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1. Wykupy akcji wspomagane dlugiem

Zarzady spotek podejmuja decyzje o zwigkszeniu wartosci przedsigbiorstwa
przez jego finansowa restrukturyzacje skutkujaca zmiana praw wilasnosci do majat-
ku przedsigbiorstwa. Widocznym skutkiem zachodzacych procesow restrukturyzacji
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Rys. 1. Dziatania restrukturyzacji finansowej zwiazane z wykupem udziatow.
Zrodta finansowania transakcji wykupu oraz ich wptyw na zmiane kontroli nad spotka

Zrodto: opracowanie wlasne.
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finansowej w przedsigbiorstwie sa zmiany w jego pasywach. Wazna grupe dziatan
ukierunkowanych na zmiany w strukturze pasywow stanowia wykupy akcji. Wy-
kupy akcji mozna przeprowadzi¢ z wielu powodow, uruchamiajac r6zne mechani-
zmy wykupu oraz odmienne sposoby ich finansowania. Jedna z podstawowych grup
dziatan zwiazanych z wykupem akcji tworza: wykupy lewarowane (przejecie firmy
finansowane dtugiem) oraz dziatania rekapitalizacyjne (wykup akcji finansowany
dhugiem). Gtéwnym kryterium, ktére pozwala na rozréznienie rodzajéw transakcji,
jest ich wptyw na zmiang sprawowania kontroli nad spotka. Rysunek 1 przedstawia
najwazniejsze rodzaje dziatan restrukturyzacyjnych zwiazanych z wykupem udzia-
tow z uwzglednieniem sposobu finansowania i wplywu transakcji na kontrolg nad
spotka.

Konsekwencje rekapitalizacji przedsigbiorstwa sa o wiele mniej istotne, a spo-
sob finansowania transakeji jest o wiele prostszy. Z tego powodu w artykule zostanie
opisany sposob finansowania wykupow lewarowanych oraz zaprezentowany sposob
kalkulacji stop zwrotu réznych inwestoréow finansujacych transakcjg. Szczegodlng
uwage zwrocono na obliczenia stop zwrotu z dlugu z dotaczonymi warrantami, chet-
nie wykorzystywanego w tego typu transakcjach. Do obliczen stop zwrotu z dlugu
z dotaczonymi warrantami wykorzystano model wyceny europejskich opcji kupna.

2. Projektowanie sposobu finansowania transakcji
wykupow wspomaganych dlugiem

Rodzaje zrédet finansowania transakcji mozna podzieli¢ na gtowne kategorie:
(a) zabezpieczony dtug pozyskany z banku lub innej instytucji finansowej, (b) wyso-
ko oprocentowany dtug emitowany na rynku niepublicznym (w przypadku rynkow
wysoko rozwinigtych dlug emituje si¢ na publicznym rynku papieréow dtuznych wy-
sokiego ryzyka), (c) strona sprzedajaca udzialy, ktéra godzi si¢ na przyjecie zadtuze-
nia jako czgs$ciowej formy zaptaty za przedsigbiorstwo, (d) kapitat wniesiony przez
sponsora transakcji'.

Przed powstaniem publicznego rynku wysoko oprocentowanego zadtluzenia
czesta forma finansowania wykupow wspomaganych dlugiem byt tzw. strip financ-
ing. W tej metodzie finansowania kazdy inwestor wnosit kapitat w formie kapita-
hu wilasnego i zadluzenia. W ten sposob zmniejszano prawdopodobienstwo wysta-
pienia konfliktu pomigdzy inwestorami w sytuacji osiagania ztych wynikow przez
przedsigbiorstwo. Inwestorzy obejmujacy zarowno udziaty, jak i kapitaly obce maja
wigksza sktonnos$¢ do restrukturyzacji zadluzenia w okresie wystgpowania trudnosci
finansowych.

W wielu przypadkach struktur¢ finansowania przedsigbiorstwa opisuje si¢
wskaznikami wykorzystujacymi mnoznik EV/EBITDA. Struktura finansowania
transakcji jest w gldwnej mierze zdeterminowana dostgpem do zrodet finansowania.

