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Michatl Zawisza®

Finansowanie transakcji wykupu
menedzerskiego w warunkach
polskich i miedzynarodowych®

Streszczenie: transakcje typu wykupu menedzerskiego MBO (Management
Buy Out), czyli takie, w ktorych osoby kierujace spotka uczestniczg w transakcji
kapitatowej sprzedazy zarzadzanej przez siebie spoiki po stronie nabywajacych,
zajmujg obecnie istotne miejsce na rynku kapitalowym i finansowym w krajach
Europy Zachodniej, cho¢ ich rozwdj datuje si¢ praktycznie dopiero od polowy
lat 80. XX wieku.

Jednakze, o ile na rynku powstaly okreslone podmioty do obstugi takich
transakcji, to menedzerowie, ktorzy zamierzali je zrealizowac, byli praktycznie
osamotnieni w zdobywaniu wiedzy. Do tej pory trudno jest odnalez¢ w polskiej
literaturze naukowej informacji w tym zakresie.

Tym samym, praca badawcza o zarzadzaniu procesem wykupu menedzer-
skiego, ktora obejmie tematyke podejscia metodycznego do realizacji wykupu
menedzerskiego z punktu widzenia menedzera, powinna by¢ wyj$ciem naprze-
ciw oczekiwaniom.

Niniejsze opracowanie ma na celu zaprezentowanie:

— typow finansowania transakcji wykupu menedzerskiego;

— podmiotow, ktore moga by¢ finansowane w procesie;

— instrumentow wykorzystywanych w finansowaniu wykupow mene-
dzerskich.

Niniejszy artykut stanowi czg$¢ tematyki zwigzanej z opracowaniem proce-
dury realizacji wykupu menedzerskiego z punktu widzenia menedzera.

Stowa kluczowe: menedzer, grupa menedzerska, partner kapitalowy, fun-
dusz inwestycyjny, wykup menedzerski.

Wprowadzenie

Wykup menedzerski (management buy-out) jest to transakcja, w wy-
niku ktorej osoby zarzadzajace spotka (grupa menedzerska, zarzad), sa-
modzielnie lub przy wspotudziale partnera kapitatowego, ktorym jest

*  Katedra Zarzadzania, Wydzial Zarzadzania, Uniwersytet £.6dzki.
1 Artykul powstawat w oparciu o wlasne doswiadczenia i obserwacje uczestniczaca.
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zazwyczaj fundusz private equity, staja si¢ wlascicielami lub wspotwta-
$cicielami zarzadzanej przez siebie spotki.

Przywotywane w definicji zmiany wtasnosci spotki kapitatowej, na-
turalnie umiejscawia wykupy menedzerskie na rynku fuzji i przeje¢. Jed-
nocze$nie miedzy innymi z uwagi na: rodzaj transakcji, ilo§¢ podmiotow
(stron) bioracych w niej udziat, czy skale powigzan pomiedzy nimi, wy-
kupy menedzerskie naleza do jednych z najbardziej ztozonych transakcji
wystepujacych na rynku kapitatowym.

Ztozonos¢ transakcji wynika z ilosci podmiotéw zaangazowanych
w proces lub bedacych jego przedmiotem (maksymalnie jest ich 7) oraz
szczegblnych relacji jakie tworzg si¢ pomiedzy tymi podmiotami (mozna
opisa¢ réwniez 7 zaleznosci).

Do podmiotoéw, ktore wystepuja przy realizacji transakcji wykupu
menedzerskiego nalezy zaliczy¢:

1. Grupg Menedzerska — osoby, ktore sg inicjatorami projektu wy-
kupu menedzerskiego.

2. Partnera Kapitatlowego — podmiot, ktory staje si¢ wspolinwesto-
rem z grupa menedzerska przy realizacji transakcji wykupu
Z uwagi na ograniczone zasoby kapitatowe grupy menedzerskie;j.

3. Spotke Inwestycyjng — podmiot nabywajacy, zazwyczaj NOWOU-
tworzona spétka, ktora powolana zostata w celu zgromadzenia
srodkow finansowych na realizacje zakupu i ktéra ostatecznie
staje si¢ nabywca Spotki Wykupywane;.

4. Bank — dostarcza $rodkow w formie kredytu bankowego, jako do-
datkowe finansowanie, ktore moze by¢ wykorzystane przy zakupie
spotki. Bank zazwyczaj staje si¢ glownym bankiem kredytujacym
Spotke Wykupywang po transakcji.

5. Partnera Finansowego — ktory dostarcza finansowanie typu dhuz-
nego (mezzanine), ktore moze by¢ wykorzystane przy zakupie
Spotki Wykupywane;j.

6. Sprzedajgcego — wilasciciel Spotki Wykupywanej, ktdry w trans-
akcji jest strong sprzedajaca.

7. Spotke Wykupywang — przedmiot transakcji.

Natomiast do relacji jakie wystepuja pomigdzy tymi podmiotami za-
liczymy:

1. Uksztaltowanie si¢ Grupy Menedzerskiej.

2. Relacje pomiedzy Grupg Menedzerska a Sprzedajacym.

3. Relacje pomiedzy Grupg Menedzerskg a Partnerem Kapitalowym
(Spotka Inwestycyjna).

4. Relacje pomiedzy Spotka Inwestycyjna a Bankiem.

. Relacje pomiedzy Spotka Inwestycyjna a Partnerem Finansowym
(mezzanine).

o1
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6. Relacje pomiedzy Sprzedajacym a Spotka Inwestycyjna.

7. Relacje pomiedzy Spotka Inwestycyjng a Spotka Wykupywana.

Schematycznie podmioty transakcji wykupu menedzerskiego oraz
wystepujace zalezno$ci prezentuje rysunek 1.

Rysunek 1. Podmioty i zalezno$ci pomiedzy nimi w transakcji wykupu menedzerskiego

Sprzedajacy

Grupa
Menedzerska

Spotka
Inwestycyjna

Spotka
Wykupywana

Partner
Kapitatowy

Partner
Finansowy
(Mezzanine)

Kredyt
Bankowy

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Jak tatwo zauwazy¢ z powyzszych zaleznosci, fundamentalng, w ra-
mach realizacji wykupu menedzerskiego, jest organizacja finansowana.

Finansowanie transakcji

Finansowanie jest najwazniejszym elementem konstrukcji transakcji
wykupu menedzerskiego. Teza ta opiera si¢ na nastepujgcych faktach:
— wykup menedzerski zaktada wykorzystanie zardwno finansowania
wiasnego (kapitatu), jak i zewnetrznego (kapitatu Partnera Kapita-
fowego oraz dtugu Banku i/lub Partnera Finansowego);
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— bez odpowiedniego dostosowanego finansowania nie ma wykupu
menedzerskiego;

— fundamentalne znaczenie dla powodzenia transakcji wykupu me-
nedzerskiego ma ocena mozliwosci obciazenia kosztami finanso-
wymi wykupu Spotki Wykupywane;.

Powyzsze elementy sprowadzajg si¢ do realizacji nastgpujacych dzia-

tan przez poszukujacych finansowania:

— wybor odpowiedniego typu oraz zrodet finansowania;

— uzgodnienie celow pomigdzy stronami w zakresie finansowania
(Partner Kapitalowy, Bank, Partner Finansowy);

— ocena zdolnosci Spotki Wykupywanej do obstuzenia zaciagnie-
tego zobowiazania.

Rysunek 2. Cele poszukujacych finansowania w transakcji wykupu menedzerskiego

Cele poszukujacych
finasowania dla transakcji
wykupu menedzerskiego

3. Ocena

2. Uzgodnienie

1. Wybér odpo- . . zdolnosci Spotki

wiedniego typu celow pomigdzy Wyku anej
i7 ’%ﬂ P podmiotami do \i/vzrgmwajr-
L zrocia udzielajacymi

tosci i splaty
zadtuzenia

finansowania

finasowania

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Waznym jest takze rozumienie, ze kazda transakcja wykupu jest inna
i w zwigzku z tym, rozny jest rowniez model finansowania. Jest on bo-
wiem uzalezniony od czynnikow zaréwno wewngtrznych, jak i ze-
wnetrznych. Nalezg do nich migdzy innymi:
— czynniki wewnetrzne:
o planowana warto$¢ transakc;ji;
o sita finansowa Grupy Menedzerskiej;
o uczestnictwo pracownikow w wykupie;
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o zapotrzebowanie na kapitat obrotowy Spotki Wykupywanej;

— czynniki zewnetrzne:

o charakterystyka wilasciciela;

o dostgpno$¢ zrddet finansowania na rynku;

o decyzje ewentualnego Partnera Kapitatowego, Banku czy Part-
nera Finansowego;

o konkurencja do nabycia.

