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KRZYSZTOF MELNAROWICZ

FINANSOWANIE TRANSAKCIJI FUZJI I PRZEJEC
Z UDZIALEM FUNDUSZY PRIVATE EQUITY
W POLSCE

WSTEP

Podczas procesu przejecia lub fuzji jednym z najwazniejszych czynnikéw
sukcesu jest prawidlowa decyzja co do wyboru struktury oraz techniki finan-
sowania transakcji. Oczywiscie wybor metody finansowania jest uzalezniony
od rodzaju oferty lub od dost¢pnosci réoznych zréddel finansowania. Do pod-
stawowych metod ptatnosci w transakcjach przeje¢ zostaty zaliczone w lite-
raturze': gotowka, akcje, papiery warto§ciowe.

Wymienione ptatnosci mieszcza si¢ w roznych metodach finansowania
transakcji fuzji i przejeé. M. Lewandowski’® dzieli sposoby finansowania i opta-
cania transakcji fuzji i przeje¢ na kapitaly pozyskiwane przez nabywajgcego
oraz kapitaty otrzymywane przez podmiot przejmowany. W pierwszym wy-
padku zaliczane sg nastepujace zrodla kapitalu: gotowka wlasna lub wygene-
rowana przez przejety podmiot, emisja akcji, emisja obligacji zamiennych,
emisja krotkoterminowych papieréw dtuznych, pozyczka lub kredyt, inne.

W powyzszych sposobach finansowania transakcji nie zostaty jednak ujete
fundusze private equity (PE), ktore zaczynaja pelni¢ wazng rol¢ w finansowa-
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niu transakcji. Ten sposdb finansowania zostanie szerzej opisany w dalszej
czes$cei artykutu.

Celem niniejszego opracowania jest uporzadkowanie sposobow finansowa-
nia transakcji fuzji i przej¢¢ z udzialem funduszy private equity z punktu wi-
dzenia podmiotu przejmujacego, oraz przedstawienie ich charakterystyki
i znaczenia dla gospodarki. Zagadnienie to jest tym bardziej interesujace, ze
historyczne ujecie warto$ci oraz ilosci transakcji fuzji i przeje¢ wykazuje
pewna zmienno$¢ aktywnosci konsolidacyjnej. Sposoby finansowania oraz
jego dostgpnos¢ wydaja sie¢ mie¢ znaczacy wplyw na tg zmiennosSc.

1. SPOSOBY FINANSOWANIA
TRANSAKCIJI FUZJI I PRZEJEC

Fuzje i przejecia s3 jedng z form rozwoju zewnetrznego przedsiebiorstw’.
Istotnym zrédiem finansowania tych transakcji sg srodki witasne firm, czyli
zgromadzone nadwyzki finansowe. Warto jednak zwroci¢ uwage, ze w tym
wypadku transakcje te sa przewaznie traktowane jako inwestycje dtugotermi-
nowe. W aspekcie zarzadzania kapitatem finansowanie inwestycji rzeczowych
czy finansowych niczym si¢ nie r6zni. Nalezy jednak pamigtaé, ze przezna-
czenie wszystkich §rodkéw finansowych na inwestycje moze grozi¢ pozba-
wieniem przedsiebiorstwa mozliwo$ci finansowania swoich potrzeb obroto-
wych. Moze si¢ wowczas pojawi¢ ujemny kapitat obrotowy i pierwsze pro-
blemy finansowe przedsiebiorstwa. Niezbedne staje si¢ wtedy siggnigcie po
kapitaty zewnetrzne w formie, na przyktad, kredytéw czy pozyczek. Wyko-
rzystanie srodkow witasnych w wypadku transakcji fuzji i przeje¢ musi by¢
doktadnie przemyslang strategia, a kapital przeznaczony na tego typu transak-
cje powinien by¢ dtugoterminowy.

Dobrym sposobem finansowania transakcji na rynku kontroli przedsig-
biorstw jest pozyskanie kapitatu z tytulu emisji akcji na gietdzie. Ta forma fi-
nansowania jest w miar¢ tatwo dostepna dla przedsicbiorstwa, ktére jest juz
spotka gietdowa, a polega na emisji akcji kolejnych serii. Wydtuzony proces
dotyczy jedynie podmiotow, ktore dopiero majg zamiar wej$¢ na gietde. Pozy-
skiwanie kapitatu przeznaczonego na fuzje i przejecia przez emisje akcji na
polskiej gietdzie nie dotyczy tylko i wytacznie polskich debiutantow gietdo-
wych. Na GPW odnotowano kilka debiutow zagranicznych spoétek, ktore de-

3 . KORPUS, Fuzje i przejecia, Warszawa: PWN 2014, s. 22.
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klarowaty che¢ wykorzystania w ten sposob pozyskanych §rodkéw miedzy in-
nymi na transakcje przeje¢’. Praktyka gieldowa wyksztalcita wiele metod
okre$lanych ogdélnym mianem transakcji wykupu oraz odkupu (ang. Buy-Out
oraz Buy-Back). W pierwszym wypadku mamy do czynienia z transakcjami
wykupu akcji wlasnych przez dang spotke gietdowa, w drugim — z transak-
cjami wykupu akcji obcych przedsigbiorstw. Transakcje te zawierajg sig
w ogolnym pojeciu fuzji i przeje¢ i zostang w dalszej czesci artykutu szerzej
omowione.