! Sponsorem transakcji LBO jest podmiot, ktory wnosi niezbgdna wielkos¢ kapitatu whasnego.
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W USA przed pojawieniem si¢ rynku wysoko oprocentowanego zadtuzenia typowa
transakcja wykupu wspomaganego dtugiem sktadata si¢ z dlugu stanowiacego pig-
ciokrotno$¢ EBITDA i kapitatu wlasnego 1,5 raza wigkszego od EBITDA. Zdaniem
E. Arzaca [Arzac 2005, s. 223-224] taka strukturg finansowania mozna wciaz zaob-
serwowac w transakcjach wykupu matych podmiotdéw, ktdre nie maja dostgpu do
rynku wysoko oprocentowanego zadluzenia. Dtug zabezpieczony jest pozyskiwany
z banku, a dlug niezabezpieczony otrzymuje si¢ od firmy ubezpieczeniowej. Przy ta-
kiej strukturze finansowania wlasciciele dlugu niezabezpieczonego obejmuja czgsé
udzialow jako rekompensate za relatywnie niewielkie oprocentowanie dtugu.
Wiasciciele dlugu niezabezpieczonego, stanowiacego znaczna czgs¢ wartosci
przeprowadzanej transakcji, wymagaja wysokich stop zwrotu. Jezeli oprocento-
wanie dtlugu podporzadkowanego nie odzwierciedla wielko$ci ryzyka, to dtug jest
sprzedawany z dyskontem lub wtasciciele dlugu podporzadkowanego maja mozli-
wos¢ objecia czesci udziatow w przedsigbiorstwie (tzw. equity kicker). Warto zazna-
czy¢, ze wykorzystanie zbyt duzej ilo$ci zadtuzenia ogranicza elastyczno$¢ dziatania
zarzadu oraz uniemozliwia refinansowanie kredytow w przypadku wystepowanie
wielu podmiotow udzielajacych kredytu. Wielkos¢ oczekiwan inwestoréw oraz for-
ma uzyskiwanych przez nich korzysci zblizaja t¢ forme finansowania do kapitatu
whasnego. Korzys$ci wynikajace z finansowania typu strip przedstawia przyktad 1.

Przyklad 1

Warto$¢ transakcji wykupu wspomaganego dtugiem to 300 min zt. 80 min zt
zostalo pozyskanych w formie dtugu nadrzgednego, a 150 min zt w formie dlugu pod-
porzadkowanego przy oprocentowaniu 7% w skali roku. Pozostata czgs¢, tj. 70 min
zl, zostala pozyskana w formie kapitatu wtasnego. 70% warto$ci kapitatu wtasnego
zostato wniesione przez sponsora transakcji, a 30% przez wtascicieli dlugu podpo-
rzadkowanego w ramach tzw. strip financing. Horyzont inwestycyjny transakcji to
4 lata. Pod koniec inwestycji nastgpuje moment splaty ostatniej raty kapitalowej
rownej 20 min zt. W momencie zakonczenia inwestycji oczekuje sig, ze wielkos¢
EBITDA bgdzie wynosi¢ 64,19 mln zl, a oczekiwana relacja pomigdzy wartoscia
przedsigbiorstwa a EBITDA to 7,5 razy (po uwzglednieniu podatkow i prowizji).

Przy tych zalozeniach naktady i wpltywy sponsora transakcji ksztaltuja si¢ na-
stepujaco:

1. Naktady poczatkowe to 49 min zt (70mln x 70%).

2. Wplywy w momencie zakonczenia inwestycji, tj. pod koniec roku czwartego,
to 218 mln zt. Kwota ta stanowi 70% wartosci kapitalu wtasnego, ktorego wartosc¢
rowna si¢ 311,4 min zt (64,19 x 7,5 —20 — 150).

Wielko$¢ wewngtrznej stopy zwrotu dla sponsora transakcji rowna sig 45,2%.
Dhug podporzadkowany nie wymagat wczesniejszej splaty kapitatu. Odsetki od
dtugu podporzadkowanego rownaja si¢ 10,5 mln zt (150 x 7%). Wtasciciele diu-
gu podporzadkowanego sa jednoczesnie wlascicielami 30% kapitatu wtasnego. Na
wielko$¢ osiagnigtej przez nich stopy zwrotu beda miaty wptyw dochody osiagnigte
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z tytutu posiadania dwoch rodzajoéw instrumentéw finansowych. Tabela 1 zestawia
dochody wtascicieli dlugu podporzadkowanego.