Powyzsze czynniki pozwalajg na okreslnie kolejnych dwodch istot-
nych elementow:

— ustalenia zalezno$ci pomigdzy kapitalem a diugiem, czyli roz-

strzygnigcia o proporcji pomiedzy typami finansowania;

— ustalenia dla kogo ma by¢ pozyskiwane zewnetrzne finansowanie
(Grupa Menedzerska jako osoby fizyczne, Spotka Inwestycyjna
czy Spotka Wykupywana).

W wypadku duzych zasobow gotdéwkowych Grupy Menedzerskiej,
wykup menedzerski mozna zrealizowac bez finansowania zewnetrznego,
ale jest to sytuacja bardzo rzadka i dotyczy wykupow o relatywnie nie-
duzej warto$ci. W przewazajacej ilosci przypadkow transakcji wykupu
Grupa Menedzerska dokonuje przy wspotpracy z instytucjami oferuja-
cymi dlug (Bank, Partner Finansowy). W zwiazku z tym, wykupy sg za-
zwyczaj transakcjami lewarowanymi?, a ich nieumiejetne zaplanowanie
(min. wielko$¢ czy harmonogram sptat), jest czgsta przyczyna niepowo-
dzenia transakgcji.

Poniewaz diug ostatecznie oparty jest o Spotke Wykupywana, jako
zrodlo zabezpieczenia oraz splaty, to najwazniejszym elementem stano-
wigcym o powodzeniu transakcji jest precyzyjna ocena mozliwosci ob-
cigzenia finansowego Spotki Wykupywanej. W zwigzku z tym nalezy:

— przygotowa¢ projekcje finansowe Spotki Wykupywanej bez
uwzglednienia obcigzen zwigzanych z wykupem na okres wykupu;

— wybra¢ instrument (instrumenty) oraz zrodto (zrodla) zewnetrz-
nego finansowania wykupu;

— oszacowac koszty zwigzane z obsluga wybranego (wybranych)
instrumentu (instrumentéw) finansowania zewnetrznego Oraz
zdefiniowa¢ zrodta sptaty;

— przygotowa¢ projekcje finansowe Spotki Inwestycyjnej
z uwzglednieniem obcigzen zwigzanych z wykupem w powigza-
niu ze Spotkg Wykupywana.

Jak wida¢, organizacja finansowania dla realizacji transakcji wykupu
menedzerskiego jest bardzo ztozona i wymaga podjecia wiclu decyzji.
Bledem jest traktowanie finansowania jako mniej waznego niz np. same

2 Oprocz kapitatem finansowane takze dtugiem.
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negocjacje lub utworzenie Spotki Inwestycyjnej (ustalenie relacji pomig-
dzy stronami transakcji). Czg¢sto mozliwo$¢ pozyskania okreslonego zro-
dta finansowania decyduje o przyjeciu okreslonej struktury transakcji
wykupu, a nieuwzglednienie jakiego$ elementu, zazwyczaj nie pozwala
na organizacje finansowania, co implikuje brak mozliwosci zrealizowa-
nia projektu.

Typ finansowania

Rozroznia sie dwa typy finansowania wykupu:

— kapitat — srodki wtasne, ktdre nie obciazaja Spotki Wykupywane;j
i ich pozyskanie nie jest uzaleznione od sytuacji finansowej
Spotki Wykupywanej czy posiadanego przez nig majatku,

— dlug — $rodki obce, ktore w sposob bezposredni lub posredni ob-
cigzaja Spotke Wykupywana i ich pozyskanie jest uzaleznione od
sytuacji finansowej podmiotu wykupywanego czy posiadanego
przez niego majatku®,

Z punktu widzenia minimalizacji ryzyka nabywajacych, zaangazowa-
nie $rodkéw wiasnych (kapitatu) powinno by¢ jak najmniejsze. Za$
Z punktu widzenia podmiotdéw, ktore udzielaja dtugu, wysoki udziat ka-
pitatu w finansowaniu transakcji oznaczatby minimalizacje ryzyka z ich
strony. Jak te relacje utozy¢?

Zazwyczaj proporcje pomigdzy kapitatem, a dlugiem zaleza migdzy
innymi od nastepujacych czynnikow:

— Sytuacji finansowej Spotki Wykupywanej — badany jest aktualny
status finansowy Spotki Wykupywanej, jego poziom zadtuzenia,
majatek (mozliwos¢ zabezpieczenia dtugu) itp. Oprocz tego bar-
dzo wazne sg projekcje finansowe podmiotu przygotowane na
okres splaty planowanego wykupu.

— Planéw rozwojowych Spotki Wykupywanej — podmioty oferujace
finansowanie zewnetrzne zdecydowanie bardziej sklonne sa
udziela¢ finansowania, w przypadku gdy Spotka Wykupywana
posiada dobrze okres$long strategi¢ dzialania na podstawie ktorej
mozna wnioskowac¢ o niezachwianej mozliwo$ci sptaty zaciggnie-
tego dtugu lub wzroscie jej warto$ci.

3 Przytoczone definicje kapitatu i dlugu maja zastosowanie jedynie dla celow niniej-
szego opracowania i nie powinny by¢ w sposob bezposredni utozsamiane z klasycz-
nymi poje¢ciami kapitatu i dtugu.
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Rysunek 3. Typy finansowania wykupu menedzerskiego

Typy finansowania
wykupu menedzerskiego

Kapitat Dhug

Zrodlo: opracowanie wiasne.

— Oceny podmiotow finansujacych dlug — abstrahujac od szerokich
analiz finansowych, zwiazanych z badaniem standingu finanso-
wego Spotki Wykupywanej, wazna jest rOwniez opinia, jaka po-
siada Spotka Wykupywana oraz ludzie nig zarzadzajacy (Grupa
Menedzerska) wsrdd instytucji — potencjalnych dawcow dtugu.
Sukcesy cztonkow grupy menedzerskiej w aspektach prowadze-
nia firmy, zdecydowanie pozytywnie wplywaja na ogélna oceng
projektu.

— Statusu prawnego Spotki Wykupywanej — fakt posiadana przez
podmiot okres§lonego statusu utatwia lub utrudnia jego zrealizo-
wanie. Inaczej bedzie planowany wykup podmiotu, ktory jest
spotka publiczng i1 inaczej podmiotu, ktory nalezy do programu
prywatyzacyjnego*, wiascicielem jego jest Skarb Panstwa czy
,»spotka matka” w holdingu.

Proporcja pomigdzy kapitatem a dlugiem moze by¢ rowniez rozpa-
trywana pod katem aspektow wlasno$ci, a mianowicie im wigkszy po-
ziom kapitalu w planowanej strukturze finansowania transakcji, tym
podmiot, ktory posiada wigkszy wktad kapitalowy naturalnie bedzie po-
siadat wigkszy udziat we wiasnosci. Ten czynnik jest jednym z gtownych

4 W latach 90. XX wieku, programy prywatyzacyjne byly jednym z gtéwnych zrodet
dostarczania na rynek podmiotéw do wykupu.
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elementow rozwoju finansowania transakcji w formie dtugu. Finansowa-
nie jak najwicksza wartoscig transakcji w formie dtugu, z punktu widze-
nia Grupy Menedzerskiej, pozwala na zachowanie wigkszej kontroli nad
realizowang transakcja.

Kapital

Istotne jest podkreslenie jeszcze raz, iz dla celow niniejszej pracy ka-
pitat przeznaczony na wykup rozumiany jest jako $rodki wtasne, ktore
nie obcigzaja podmiotu wykupywanego i ich pozyskanie nie jest uzalez-
nione od sytuacji finansowej Spotki Wykupywanej czy posiadanego
przez nig majatku.

Mozna go zgromadzi¢ z dwoch zrodet:

— Srodkéw nabywcow (Grupy Menedzerskiej/Pracownikow) — sg to
zazwyczaj oszczednosci osob fizycznych zamierzajacych uczestni-
czy¢ w procesie wykupu lub przewidywane ich przyszte dochody.

