Rozdzial I. Istota wykupu
menedzerskiego i Zrddla
jego finansowania

§ 1. Rodzaje wykupow

Wykupy menedzerskie i lewarowane spolek prawa handlowego to fenomen
bardziej ekonomiczny niz prawny. Z tego wzgledu polska doktryna nie podej-
muje prob definiowania terminéw MBO i LBO, positkujac si¢ dorobkiem nauk
ekonomicznych!. Zgodnie z najczesciej bodajze przywolywana w polskiej lite-
raturze prawniczej definicja, LBO ,,jest transakcja, w ktdrej grupa kupujacych
skladajaca si¢ z aktywnych inwestoréw finansowych i menedzeréw przejmuje
kontrole nad istniejaca spotka, w celu zwiekszenia wartosci jej akeji, a nastep-
nie ich sprzedazy i realizacji zysku”. MBO jest natomiast ,,transakcja zblizong
w swojej konstrukeji i procesie realizacji do wykupu lewarowanego. Podsta-
wowa roznica polega na tym, iz wiodacg role przy MBO odgrywaja menedze-
rowie™.

Z prawnego punktu widzenia, modelowy wykup (ang. Buyout) spotki
prawa handlowego to bardzo zlozony i wieloetapowy proces - ciag zdarzen
prawnych, na ktdry sktadaja si¢ m. in. umowy, inne zdarzenia prawne’, a na-

1 Samym wykupom menedzerskim nie poswigcono jak dotad zadnej polskiej monografii
prawniczej, pisano o nich jedynie przy okazji omawiania innych zagadnien, przede wszystkim
problematyki financial assistance oraz problematyki tzw. wrogich przeje¢. Nie poddano ich szcze-
gotowym badaniom pod katem prawnym, nie okreslono ich charakteru prawnego, nie sformu-
fowano takze precyzyjnej definicji. Przedstawiciele doktryny ograniczaja sie najczesciej do opisu
przebiegu lub cech charakterystycznych wykupow, wypowiadajac si¢ na temat transakcji MBO
przy okazji omawiania transakcji LBO (i przedstawiajac najczesciej MBO jako podtyp LBO - tak
np. D. Kulgawczuk, R.L. Kwasnicki, Zakaz zwrotu wkladéw, s. 26, w artykule dotyczacym trans-
akgji LBO).

2 M. Wrzesiriski, Fuzje i przejecia, s. 11 3.

3 Np. sadowa rejestracja polaczenia SPV i spotki-celu.
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wet ciagi takich zdarzen*. W ramach tego procesu dochodzi do pozyskania
przez okreslony podmiot (lub grupe podmiotéw dziatajacych w porozumie-
niu) pakietu kontrolnego akeji spotki w drodze ich odptatnego nabycia lub
objecia’. Nie zawsze chodzi o wigcej niz 50% akeji spotki. Wrecz przeciwnie,
najczesciej do sprawowania kontroli nad spotka wystarcza mniejszy pakiet ak-
cji, przy czym w kazdej spdlce prog zapewniajacy kontrole jest usytuowany
na innym poziomie, uzaleznionym od stopnia rozproszenia jej akcjonariatu®.
»Wykup” wiaze si¢ ze zmiang w strukturze wlascicielskiej spotki’ i z transferem
majatkowym odbywajacym sie — choc¢by posrednio, tj. za posrednictwem wy-
kupywanej spotki — pomiedzy podmiotem pozyskujacym nad spotka kontrole
a jej dotychczasowymi akcjonariuszami. O posrednim transferze majatkowym
moze by¢ mowa np. woéwczas, gdy podmiot przejmujacy nad spotka kontrole
nie kupuje akeji spotki od dotychczasowych akcjonariuszy, lecz obejmuje akcje