Tabela 1. Dochody wtascicieli dtugu podporzadkowanego

Numer okresu 0 1 2 3 4
Dhug podporzadkowany -150 10,5 10,5 10,5 160,5
Udziat w kapitale wlasnym -21 93,4
Przeplywy razem 171 10s | 105 | 105 253,9

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Zrealizowana przez wlascicieli wewngtrzna stopa zwrotu réwna si¢ 14,7%.
Dzigki tzw. strip financing stopa zwrotu pozwala na osiagnigcie poziomu dochodow
niemalze dwukrotnie wigkszego od poziomu gwarantowanego umowa kredytowa.

Finansowanie typu strip financing ma swoje ograniczenia. Przede wszystkim
koordynacja poczynan inwestorow w sytuacji ogloszenia bankructwa przedsig-
biorstwa jest kosztowna. Dodatkowo wymog wniesienia kapitatu w formie dlugu
1 kapitatu wlasnego zniecheca inwestorow zainteresowanych tworzeniem portfela
inwestycyjnego wedtug wilasnych zasad. Z tego powodu emisja obligacji z war-
rantem subskrypcyjnym (w dalszej czg$ci artykutu okreslanym jako warrant) jest
rozwiazaniem, ktore moze satysfakcjonowac wszystkie strony transakcji [Czeszej-
ko-Sochacki, Wisniewski, Nowosad 2006]%. Wtasciciele dtugu podporzadkowanego
moga w ten sposob zaakceptowac poziom stop procentowych nierekompensujacych
poziomow ryzyka prowadzonej transakcji. Wiasciciele dtugu nadrzednego chetnie
wnosza kapital, a grozba postawienia przedsigbiorstwa w stan upadtosci przez wia-
scicieli dhugu podporzadkowanego jest minimalizowana (czas oczekiwania i wiel-
ko$¢ wptywow z tytutu upadiosci sg nieznane).

Nalezy nadmieni¢, ze na rozwinigtych rynkach kapitatowych finansowanie typu
mezzaniene financing jest oferowane przedsigbiorstwu przez instytucj¢ finansowa,
ktora jest jednocze$nie promotorem transakcji. Dodatkowo wiele z tych instytu-
cji oferuje dlug podporzadkowany przedsigbiorstwu. W ten sposob kapitat wlasny
1 mezzanine financing oferuje ten sam podmiot, a struktura finansowa transakcji jest
zblizona do strip financing. W miarg rozwoju rynku wysoko oprocentowanego za-
dhuzenia w latach 80. ubiegtego wieku struktura transakcji wykupow wspomaganych
dlugiem zmienita si¢. Warto$¢ transakcji stanowita ok. 7-8-krotnos¢ EBITDA. Dlug
zabezpieczony stanowit ok. 3-krotnos¢ EBITDA, wysoko oprocentowane zadtuze-

2 Mozliwe sg rowniez inne rozwiazania pozwalajace wiascicielom dtugu podporzadkowanego na
objgcie czgsci udzialow w momencie zakonczenia inwestycji (np. obligacje z prawem pierwszenstwa
lub obligacje zamienne na akcje). Obligacja z dotaczonym warrantem jest wariantem elastycznym, kt6-
ry mozna modyfikowa¢ w sposob umozliwiajacy uzyskanie rezultatow zbieznych z przedstawionymi
w artykule propozycjami.
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nie od 2,5 do 3 razy przewyzszato warto$¢ EBITDA, a warto$¢ kapitalu wlasnego
rownata si¢ 1,5-krotnosci EBITDA. Pod koniec ubiegltego wieku bankowe kredyty
zabezpieczone byly poddawane sekurytyzacji i oferowane réoznego rodzaju instytu-
cjom finansowym.

Sposob finansowania zmienit si¢ w momencie zmniejszenia si¢ rynku wysoko
oprocentowanego zadtuzenia w latach 1998-2003. Brak wysoko oprocentowanego
zadhuzenia wytworzyt luke, ktéra zapehito tzw. mezzanine financing, oferowane
przez fundusze typu mezzanine oraz firmy ubezpieczeniowe. Podmioty te zadaly
relatywnie wysokich stop z inwestycji oraz dodatkowych korzysci w postaci warran-
tow lub innych form kapitatu wlasnego, przy jednoczesnym ograniczeniu stop zwro-
tu sponsorow. W konsekwencji ceny oferowane w transakcjach wykupow wspo-
maganych dlugiem obnizyly si¢ do ok. 6-krotnosci EBITDA (dtug zabezpieczony
stanowit 3-krotnos¢ EBITDA, inwestorzy mezzanine pokryli 1-krotno§¢ EBITDA,
sponsorzy finansowali rownowarto$¢ 2-krotnosci EBITDA).

