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Doradcy z Avallonu,

(od lewej) Michat Zawisza,
Tomasz Stamirowski, Piotr
Miller i Robert Wiectawski,
wspierajg wykupy
menedzerskie w Polsce

Prezesie, idz na swoje

Masz dosé kierowania cudza firma? Zostan jej wlascicielem. Z pieniedzmi na wykup nie

powinno by¢ problemu. Takie transakcje wspiera utworzony niedawno specjalistyczny

fundusz - Avallon MBO Fund. Niebawem powinny pojawic si¢ kolejne

asz pomyst na rozwdj przed-
siebiorstwa, a wiasciciele
domagaja si¢ dywidendy
zzysku, ktéry akurat teraz
najlepiej byloby zainwestowac. Taka sy-
tuacja podcina skrzydla uzdolnionym
menedzerom. Jak z tego wyjs¢? Pdjs¢ na
swoje. Nie warto jednak zaczynac od zera.
Zamiast przez lata mozolnie budowaé
pozycje nowego przedsigbiorstwa, kup
firme, w ktérej pracujesz. Lepiej niz kto-
kolwiek inny znasz jej silne i stabe strony.
Znasz branze, konkurencje i rynki zbytu.
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Jan Mazurek

Wiesz, co nalezy poprawié, zmieni¢, zre-
strukturyzowac.

Zakup przedsigbiorstwa przez kadre
menedzerska to wielkie wyzwanie inte-
lektualne 1 finansowe. Transakcje takie
okreslane s3 mianem MBO (Management
Buy Out). Blizniacza forma transakcji
MBO jest zakup przedsigbiorstwa przez
menedzeréw spoza spotki. Jest ona okre-
slana mianem MBI (ang. Management
Buy In). Wykup moze by¢ realizowany
jednoczesnie przez kadre kierowniczg

przedsiebiorstwa i menedzeréw zewnetrz-
nych. Méwimy wéwczas o BIMBO (ang.
Buy In Management Buy Out).

Najlepiej, gdy w grupie menedzeréw
szykujacych sie do wykupu znajdzie sig
lider koordynujacy caly proces. A jest
wiele zadari do wykonania: negocjacje
z dotychczasowymi wlascicielami, pozy-
skanie finansowania, organizacja procesu
wykupu, due diligence. Nalezy opracowaé
odpowiednig strukture transakgji, uzgod-
ni¢ plan dzialania po przejeciu oraz po-
zyskaé partneréw finansowych.

FOL: MARIAN ZUBRZYCKUROTORZEPA



Wszyscy zainteresowani cztonkowie
zarzgdu muszg wéwczas méwié jednym
glosem, a tam, gdzie chodzi o duze pie-
nigdze i podzial wladzy w nabywanym
przedsiebiorstwie, rozmowy moga by¢
trudne. Dotychczas problem obsady sta-
nowisk w zarzadzie pozostawal w gestii
wiascicieli - teraz nowi udzialowcy mu-
szq samodzielnie doj$¢ do porozumienia.
Jezeli wszyscy wnoszj takie same wpla-
ty, to jakie bedzie obiektywne kryterium
ustalajace, kto obejmie funkcj¢ prezesa,
kto wiceprezesa, a kto czlonka zarzadu?
Stad wszelkie tego rodzaju kwestie win-
ny by¢ rozwigzane jak najwczesniej -
najlepiej juz na etapie podejmowania
decyzji o wykupie. Aby osiggnaé sukces,
nalezy uzbroi¢ si¢ w cierpliwosé i cigzko
pracowac.

Nic bez kasy. Bez wzgledu na to, ktéra
z form wykupu menedzerskiego zostanie
wybrana, realizacja przedsiewzigcia bedzie
wymaga¢ ogromnych nakladéw finanso-
wych. Dotychczasowi wlasciciele przed-