— Srodkéw Partnera Kapitalowego — w transakcji wykupu jest to
osoba fizyczna lub podmiot (zazwyczaj fundusz private equity),
ktory decyduje si¢ na wspomozenie finansowe grupy menedzer-
skiej. Konsekwencja tegoz wspomozenia w formie kapitatu jest
dzielenie z nig ryzyka zwigzanego z uczestniczeniem w tym
przedsiewzigciu jako wspotwlascicielem.

Partner Kapitatowy staje si¢ dostarczycielem $rodkow, w formie in-
strumentéw wiascicielskich, obejmujac akcje lub udziaty Spotki Inwe-
stycyjnej.

W przypadku, gdy warto$¢ transakcji jest relatywnie nieduza, istnieje
mozliwo$¢ na sfinansowanie wykupu jedynie kapitatem.

Warto$¢ zgromadzonego kapitatu prawie zawsze jest rtOwna wartosci
kapitatu zaktadowego Spoéltki Inwestycyjnej. Jego odzyskanie nastepuje
z chwilg sprzedazy Spoétki Inwestycyjnej lub Spotki Wykupywane;.
Z zaangazowaniem kapitalowym wigze si¢ najwigksze ryzyko, stad
oczekiwana jest takze wysoka stopa zwrotu, okreslana przez Partnera
Kapitatlowego na poziomie 20-30% rocznie.
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Rysunek 4. Typ finansowania wykupu — Zrodta kapitatu

Grupa
Menedzerska/
Pracownicy

Partner

Kapitatowy

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Dhug

Podobnie jak w przypadku kapitatu, niezbednym podkreslenia jest, iz
pod pojeciem dlugu, dla potrzeb tegoz opracowania, nalezy rozumie¢
srodki obce, ktore w sposob bezposredni lub posredni obcigzaja Spotke
Wykupywang i ich pozyskanie jest uzaleznione od sytuacji finansowe;
podmiotu wykupywanego czy posiadanego przez niego majatku. Diug
zawsze trzeba bedzie oddaé, dlatego kluczowe znaczenie ma zabezpie-
czenie oraz forma jego splaty.

Finansowanie dtuzne dostarczane jest przez dwa rodzaje podmiotow:

— Banki — oferujace kredyty transakcyjne. W bankach do obshugi
takich transakcji sa powotane specjalne departamenty (inwesty-
cji kapitatowych/finansowania strukturalnego/bankowosci inwe-
stycyjnej).

— Partneréw Finansowych — fundusze inwestycyjne typu private
equity specjalizujace si¢ w inwestycjach w formie dtugu zwanego
mezzanine dostarczanych w formie obligacji, ktore moga by¢ row-
niez obligacjami zamiennymi®.

5 Niektore banki z rozwinigtymi departamentami finansowania strukturalnego réwniez
oferujg finansowanie dtuzne w formie obligacji, wchodzac niejako w obszar funk-
cjonowania funduszy typu mezzanine.
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Rysunek 5. Typ finansowania wykupu — zrodta dtugu

Dhug

Partner Finansowy

Bank .
(mezzanine)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zdecydowana wigkszos¢ wykupow realizowana jest poprzez wyko-
rzystanie dhugu (dzwigni finansowej).

Podmiot finansowany

Z punktu widzenia modelu struktury finansowania wazne jest rozrdz-
nienie podmiotéw, ktéore moga otrzymaé zewnetrzne finansowanie
W procesie wykupu. Tym samym mozliwe jest finansowanie:

— Grupy Menedzerskiej (0sob fizycznych).
— Spoélki Inwestycyjnej.
— Spoétki Wykupywane;.

Grupa Menedzerska (osoby fizyczne)

Z finansowaniem osob fizycznych, zamierzajacych zrealizowac
transakcje wykupu menedzerskiego, mamy zazwyczaj do czynienia przy
transakcjach o relatywnie niewielkich wartosciach (2-3 min zt). Poziom
kredytowania uzalezniony jest gtéwnie od statusu majatkowego osob
wchodzacych w sktad Grupy Menedzerskiej. Jako zabezpieczenia brane
s roznego rodzaju zabezpieczenia majatkowe (dom, nieruchomos¢ itp.)
lub porgczenia 0s6b trzecich. Istnieje tez mozliwos$¢ otrzymania porecze-
nia majatkowego Spotki Wykupywanej, jednakze zazwyczaj nie ma to
zastosowania z uwagi na aspekty spolecznie.
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Przy realizacji takiej formy finansowania, Grupa Menedzerska (osoby
fizyczne) po transakcji staje si¢ bezposrednio wlascicielem Spotki Wyku-
pywanej. Nie wystepuje tutaj konieczno$¢ powotania Spotki Inwestycyj-
nej, cho¢ bardzo dobrze bytoby, gdyby Grupa Menedzerska zawarla mie-
dzy soba umowe inwestycyjna, ktora regulowataby zaleznosci pomiedzy
jej cztonkami. Warto zwroci¢ uwage, ze w takiej strukturze finansowania
zrodlem splaty dlugu bankowego, zaciagnigtego przez Grupg Menedzer-
ska, opartego o Spotke Wykupywang moga by¢ $rodki pochodzace z wy-
nagrodzenia (umowa o prace) lub dywidendy, wyptacanej jako czesé lub
cato$¢ zysku operacyjnego Spotki Wykupywane;j.
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Rysunek 6. Podmiot finansowany — Grupa Menedzerska

akcje/udziaty
Grupa Menedzerska
(kapitat wtasny)

ptatnos¢

Bank Sprzedajacy

Spotki Wykupywane;j

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Spotka Inwestycyjna

Jest to klasyczna forma finansowania realizacji wykupu. W takim
przypadku powotywany jest podmiot — Spotka Inwestycyjna bedaca
spotka kapitalowa, ktorej udziatowcami/akcjonariuszami sg osoby fi-
zyczne (Grupa Menedzerska). W przypadku wykupow z uczestnictwem
pracownikow, udzialowcow w tej spolce moze by¢ bardzo duzo. Nato-
miast, gdy Spotka Inwestycyjna, ktorej udzialowcami/akcjonariuszami
beda tylko menedzerowie oraz pracownicy i nie bedzie ona w stanie
zgromadzi¢ odpowiedniej wartosci kapitatu, zostanie ona rozszerzona
0 Partnera Kapitalowego.

Celem gospodarczym Spotki Inwestycyjnej jest nabycie akcji Spotki
Wykupywanej. Spotka Inwestycyjna jest zazwyczaj podmiotem nowou-
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tworzonym albo nieprowadzacym w przesztosci dziatalnosci gospodar-
czej (podmiot uspiony). Na poczatku XXI wieku mogto to powodowac
problemy, gdyz banki niechgtnie udzielaty finansowania podmiotom bez
Hhistorii”. Obecnie nie stanowi to problemu, gdyz finansowanie ban-
kowe Spoétki Inwestycyjnej jest rozpatrywane w kontekscie pozycji kre-
dytowej Spotki Wykupywanej. W takim przypadku nalezy przygotowy-
wac projekcje finansowe dla dwoch podmiotow (Spotki Inwestycyjnej
i Spotki Wykupywanej) oraz bardzo szczegdtowo rozstrzygac aspekty
prawno-finansowo-podatkowe pomig¢dzy tymi dwoma, faktycznie po-
wigzanymi podmiotami.

O ile tatwo zrozumie¢ i opisa¢ mozliwosci kredytowe obu podmio-
tow, to zdecydowanie trudniej jest zabezpieczy¢ kredyt udzielany Spotce
Inwestycyjnej, ktora nie posiada zadnego majatku oprocz wptlat srodkow
udziatowcow/akcjonariuszy na kapitat zaktadowy. Aby ograniczy¢ ry-
zyko braku zabezpieczenia kredytu, ze strony banku oczekiwane jest
szybkie ,,przejscie” na zabezpieczenie majatkowe Spotki Wykupywanej,
jezeli prawo na to pozwala, niezwlocznie po przej$ciu wiasnosci ak-
cji/udziatow Spotki Wykupywanej na Spotke Inwestycyjna, nastepuje
udzielenie poreczenia przez Spotke Wykupywang albo dgzy sie, w moz-
liwie jak najszybszym czasie, do fuzji Spotki Inwestycyjnej ze Spotka
Wykupywana.

Jezeli natomiast brakuje srodkow finansowych na zaptate Sprzedaja-
cemu za akcje/udziaty Spotki Wykupywanej, to istnieje mozliwo$¢
wprowadzenia do transakcji dodatkowego finansowania dtuznego w for-
mie obligacji (mezzanine) dostarczanego przez Partnera Finansowego.