3. Wplyw warrantow na wielkos¢ oczekiwanych korzysci
wlascicieli dlugu podporzgdkowanego

W wielu przypadkach w poczatkowym okresie inwestycji wolne przeptywy
srodkéw pienigznych sa przeznaczane na obstugg zadluzenia nadrzednego. Z punktu
widzenia wilascicieli dlugu podporzadkowanego na stopg zwrotu z inwestycji wpty-
wa wielkos¢ i rozktad w czasie przeptywdw zwiazanych ze sptata kapitatu, wielkos¢
odsetek oraz warto$¢ posiadanych udziatéw w momencie zakonczenia inwestycji.

Warranty sa réwniez wykorzystywane do wynagradzania czgsci witascicieli (tj.
najczesciej cztonkow zarzadu) w sytuacji osiagnigcia wigkszych od oczekiwanych
przeplywow $rodkoéw pienigznych. Jezeli zarzad osiagnie odpowiednio wysoki po-
ziom przeplywow pienigznych w momencie zakonczenia inwestycji, to otrzyma
warranty z atrakcyjna cena wykonania. Aby inwestorzy posiadali wymagana liczbe
udziatdw w momencie zakonczenia inwestycji, nalezy dokona¢ kalkulacji docelo-
wej liczby warrantow.

Przyktad 2 pokazuje korzysci wynikajace z umozliwienia wilascicielom dtugu
podporzadkowanego partycypacji we wzroscie kapitalu wtasnego w czasie trwania
inwestycji.

Warranty oferowane wtascicielom dlugu podporzadkowanego powinny umozli-
wic osiagnigcie stopy zwrotu odzwierciedlajacej poziom ryzyka zwigzanego z trans-
akcja. Wpltyw warrantdw na zrealizowana stopg zwrotu zalezy od ceny wykonania
warrantu i liczby akcji nowej emisji przypadajacej na warrant. Kalkulacja docelowe;j
liczby warrantow powinna uwzglednia¢ nie tylko ceng¢ wykonania warrantow, ale
rowniez efekt rozwodnienia gwarantowanego udziatu, ktory nastapi w momencie
emisji nowych akcji.

Jezeli cena warrantu jest niewielka, to ich warto$¢ dla inwestora bedzie zblizona
do biezacej ceny akcji. Na docelowa liczbg warrantow bedzie miata wptyw doce-



732 Tomasz Stonski

lowa wielkos$¢ kapitatu wlasnego przynaleznego wiascicielom dlugu podporzadko-
wanego. Docelowa warto$¢ udziatéw mozna dobra¢ w taki sposob, ze zachowany
zostanie docelowy udzial tej grupy inwestorow w ogolnej puli akcji w momencie
zakonczenia inwestycji. Jezeli docelowa warto$¢ udziatow okreslono jako udziat w
warto$ci kapitatu wlasnego, to liczbg udzialdéw mozna wyliczy¢ wedlug nastgpuja-
cego rownania:

rm

=u(%), (1
n+rm
gdzie: » — liczba udziatow, ktorych objecie umozliwia jeden warrant,
m — liczba warrantow,
n — liczba udziatow bez uwzglednienia emisji zwiazanej z wykonaniem war-
rantu,
u — docelowy udziat w kapitale wlasnym.

Jezeli korzys$¢ z objecia akcji przez wilascicieli dtugu podporzadkowanego jest
wyrazona jako warto$¢ kapitatu wlasnego, to liczbg emitowanych warrantow mozna
obliczy¢ z nastgpujacego rOwnania:

DO+ prm

Q+ prm =u(%), @

gdzie: @ — wartos$¢ kapitalu wlasnego przynalezna wtascicielom warrantéw w mo-
mencie zakonczenia inwestycji,
p — cena zakupu pojedynczej akcji,
Q — wartos$¢ kapitatu wlasnego bez uwzglednienia akceji pochodzacych z emi-
sji zwiazanej z wykonaniem warrantu.