LIDER MBO

26,3

mid GBP

tyle wart byt w 2006 r.rynek wykupow
menedzerskich w Wielkiej Brytanii

sigbiorstwa zwykle chcg otrzymaé bez-
zwlocznie nalezne im pienigdze. Skad je
wzig¢? Niewielu menedzeréw, nawet tych
dobrze zarabiajacych, zaoszczedzilo sumy
idace w miliony zlotych. Rozwigzaniem
jest pozyskanie finansowania zewnetrz-
nego. Moga go dostarczy¢ banki, fundu-
sze inwestycyjne oraz inwestorzy indy-
widualni, tzw. aniotowie biznesu. Na
$wiecie menedzerowie od lat positkuja
si¢ cudzym kapitalem, zwigkszajac swoj
stan posiadania akcji badZz udzialéw
w przedsigbiorstwie.

wykupy menedzerskie finanse

W Europie najwigcej transakcji wy-
kupéw menedzerskich przeprowadza si¢
w Wielkiej Brytanii. Jak wynika z ra-
portu opublikowanego przez The Center
of Management Buy-out Research
w Nottingham, w 2006 r. rynek MBO
w Zjednoczonym Krélestwie osiagnal
warto$¢ 26,3 mld funtéw. Nalezy dodaé,
ze w krajach Europy Zachodniej wartosé
wykupéw menedzerskich rosnie od 20
lat i cieszg si¢ one dobra opinig wsréd
instytucji finansowych. Chetnie udzie-
laja one wsparcia, gdyz wiedza, ze to
zarzad najlepiej zna firme i nie zaryzy-
kowalby przedsi¢wziecia, gdyby nie
mialo ono perspektyw.

Polski rynek wykupéw menedzerskich
znajduje si¢ jeszcze w poczatkowej fazie
rozwoju. Spoleczenistwo jest ciagle na
dorobku - kadra zarzadzajaca réwniez.
A takie inwestycje to powazny wydatek
dla osoby fizycznej. Bywalo, ze menedze-
rowie lub pracownicy zastawiali wlasne
domy, aby uzyskac kredyt na finansowa-
nie wykupu zarzadzanej firmy. Tak @



bylo chociazby przy wykupie spétki
Ropezyce. Ale z kazdym rokiem zainte-
resowanie kadry zarzadzajacej tematem
MBO jest coraz wigksze. Co prawda trud-
no precyzyjnie ocenié¢ liczbe wykupéw
menedzerskich realizowanych w Polsce,
gdyz informacje o transakcjach przepro-
wadzanych na rynku niepublicznym nie
sq w ogole naglasniane. Jest to réwniez
powéd braku danych o wartosciach nie-
ktérych transakcji.

- Obecnie odnotowuje si¢ 20-30
transakcji rocznie. Mozna szacowac, ze
ich faktyczna liczba wynosi 30-40. Samo
poréwnanie z rynkiem brytyjskim, gdzie
w roku 2006 zarejestrowano 676 trans-
akcji, wskazuje, ze liczba i wartos¢ trans-
akcji bedzie systematycznie rosnaé - moé-
wi Tomasz Stamirowski, prezes zarzadu
firmy doradczej Avallon.

Patrzac na rozwdj rynku MBO w Polsce,
nalezy réwniez pamietac, ze specyficzna
forma wykupéw byly leasingi pracowni-
cze, ktérych byto ponad 1200 od poczat-
ku lat 90.

- Szacuje sig, ze w ubieglym roku
warto$¢ transakeji LBO (z wykorzystaniem
finansowania zewnetrznego) przekro-
czyla w naszym kraju kwote 2,5 mld
zlotych. Rok biezacy nie zostal jeszcze
podsumowany, lecz juz teraz widac, ze
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je praktyka, wiele

SolarisBus | |

bedzie nalezeé do

udanych. Jak pokazu-

transakcji ma swdj
final w czwartym
kwartale - wyjasnia

Stamirowski.