Rysunek 7. Podmiot finansowany — Spétka Inwestycyjna

akcje/udziaty
Spotki Wykupywanej

Grupa
Menedzerska

Spoétka Inwestycyjna

kredyt ptatno$é

obligacje

—

Bank Partner Sprzedajacy

Finansowy

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Spotka Wykupywana

Jest to rzadko spotykana forma finansowania wykupu, cho¢ relatyw-
nie najlatwiejsza do zrealizowania, gdyz Spotka Wykupywana posiada
odpowiedni majatek do zabezpieczenia dtugu. Glownym problemem
zwigzanym z tg forma finansowania jest koniecznos$¢ przeprowadzenia
procedury zwigzanej z obnizeniem kapitatu zaktadowego. Procedura ta
jest opisana w ustawie rachunkowo$ci i wymaga okoto 6 miesiecy czasu
na realizacje. Z tego powodu te forme finansowania stosuje si¢ jako uzu-
petienie w kolejnych fazach wykupu (kiedy Grupa Menedzerska po-
siada juz pakiet akcji, zazwyczaj kontrolny).

Rysunek 8. Podmiot finansowany — Spétka Wykupywana
akcje/udziaty

Spotki Wykupywane;j
(umorzenie)

Grupa
Menedzerska

__%

Spotka Wykupywana

ptatnos¢

]

platno$¢ — kapitat
Bank Sprzedajacy
akcje/udziaty

Spotki Wykupywane;j

Zro6dlo: opracowanie wiasne.

Instrumenty finansowania wykupow
I ich charakterystyka

W ramach dwoéch typow finansowania wykupow (kapitat 1 diug)
mozna wyrozni¢ cztery instrumenty finansowania, ktorymi sa:
— akcje/udziaty — sg to $rodki wlasne nabywcoéw (Grupy Menedzer-
skiej i/lub Partnera Kapitatowego®);
— kredyt — sa to $rodki obce pochodzace od Banku;

6 W wyjatkowych przypadkach Partner Kapitalowy moze taczy¢ zaangazowanie w ak-
cje/udziaty rowniez z udzieleniem dlugu, zazwyczaj w formie obligacji, powiaza-
nego z kapitatem (dtug kapitatowy).
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— obligacje (mezzanine) — sg to srodki obce pochodzace od Partnera
Finansowego;

— dhug sprzedajacego (pozyczka) — czyli odroczona ptatno$¢ Sprze-
dajacego.

Rysunek 9. Instrumenty finansowe wykorzystywane w transakcji wykupu menedzerskiego

Instrumenty finansowe wyko-
rzystywane przy finansowaniu
wykupu menedzerskiego

Akcje/
udziaty

Kredyt
kupiecki

Instrument Obligacje

Grupa
Menedzerska

Partner
Finansowy

Podmiot
finansujacy

Sprzedajacy

Partner
Kapitatowy

Zro6dlo: opracowanie wiasne.

Akcje/udzialy — srodki wlasne nabywcow

Sa to srodki, ktore stanowia ,,wktad wiasny” w strukturze finansowa-
nia i nie beda zwracane wtascicielom w trakcie trwania inwestycji. W za-
mian za te §rodki obejmuje si¢ akcje/udzialy w Spolce Inwestycyjne;.

Dawcami kapitalu w transakcji wykupu menedzerskiego, naturalnie
zawsze, jest Grupa Menedzerska, ktéra moze by¢ poszerzona o pracow-
nikow i/lub Partnera Kapitalowego, ktorym jest zazwyczaj fundusz
private equity.
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Zgromadzenie $rodkéw kapitalowych przez Grupe Menedzerska
moze nastgpi¢ w oparciu o:

— Posiadane zasoby gotowkowe (oszczednosci) — ich wielkos$¢ jest
oczywiscie uzalezniona od zamoznosci cztonkéw Grupy Mene-
dzerskiej. Zazwyczaj kwoty te ksztaltuja si¢ na osobg od
100 tys. zt do 500 tys. zt. Pracownicy za$ angazuja si¢ na pozio-
mie od 1 tys. zt do 10 tys. zt.

— Mozliwe do zgromadzenia $rodki gotdowkowe (przyszite dochody)
— sg to Srodki pieni¢zne, ktore osoby tworzace Grupe Menedzer-
ska sa w stanie zgromadzi¢ w formie pozyczek np. od rodziny,
przyjaciot czy w formie kredytu z banku. Srodki te beda musiaty
zosta¢ zwrdcone, jednakze ich zwrot nie bedzie wynikat z tytulu
czerpania pozytkow bycia wiascicielem Spotki Wykupywanej
(obcigzat jg), lecz jedynie z tytutu Swiadczenia na jej rzecz pracy
(otrzymywanie wynagrodzenia).

Grupa Menedzerska korzysta z §rodkéw Partnera Kapitatowego jedy-
nie w wypadku braku mozliwosci samodzielnego przeprowadze-
nie transakcji. Wigze si¢ to oczywiscie z konieczno$cig podzielenia si¢
»wlasnoscig” spolki. Jednoczesnie srodki Partnera Kapitalowego czegsto
warunkujag mozliwos¢ pozyskania takze dodatkowego finansowania
w formie dlugu. Wiarygodny Partner Kapitatowy, oczywiscie oprocz po-
wiekszenia warto$ci kapitatu wlasnego w strukturze finansowania, jest
takze elementem uwiarygadniajagcym mozliwos$¢ bezpiecznej realizacji
transakcji w procesie pozyskania dtugu od Banku.

Partner Kapitatowy dostarcza srodki do Spoétki Inwestycyjnej w po-
staci dwoch instrumentow:

— Akcje/udziaty — Srodki Partnera Kapitatowego trafiaja bezposred-

nio do Spotki Inwestycyjnej powiekszajac pule jego kapitatu’.

— Pozyczki, obligacje dlugoterminowe (dtug kapitalowy®) — srodki
przekazane do Spotki Inwestycyjnej w formie dtugu dtugotermi-
nowego podporzadkowanego w taki sposob, ze jego zwrot nastgpi
po sptacie dlugu bankowego. Zabezpieczeniem takiego dtugu sg
czesto akcje Spotki Wykupywanej nalezace do Grupy Menedzer-
skiej. Taka forma finansowania w potaczeniu z udziatlem kapita-
towym jest wykorzystywana w sytuacji, gdy z jakich$ wzgledow
nalezy zachowac¢ okre$long strukture kapitatu w Spotce Inwesty-
cyjnej, ktdra nie moze by¢ zachowana przy skierowaniu wszyst-
kich $rodkéw Partnera Kapitalowego na jej kapitat.

7 Partner Kapitalowy moze samodzielnie uczestniczy¢ w wykupie nie wigzac si¢ ze
Spoltka Inwestycyjna.
8 Dodatkowe finasowanie w formie dtuznej zapewnione od Partnera Kapitatowego.
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Tym samym, waznym podkre$lenia jest fakt, ze Partner Kapitatowy
moze uczestniczy¢ w wykupie zawsze w formie obejmowania akcji/lub
udziatow i ewentualnie, dodatkowo, jako dostarczajacy rowniez $rodki
finansowe w formie pozyczki/obligacji. Niemozliwe jest zaangazowanie
Partnera Kapitalowego tylko w formie dtugu.

Potencjalnymi Partnerami Kapitatlowymi moga by¢:

— banki inwestycyjne;

— domy maklerskie;
partnerzy branzowi;
prywatni inwestorzy;
fundusze private equity.

Jednakze rzeczywistymi Partnerami Kapitalowymi, we wspotpracy
z Grupami Menedzerskimi przy transakcji wykupu menedzerskiego, sg fun-
dusze private equity specjalizujagce si¢ w finansowaniu transakcji
MBO/MBI. Banki inwestycyjne, domy maklerskie, partnerzy branzowi czy
prywatni inwestorzy sprawuja t¢ role raczej przypadkowo, okazjonalnie.

Rysunek 10. Instrumenty finansowania wykupow — kapitat

Kapitat
inwestorow

Pozyczki
prywatne

Oszczednos$ci

Grupa
Menedzerska
(+ pracownicy)

akcje/udziaty

Partner
Kapitatowy

diug
Kapitat kapitatowy

(Spotka S :
Inwestycyjna)

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Kredyt — srodki obce (dlug)

Jest to drugi element struktury finansowania, a jego waga zostata nawet
odzwierciedlona w nazwie, gdyz transakcja wykupu menedzerskiego fi-
nansowana kredytem bankowym nazywana jest wykupem lewarowanym
(Levarage Buy Out).