W transakcjach wykupu coraz czgsciej biorg udzial fundusze private equity,
ktore nie tylko korzystaja z gieldy, a wrecz znacznie czesciej z takich insty-
tucji finansowych, jak banki. Fundusze, inwestujac swoje $rodki w przejecie
spotki, dostarczaja cze$¢ kapitatlu, ktora jest niezbgdna do otrzymania finan-
sowania od bankdow.

Przy okazji omawiania metod finansowania transakcji na rynku kontroli
przedsigbiorstw nalezy wspomnie¢ o znacznym wplywie ostatniego kryzysu
finansowego na ten rynek. Niech¢¢ bankoéw do finansowania nowych transak-
cji oraz klopoty ze sptata istniejacych zobowigzan wymusity na szukajacych
finansowania ostrozniejsze, bardziej wyrafinowane podejscie czy wigksza ela-
styczno$¢ przy akceptowaniu bardziej ztozonych rozwiagzan. Charakterysty-
czne dla tego typu transakcji jest to, ze wraz ze zmiang sytuacji ekonomicznej
zmienia si¢ podejscie do sposobu ich finansowania. Poszukiwane sg alter-
natywne zrodta pozyskiwania §rodkow, a struktury finansowania stajg si¢ bar-
dziej ztozone. Spadek liczby transakcji na tym rynku’ i zaostrzenie kryteriow
ich oceny, a takze zmiany w podejsciu do finansowania tego typu projektow
zmuszaja do bardziej starannego przygotowywania strony prawnej transakcji.
Spadek liczby transakcji wynika gtownie z nastgpujacych powodow: spadku
aktywnos$ci funduszy private equity, odgrywajacych znaczacg role w rozwoju
rynku kontroli przedsigbiorstw, rezerwy bankoéw niechetnie finansujacych
transakcje fuzji i przeje¢, ograniczenia mozliwosci realizacji tego typu pro-
jektow poprzez IPO (wejscie na gietde).

* Na przyktad w pazdzierniku 2006 r. na Warszawskiej Gietdzie Papieréow Warto$ciowych
zadebiutowata Stowacka spotka Asseco Slovakia, zajmujaca si¢ produkcja oprogramowania
i integracja systemow informatycznych. Z emisji akcji spotka zebrata blisko 80 milionéw zto-
tych, zamierzajac przeznaczy¢ te srodki finansowe na przejecia i powigkszenie swojej grupy
kapitalowe;j.

> M&A report 2014, https://www.wilmerhale.com/uploadedFiles/Shared Content/Editorial/
Publications/Documents/2014-WilmerHale-MA-Report.pdf [dostep: 06.10.2015].
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Duza ostrozno$¢ instytucji finansowych wymusza na podmiotach planuja-
cych transakcje na rynku kontroli przedsigbiorstw, zwlaszcza typu LBO czy
MBO, inne podejscie do oceny rentownosci transakcji, a takze sposobu kon-
struowania finansowania zewng¢trznego i realizacji samej transakcji. Ostatni
czas dobrej koniunktury gospodarczej odsunagtl na dalszy plan podstawowe
cele transakcji fuzji i przeje¢, do ktoérych mozna zaliczyé: wsparcie rozwoju
przedsigbiorstwa we wczesnej fazie rozwoju, poprawe rentownosci przejmo-
wanej spolki, rozszerzanie rynkoéw zbytu.

Powszechna dostepnosé taniego kredytu sprawita, ze za gtowny zysk z tego
typu transakcji zaczeto uznawac zastgpienie drogiego, wlasnego kapitatu, ta-
nim dtugiem zewngtrznym. Dobra koniunktura zachgcata do optymistycznego
podejscia do oceny potencjatu wzrostowego wartosci spotki, bez wzgledu na
jej realny rozwdj i potencjalny wzrost rentowno$ci. Ten nadmierny optymizm
wigkszos$ci uczestnikow transakceji fuzji i przejec¢ udzielit si¢ bankom. Kryzys
finansowy zweryfikowal dotychczasowe zatozenia w zakresie rentowno$ci
przejmowanych podmiotow, a realizowane projekty przestaly miesci¢ si¢ w
ustalonych z bankami parametrach finansowych®. Dotyczylo to zaréwno wskaz-
nikéw odnoszacych si¢ do zmiany warto$ci finansowanych aktywow, jak i ren-
townosci dziatalnosci.