Firma Avallon, prekursor w organizowa-
niu wykupéw menedzerskich w Polsce,
utworzyla w sierpniu br. specjalistyczny
fundusz Avallon MBO Fund. Jest to pierw-
szy w Polsce fundusz private equity za-
ktadajacy w swojej polityce inwestycyjnej
koncentracje na realizacjach inwestycji
wspélnie z kadrg menedzerska. Jak twier-
dzi Tomasz Stamirowski, fundusz ten

W Polsce zawiera sie
20-30 transakcyi
MBO rocznie,

w Wielkiej Brytanii
tylko w ubieglym
roku bylo ich az 676

Tomasz Stamirowski
prezes firmy doradczej Avallon

& Coach

Krzysztof Olszewski
wraz z grupg menedzerow
wykupit za 54,2 min zt pakiet
82,32 proc. akgji spotki,
ktora kierowat

stanowi kontynuacje dzialal-

nosci inwestycyjnej obejmuja-
cej inwestycje w nastgpujace
podmioty: Kuznie Polsks -
najwiekszego polskiego produ-
centa elementéw kutych dla
motoryzacji; Srubene Unie
- drugiego najwiekszego w Pol-
sce producenta elementéw zlgcznych:

Bipromet - spétke inzyniersko-budowlanz;
Zetkama - najwigkszego w Polsce produ-
centa armatury przemyslowej. Inwestorzy
funduszu, ktérymi sg instytucje finanso-
we z Europy Zachodniej i Stanéw
Zjednoczonych, w tym Europejski Bank
Odbudowy i Rozwoju, powierzyli w za-
rzadzanie specjalistom z Avallonu kwotg
50 mln euro.

Partnerzy Avallonu zaczynali karierg
zawodowa na poczatku lat 90. w struk-
turach Powszechnego Banku Gospo-
darczego w Lodzi. Bank powotal jeden
z pierwszych w Polsce funduszy inwe-
stycyjnych o profilu restrukturyzacyjnym
- PBG Fundusz Inwestycyjny. Tomasz
Stamirowski przez pigé lat byl jego wi-
ceprezesem i mial okazj¢ od samege
poczatku uczestniczy¢ w rozwoju pol-
skiego rynku private equity.

Innym istotnym do$wiadczeniem
byta préba wykupu Zwolteksu, najwigk-
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szego polskiego producenta recz-
nikéw i innych tekstyliéw do-
mowych, przez grupe menedzer-
ska na poczatku 2001 roku.
Michal Zawisza, jeden z zalo-
zycieli Avallonu, przez ponad
dwa lata pracowat na stanowisku
kierowniczym w tej firmie.
Widzc sposéb przeprowadzania
restrukturyzacji, kiedy wiasciciel
firmy zdecydowat o jej sprzeda-
zy, grupa menedzerska firmy
postanowila ubiega¢ sie o zakup
akcji spétki. Mimo zlozenia kon-
kurencyjnej oferty firmg sprze-
dano prywatnemu przedsiebiorcy. Jego
pierwszym posunigciem bylo zwolnienie
doswiadczonej kadry kierowniczej i 15
przedstawicieli handlowych, stanowia-
cych w ocenie nowego wiasciciela zbed-
ny koszt. Dzisiaj firma jest w stanie
upadtosci.

Zdobyte doswiadczenia legty u pod-
staw strategii dzialania Avallonu, ktéry
powstal w polowie 2001 roku. Misjg

firmy jest udzielanie po-
mocy menedzerom w re-
alizacji transakcji wykupéw, promowanie
MBO i idei transformacji menedzeréw
we wlasciciel.

Nalezy dodac, ze od samego poczatku
istnienia Avallon byt jedynym polskim
podmiotem, ktéry specjalizowal sie
w wykupach menedzerskich. Jego part-

i Tadeusz Nowicki
= W 2003 r.poprzez spotke

- menedzerska Finergis wykupili
53 proc.akdji firmy Ergis

wykupy menedzerskie finanse

nerzy doradzali przy blisko 70
takich transakcjach. Ponadto pro-
wadzili intensywng dziatalnog¢
promocyjng ~ uruchomiony zostat
specjalny serwis internetowy po-
swigcony wykupom menedzerskim.
Efektem byta rosnaca liczba trans-
akji i firm, ktére osiagnely sukces
po realizacji wykupéw.
Od roku 2004 Avallon
zaczal angazowaé sie
w dziatalnosé inwesty-
Cyjng poprzez utworze-
nie odrebnego podmio-
tu. Udalo si¢ pozyskaé
prywatnych inwestoréw
zainteresowanych wspdl-
nym inwestowaniem.