Dostepno$¢ réznych form finansowania kredytem powoduje, ze kata-
log mozliwos$ci sfinansowania wykupu jest szeroki. Istotg kredytu jest
oczywiscie konieczno$¢ jego splaty. Poza tym jest on zabezpieczany na
aktywach posiadanych przez Spotke Wykupywang, Spotke Inwestycyjna
lub prywatne majatki cztonkow Grupy Menedzerskiej, cho¢ ta forma za-
bezpieczenia jest juz rzadkoscig®.

Oferentami kredytu dla transakcji lewarowanej sa oczywiscie Banki.

Ostatecznie srodki finansowe na sptate kredytu pochodza zawsze ze
Spotki Wykupywanej. Jednakze kredyt moze by¢ udzielony kazdemu
z wymienionych podmiotow: Spoélce Inwestycyjnej, Spotce Wykupywa-
nej czy nawet Grupie Menedzerskiej.

Biorac powyzsze pod uwage mozemy mie¢ do czynienia z dwoma
rodzajami finansowania kredytem ze wzgledu na podmiot kredytowany,
a mianowicie:

— finansowanie bezposrednie — kredyt bezposrednio obcigza Spotke
Wykupywana i jest oparty na jej majatku;

— finansowanie posrednie — kredyt w sposob posredni obcigza
Spotke Wykupywang poprzez finansowanie Spotki Nabywajace;j
lub 0s6b fizycznych (Grupe Menedzerska/Pracownikéw). W tym
przypadku z uwagi na ograniczong zdolno$¢ do generowania
przychodow przez Spotke Nabywajaca (spotka, ktorej zasadni-
czym celem jest nabycie akcji/udziatow) czy osoby fizyczne
(ograniczone poziomy mozliwych wynagrodzen), stosowane sa
techniki zmierzajace do przekazania srodkow finansowych na
sptate zadtuzenia kredytowego ze Spotki Wykupywane;.

Forma bezposredniego przejscia z finansowania posredniego na bez-

posrednie jest realizacja potagczenia Spotki Wykupywanej z Nabywajaca,
czyli tzw. fuzja.

9 Mozliwe sg rowniez porgczenia podmiotow zewngtrznych.
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Rysunek 11. Typ finansowania wykupu — podziat ze wzglgdu na obcigzany podmiot

bezposrednie

Zwigkszenie
poziomu
zadtuzenia Spotki
Wykupywanej

posrednie

Spotka Nabywa-
jaca i/lub Grupa
Menedzerska

Zro6dlo: opracowanie wilasne.

W zwigzku z tym, w zaleznos$ci od kredytowanego podmiotu, istniejg
nastepujace mozliwosci splaty zaciagnigtego kredytu na realizacje trans-
akcji wykupu menedzerskiego:

— w ramach finansowania bezposredniego (Spotki Wykupywane;j):

o umorzenie — po wezesniejszym nabyciu czesci akcji/udziatow
przez Spotke Inwestycyjng i/lub Grupg Menedzerska (osoby fi-
zyczne), pozostata cze$¢ akcji/udziatow Spotki Wykupywane;,
ktoéra wezesniej uzyskala dlug, zostaje zakupiona bezposrednio
przez Spotke Wykupywana celem umorzenia, ktora wyptaca
w zamian srodki finansowe. Warto nadmieni¢, ze zrodtem finan-
sowania zakupu akcji celem umorzenia moga by¢ takze posia-
dane przez Spotke Wykupywang nadwyzki srodkéw wiasnych,

o dywidenda —instrument ten moze by¢ rozpatrywany w dwojaki
Sposob:

e wyplata dywidendy przed transakcja wykupu (na rzecz
dotychczasowych wlascicieli) bgdzie obnizata warto$é
transakcji,

e wyplata dywidendy po transakcji wykupu (na rzecz nowych
wlascicieli) moze by¢ zrodlem splaty zaciagnigtego dtugu
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przez wehikut inwestycyjny lub osoby fizyczne na zakup
podmiotu wykupywanego;

o zakup akcji wlasnych celem zaoferowania pracownikom
— zgodnie z Kodeksem spétek handlowych (Dz.U. 2000, nr 94,
poz. 1037) podmiot wykupywany (spotka akcyjna) moze w Spo-
sOb legalny wspomagac nabycie swoich akcji przez pracowni-
kow, poprzez zakup akcji wlasnych, celem zaoferowania ich
pracownikom (art. 362 ksh § 1 pkt 2a). W takiej konstrukcji
Spotka Wykupywana zacigga kredyt, a nastgpnie kupuje akcje
wlasne, ale nie celem umorzenia tylko zaoferowania ich pracow-
nikom np. jako premii na preferencyjnych warunkach,

o pozyczki dla Grupy Menedzerskiej lub Spoétki Inwestycyjne;.
W oparciu o Kodeks spotek handlowych (art. 345) (Dz.U.
2000, nr 94, poz. 1037), spotka akcyjna moze wspomagac fi-
nansowanie nabycia wlasnych akcji. Tym samym, w oparciu
0 ten przepis, Spotka Wykupywana, po wczesniejszym zacig-
gnieciu dhugu, moze nastepnie udzieli¢ pozyczki Spotce Inwe-
stycyjnej/Grupie Menedzerskiej, ktora w ten sposob sfinansuje
nabycie akcji Spotki Wykupywanej od Sprzedajacego;

w ramach finansowania posredniego (Spotki Inwestycyjnej)

— wszelkie konstrukcje finansowania posredniego maja na celu, po

nabyciu akcji/udziatéw podmiotu wykupywanego, doprowadzenie

do transferu gotowki na obstuge dtugu z podmiotu nabytego do we-
hikutlu inwestycyjnego lub 0sob fizycznych, a mianowicie:

o umowy handlowe — w celu zapewnienia obstugi odsetek dtugu
zaciggnigtego przez Spotke Inwestycyjna mozliwe jest zasto-
sowanie umoéw handlowych, polegajacych na realizowaniu
handlu poprzez Spotke Inwestycyjna, za okre§lonym wynagro-
dzeniem prowizyjnym od obrotu,

o umowy o doradztwo — Spoétka Inwestycyjna zawiera umowe
0 doradztwo na rzecz Spotki Wykupywanej. W wyniku zawar-
tej umowy nastepuje przeptyw srodkow ze Spotki Wykupywa-
nej do Spoiki Inwestycyjnej. Jednakze poziom wynagrodzenia
z tytulu umow doradczych nie wystarcza zazwyczaj na obstuge
catos$ci obcigzen kredytowych (odsetek z ratg kapitatlowa),

o inne — mozliwe konstrukcje finansowo-prawne zmierzajace do
zaciggnigcia dhugu przez spotke wykupywang oraz przekazanie
srodkow finansowych do podmiotu wykupywanego. Majg one
jednak charakter incydentalny i malg skal¢ np. zatrudnianie
pracownikéw w Spoélce Inwestycyjnej, ktorzy swiadcza ustugi
na rzecz Spotki Wykupywane;j.
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Potaczeniem finansowania posredniego i bezposredniego jest sytua-
cja, w ktorej po zaciagnigciu dtugu przez Spotke Inwestycyjna, realizo-
wane jest potaczenie obu tych podmiotow, tzn. fuzja. Jest to klasyczna
sytuacja, gdzie ostatecznie Spotka Inwestycyjna przenosi obcigzenie
Z tytutu obstugi kredytu na Spotke Wykupywana.

Kredyt z przeznaczeniem na realizacj¢ transakcji wykupu menedzer-
skiego (kredyt wykupowy) nalezy do grupy kredytow inwestycyjnych,
oferowanych na rynku kapitatowym, i rzadzi si¢ innymi prawami, niz
kredyt inwestycyjny z przeznaczeniem na zakup urzadzen produkcyj-
nych czy kredyt obrotowy.

