi¢biorstwa przejmowanego przez kadr¢ menedzerska. W transak-
cjach wykupu jego poziom jest znaczaco niski, co pozwala inwestorom skonsu-
mowac¢ korzysci plynace z zastosowanej dzwigni finansowej. Transakcjom takim
towarzyszy jednak ponadprzeci¢tne ryzyko, ktore na rozwinigtych rynkach zdecy-
dowato o dostarczaniu kapitatu wlasnego przede wszystkim przez profesjonalnych
inwestoréw finansowych, a nie grup menedzerskich. Jak wskazuje M. Zawisza,
partner w firmie Avallon sp. z 0.0. zajmujacej si¢ zarzadzaniem funduszami venture
capital, przecigtne zaangazowanie finansowe menedzera w transakcje wykupu reali-
zowane w Polsce ksztattuje si¢ na poziomie 12-24 jego wynagrodzen miesi¢cznych
[Zawisza 2005], co daje ok. 200-300 tys. PLN, a wigc kwot¢ niewystarczajaca na
przejecie wiekszosci spotek. Zwiekszenie poziomu wlasnego zaangazowania kapi-
tatowego mozna uzyskac poprzez wiaczenie do transakcji 0sob ze szczebla kierow-
niczego lub pracownikow wykupywanego podmiotu. Takie rozwigzanie zwigksza
przychylno$¢ w realizacji wykupu oraz wzmacnia zaangazowanie pracownikow, ale
utrudnia ewentualne pdzniejsze zmiany kapitatowe. Przez pierwsze kilkanascie lat
funkcjonowania polskiego rynku private equity — inaczej niz w krajach Europy Za-
chodniej czy USA — rzadkos$cig w transakcjach wykupu byt udziat funduszy kapi-
tatu ryzyka. Obecnie sytuacja wyglada inaczej. Kapitaty pozyskiwane w kolejnych
latach przez fundusze specjalizujace si¢ w finansowaniu wykupow stanowig coraz
wiekszy odsetek kapitatow ogotem zgromadzonych na rynku private equity (tabe-
la 1). Na koniec 2012 roku 11 funduszy buyout z siedziba w Polsce zarzadzato ka-
pitatami o facznej wartosci 3561 mln EUR, co stanowito 86% wszystkich kapitalow
pozostajacych w zarzadzie funduszy private equity [EVCA 2013].

2 W USA w latach 80. XX w. kredyty bankowe stanowity niemal 62% wartosci transakcji, a kapi-
tat wlasny — tylko ok. 10% [Roden, Lewellen 1995], ale od potowy lat 90. zakres stosowanej dzwigni
finansowej ulegt istotnemu ograniczeniu (nawet do ok. 40-70%). Z kolei w pierwszej dekadzie XXI w.
w Wielkiej Brytanii udziat kredytéw bankowych ksztattowat si¢ na poziomie ok. 42-48%, a kapitatu
wlasnego — na poziomie 35-42% [Zawisza 2005].
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Tabela 1. Pozyskiwanie kapitatu przez fundusze buyout w Polsce w latach 2007-2012

Wyszczegdlnienie 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2007-2012

Liczba funduszy pozyskujacych
kapitat

4 4 4 1 2 3 18

Kapitat zgromadzony w danym
roku (mln EUR)

Jako % kapitatu zgromadzonego
ogblem

273,0 | 651,6 | 132,0 | 107,1 | 408,3 | 466,6 | 2.038,6

33,1 85,7 1 90,8 | 933 | 92,2 | 100,0 74,0

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [EVCA 2013].

Analiza transakcji wykupow realizowanych w latach 2007-2012 wskazuje po-
nadto, ze w Polsce najlatwiej pozyskac¢ zaangazowanie funduszy private equity na
poziomie 15-150 mln EUR (przecigtnie 46,8 mln EUR). Inwestycje w tym przedzia-
le stanowity $rednio 78,2% warto$ci wszystkich zrealizowanych przez nie transakcji
wykupow (w calej Europie — 43,9%), podczas gdy inwestycje funduszy o wartosci
przekraczajacej 150 min EUR stanowity $rednio 4,8% (w Europie — 44,1%)*. Dys-
proporcje widoczne pomigdzy uzyskiwanym poziomem finansowania wykupow
zewnetrznym kapitatem wilasnym z jednej strony potwierdzajg istnienie w Polsce
niewykorzystanych zrodet finansowania wtasnego, z drugiej jednak — istniejace nie-
dopasowanie strukturalne wymogéw finansowych funduszy i potrzeb finansowych
zglaszanych przez menedzeréw. Konsekwencja tego jest rosnacy udzial wykupow
inicjowanych przez same fundusze. Rownoczes$nie poréwnanie danych EVCA oraz
danych serwisu www.mbo.pl dotyczacych transakcji wykupowych w Polsce pozwa-
la ostroznie szacowacé, ze byly one finansowane kapitatem wlasnym dostarczonym
przez fundusze private equity na $rednim poziomie nieprzekraczajacym 30%, co
sugerowatoby wyzszy udziat zewnetrznego kapitalu wiasnego w transakcjach wy-
kupoéw w Polsce niz w Europie Zachodniej*.