Czasy, kiedy poziom finansowania dlugiem zewnetrznym siggat ponad
85%, mingty i pewnie jeszcze dlugo nie powrdca. Jednym ze skutkow ostat-
niego kryzysu jest znacznie wiekszy udziat kapitatlow wlasnych inwestorow
w finansowaniu projektow, a wynika to nie tylko z oczekiwan bankow finan-
sujacych tego typu transakcje, ale i inwestorow, ktorzy w czasie dekoniunk-
tury obawiaja si¢ obcigzaé spotki zbyt duzym diugiem.

Obecnie mozna zauwazy¢ trend zastgpowania prostego finansowania ze-
wnetrznego przez jeden podmiot (bank lub fundusz) bardziej ztozonymi for-
mami, na przyklad z udziatem banku, funduszu mezzanine i inwestora bran-
zowego, pelnigcego rolg pozyczkodawcy lub mniejszosciowego udziatowca.
Takie metody finansowani nie sg nowos$cia dla rynku kontroli przedsi¢biorstw,
ale obecnie jego udzial moze si¢ znacznie zwigkszy¢.

Instrumentem finansowym, ktéry byt dotad rzadko uzywany w Polsce’,
a zastuguje obecnie na pewng uwage, jest podporzadkowane finansowanie

8 J.M. HOGAN, Recent Financing Trends in U.S. M&A Deals, “PSF Journal”, Torys LLP,
Nowy Jork 31 marca 2010, s. 25.

" M. LUBIENIECKI, Finansowanie Fuzji i przeje¢, ,,Parkiet”, 23 czerwca 2009, http://www.
parkiet.com/artykul/14,823496.html [dost¢p: 10.10.2015].
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dtuzne (ang. mezzanine). Jest to instrument, ktory stuzy wypelnieniu luki
w strukturze finansowania, powstatej pomig¢dzy kapitatami wlasnymi oraz
maksymalng wysokoscig finansowania uprzywilejowanego oferowanego przez
banki. Mezzanine jako alternatywa dla nowej emisji akcji jest szczegolnie
atrakcyjna dla akcjonariuszy wrazliwych na punkcie rozwodnienia swoich
udziatow. Pojawienie si¢ podmiotéw oferujacych finansowanie tego typu
moze pomoc w dalszym rozwoju przedsiebiorstw, a wspdtpraca z nimi po-
zwoli na do$¢ swobodne i maksymalne wykorzystanie finansowania dtugiem
pozyskanym od klasycznych instytucji finansowych, pozostawiajac wlasnosc
spotki w rekach udzialowcéw. Ta metoda finansowania zapewni stabilno$¢
projektu poprzez dtugoterminowe udostepnienie brakujgcych srodkow.

2. CHARAKTERYSTYKA WYKUPU
W TRANSAKCJACH FUZJI 1 PRZEJEC

Transakcje odkupu charakteryzuja dwie zasadnicze cechy. Po pierwsze, sg to
transakcje polegajace na nabywaniu wigkszosciowych pakietow akcji/udziatow
przedsiebiorstwa w celu uzyskania nad nim strategicznej kontroli®. Po drugie,
przy wszystkich transakcjach tego typu wysoko$¢ kredytow uzyskanych na
nabycie akcji/udziatow danej spotki jest Scisle uzalezniona od kondycji finan-
sowej nabywanej spotki, od ktoérej nabyte akcje/udzialy beda tez stanowic
zabezpieczenie udzielonego kredytu. Wysoko$¢ nie jest uzalezniona od kon-
dycji finansowej spotki nabywajacej. Do najpopularniejszych transakcji typu
wykupu zalicza si¢: wykupienie firmy przez grup¢ inwestoréw zewnetrznych
(ang. Leverage Buy-Out, LBO), wykupienie firmy przez jej kadre kierownicza
(ang. Management Buy-Out, MBO), rekapitalizacja wspierana dtugiem (ang.
leveraged recapitalisation) — wykazuje wiele cech wspdlnych z transakcja
typu LBO, akcjonariat pracowniczy (ang. Employee Stock Ownership Plan —
ESOP).

Technike transakcji przeje¢ przy udziale dtugu lub, jak to zostato przyjete
w literaturze przedmiotu oraz w praktyce’, wspomaganych dzwignig finan-
sowa (ang. leveraged buy-out/LBO) nazywa si¢ wykupem lewarowanym. LBO

8 B. ROZWADOWSKA, Fuzje i przejecia. Dlaczego korczq sie (nie) powodzeniem, Poznaf:
StudioEmka 2012, s. 13-16.

? http://www.olafgetting.com/index. php/doradztwo-finansowe-5/wykup-lewarowany-1bo-i-wy-
kup-menederski-mbo [dostep: 05.08.2015].
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jest transakcja, w ktorej grupa kupujacych sktadajaca si¢ z aktywnych inwe-
storow finansowych i menedzerow przejmuje kontrole nad istniejgca spotka
w celu zwickszenia wartosci jej akcji, a nastgpnie ich sprzedazy i realizacji
zysku. Cecha wyrdzniajacg tego typu transakcje jest struktura finansowania
przejecia przedsigbiorstwa. Grupa kupujaca angazuje niewielkg w stosunku do
catosci transakcji warto$¢ kapitatu wlasnego, a wigkszo$¢ pozyskiwanych do
transakcji srodkow finansowych to instrumenty dtuzne. Cechg charakterysty-
czng transakcji jest przede wszystkim wysoki udziat dtugu w finansowaniu
przejecia, ktory w skrajnych przypadkach osigga nawet 90%.