Rysunek 12. Zrodta finansowania wykupow — zrodta sptaty dlug

Zrédta splaty dhugu

Posrednie

Bezposrednie

(finansowana
Spoltka Inwestycyjna lub
Grupa Menedzerska)

Umowa handlowa

Umowa
o doradztwo

(finansowana
Spotka Wykupywana)

Dywidenda

Zakup akcji
dla pracownikoéw

Pozyczka dla
Grupy Menedzer-
skiej/Spotki
Inwestycyjnej

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Wyréznikami kredytu wykupowego sa:

— indywidualny charakter — poniewaz kazda transakcja wykupu me-
nedzerskiego jest inna, dlatego nie ma mozliwosci przygotowania
wystandaryzowanego produktu bankowego, jakim bylby kredyt
wykupowy. Z tego powodu kredyt taki nie jest oferowany w sze-
rokiej sieci oddziatéw banku, a jego indywidualnym przygotowa-
niem zajmuje si¢ wyspecjalizowany departament w centrali banku
zwany najczesciej departamentem finansowania strukturalnego.
Tego typu kredyt prawie zawsze ma przygotowywang przez kan-
celari¢ prawna umowe kredytowa;

— zabezpieczenie — w standardowej formie realizacji transakcji
wykupu menedzerskiego polegajacej na wykorzystaniu Spotki
Inwestycyjnej i udzielaniu przez Bank kredytu, wiasnie dla tego
podmiotu, istotnym problemem jest ustanowienie zabezpieczenia
kredytowego. Bank postrzega udzielenie kredytu spotce, ktorej je-
dynym majatkiem beda akcje/udziaty Spotki Wykupywanej, jako
znaczace ryzyko. Dopiero w drugim etapie (po realizacji potaczenia
Spotki Inwestycyjnej ze Spotka Wykupywana) kredyt bedzie ,,pra-
widlowo zabezpieczony”, czyli oparty o majatek rzeczowy;

— finansowany podmiot nie bedacy podmiotem obstugujacym kre-
dyt — podobnie jak w przypadku zabezpieczenia, trudng do akcep-
tacji przez Bank jest sytuacja, w ktorej pierwotnie podmiot kredy-
towany (Spotka Inwestycyjna), nie bedzie faktycznie splacajagcym
kredyt, poniewaz Spotka Inwestycyjna nie prowadzi dziatalno$ci
operacyjnej. To jest czynnik dla ktérego bankowi szczegdlnie za-
lezy na mozliwie jak najszybszej realizacji drugiego etapu trans-
akcji wykupu, czyli potaczeniu;

— karencja w sptacie — W przypadku kredytowania Spotki Inwestycyj-
nej, kredyt wykupowy powinien mie¢ z gory zalozona karencje
w splacie (dotyczaca odsetek i kapitatu, a na pewno odsetek) do
momentu realizacji potgczenia ze Spotka Wykupywang i faktycz-
nie przejécie na finansowanie bezposrednie, czyli jednolitos¢ w ra-
mach jednego podmiotu kredytowania i zrodta jego sptaty;

— powiazanie z innymi zrodtami finansowania — udzielenie kredytu
wykupowego zawsze jest powigzane:

o ze strukturg transakcji, co oznacza, ze wystgpuje co najmniej
jeden inny instrument finansowania wykupu — kapitat, ale
moga si¢ takze pojawié¢ obligacje (finansowanie mezzaning),

o 7 finansowaniem operacyjnym Spétki Wykupywanej, ktore
moze dotyczy¢ finansowania obrotowego (kredyt obrotowy),
ale takze finansowania inwestycyjnego (kredyt inwestycyjny)
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na realizacj¢ celow produkcyjnych — zakup maszyn, urzadzen,
czy nieruchomosci.

Wynikiem tych zaleznos$ci niezbedne staje si¢ odpowiednie ulozenie
aspektow zwigzanych z kolejnoscig sptaty kredytow, harmonogramem
sptat, podporzadkowaniem wzajemnym instrumentoéw finansowania Wy-
kupu, jak réwniez rozdzial zabezpieczen.

Kredyty wykupowe sa udzielane zazwyczaj na okres od 5 do 7 lat
oraz, z uwagi na ztozono$¢, ich cena zar6wno w obszarze prowizji przy-
gotowawczej, jak i oprocentowania, jest wyzsza niz klasycznego kredytu
obrotowego czy inwestycyjnego na dziatalnos¢ operacyjna.

Rysunek 13. Wyrézniki kredytu wykupowego

Wyro6zniki kredytu
wykupowego

Indywidualny

charakter Powigzanie
z innymi

Karencja zrodtami fi-

w splacie nansowania

Finansowany pod-
miot nie bedzie
podmiotem obstu-
gujacym kredyt

Zabezpieczenie

Zrédlo: opracowanie wlasne
Obligacje — srodki obce (dlug)

Obligacje sa to papiery warto$ciowe $wiadczace, iz pozyczkobiorca
(emitent obligacji) winien jest posiadaczowi obligacji wymieniong na
niej kwote pieni¢zng (Walinska, Gajdka, 1998).
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Opierajac si¢ na definicji, wiadomym jest, Ze obligacja jest ekwiwa-
lentem dlugu, zatem jej uzycie nie implikuje bezposrednio koniecznos$ci
,.dzielenia si¢ wlasnoécig”?.

Emisja obligacji, z punktu widzenia prawa polskiego, jest regulowana
w ustawie z dnia 29 czerwca 1995 roku z pdzniejszymi zmianami, gdzie
okresla si¢ jg jako papier warto§ciowy emitowany w serii, w ktérym emi-
tent stwierdza, ze jest dtuznikiem wiasciciela obligacji (obligatariusza)
I zobowigzuje si¢ wobec niego do spetnienia okre§lonego swiadczenia
(ustawa z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach, Dz.U. 2001, nr 120,
poz. 1300 tekst ujednolicony). Prawo to jest zdecydowanie mniej re-
strykcyjne niz prawo bankowe, co implikuje duzo wieksza elastyczno$¢
W ksztattowaniu zasad wzajemnych zalezno$ci pomiedzy stronami.

W klasycznej transakcji wykupu menedzerskiego emitentem obliga-
cji jest Spotka Inwestycyjna, ktora pozyskuje w ten sposob srodki dtuzne
na zaptat¢ Sprzedajacemu za akcje/udziaty Spotki Wykupywanej. Obej-
mujacym obligacje jest Partner Kapitatowy.

Poniewaz najtanszym zrodtem finansowania obcego jest kredyt, dla-
tego obligacje sa uruchamiane w procesie transakcji wykupu menedzer-
skiego, jezeli ilo§¢ zgromadzonych $rodkow, w formie kapitatu wiasnego
oraz kredytu, jest niewystarczajaca dla pokrycia ceny zakupu akcji/udzia-
tow Spotki Wykupywane;.

Gléwnymi parametrami obligacji istotnymi z punktu widzenia wy-
kupu menedzerskiego sa:

— brak zabezpieczenia — opierajac si¢ na zatozeniu, ze obligacje sg
uruchamiane w momencie, kiedy nie ma mozliwos$ci uzyskania
wystarczajacej wartosci kredytu, dlatego obligacje wykorzysty-
wane w transakcji wykupu menedzerskiego zazwyczaj sa nieza-
bezpieczone,

— dowolno$¢ ksztattowania harmonogramu splaty — niezmiernie
istotny element w transakcji wykupu menedzerskiego. Dtugotermi-
nowy charakter przedsiewziecia powoduje, ze elastyczna struktura
sptaty pozwala na wykorzystywanie krotkoterminowych szans ryn-
kowych (np. wstrzymujac sptate dlugu transakcyjnego i zwigksza-
jac poziom kapitatu obrotowego, spotka moze krotkoterminowo
uzyska¢ ponadprzecigtne zyski) lub ogranicza ryzyko utraty plyn-
nosci (np. w wypadku zblizajacego si¢ terminu splaty raty elastycz-
nie ja przesungc). Czesto stosuje si¢ rowniez splate na koniec
okresu finansowania, tzw. rata balonowa, co pozwala traktowac ten

10 W przypadku transakcji wykupu menedzerskiego stosuje si¢ rowniez obligacje kon-
wertowane na akcje.
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rodzaj finansowania jako zblizony do finansowania kapitatowego,
gdyz spotka nie jest obcigzana splatami operacyjnymi.

Elastyczno$¢ ksztaltowania harmonogramu sptaty uzyskuje si¢ po-
przez przekazanie Spdice Inwestycyjnej decyzyjnosci co do momentu
wyplaty odsetek i rat kapitalowych. Spotka zazwyczaj posiada umo-
wiony harmonogram regulowania w szczego6lnos$ci odsetek, jednocze-
$nie za§ moze ten harmonogram dowolnie ksztattowa¢ w ramach okresu
na jaki obligacje sa ,,wypuszczone”.