3.2. Dlug zabezpieczony

Wykup lewarowany w znacznej czesci (niekiedy nawet do 90% wartosci transakcji)
finansowany jest kapitatem obcym w formie kredytu bankowego lub emisji dtuznych
papieréw wartosciowych. Jego pozyskanie nie jest jednak sprawg prosta, zwlaszcza
gdy nie funkcjonuja instrumenty finansowe dedykowane transakcjom wykupow.
Dodatkowe ograniczenie stanowi konflikt intereséw pomiedzy pozyczkodawcami
oraz udzialowcami (akcjonariuszami) przejmowanego podmiotu, potegowany spe-
cyficzng konstrukcjg wykupu lewarowanego.

3 Obliczenia wlasne na podstawie [EVCA 2013].

4 Rzeczywisty udziat tego finansowania jest prawdopodobnie mniejszy, jednak raczej nie ksztat-
tuje si¢ ponizej 15-20% wartosci transakcji. Zob. obliczenia whasne. Ze wzgledu na brak dostepu do
bardziej szczegdtowych danych sa to jedynie wyliczenia szacunkowe.
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Jednym z elementow transakcji jest kwestia przedstawienia stosownych zabez-
pieczen dlugu, jaki spotka specjalnego przeznaczenia musi zaciggnaé¢ w celu sfi-
nansowania zakupu przedsigbiorstwa. Najczesciej nie dysponuje wystarczajacym
kapitatem wlasnym, nie posiada réwniez odpowiedniej historii dziatalno$ci, dlatego
jej wiarygodnos$¢ kredytowa jest stosunkowo niska. Dla powodzenia transakcji nie-
zbedne jest zatem przedstawienie instytucjom finansujacym dodatkowych zabezpie-
czen, z reguty pochodzacych od spétki przejmowane;j. Jezeli podmiotem takim jest
spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig, moze udzieli¢ poreczenia, przystapi¢ do
dtugu, zastawi¢ swoj majatek, dokonaé przewtaszczenia lub w inny sposéb udzieli¢
zabezpieczenia na poczet zobowiazan zaciggnietych przez spotke celowa [Szysz-
ka 2005]. Po wspomnianej wcze$niej zmianie kodeksu spotek handlowych rowniez
spotka akcyjna moze bezposrednio lub posrednio finansowac nabycie lub objecie
emitowanych przez nig akcji (udzielenie pozyczki, dokonanie zaliczkowej wypta-
ty czy ustanowienie zabezpieczenia’), finansowanie takie musi si¢ jednak odbywac
na warunkach rynkowych i by¢ poprzedzone utworzeniem specjalnego kapitatu re-
zerwowego, ktory nie moze przekroczy¢ kwoty przeznaczonej w danym roku do
podziatu miedzy akcjonariuszy. Wymogiem formalnym jest takze obowiazek wczes-
niejszego podjecia stosownej uchwaty WZA przejmowanej spotki na podstawie pi-
semnego sprawozdania zarzadu [Ustawa 2000].

Koniecznos$¢ obstugi zobowiazan zaciggnigtych w celu sfinansowania przejgcia
spotki ogranicza przeplywy pienigzne dostepne dla jej biezacego funkcjonowania.
Dos¢ powszechna jest zatem teza, ze kierownictwo przejmowanego podmiotu zmu-
szone jest do wprowadzenia dyscypliny finansowej oraz ograniczenia do minimum
wydatkow i1 kosztow niezwigzanych z podstawowg dziatalnoscia [Phan, Hill 1995].
Kazde dziatanie menedzerow, wykraczajace poza przyjety w momencie realizacji
transakcji poziom ryzyka, oznacza jednak zaostrzanie si¢ konfliktu migedzy pozycz-
kodawcami i udzialowcami (akcjonariuszami), bedacego skutkiem nieproporcjonal-
nego rozlozenia ryzyka i efektywnos$ci pomiedzy obydwoma grupami oraz transferu
warto$ci w kierunku akcjonariuszy (wealth transfer hypothesis). Ich odpowiedzial-
no$¢ w sytuacji upadtosci spotki jest bowiem ograniczona, podczas gdy potencjalne
korzysci w przypadku powodzenia ryzykownych dziatan sg nieograniczone. Nato-
miast pozyczkodawcy na bardziej ryzykownym dzialaniu spotki moga jedynie stra-
ci¢, poniewaz ich korzys$ci odsetkowe sg niezalezne od wynikow osigganych przez
przedsigbiorstwo [ Weston i in. 1990]. Badania empiryczne nie dajg jednoznacznego
potwierdzenia opinii o negatywnych skutkach finansowania wykupoéw przez po-
zyczkodawcow®. W Polsce najwazniejszym dostawcg kapitatu w formie dtugu za-