W finansowaniu transakcji uczestnicza trzy grupy inwestoréw: pozyczko-
dawcy udzielajacy $rodkéw finansowych zabezpieczonych aktywami firmy,
pozyczkodawcy udostepniajacy Srodki finansowe w postaci dtugu podporzad-
kowanego, nie zabezpieczonego majatkiem firmy, oraz instytucje angazujace
kapitat wlasny w transakcje wykupu (np. private equity). Sfinansowanie trans-
akcji LBO jest szczego6lna czynnos$cig, ktora jest podejmowana w zasadzie
przez organizacje specjalizujace si¢ w tego rodzaju dziatalnosci, jak: fundusze
private equity, specjalistyczne fundusze LBO i banki'’. Podstawowym celem
wykupu lewarowanego jest uzyskanie przez uczestnikow grupy kupujacej wy-
sokiej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu. W wypadku LBO stosowany
jest mechanizm dzwigni finansowej, ktéra moze daé¢ przejmujacym wysoki
zysk z zainwestowanego kapitatu przy stosunkowo wysokim ryzyku przedsig-
wzigcia. W transakcjach wykupu lewarowanego waznym zrodtem zwigkszenia
wartosci akcji dla grupy kupujacej jest optymalizacja struktury finansowania.
Jest ona uzyskiwana poprzez zwigkszenie udzialu tanszego finansowania
dtuznego w strukturze kapitalu (efekt dzwigni finansowej). Zmiana struktury
finansowania nie jest jednak jedynym zrodlem wzrostu warto$ci przejmowa-
nych w drodze LBO przedsiebiorstw. Przyjmuje si¢, ze nawet wazniejszym
elementem wzrostu wartosci jest restrukturyzacja operacyjna przejmowanych
przedsigbiorstw, ktora jest zwigzana zwlaszcza z redukcja kosztow statych,
wydzieleniem pewnych aktywow czy optymalizacjg portfela produktow.

Waznym typem wykupu jest wykup menedzerski (ang. Management Buy-
out). Jest to transakcja, w ktorej dotychczasowa grupa menedzerow przedsie-
biorstwa przejmuje nad nim kontrole, a ich udzial w kapitale zaktadowym

' M. LEWANDOWSKI, Financial assistance w spélce akcyjnej — teoria i praktyka, ,Monitor
Prawniczy” 2004, nr 13, s. 17.
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spotki ksztaltuje si¢ w przedziale 10-15%''. Podstawowe rodzaje wykupow
menedzerskich to wykup inicjowany z wewnatrz (MBO) oraz zewngtrzny
(ang. MBI, Management Buy In). W literaturze europejskiej pojecie wykupu
menedzerskiego uzywane jest niekiedy zamiennie z pojeciem wykupu lewa-
rowanego (ang. Leveraged Buyout, LBO), podczas gdy w literaturze amery-
kanskiej pojecie LBO zawiera w sobie zaréwno pojecie transakcji LBO, jak
i transakcji wykupu menedzerskiego'>. Czynnikiem, ktory sktania menedze-
row do podjecia ryzyka i zaangazowania $rodkow finansowych w nabywana
w drodze MBO spotke, jest przekonanie o ukrytej wartos$ci zarzadzanej przez
nich firmy (jej niedoszacowanie przez rynek) oraz wiara w mozliwos¢ jej od-
zyskania. Zdobycie kontroli nad spotka pozwala zrealizowaé wlasne wizje
rozwoju spotki, wykorzystac jej potencjat i swoje umiejetnosci zarzadcze w naj-
efektywniejszy sposob. W zaleznos$ci od sytuacji, w jakiej znalezli si¢ menedze-
rowie, motywujagcym bodZzcem do przejecia spotki jest utrzymanie stanowisk
w firmie. Mozliwo$¢ utraty pracy przez menedzera zwigksza si¢ zwlaszcza
w obliczu potencjalnych restrukturyzacji lub zmian wtascicielskich w spotce.
Wyjscie dotychczasowego inwestora, wrogie przejecie spotki to okolicznosci,
ktore potencjalnie przyniosa zmiany w jej zarzadzie'. Istotna jest takze cheé
zdobycia prestizu z tytulu bycia wlascicielem firmy i realizacji ambicji zycio-
wych. Druga strona transakcji, a wigc dotychczasowi wlasciciele przedsigbior-
stwa, przy podjeciu decyzji o sprzedazy spolki grupie zarzadzajacej kieruje si¢
najczesciej nastepujgcymi przestankami: uzyskanie wyzszej stopy zwrotu,
realizacja strategii wyjscia z danego sektora lub przedsiewzigcia, potrzeba
przeprowadzania zmian restrukturyzacyjnych, agresywna polityka konkuren-
cyjnych przedsiebiorstw, ktérych celem jest wrogie przejecie, zmiana struk-
tury grupy kapitatowe;.