Podporzadkowanie sptat — element finansowania, ktory czesto jest
wymagany przez Bank, polega na mozliwo$ci zabezpieczenia roszczen
wynikajacych z obligacji przez obejmujacego je Partnera Finansowego
dopiero po zabezpieczeniu splaty kredytu. Zabezpieczenie odbywa sig¢
poprzez:

— oprocentowanie obligacji — wysokos¢ oprocentowania obligacji
jest bezposrednio powiazane z ryzykiem, czyli prawdopodobien-
stwem, ze dlug zostanie sptacony w uméwionym terminie. Opro-
centowanie to jest wyzsze niz oprocentowanie kredytu, miedzy
innymi z uwagi na brak zabezpieczenia, czy dowolnos¢ ksztatto-
wania harmonogramu,

— mozliwo$¢ zamiany ich na kapitat — Stosuje si¢ to w dwoch przy-
padkach:

e jako rodzaj zabezpieczenia, w wypadku braku mozliwos$ci
sptaty obligacji w uméwionym czasie;

e jako opcja powigzana z obnizeniem oprocentowania obligacji
(dodatkowe $wiadczenie pozaodsetkowe).

W ramach emisji obligacji oraz powigzanej z nig umowa inwestycyjna,
pomiedzy Partnerem Finansowym a Grupa Menedzerska reprezentowang
poprzez Spotke Inwestycyjna, Partner Finansowy moze zastrzec sobie
z gory prawo do zamiany czgsci obligacji na akcje i sprzedazy tych akcji
W momencie realizacji ,,wyjscia z inwestycji” przez Grup¢ Menedzerska.
Ma to miejsce tylko wtedy, gdy oczekiwana cena ze sprzedazy przewyzsza
korzy$ci wynikajace z wykupu obligacji. Traktowane to jest W takim przy-
padku jako szczegolny rodzaj premii dla Partnera Finansowego.

Poniewaz transakcja wykupu menedzerskiego, z punktu widzenia
splaty zadluzenia, jest procesem dlugoterminowym, dlatego elastyczne
ksztattowanie parametrow dhugu lub/i ewentualnie ich korygowanie ma
istotne znaczenie. Z tego powodu, czesto pomimo wyzszego oprocento-
wania jakie trzeba zaptaci¢ za finansowanie obligacjami, niz za kredyt,
nabywajacy nawet w sytuacji mozliwosci pozyskania kredytu, decyduja
si¢ na uzycie tej formy finansowania jako pozwalajacej bezpieczniej
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przeprowadzi¢ caty proces w wypadku nieprzewidzianych sytuacji kry-
zysowych, niezaleznych od Grupy Menedzerskiej np. §wiatowy kryzys
finansowy.

Rysunek 14. Wyr6zniki obligacji wykupowych

Wyrézniki obligacji
wykupowych

Brak
zabezpieczenia

Mozliwosé
zamiany
na kapitat

Podporzadkowanie
sptat

Dowolno$¢
ksztaltowania
harmonogramu
splaty

Oprocentowanie

Zrodlo: pracowanie wlasne.

Kredyt Kupiecki — odroczona platnos$¢ na rzecz
Sprzedajacego (dlug)

Faktycznie jest to odroczenie platnosci z tytutu sprzedazy akcji. Do-
tychczasowi wlasciciele umawiajg si¢ z nabywajacymi, ze zaplata za ak-
cje/udziaty Spotki Wykupywanej nastapi w okreslonym czasie po przej-
$ciu wlasnosci akcji/udziatéw. Tym samym Zrodiem finansowania dtugu
jest kredyt sprzedajacego. Zazwyczaj okres odroczonej ptatnosci nie jest
dtuzszy niz 1 rok.

Nie jest to jednakze czesto stosowane zrodto finansowania wykupow.
Sprzedajacy, aby udzielit takiego dtugu, powinien mie¢ pelne zaufanie
do nabywajacych. W przeciwnym razie moze doj$¢ do sytuacji, w ktorej
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nieuczciwy nabywca w okresie zaptaty, moze dokonaé dziatan, ktore
w zdecydowany sposob obnizg warto$¢ Spotki Wykupywanej, a nastep-
nie za nig nie zaptaci. Taka forma ptatnosci stosowana jest przede
wszystkim w podmiotach, w ktorych jest relatywnie mato wiascicieli
(zazwyczaj jeden), a migdzy stronami jest petne zaufanie.

Whioski

Kazdy z czterech instrumentoéw finansowych, stosowanych w trans-
akcjach wykupow menedzerskich, ktore zostaty zaprezentowane, moze
zosta¢ porownany w zaleznosci od przyjetych kryteriow, a mianowicie:

— Wymogi formalne — (niezbe¢dne do spetnienia wymagania

prawno-regulacyjne, aby uzyska¢ finansowanie).
W zakresie tego kryterium najbardziej sformalizowane procedury
trzeba przej§¢ w przypadku pozyskiwania kredytu bankowego
oraz kapitatu, cho¢ tutaj glownie nacisk jest ktadziony na oceng
biznesu. Mniejsze wymogi (cho¢ konieczne jest przejscie proce-
dury decyzyjnej przed komitetem inwestycyjnym) stosowane sg
w przypadku pozyskiwania obligacji od Partnera Finansowego,
za$ najmniejsze w odniesieniu do odroczonej ptatnosci oferowa-
nej przez Sprzedajgcego.

— Zabezpieczenia — najsilniejsze w przypadku kredytu bankowego
(zabezpieczeniem jest zawsze majatek produkcyjny i nierucho-
mosci, ale rowniez czgsto Bank zabezpiecza si¢ na akcjach/udzia-
fach nabywanego podmiotu). W przypadku Partnera Kapitato-
wego, brak jest zabezpieczen (zaangazowanie we wlasnos¢), zas
w przypadku obligacji lub odroczonej ptatnosci rzadko spotyka
si¢ formg zabezpieczenia, cho¢ moze ona wystapic.

— Regularna sptata — zasadniczy wyréznik w przypadku kredytu
bankowego i w ogdle niewystepujacy przy akcjach/udziatach. Od-
roczona platnos¢ zazwyczaj jest rOwniez z gory arbitralnie okre-
$lona, za§ w przypadku obligacji Spotka Inwestycyjna moze si¢
umowic z obejmujacym obligacje co do mozliwych zmian w ptat-
nos$ciach harmonogramu.

— Koszt — jest powigzany bezposrednio z szacowanym poziomem
ryzyka. W przypadku zaangazowania kapitalowego, koszt kapi-
talu jest wysoki (Partnerzy Kapitalowi wymagajg zazwyczaj rocz-
nego zwrotu z inwestycji na poziomie 25-30%). Oczekiwanie co
do wysokosci kosztu kredytu jest zdecydowanie mniejsze i wy-
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nosi $rednio w stabilnej gospodarce 4-7%. Natomiast w przy-
padku niezabezpieczonego finansowania w formie obligacji,
oczekiwany poziom to 10-15%.

Koszt kredytu kupieckiego ksztattuje si¢ pomiedzy kredytem ban-
kowym a obligacjami.

Rysunek 15. Koszt instrumentéw wykupowych finansowych

Koszt/ 4
Dochaod
_ Kapitat
§ (20-30%)
s
- Obligacje
3 (10-15%)
5
Kredyt
Kupiecki
(8-10%)
= Kredyt
Z (4-7%)
niskie Srednie wysokie Ryzyko
wysoka Srednia niska Plynnosé

Zrodlo: opracowanie wiasne.

— Podejscie — najbardziej restrykcyjne podejscie w ocenie projektu
jest w przypadku Banku, za$ najbardziej elastyczne przy wspot-
pracy z Partnerem Kapitatowym. Elastyczna pozycja Partnera Ka-
pitatowego wynika z konieczno$ci dostosowania si¢ do wymogow
transakcji. Mniej restrykcyjne wymagania stawiane sg przez
Sprzedajacego i Partnera Finansowego, gdyz skala finansowania
oraz uczestnictwa w procesie sprzedazy jest mniejsza niz pozosta-
tych podmiotow.

— Wsparcie biznesu — Partner Kapitatowy angazujgc swoje srodki
w formie Kkapitatu, obejmujgc akcje/udziaty, stara sie nie tylko
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wspomagac biznes, ale rowniez mie¢ na niego wptyw. Partner Fi-
nansowy i Bank sg biernymi podmiotami w zakresie prowadzenia
biznesu, natomiast Sprzedajacy moze wspomodc przedsiewzigcie
poprzez udzielenie swoich kontaktow, ktore miat wypracowane
podczas zarzadzania podmiotem przed transakcja.