Jezeli docelowy udzial w kapitale wtasnym jest trudny do oszacowania, to row-
nania 1 i 2 mozna zréwna¢ ze soba i rozwigza¢ je wzgledem m. Zroéwnanie udziatu
w wartosci kapitatu wlasnego i udziatu w liczbie akcji wlascicieli warrantow w mo-
mencie zakonczenia inwestycji pozwala na zapis:

O+prm  rm 3)

Q+prm  n+rm’

Przyklad 2

Cena udziatu to 0,5 zt. Jeden warrant pozwala na objgcie dwoch udziatow no-
wej emisji. Oczekiwana warto$¢ akcji w momencie zakonczenia inwestycji to 10 zt.
Oczekiwana wartos¢ kapitatu wtasnego, do ktérego dostep bedzie mozliwy przez
wykonanie warrantdéw, to 5 mln ztotych. Liczba udziatow w momencie zakonczenia
inwestycji bez uwzglednienia liczby akcji zwiazanej z warrantami to 10 mln sztuk.
Dane przedstawione w przyktadzie wprowadzone do rownania 3 pozwalaja na obli-
czenie liczby warrantow (m):
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5000 000+0,5x2xm 2xm (4)
100 000 000+0,5x2xm 10 000 000+2xm

Aby zapewni¢ wiascicielom dhugu podporzadkowanego odpowiedni udziat
w kapitale wlasnym, w momencie zakonczenia inwestycji spotka powinna przeka-
za¢ im 277 780 warrantow. Dla takiej liczby warrantow udziat wiascicieli dlugu
podporzadkowanego w kapitale witasnym bedzie wynosit 5,26%.
Jezeli cena wykonania warrantu jest znaczna, to wymagana liczbg warran-
tow nalezy obliczy¢ na podstawie modelu wyceny opcji. Kalkulacja wymagane;j
liczby wyemitowanych warrantéw zostanie przedstawiona na przykladzie.

Przyklad 3

Spotka zamierza wyemitowac obligacje at par za kwotg 150 mln zt. Stopa kosz-
tu kapitatu dlugu to 7%. Warto$¢ nominalna pojedynczej obligacji to 1000 zt. Termin
wykupu obligacji nastapi za cztery lata. Obligacje bgda stanowi¢ dlug podporzadko-
wany w transakcji LBO. Wtasciciele domagaja si¢, aby do kazdej obligacji zostaty
dotaczone warranty subskrypcyjne z cena wykonania 10 zt. Obligacja z warrantem
powinna umozliwi¢ zrealizowanie stopy zwrotu z inwestycji na poziomie 14,7%.
Kazdy warrant umozliwia objgcie jednej akcji w momencie zakonczenia inwesty-
cji.

Na podstawie powyzszych informacji mozna okresli¢ biezaca wartos¢ warran-
tow. Biezaca wartos¢ warrantow bedzie réwnac si¢ réznicy pomig¢dzy wartoscia no-
minalng emisji a suma wartos$ci biezacej dochodow z tytutu posiadania obligacji
zdyskontowanych stopa 14,7%.

Tabela 2. Kalkulacja wartosci biezacej warrantéw (dane w min zt)

Numer okresu 0 1 2 3 4
Wplywy z tytutu posiadania obligacji 10,5 10,5 10,5 160,5
PV (wptywow) dla stopy dyskontowe;j
14,7% 116,8
Warto$¢ nominalna obligacji 150,0
Biezaca warto§¢ warrantow 33,2

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dysponujac wartos$cia biezaca warrantdw, mozna przystapi¢ do okreslenia licz-
by wyemitowanych warrantow. Warranty nie daja prawa do dywidendy ani prawa
glosu na zgromadzeniu akcjonariuszy, dlatego ich warto$¢ zalezy wylacznie od re-
lacji pomigdzy cena wykonania a cena akcji. Biezaca cena akcji rowna si¢ 8,20 zt,
a cena wykonania to 10,0 z. Prawdopodobienstwo zwigkszenia si¢ ceny akcji powy-
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zej ceny wykonania jest wysokie, dlatego najprawdopodobniej warrant po okresie
4 lat bedzie w cenie (at-the-money).