Okazalo si¢ bowiem, ze na rynku fi-
nansowym istnieje nisza - brakowato
partneréw skionnych do finansowego
wsparcia transakcji opiewajgcych na kwo-
ty ponizej 10 mln euro. Dla wielu fun-
duszy proponowane transakcje byly po
prostu zbyt mate lub zbyt ztozone. ®




finanse wykupy menedzerskie

Avallon zainwestowat poprzez swdj
butik inwestycyjny w cztery pod-
mioty. W roku 2006 powstat réw-
niez projekt powotania TFI specja-
lizujacego si¢ w wykupach mene-
dzerskich. Nie udalo si¢ jednak
przekonac do tego projektu krajowych
inwestoréw finansowych. Mimo
pozytywnych opinii na temat za-
sadnosci projektu, okazalo sie, ze
dla polskich otwartych funduszy
emerytalnych bariery formalne
1 prawne w zakresie angazowania
si¢ w inwestycje na rynku niepu-
blicznym sg ciagle zbyt wysokie.

Aryneki tak rosnie. Nowych chet-
nych przyciagaja przyklady udanych
wykupéw menedzerskich. Jednym
z nich byla transakcja zrealizowana
w Stomilu Sanok, spélce zajmujacej
si¢ produkcja wyrobéw gumowych,
gléwnie dla przemystu motoryzacyjnego.
W momencie wyjscia inwestora finanso-
wego, jakim byl fundusz inwestycyjny -
Enterprise Investors, grupa menedzerska
zaproponowata wykup oparty na systemie
opgji uzaleznionych od spelnienia okreslo-
nych parametréw finansowych i zakupu
akcji celem umorzenia. W 2003 r., gdy za-
czynala sie cala operacja, cena akcji Stomilu
na gieldzie oscylowata wokét 40 zlotych,
obecnie przekracza 200. Najwigckszym
akcjonariuszem spétki jest prezes zarzadu
Marek Eecki, a kadra zarzadzajaca posiada
znaczacy pakiet akcji.

Wybrane transakcje wykupow menedzerskich realizowanych w Polsce

nabywany podmiot

nabywajacy

zlotych. Prognoza na rok 2007
méwi o wzroscie sprzedazy do
247 mln zt oraz 13,5 mln 2!
zysku netto. Spétka KPPD
zadebiutowala w pazdzierniku
na gléwnym parkiecie gieldy,
osiagajac kurs 121 zl, ponad
dwanascie razy wyzszy niz
cena zaplacona przez pracow-
nikéw cztery i pét roku weze-
sniej.

Sukces osiagnal réwniez
Luis Amaral, prezes spotki
Eurocash, ogélnopolskiej siect
sklepéw typu Cash & Carry,
ktéry w marcu 2003 r. zdecy-
dowat sie na wykup
akcji zarzadzanej przez
siebie spétki od inwe-
stora branzowego, fir-
my Jeronimo Martins

Marek tecki Dystrybucja. W chwi-

Kolejny przyktad to wykup w 2003 .z grupa li zawierania transakep
KPPD. W kwietniu 2003 r.  menedzeréw wykupitakcje ~ spotka miala ujemny
spétka pracownicza Drembo firmy.Od tego czasu papiery ~ wynik finansowy.

odkupita od funduszu inwe-
stycyjnego kontrolny pakiet
akgji Koszalinskiego Przedsie-
biorstwa Przemystu Drzewnego (KPPD),
krajowego lidera obrobki drewna, za 7,8
mln zt (ok. 9,50 zl za akcje). Spétka pra-
cownicza liczyta wéwczas 868 udziatow-
cow, ktérzy zaangazowali sie finansowo.
Przychody ze sprzedazy, jakie osiagneto
przejgte przedsi¢biorstwo za 2002 r., wy-
niosty 149 mln z1, a zysk netto 1,3 mln

wartos¢ transakdji

spotki zdrozaty 0 500 proc.