5 Udzielenie zabezpieczenia moze odby¢ si¢ droga jednoczesnego podwyzszenia kapitatu spotki
przejmowanej oraz udzielenia przez nig na taka samg kwotg por¢czenia dlugu zaciggnigtego w celu
nabycia nowo wyemitowanych akcji. Porgczenie jest zobowigzaniem pozabilansowym, zapisy ksig-
gowe spotki odzwierciedlaja wige tylko podwyzszenie kapitatu, co pozornie poprawia jej wiary-
godnos$¢ finansowa. W rzeczywistosci akcjonariusze nie dostarczaja spotce kapitatu wiasnego, tylko
zobowigzania.

¢ Badania przeprowadzone przez Marais wskazuja, ze pozyczkodawcy nie tracg na przeprowa-
dzonych transakcjach wykupu lewarowanego [Marais i in. 1989]. Badania Warga i Welcha wykazaty
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bezpieczonego pozostajg jednak banki, ktore do transakcji wykupu podchodza dosy¢
ostroznie, mimo iz dtug zabezpieczony ma pierwszenstwo w zaspokajaniu roszczen
przed innymi wierzycielami. Dlatego poszukuje si¢ innych Zrodet finansowania po-
sredniego — przede wszystkim obligacji wysokiego ryzyka (high yield bonds) czy
obligacji $mieciowych (junk bonds), majacych charakter dlugu nadrzednego, oraz
finansowania pomostowego (mezzanine).

3.3. Dlug zabezpieczony

Kapitat mezzanine jest hybrydowa (pomostowg) formg finansowania, faczaca w so-
bie cechy kapitatu wtasnego i obcego, czego rezultatem sa nowe instrumenty o zroz-
nicowanym poziomie ryzyka i stopie zwrotu, od akcji uprzywilejowanych po dlug
podporzadkowany. Cecha tego finansowania jest najczesciej jednorazowa splata ka-
pitalu po uptywie terminu kredytowania (odsetki wyplacane na biezgco), sptata dtu-
gu w drugiej kolejnosci (po tzw. zwyktym dlugu), nizszy priorytet zabezpieczen na
aktywach spolki lub ich brak (faktycznym zabezpieczeniem jest zdolno$¢ do gene-
rowania przeptywow finansowych), a takze dodatkowy element charakterystyczny
dla instrumentow rynku kapitatlowego, czyli tzw. equity-kicker. Jest nim dodatkowe,
realizowane na koniec inwestycji i uzaleznione od rozwoju przedsi¢biorstwa, wy-
nagrodzenie dla inwestora (np. wariant na akcje nowej emisji lub procent rocznego
zysku przez okreslony czas).

Zastosowanie mezzanine w wykupach lewarowanych wynika z luki pomi¢dzy
kwota niezbedng do sfinansowania transakcji, a wartoscig zgromadzonego przez
menedzerow i instytucje finansowe kapitatu wlasnego i dlugu zabezpieczonego. Po-
nadto mezzanine stanowi element optymalizowania struktury finansowania (obniza
sredniowazony koszt kapitatu), dajgc mozliwo$¢ skorzystania z tarczy podatkowej,
ktora obniza koszty finansowania mezzanine w stosunku do emisji akcji. Réwnoczes-
nie uruchamia mechanizm dzwigni finansowej, ktorej pozytywny efekt pojawia si¢
wowczas, gdy rentowno$¢ kapitalu wlasnego przewyzsza $rednie oprocentowanie
finansowania mezzanine [Petka 2008].