Aby transakcja wykupu menedzerskiego zakonczyta si¢ z sukcesem, naj-
wazniejsze sg dwa kluczowe czynniki: jako§¢ i motywacja kadry zarzadczej.
Wsréd osob zajmujacych sie tematyka rynku kontroli przedsigbiorstw okresla
si¢ rowniez tylko trzy kluczowe czynniki, decydujace o sukcesie danego
przedsiewzigcia: ,,Po pierwsze dobrzy menedzerowie, po drugie dobrzy mene-
dzerowie, po trzecie dobrzy menedzerowie”. Duzy wplyw na motywacj¢ me-
nedzerdéw osiaga si¢ poprzez integracje funkcji zarzadczych i wilascicielskich,

""'M. WRZESINSKI, Fuzje i przejecia. Wykup lewarowany (LBO) i menedzerski, Warszawa:
K.E. Liber 2000, s. 3.

2 Tamze.

BT, STAMIROWSKI, Interes zycia dla menedzera, ,,Puls Biznesu” z 30 marca 2005 r.
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czyli poprzez uzaleznienie wynagrodzenia uzyskiwanego przez menedzera od
wynikow osigganych przez przedsigbiorstwo, a to znow mozna 0siggnac poprzez
udostepnienie znaczgcego udzialu w kapitale przejmowanej spotki. Dodatkowe
korzysci, opréocz zyskow z akcji zakupionych w ramach MBO, to: opcje
menedzerskie, inne instrumenty premiujgce za maksymalizacje wartosci akcji
spotki. Menedzerowie, inwestujac przecigtnie 3% sSrodkow koniecznych dla
sfinansowania wykupu, uzyskuja $rednio do 30% kapitatu przejmowanej spotki'*.

Sama transakcja nabycia przedsigbiorstwa w drodze wykupu nastepuje po-
przez spotke specjalnego przeznaczenia (SPV), ktora jest utworzona przez
grupe kupujacg wylacznie w celu nabycia akcji spotki przejmowanej. Spotka
ta gromadzi konieczny do przeprowadzenia transakcji kapital w postaci $rod-
kow wiasnych grupy menedzeré6w oraz pozyskuje finansowanie dtuzne (na
przyktad kredyt bankowy, mezzanine). Zadtuzenie sptacane jest ze §rodkow
spotki przejmowanej, co mozliwe jest dzigki potaczeniu SPV ze spotka bedaca
przedmiotem MBO (klasyczne MBO) badz w innej formie, na przyktad po-
przez przeptyw Srodkow ze spotki przejmowanej do spotki celowej w formie
zaplaty za $wiadczone przez nig ustugi (na przyktad ustugi administracyjne).
Innym czgsto wykorzystywanym sposobem zwigkszenia udziatu grupy mene-
dzerow posiadajacych akcje spotki jest umorzenie akcji wiasnych podmiotu
nabywanego. Wreszcie ostatni typ transakcji wykupu polega na wykupie akcji
przez pracownikow firmy z mozliwos$cia wsparcia pracownikow kredytem
bankowym. Pojawienie si¢ transakcji odkupu zwigzane jest z faktem, ze
w krajach rozwinigtych, w ktorych transakcje tego typu sa przeprowadzane,
formalnym nabywcag przejmowanego podmiotu jest specjalnie w tym celu
nowo powotana spoéltka. Jest ona analizowana po6zniej przez pryzmat podmio-
tow ja zaktadajacych. W efekcie takiego dziatania sptata kredytu ma by¢ uza-
lezniona od mozliwosci finansowych przejmowanej spoétki. Te dwie zasad-
nicze cechy odrézniaja wykup od tradycyjnej formy nabywania akcji spotki
przez inne podmioty. W tradycyjnej formie nabywania akcji przy wyko-
rzystaniu kredytu bankowego ocenie kredytowej dokonywanej przez bank
podlega przede wszystkim spotka zainteresowana przejeciem innego podmiotu.
Taka spotka przejmujgca jest wowczas zdolna do pozyczania $§rodkow finan-
sowych w zamian za swojg wiarygodnos$¢ kredytowa, natomiast w wypadku
transakcji odkupu bank rozpatruje mozliwo$¢ udzielenia kredytu dopiero po
wnikliwej analizie sytuacji finansowej oraz wartosci spotki bedacej dopiero
celem przejecia.