W lutym 2005 r. za-
debiutowata na war
szawskiej gieldzie
z kursem 3,17 zlotych. Nowy wiasciciel
sprzedal 45 proc. akgji, co - jak przyznal
w jednym z wywiadéw - pozwolilo mu
na splate dlugu zaciagnigtego na finan-
sowanie wykupu. W chwili obecnej akcje
notowane sg po okoto 11 ztotych. Pakiet
55 proc. nalezacy do prezesa wart jest
okoto 750 mln ztotych. e

uwaqi

1. | Stomil Sanok

grupa menedzerska 75 min PLN jedna z pierwszych transakgji wykupu menedzerskiego duzej spotki
wyroby gumowe notowanej na gieldzie
2. | CAIBFund Management menedzerowie funduszu, ponad 55 min PLN wykup instytudji finansowej; liderzy GM Artur Cakata, Maciej Wandzel
firma zarzadzajaca w celu umorzenia akgji !
funduszami NFI
3. | Solaris Bus & Coach grezes zarzadu Krzysztof 54,2 minzi przedsiebiorstwo rodzinne. Prezes byl zatozycielem spotki
producent autobusow Iszewski poprzez spolke zakup 82,32% akdji i mniejszosciowym akcjonariuszem w momencie wykupu akdji od instytudji
Openaco Trading Co. finansowej. Jest to jeden z pierwszych wykupow w Polsce z uzyciem
finansowania typu mezzanine
4, | Ergis spotka menedzerska Finergis | 9,95 min PLN za 33,18% wykup realizowany z udzialem menedzerow i funduszu inwestycyjnego

producent folii akgji (DBG Eastern Europe II). Spotka jest notowana na gietdzie !
5. | Eurocash prezes zarzadu Luis Amaral 30 min EUR sprzedajacy — grupa Jeronimo Martins Dystrybucja. Modelowy przykiad
sie¢ sklepow Cash & Carry wykupu pofaczonego z restrukturyzacjq i pozyskaniem finansowania na
spate transakcji poprzez wejscie na gietde
6. | Bipromet grupa menedzerska wraz 19,5 min PLN wykup z udzialem inwestorow finansowych; lider GM Tadeusz Baj
spotka inzyniersko- z Capital Partners i Avallon 2akup 98,03% akgji
-budowlana MBO
7. | Kuznia Polska menedzerowie, pracownicy, 31,2min PLN wykup z udziatem pracownikow
elementy kute do Avallon MBO zakup 50% akdji
motoryzagji

Zrddilo; Avallon Sp.z 0.0.
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SLOWNIK POJE

MBO (ang. Management Buy Out)

— wykup udziatow lub akgji realizowany przez
menedzerow aktualnie zarzadzajacych
spotka

MBI (ang. Management Buy In)

— wykup udziatoéw lub akcji realizowany przez
menedzerow spoza spotki

BIMBO (ang. Buy In Management Buy Out)
—wykup udziatow lub akgji spotki
realizowany jednocze$nie przez zarzad spotki
oraz menedzerow zewnetrznych

EBO (ang. Employee Buy Out)

— wykup udziatow lub akgji realizowany

w catosci albo w zdecydowanej wiekszosci
przez pracownikow spotki

MEBO (ang. Management Employee Buy
Out) — wykup udziatow lub akgji realizowany
jednoczesnie przez zarzad oraz pracownikow
spofki

LBO (ang. Leveraged Buy Out)

- wykup udziatow lub akgji spotki
realizowany z wykorzystaniem czesci
finansowania w postaci kredytu lub pozyczki
pozyskanego w banku, funduszu private
equity lub innej instytucji finansowej. Ma
zastosowanie réwniez w transakcjach typu
MBO, MBI, BIMBO, EBO, MEBO.
Zabezpieczeniem pozyczki sg udziaty lub
akcje nabywanego podmiotu albo majatek
wiasny osob zaciggajacych zobowigzanie
VIMBO (ang. Vendor Initial Management
Buy Out) — wykup udziatow lub akcji
inicjowany przez sprzedajacego,
dotychczasowego wiasciciela