W praktyce finansowanie pomostowe stosowane jest w transakcjach wykupu
gtownie matych firm prywatnych, dysponujacych niewystarczajacym kapitalem
wlasnym i niskg zdolno$cig kredytowa [Wrzesinski 2000]. Jego szersze zastosowa-
nie jest jednak ograniczone ze wzgledu na relatywnie niewielkg oferte instytucji
finansowych w tym zakresie. Wedlug agencji Fitch Ratings w 2007 r., ktéry byt
ostatnim rokiem szybkiego rozwoju europejskiego rynku mezzanine, osiagngt on
poziom ok. 13 mld EUR. W tym okresie §rednio 78% wartosci wykupdéw byto finan-
sowane dhugiem, ktorego 26% stanowito finansowanie posrednie, gtéwnie mezzani-

obnizenie warto$ci dlugu udzielanego spotkom LBO [Smith 1990]. Natomiast praktyka polska (analiza
warto$ci obligacji emitowanych przez przedsigbiorstwa LBO) wskazuje, ze straty ponosili zaréwno
pozyczkodawecy, ktorzy udzielili finansowania firmie w okresie przed wykupem, jak i pozyczkodawcy,
ktérzy finansowali transakcje wykupu lewarowanego [ Wrzesinski, Tuzimek 2013].
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ne’. Petka podaje z kolei, ze przecietny udzial mezzanine w finansowaniu transakcji
wykupu w krajach Unii Europejskiej wynosit w tym czasie 10% i po kredycie ban-
kowym (50%) oraz kapitale witasnym (20%) stanowit jedno z podstawowych zrodet
finansowania wykupow [Petka 2008]. Od 2009 r. warto$¢ udzielonego w Europie fi-
nansowania mezzanine jednak znaczaco spadta, ksztattujac si¢ obecnie na poziomie
ok. 1 mld EUR rocznie. Zmniejszyty si¢ zatem rowniez mozliwosci jego pozyskania.

4. Zakonczenie

Struktura finansowania transakcji wykupu lewarowanego zapewnia inwestorom wy-
soka stope zwrotu dzigki znaczacemu udziatowi dtugu. Banki kierujace si¢ przede
wszystkim kryterium mozliwosci zabezpieczenia dtugu na aktywach, a nie pozio-
mem generowanych przeptywow pienieznych, nie sg jednak w stanie zaspokoi¢ po-
trzeb rynku w zakresie wartosci udzielonych kredytow. Pozyskanie kapitatu dtuz-
nego moze odbywac si¢ poprzez emisje papierow wartosciowych, ale instrumenty
finansowe spetiajace wymogi transakcji wykupu sg obarczone relatywnie wysokim
ryzykiem, co utrudnia znalezienie odpowiedniej grupy nabywcoéw. Finansowanie
mezzanine, ktdére moze stanowi¢ wypelnienie istniejacej luki kapitatowej, od czasu
ostatniego kryzysu finansowego zostato istotnie ograniczone. Jak dotad najbardziej
dynamicznie rosnacym zrodtem finansowania pozostaja fundusze private equity,
ktore z uwagi na wysoka stope zwrotu coraz czgsciej wolg finansowa¢ wykupy niz
wczesne fazy rozwoju przedsigbiorstw. Kapitat ryzyka nalezy jednak do najdroz-
szych zrédet finansowania i pozbawia inwestorow indywidualnych korzysci ofero-
wanych przez kapitat obcy, dlatego jego udzial, zwlaszcza w transakcjach inicjowa-
nych przez menedzerow, nie zaspokoi w pelni potrzeb rynku. Poszczegodlne rodzaje
finansowania w duzej mierze maja charakter komplementarny. Wydaje si¢ jednak,
ze korzys$ci wynikajace z zastosowania mezzanine, obok niewystarczajacego doste-
pu do kredytu bankowego, w przysztosci beda przyczyniaé si¢ do zwigkszania jego
udzialu w finansowaniu wykupow, mimo iz jest to zrédto wrazliwe na pojawiajace
si¢ zaklocenia i turbulencje gospodarcze. W konsekwencji struktura finansowania
wykupow w Polsce bedzie ewoluowac¢ w kierunku zwigkszania udzialu zewnetrz-
nego finansowania wlasnego oraz finansowania mezzanine kosztem udzialu dlugu
zabezpieczonego aktywami firmy.
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LEVERAGED BUYOUT -
FINANCING POSSIBILITIES AND LIMITATIONS

Summary: Most of the means financing buyout transaction usually consist of external capi-
tal — in the form of senior debt, mezzanine financing, as well as ownership capital offered by
specialized financial institutions. Therefore, the article is aimed at the assessment of possibil-
ities and restrictions of acquiring particular forms of external buyout transaction financing in
Polish conditions. The conducted divagations allow for finding out that private equity funds
remain the most increasing source of financing. Risk capital belongs to the most expensive
sources of financing and deprives the individual investors of benefits offered by debt capital.
However, acquiring the debt capital is not simple, especially when the financial instruments
dedicated to buyout transactions do not function properly. It seems, however, that the benefits
resulting from its application, besides insufficient access to a bank credit will contribute to the
future increased participation of mezzanine in financing buyouts.

Keywords: LBO/MBO, external equity, senior debt, mezzanine.