' M. WRZESINSKI, Fuzje i przejecia, s. 4.
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Transakcje wykupu prowadzone sg takze przez fundusze private equity.
Fundusze, inwestujac w spotki, maja na celu osiggnigcie jak najwyzszych
zwrotow z zainwestowanego kapitatu. Aby to osiaggnaé, z jednej strony musza
inwestowa¢ w spotki niedocenione przez rynek, z drugiej w te, ktore maja
ukryty potencjal wzrostu. Wymienione wyzej transakcje wykupu stuza takze
funduszom do sprzedazy posiadanych spoétek portfelowych. Transakcje MBO,
MBI oraz LBO s3 jedna z form finansowania tego typu projektow oprocz innej
opcji, jaka jest debiut gietdowy i sprzedaz akcji przez gietde.

3. FUNDUSZE PRIVATE EQUITY
W TRANSAKCJACH FUZJI I PRZEJEC W POLSCE

Rynek funduszy private equity w Polsce rozwijal si¢ bardzo dynamicznie
od poczatku 1990 r., a od 2006 udowodnit, ze moze by¢ jednym z lepszych na
$wiecie pod wzgledem zyskow ze zrealizowanych inwestycji. O ile rynki ame-
rykanski czy brytyjski uznawane sg za wiodace w tym sektorze, o tyle rynek
polski jest pod wieloma wzglgdami znakomitym rynkiem dla inwestycji PE.
Odzwierciedla to warto$¢ zebranych funduszy przez PE w Polsce, gdzie lata
2006-2008 nalezaty jak dotad do rekordowych (rys. 1).
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Rysunek 1. Warto$¢ zebranych funduszy przez PE w Polsce w latach 2004-2014 (mln EUR)

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie EVCA Yearbook 2014, http:/www.investeurope.eu/
media/406345/EVCA-2014-CEE-report.pdf [dostep: 08.10.2015].
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Warto$¢ funduszy zebranych w Polsce w stosunku do CEE (rys. 2) przed-
stawiala zazwyczaj wysoki poziom, pokazujgc znaczny wptyw naszego kraju
na caty region. Do funduszy PE naptynelo prawie 1,5 mld EUR skierowanych
na nowe inwestycje w tym regionie, co oznacza przeszto trzykrotny wzrost
w stosunku do 2013 r. Byt to jednoczes$nie najlepszy wynik, poczawszy od roku
2008 oraz czwarty rezultat w historii srodkowoeuropejskiego rynku funduszy
private equity.
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Rysunek 2. Warto$¢ zebranych funduszy przez PE w CEE w latach 2004-2014 (mln EUR)

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie EVCA Yearbook 2014, http://www.investeurope.eu/
media/406345/EVCA-2014-CEE-report.pdf [dostep: 08.10.2015].

Polska jest najwickszym rynkiem regionu Europy Srodkowo-Wschodniej
(ang. Central and Eastern Europe — dalej: CEE). Warto$¢ zebranych funduszy
stanowita 20-70% catosci funduszy zebranych w krajach CEE. Rok 2014
w tych statystykach jest jednak nadzwyczaj niski (niecale 1%), co wydaje si¢
mato wiarygodne i bez porownania z innymi statystykami zostanie w niniej-
szym opracowaniu pominigty.

Warto takze zauwazyC rekordowa liczbe Srodkowoeuropejskich spoétek,
ktore zostaly sfinansowane przez fundusze w 2014 r.; ogdétem byto to 290 firm
w poroéwnaniu do 242 w 2013 r. Wigkszo$¢ z nich to tyly polskie spotki'.

'S http://www.psik.org.pl/wiadomosci-psik/items/rekordowa-liczba-spolek-sfinansowana-przez
-fundusze-pevc-w-europie-srodkowej.html [dostep: 05.10.2015].
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Rysunek 3. Inwestycje PE w Polsce w liczbie spétek w latach 2004-2014

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie EVCA Yearbook 2014, http://www.investeurope.eu/
media/406345/EVCA-2014-CEE-report.pdf [dostep: 08.10.2015].

W 2014 r, 78 spotek z Polski znalazto swoich inwestorow w postaci fundu-
szy PE (rys. 3). Cho¢ bylo to mniej niz rok wcze$niej, stanowito jednakze
znaczny odsetek firm w regionie CEE. Wigkszos¢ spotek, bo az 54, zostata
sfinansowana przez fundusze venture capital (VC), ktére sa ujmowane jako
cze$C private equity). Inwestuja w mniejsze, mtode spotki o zwiekszonym pro-
filu ryzyka, stad przy duzej liczbie transakcji taczna warto$¢ inwestycji PE
w Polsce spadta w 2014 r. 0 34%, to znaczy do 251 mIn EUR (rys. 4).
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Rysunek 4. Warto$¢ rocznych inwestycji PE w Polsce w latach 2009-2014 (mIn EUR)

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie EVCA Yearbook 2014, http:/www.investeurope.eu/
media/406345/EVCA-2014-CEE-report.pdf [dostep: 08.10.2015].