Okreslenie wartosci jednego warrantu nastapi przez wykorzystanie modelu
Blacka-Scholesa. Warto$¢ warrantu jest rowna wartosci europejskiej opcji kupna
o nastepujacej charakterystyce:

a. Termin wygasnigcia to 4 lata.

b. Stopa zwrotu wolna od ryzyka wynosi 5% p.a.

c. Biezaca cena akcji to 8,20 zt.

d. Cena wykonania warrantu to 10,0 zt.

e. Zmiennos¢ stop zwrotu z akcji wynosi 65% w skali roku.

Dzigki modelowi Blacka-Scholesa okreslono warto$¢ warrantu w wysoko$ci
3,573. Liczba wyemitowanych warrantow bedzie rownac si¢ 9,284 mln sztuk. Licz-
ba wyemitowanych obligacji to 15 tys. sztuk. Oznacza to, ze do kazdej obligacji
nalezy dotaczy¢ 61,9 warrantu. W momencie zakonczenia inwestycji akcje objgte
przez wlascicieli warrantow beda stanowily ok. 46% warto$ci kapitatu wiasnego.

4. Zakonczenie

Wyjatkowy charakter dziatan polegajacych na wykupach akcji finansowanych
dlugiem stwarza wiele trudnos$ci w ekonomicznej ocenie tych transakcji. Na szcze-
golna uwage zastuguje specyficzny sposob finansowania wykupow. Inwestorzy fi-
nansujacy ten rodzaj dziatan uzyskuja réznego rodzaju zabezpieczenia, co pozwala
im na formutowanie odmiennych oczekiwan co do stop zwrotu. Szczegdlna grupg
inwestorow stanowia wlasciciele dlugu podporzadkowanego, ktorzy z reguty finan-
suja znaczng cz¢$¢ dziatania. Wzglednie duze ptatnosci odsetkowe mozna zreduko-
wac przez zapewnienie inwestorom czgsciowego udziatu w kapitale wlasnym.

W artykule przedstawiono mozliwe propozycje rozwiazania problemu zagwaran-
towania udziatu w kapitale wtasnym w momencie zakonczenia inwestycji. Sposrod
wielu mozliwych rozwiazan wybrano dwa skrajne: a) jednoczesne objecie akcji 1 ob-
ligacji oraz b) objgcie obligacji (tj. dlugu podporzadkowanego) wraz z warrantami.
Podczas analizy mozliwosci wykorzystania warrantow zatozono mozliwos¢ wysta-
pienia dwoch wariantoéw: pomijanie matej ceny wykonania warrantu oraz znacznej
ceny wykonania warrantu. Okreslenie wymagalnej liczby warrantow przy zatozeniu
o niewielkiej cenie wykonania nie nastrgcza wigkszych trudno$ci. Jednakze znaczna
cena wykonania warrantu nakazuje okreslenie jego ceny. Do okreslenia ceny war-
rantu wykorzystano model Blacka-Scholesa.

Restrykcyjne zalozenia modelu Blacka-Scholesa moga podwazy¢ wiarygodno$¢
szacunkow ceny warrantu. Wybor modelu zostat podyktowany uzyskaniem wigkszej
przejrzystosci wywodu. Z cata pewnos$cia wzrost wiarygodnos$ci szacunkéw mozna
osiagnac przez wykorzystanie modeli wyceny opcji zaprojektowanych do analizy
zmian wartosci akcji przy znacznych zmianach w strukturze kapitatu.
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Rozwazania w artykule skupiaja si¢ na aspektach okreslenia oczekiwanych stop
zwrotu dla inwestoréw dla r6znych mechanizméw finansowania dziatania. Na uwa-
ge zasluguje wplyw poszczegolnych mechanizméw finansowania na minimalizacje
kosztow trudnosci finansowych wynikajacych z potencjalnego konfliktu pomigdzy
wlascicielami i wierzycielami.
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RETURN ON INVESTED CAPITAL IN THE LEVERAGED BUYOUT
TRANSACTION

Summary

The estimation of the rate of return for different groups of investors involved in LBO financing
requires specific information about the way the transaction is designed. The subordinated debt with
equity kicker is frequently used in the financing process. When equity kicker takes form of warrant,
then option pricing theory helps to determine their price and required number of warrants.
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