Dostepnos¢ — najmniej dostepna forma finansowania sa obligacje
(wspotpraca z Partnerem Finansowym). Jest to mato popularna
forma finansowania, z uwagi na wyzszy koszt w poréwnaniu
z kredytem, wykorzystuje si¢ ja tylko w szczegdlnych przypad-
kach. Najbardziej popularna i, w zwigzku z tym, najbardziej do-
stepna jest forma finansowania poprzez kredyt. Poszukiwanie
Partnera Kapitatowego staje si¢ coraz tatwiejsze z uwagi na ro-
snaca liczbe funduszy private equity operujacych na rynku pol-
skim. Odroczona platno$¢ Sprzedajacego zazwyczaj stanowi mar-
ginalny udziat w transakcjach i jest dostepna jedynie w sytuacjach
gdy Spotka Wykupywana nalezy do najwyzej kilku wilascicieli
i zwigzki pomigdzy Grupa Menedzerska a Sprzedajacym sa bar-
dzo silne.

Wplyw na zarzgdzanie — jedynie Partner Kapitatlowy, jako pod-
miot partycypujacy we wiasnosci, ma znaczgcy wpltyw na zarza-
dzanie. Nalezy jednak podkresli¢, ze dotyczy to raczej aspektow
strategicznych a nie operacyjnych. Partner Kapitalowy oczekuje
wptywu na dziatalno$¢ operacyjna jedynie w wypadku braku rea-
lizacji planow przez Grupe¢ Menedzerska. Pozostate podmioty nie
majg wptywu na zarzadzanie, jedynie w wypadku zamiany obli-
gacji na akcje/udziaty przez Partnera Finansowego, moze on mie¢
wplyw na dziatalnos$¢ operacyjng Spotki.

Stopa zwrotu — w kazdym przypadku, oprocz Partnera Kapitato-
wego, jest z gory okre$lona poprzez wymagane oprocentowanie.
Partner Kapitatlowy, jako ze obejmuje akcje/udziaty nie posiada
okreslonej z gory stopy zwrotu. Oczekuje jednak, Zze bedzie ona
zdecydowanie wyzsza niz zwrot kredytu czy obligacji, z uwagi na
wyzsze ryzyko wynikajace z braku zabezpieczenia zwrotu zain-
westowanych $rodkow oraz niskiego poziomu ptynnosci

Cel finansujacego — z punktu widzenia Grupy Menedzerskiej, po-
szukujacej finansowania, wazne jest rozumienie celu jaki ,,przy-
swieca” dawcom srodkow. Partner Kapitatowy oczekuje wzrostu
warto$ci Spotki Wykupywanej, ktorej akcje/udziaty bedzie chceiat
sprzeda¢ w przysztosci (w ciggu 3—7 lat) realizujac zwrot kapita-
lowy. Celem Banku udzielajacego kredyt jest uzyskanie oprocen-
towania z pozyczonych $rodkow oraz ewentualnie rozwinigcie
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dziatalno$ci operacyjnej. Celem Partnera Finansowego jest uzy-
skanie odsetek i ewentualnie premii kapitatlowej, wynikajacej
z zamiany czg$ci obligacji na akcje/udziaty i sprzedazy ich po
wyzszej wartosci niz oczekiwane oprocentowanie. Sprzedajacy
przede wszystkim chce utatwié realizacje zakupu Grupie Mene-
dzerskiej, a w drugiej kolejnosci, uzyskanie dodatkowych $rod-

kow w formie odsetek od p6zniejszej ptatnosci.

Tabela 1. Prezentacja wybranych instrumentéw finansowych wraz z ich oceng

. . N Kredyt
AkCJe/[.]lealy Kredyt Obligacje kupiecki
. (kapital) (dlug)
Kryterium (dhug) (odroczona
Partner Partner ‘x
Kapitatow Bank Finanso platnosc)
P y wy Sprzedajgcy
Wymogi formalne $rednie duze $rednie mate
Zabezpieczenie brak bardzo silne Qrak IL.Jb brak lub stabe
Srednie
Regularna splata brak tak mozh_w 08¢ tak
zmian
Koszt wysoki niski sredni niski/$redni
Podejscie elastyczne restrykcyjne posrednie posrednie
Wsparcie biznesu tak nie nie mozliwe
Dostepnosé $rednia wysoka niska niska
Wplyw na zarzadzanie wysoki brak brak/niski brak
Stopa zwrotu nieprzewidywalna okreslona okreslona okreslona
. ulatwienie
L . odsetki plus
. sprzedaz akcji/ uzyskanie : zakupu,
Cel finansujacego o premia :
udziatow odsetek . uzyskanie
kapitatowa
odsetek

Podsumowanie

Zrodlo: opracowanie wiasne.

W Polsce nie funkcjonujg jeszcze badania rynkowe opisujace strukturg
finansowania transakcji wykupow menedzerskich, jednakze w Wielkiej
Brytanii od 1986 roku sg prowadzone badania rynku wykupéw menedzer-
skich w Wielkiej Brytanii oraz Europie. Badanie te pierwotnie byty reali-
zowane przez Centrum Badania Wykupdéw Menedzerskich (The Centre
for Management Buy-out Research), ktore funkcjonowato przy Uniwersy-
tecie w Nottingham, a obecnie przy Imperial Business School w Londynie.
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Wykres 1. Struktura finansowania transakcji wykupow menedzerskich w Wielkiej Brytanii (2010)

kaplta%
menedzerski
5%

finansowanie
mezzanine/

obligacje
niezabezpieczone
11%
dtug bankowy
49%

Zrodlo: Centrum Badania Wykupéw Menedzerskich, (Imperial College London),
https://www.imperial.ac.uk/, [dostep: 02.11.2016].

kapitat funduszy
(instytucjonalny)
35%

Wykres 2. Struktura finansowania transakcji wykupow menedzerskich w Polsce (2015)

kapitat
menedzerski
3%

finansowanie
mezzanine/
obligacje
niezabezpieczone
2%

kapitat funduszy
(instytucjonalny)
40%

dtug bankowy
55%

Zrédto: Materialy VII Konferencji Wykupy Menedzerskie w Polsce (2016).
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Opierajac si¢ na tych statystykach mozna zaobserwowac, ze kapitat
gromadzony przez Grupg Menedzerska oraz Partnera Kapitalowego sta-
nowi okoto 40% wartosci $srodkow gromadzonych na zrealizowanie
transakcji wykupu menedzerskiego. Blisko 50% to kredyt bankowy, za$
okoto 10% stanowi finansowanie typu mezzanine (obligacje) oferowane
przez Partnera Finansowego. Udzial w wartosci finansowania przez
Sprzedajacego jest marginalny i stanowi okoto 1% przypadkow.

Badania, przeprowadzone przy okazji VIl Konferencji Wykupy Me-
nedzerskie w Polsce organizowanej w roku 2011, wykazaty, Zze finanso-
wanie dluzne opiera si¢ o finansowanie kredytowe, ktore stanowi 55%
finansowania oraz finansowanie od Partnera Finansowego (mezza-
nine/obligacje) — 2%, za$ pozostata, czes¢ 43%, stanowi kapitat groma-
dzony przez Grupg¢ Menedzerska (3%) oraz Partnera Kapitato-
wego (40%).
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FINANCING OF MANAGEMENT BUYOUT IN POLAND
AND ON INTERNATIONAL MARKET

ABSTRACT

Management Buy-Out is the purchase of a business by its management, usu-
ally in cooperation with outside financiers (e.g. private equity providers). Buy-
outs vary in size, scope and complexity but the key feature is that the managers
acquire an equity interest in their business, sometimes a controlling stake, for
a relatively modest personal investment. The existing owners sell most or usu-
ally all of their investment to the managers and their co-investors.

Since the beginning of the 21st century, the number of transactions MBO
definitely growing up in Poland. This is a consequence of the increased availa-
bility of various forms of financing in Poland, egg. private equity, mezzanine
financing, structure finance in banks.
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This study aims to present:

— types of financing transactions MBO;

— entities, which may be financed in the process;

— financial instruments used in the financing of management buy-outs.
Keywords: management buy out, private equity, manager, mezzanine.