Porownujac Polske do regionu CEE, mozna zauwazy¢ podobny trend.
Wartos$¢ inwestycji w regionie Europy Srodkowej (CEE) wzrosta o ponad 60%
w porownaniu do roku 2013 i wyniosta ponad 1,3 mld EUR. Obrazuje to rys. 5.,
pokazujacy warto$¢ inwestycji w ubiegtych latach w tym regionie.
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Rysunek 5. Warto$¢ rocznych inwestycji PE w regionie CEE w latach 2009-2014 (mln EUR)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie EVCA Yearbook 2014, http://www.investeurope.eu/
media/406345/EVCA-2014-CEE-report.pdf [dostgp: 08.10.2015].
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Réwniez na rynku wyj$¢ fundusze PE byly bardzo aktywne, sprzedajac
spoiki, w ktore wezesniej zainwestowaty prawie 1,3 mld EUR.

Udziat funduszy private equity w transakcjach fuzji i przeje¢ w latach
2008-2014 zmieniat si¢ pod wplywem panujacego wowczas na Swiecie kry-
zysu finansowego'®. Warta zauwazenia jest korelacja transakcji fuzji i przejec
ogotem z transakcjami zawieranymi przez fundusze private equity, co poka-
zano w tabeli 1. Porownanie Polski z resztg regionu pokazuje jednak (po spad-
ku, ktory miat miejsce we wszystkich regionach w 2009 r.) wzrost znaczenia
transakcji funduszy private equity w transakcjach ogoétem. Trend ten utrzy-
mywany byt takze do 2014 roku (tab. 2).

Tabela 1. Transakcje fuzji i przeje¢ z udziatlem fundusz private equity w latach 2008-2011

L " Warto$¢ transakgji .
. Wartos$¢ transakcji M&A . Udziat
Region Rok (mld) z udziatem funduszy PE PE/ M&A
(mid)
2008 15,0 EUR 0,636 EUR 4,24%
2009 9,6 EUR 0,267 EUR 2,78%
Polska
2010 21,0 EUR 0,657 EUR 3,13%
2011 17,5 EUR 0,678 EUR 3,89%
2008 595,6 EUR 54,2 EUR 9,10%
2009 291,6 EUR 24,0 EUR 8,23%
Europa
2010 600,2 EUR 43,1 EUR 7,18%
2011 1146,1 EUR 45,5 EUR 3,97%
2008 690,2 USD 30,0 USD 4,35%
0,
USA 2009 564,3 USD 19,0 USD 3,37%
2010 887,3USD 23,0USD 2,59%
2011 1591,6 USD 29,0 USD 1,82%

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EVCA, NVCA.

16 K. MELNAROWICZ, Uwarunkowania rynkowe funduszy typu Private Equity, ,,Studia i Pra-
ce Kolegium Zarzadzania i Finanséw” 2011, z. 110, s. 145.
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Pomimo najlepszego pod wzgledem inwestycyjnym dla funduszy private
equity roku 2008 lata 2010-2011 byly jeszcze lepsze dla tego typu inwestycji
w naszym kraju. Warto zaznaczy¢, ze — jak dotad — byly to lata rekordowe,
gdyz od 2012 r. warto$¢ transakcji fuzji 1 przeje¢ wykonywanych przez fundu-
sze znacznie spadla, co obrazuje tab. 2. W porownaniu do catosci transakcji
fuzji i przeje¢ warto$¢ transakcji z udzialem funduszy PE stanowita jeden
z najwyzszych wskaznikéw w ostatnich latach. Wynikato to, oczywiscie,
z matej warto$ci transakcji fuzji i przeje¢ ogotem w 2014 r.

Tabela 2. Warto$¢ transakcji M&A w Polsce
w porownaniu z transakcje z udziatem fundusz private equity
w latach 2011-2014

Region | Rok Wartos¢ transakcji M&A Wartosc ]tcLanndsS:ch;Eudzmiem Udziat
9 (mld) Y PE/ M&A
(mlid)

2011 18,0 USD 0,617 USD 3,42%
2012 9,0 USD 0,473 USD 5,25%

Polska
2013 11,6 USD 0,345 USD 2,97%
2014 4,5 USD 0,228 USD 5,06%

Zrodlo: Opracowanie wiasne na podstawie raportow EVCA oraz Thomson Reuters reports
w latach 2011-2014.

Nawigzujac do finansowania w trasakcjach fuzji i przeje¢, warto zazna-
czy¢, ze pierwszym projektem LBO w Polsce byt wykup telewizji kablowej
Aster City w 2003 r. przez konsorcjum, ktorej liderem byto brytyjskie private
equity Hicks Muse. Kredytu udzielity wtedy zagraniczne banki, w tym Euro-
pejski Bank Odbudowy i Rozwoju. W 2003 r. podobng operacje przeprowadzit
fundusz private equity Advent, kupujac spotke Bolix. Kredytu udzielit wtedy
Bank BPH. W tym samym czasie wykupiona zostata spotka Nomi (sie¢ skle-
pow ,,Dom i Ogrod”) przez Enterprise Investors we wspotpracy z bankiem BZ
WBK. Nastepng transakcja byl wykup spotki Ergis (materiaty do wykonczenia
mieszkan) przez fundusz DBG we wspotpracy z BRE Bankiem. Na poczatku
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2006 r. telewizja Aster przeszta w rgce nowego wilasciciela, funduszu Mid Eu-
rope Partners za kwote 1,6 mld PLN przy duzym udziale bankéw'’.