IPO (ang. Initial Public Offering) — pierwsza
publiczna oferta uwienczona
wprowadzeniem akcji spotki na gietde
papierow wartosciowych

fuzja (ang. Merger) — potaczenie dwéch lub
wiecej spotek w jedna. Celem jest osiggniecie
korzysci wynikajacych z efektu synergii
mezzanine — pozyczka podporzadkowana,

za udzielenie ktorej bank lub inna instytucja
finansowa otrzymuje wynagrodzenie w formie
udziatéw lub warrantow. Dostawca mezzanine
moze rowniez otrzymac obligacje zamienne
na akgje. Jest to posrednia forma finansowania,
plasujaca sie pomiedzy kapitatem
podstawowym a dtugiem

private equity — inwestycje kapitalowe

w spotki nienotowane na gietdzie w celu
osiggnigcia zyskow w srednim lub dtugim
terminie. Wyjscie z inwestycji poprzez sprzedaz
akcji innemu inwestorowi lub wprowadzenie
ich do obrotu gieldowego

venture capital - kapital stuzacy
finansowaniu przedsiewzigcia we wczesnej
fazie rozwoju (zasiew, start) lub fazie ekspansji
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Tadeusz Baj

w 2005 r.z pomoca funduszy

W potowie 2003 roku
grupa menedzerska spotki
Ergis, specjalizujacej sig
w produkgji folii i prze-
tworstwie tworzyw sztucz-
nych, oraz fundusz priva-
te equity DBG Eastern Europe II nabyli
od NFI i Skarbu Pafistwa akcje spétki za
30 mln ztotych. Kupujacym byta spétka
menedzerska Finergis. Obecnie pakiet 53
proc. akcji Ergisu, nalezgcy do kadry kie-
rowniczej, jest wyceniany na gieldzie na
170 mln zlotych.

W grudniu 2005 r. Tadeusz Baj, pre-
zes Biprometu, spétki inzyniersko-pro-
jektowej, zachecit inwestoréw finansowych
do wspélnej realizacji zakupu akcji firmy
od poprzedniego wiasciciela - Budimeksu.
W roku poprzedzajacym wykup spétka
budowlana osiggneta sprzedaz na pozio-
mie 40 mln zlotych. Cena za pakiet 100
proc. akcji firmy wynosita prawie 20 mln
ztotych. Po dwdch la-
tach Bipromet zadebiu-
towal na gieldzie, osia-
gajac wyceng na pozio-
mie ponad 100 mln
zlotych. W tym okre-
sie spétka zwigkszyla
sprzedaz do poziomu
ponad 90 mln zlo-
tych.

W 2001 r. do kie-
rowania firmg Belos,
zajmujacg sie produkcja
osprzetu dla sieci wy-
sokiego napiecia, zostal

wykupit Bipromet od
Budimeksu.Wycena firmy,
ktora kieruje, wzrosta
z20do 100 min zt

W 2001 r.

menedzerowie
Zwolteksu nie zdotali
przejgc firmy. Nowy
wlasciciel pozbyt sig
ich. Teraz firma jest nie

w stanie upadiosci

Michat Zawisza
wiceprezes firmy Avallon

z:ulngaiowa ny nowy [I'Z_\"

osobowy zarzad. Menedze-
rom postawiono trudne
zadanie - zrestruktury-
zowa¢ bedacg w zlej kon-
dycji finansowej spotke.
Juz po kilku miesigcach okazalo sig, ze
sprawy ida ku lepszemu. Menedzerowie
z sukcesem wdrozyli plan restruktury-
zacji. Poniewaz zarzad Belos widzial po-
tencjal wzrostowy firmy, zdecydowal sig
na realizacje projektu wykupu.

Akcje nabyta spétka BBO, ktérej udzia-
towcami zostali cztonkowie zarzadu i pra-
cownicy. Chociaz pierwotnie menedze-
rowie nie zamierzali pozbywac si¢ swoich
akgji, atrakcyjnosé kolejnych ofert skio-
nita ich do zmiany stanowiska. Latem
2007 r. Belos zostal sprzedany migdzy-
narodowemu koncernowi. Menedzerowie
zrealizowali w ten sposéb pelny proces
od nabycia w formie wykupu MBO do
sprzedazy spotki.

Jak widaé, wykupy
menedzerskie moga
okaza¢ si¢ Swietnym
biznesem. Na sukces
kazdego przedsigwzig-
cia trzeba bylo czekaé
cierpliwie kilka lat
wypeltnionych cigzka
praca. Jednak pomysl-
zrealizowane
transakcje stajg si¢
inspiracjg 1 motywacjq
dla kolejnych mene-
dzeréw. ®
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