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Wstep

Wykupy lewarowane od dawna sa obecne na miedzynarodowym rynku
finansowym. Od kilku lat staly sie rowniez popularne w Polsce a zainteresowanych
tym obszarem fuzji i przejec stale przybywa. Wciaz obserwowany jest nieustanny
rozwdj tego rynku. Jego dynamika wynika m.in. ze zmian legislacyjnych oraz
gospodarczych. Jest to jedna z trudniejszych do przeprowadzenia transakcji, ale
moze by¢ rowniez najbardziej optacalna. Nie wymaga bowiem zaangazowania
duzych naktadéw finansowych, zas ryzyko biznesowe jest zminimalizowane.

Dzieki swoim zaletom, wykupy lewarowane i menedzerskie ciesza sie coraz
wieksza popularnoscia. Umozliwiaja one realokacje zasobdw w spotkach oraz ich
petlna restrukturyzacje. Upowszechnienie operacji wykupu lewarowanego na
rynku finansowym stato sie swoista rewolucja, zarowno w zakresie finansow
przedsiebiorstwa, jak i w praktyce gospodarczej. W wyniku tych transakcji



szczegblne znaczenie zostalo przypisane procesowi ksztattowania i optymalizacji
struktury finansowania oraz dzialaniom nastawionym na zwiekszenie wartosci
akcji dla wiascicieli przedsiebiorstw.

Do przejecia firmy niezbedna jest szczegétowa analiza, nie tylko stanu przed
wykupem, ale rowniez konieczne jest stworzenie szczegétowego planu rozwoju i
dziatan po wykupie. Po znalezieniu odpowiedniej, zewnetrznej firmy nalezy
pomysleé o zewnetrznym finansowaniu. Kwoty wchodzace w gre przy MBO czesto
przerastaja mozliwos¢ sfinansowania transakcji wylacznie z wlasnych funduszy.
Udzielenie kredytu na ten typ operacji jest czesto jednak postrzegane przez banki
jako bardzo ryzykowne przedsiewziecie. Akcesja Polski do Unii Europejskiej
stanowila powazne wyzwanie dla rodzimych podmiotéw funkcjonujacych w
obszarze rynku kapitatowego. Konieczne stato sie dostosowanie polskich regulacji
do przepiséw obowiazujacych w pozostalych panstwach czlonkowskich. Nowe
akty prawne wprowadzity polskie podmioty w strukture jednolitego rynku
europejskiego. Z jednej strony mozna w tym upatrywac¢ szansy dalszego
aktywnego rozwoju spotek, dla ktorych otwiera sie m.in. mozliwos¢ potaczen
transgranicznych. Nie nalezy jednak zapominac o zagrozeniach wynikajacych ze
wzmozonej konkurencji ze strony zagranicznych inwestorow i funduszy venture
capital. Od umiejetnie prowadzonej polityki inwestycyjnej oraz elastycznego
dostosowywania sie do zmiennego otoczenia zalezy, czy polskie spotki beda
stanowily atrakcyjng oferte dla inwestorow.

Glownym celem pracy jest przedstawienie zasad funkcjonowania fuzji i przeje¢, w
tym wykupow lewarowanych i menedzerskich. Przedmiotem zainteresowania stata
sie rowniez geneza tych transakcji w Stanach Zjednoczonych Ameryki i Europie
oraz mozliwosci zastosowania w Polsce. Na tym tle poddano analizie wykup spotki
Opoczno S.A. przez Cersanit S.A., zrealizowany droga wezwania do sprzedazy
akcji.

Praca zostata podzielona na 4 rozdziaty. Punktem wyjscia pierwszego z nich
uczyniono idee fuzji i przeje¢. Zaprezentowano takze korzysci zwigzane z
konsolidacja przedsiebiorstw oraz zagrozenia jakie wiaza sie z rynkiem M&A.;
Ponadto przedstawiono podstawowe podzialy fuzji i przejeé¢ z uwzglednieniem
kryteriow ich podziatu na poszczegdlne kategorie. Na tym tle opisano
determinanty rozwoju przejmowanych spétek oraz gtéwne kryteria, jakie musza
by¢ spelione aby rozwdj ten nastapit.

Rozdziat drugi zawiera istote transakcji wykupu lewarowanego i menedzerskiego.



Przedstawiono réwniez poszczegdlne etapy operacji MBO oraz motywy jej
przeprowadzania. W wyczerpujacy sposéb zaprezentowano takze sposoby
finansowania LBO i MBO oraz zrodla tworzenia wartosci w przedsiebiorstwach
poddanych wykupom.

Celem rozdzialu trzeciego jest przedstawienie genezy rynku wykupoéw
menedzerskich i lewarowanych w USA i Europie. Zostatla rowniez przedstawiona
efektywnos¢ wyzej wspominanych transakcji, rynek kontroli oraz rola funduszy
venture capital w omawianych przedsiewzieciach.

Rozdziat czwarty ma na celu zaprezentowanie polskiego rynku LBO.
Przedstawiono przestanki zastosowania wykupu lewarowanego w Polsce oraz
charakterystyke dotychczasowych transakcji. Ponadto scharakteryzowano polski
rynek venture capital a nastepnie zostata zanalizowana transakcja przejecia
Opoczno S.A. przez Cersanit S.A.

To jest gotowa, obroniona praca. Gdyby chcieli Panstwo zleci¢ napisanie zupelnie
nowej pracy, to zapraszamy na strone pisanie prac - sprawdzony serwis!
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