PODSUMOWANIE

Przedstawione rozwazania porzadkujg sposoby finansowania transakcji fuzji
i przeje¢ z udziatem funduszy private equity, przedstawiajac ich charak-
terystyke oraz znaczenie dla gospodarki. Opisane w niniejszej publikacji
transakcje stanowia interesujacg alternatywe dla przedsigbiorstw w pordw-
naniu do emisji akcji czy finansowania przez banki transakcji fuzji i przejec.
Przeanalizowane dane pokazuja, ze w Polsce ten typ transakcji staje si¢ coraz
bardziej popularny i pozwala skutecznie wspiera¢ firmy w ich dalszym roz-
woju. Ostatni kryzys finansowy pokazat, ze finansowanie transakcji fuzji
i przeje¢ przy udziale funduszy private equity staje si¢ coraz bardziej popu-
larny. Menedzerowie coraz chg¢tniej siegaja po ten rodzaj finansowania w celu
wsparcia dalszego rozwoju przedsigbiorstw, na przyktad w formie mezzanine
czy tez przy odkupie od dotychczasowych witascicieli. Transakcje tego typu
stanowig interesujacy element badan, ale tez powinny w jeszcze szerszym
zakresie zainteresowa¢ menedzerow oraz wiascicieli polskich przedsigbiorstw.
Wydaje si¢, ze pomimo wzrostu liczby i warto$ci w ostatnich czasach jest ich
wcigz mato, gdy wezmiemy pod uwage potencjat reprezentowany przez pol-
skie przedsicbiorstwa. Ciekawym problemem badawczym jest takze bardzo
maty wplyw tego typu sposobu finansowania na firmy dopiero powstajace
tzw. start-up’y. Przyczyne takiego stanu moglyby wyjasni¢ badania jakos-
ciowe typu case study oraz nastgpnie przeprowadzone badania statystyczne,
potwierdzajace prawidtowosci wykryte i opisane na podstawie studium przy-
padku. Bylby to ciekawy element w dalszych badaniach z zakresu omawianej
tematyki.
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FINANSOWANIE TRANSAKCII FUZJT 1 PRZEJEC
Z UDZIALEM FUNDUSZY PRIVATE EQUITY W POLSCE
Streszczenie
Rynek funduszy private equity w Polsce rozwijat si¢ bardzo dynamicznie od poczatku 1990 r.,

a w kolejnych latach udowodnit, ze moze by¢ jednym z lepszych na $wiecie pod wzgledem zyskow
ze zrealizowanych inwestycji. O ile rynek amerykanski czy brytyjski uznawane sa za wiodace
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w tym sektorze, o tyle rynek polski jest pod wieloma wzgledami znakomitym rynkiem dla
inwestycji funduszy private equity.

Polska zalicza si¢ do znaczacych rynkéw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej (ang. Central
and Eastern Europe — dalej: CEE). Tylko w 2014 r. warto$¢ inwestycji funduszy private equity
stanowita 19% calosci inwestycji w krajach CEE (w 2013 r. bylo to 48%) oraz niecaty 1% calosci
inwestycji w Europie (w 2013 r. byto to nieco ponad 1%). W Polsce, najbardziej popularne okazaty
si¢ branze konsumpcyjna (27% ) i telekomunikacyjna (25%). Finansowanie transakcji fuzji i przejeé
z udzialem funduszy private equity staje si¢ coraz bardziej widoczne na polskim rynku.
Problematyka tego typu finansowania w$rdd polskich przedsigbiorstw wymaga przeprowadzenia
glebszych analiz.

Slowa kluczowe: fundusze private equity; fuzje i przejecia.

FINANCING MERGERS AND ACQUISITIONS BY PRIVATE EQUITY
IN POLAND

Summary

In Poland from early 90’s mergers and acquisitions market developed very dynamic and it
proved next years that it can be one of the best developing market taking into account internal rate
of return. It is worth mentioning, that leading merger and acquisition markets are in US and UK but
also polish market is very profitable for that kind of business.

Poland belongs to one of the largest mergers and acquisitions markets in Central and Eastern
Europe. Only in 2014 the value of private equity investments was 19% of the total investments in
CEE (in 2013 it was over 48%) as well as almost 1% of the total investments in the whole Europe
(in 2013 it was slightly above 1%). Unlike in 2013, the most popular sectors for investors were retail
(27%) and telecommunication (25%). Financing mergers and acquisitions with the participation of
private equity became more popular in Poland and worth taking into consideration by polish
companies. However the subject of this kind of investments demands some deeper research and
analysis.

Key words: private equity; mergers and acquisitions.