4 Mozna o nich mowi¢ w szczegdlnosci w procesach taczenia sie spotek, w procesach pod-
wyzszania kapitatu zakladowego (por. T. Séjka, Umowa objecia akcji, Warszawa 2012, s. 137, ktéry
m.in. wskazuje, Ze umowa objecia akeji spotki stanowi konieczny skladnik i przestanke waznosci
ciagu czynnosci konwencjonalnych prowadzacych do podwyzszenia kapitatu zakladowego spotki
i emisji nowych akeji; na temat podwyzszenia kapitatu zakladowego jako procesu kreowania praw
udziatowych, skladajacego sie z kilku zdarzen prawnych por. takze W. Popiofek, Charakter prawny
zdarzenia prowadzacego do objecia udzialow podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki z ogra-
niczona odpowiedzialnoscia, [w:] J. Frgckowiak (red.), Kodeks spotek handlowych po dziesigciu
latach, Wroctaw 2013, s. 303) oraz w procesach umarzania akgji (czynno$¢ konwencjonalna umo-
rzenia akgji stanowi ztozone zdarzenie prawne, na ktore sklada si¢ wiele prostszych, powiazanych
prawnie i funkcjonalnie czynnosci prawnych (np. nabycie akcji w celu umorzenia, uchwata wal-
nego zgromadzenia w przedmiocie umorzenia) oraz innych zdarzen prawnych (np. postanowienie
sadu rejestrowego o wpisie uchwaly o obnizeniu kapitatu zaktadowego do rejestru - zob. T. Sdjka,
Umorzenie akeji, Krakow 2004, s. 171 i 176); MBO zbliza si¢ w swym charakterze przykladowo do
procesu prywatyzacji bezposredniej, ktory S. Wiodyka, [w:] S. Wlodyka (red.), Prawo gospodarcze
i handlowe, t. 5, Prawo uméw w obrocie gospodarczym, Bydgoszcz 2001, s. 54, Nb 106 uznaje
za szerszy cigg zdarzen prawnych, w sklad ktérego oprocz uméw wchodza takze jednostronne
o$wiadczenia woli a nawet zdarzenia publiczno-prawne, jak decyzja administracyjna.

5 Pakietu zapewniajacego im taka liczbe glosow w spolce, dzigki ktorej moga samodzielnie
podejmowac decyzje ($cisle rzecz ujmujac chodzi o nabycie lub objecie takiej liczby akeji, ktora
razem z akcjami dotychczas posiadanymi przez akcjonariusza stanowi pakiet kontrolny).

6 Na temat procentowych progoéw zapewniajacych kontrol¢ nad spétkami w réznych pan-
stwach zob. D. Opalska, Obowiazek lojalnoéci w spétkach kapitalowych, Warszawa 2015, s. 46-48;
na temat pojecia kontroli nad spotka akcyjng zob. M. Michalski, Kontrola kapitatowa nad spotka
akcyjna, Krakow 2004, s. 381 i n.

7 Nie sposob mowic¢ o wykupie wowczas, gdy nie dochodzi do nabycia lub objecia akeji spotki
a jedynie do ziszczenia si¢ innego rodzaju stanéw faktycznych uznawanych w réznych ustawach
za uzyskanie kontroli nad spotka lub za powstanie stosunku dominacji i zaleznosci (zob. art. 4
pkt 4 OchrKonkurU oraz art. 4 § 1 pkt 4 KSH).
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spotki nowej emisji, a dotychczasowi akcjonariusze otrzymujg wynagrodzenie
od samej spotki, w zwigzku z umorzeniem calosci lub czesci nalezacego do
nich pakietu akcji spotki)®.

Wykupy mozna klasyfikowac wedlug réznych kryteriow, w szczegdlnosci
ze wzgledu na osobe wykupujacego oraz ze wzgledu na sposob finansowania
wykupu’. Ze wzgledu na osobe wykupujacego mozna wyrdznié, w szczegol-
nosci, wymienione juz wykupy menedzerskie, a takze wykupy pracownicze
(ang. Employee Buyouts, EBO)'® oraz wykupy instytucjonalne (ang. Institutio-
nal Buyouts, IBO)'. Istnieje takze szereg form hybrydowych!2. Dla zaklasyfi-
kowania okreslonego wykupu jako menedzerskiego lub pracowniczego, me-
nedzerowie lub pracownicy nie muszg by¢ jedynymi podmiotami uczestni-
czacymi w wykupie, istotne jest jedynie to, aby dziatali oni w ramach pewnej
grupy, majacej na celu nabycie lub objecie pakietu kontrolnego akcji spotki
wykupywanej. Czesto wlascicielami akcji wykupywanego podmiotu stajg sie,
obok menedzerow, rézne wspoldziatajace z nimi instytucje finansowe, takie ja
banki inwestycyjne, specjalistyczne fundusze zajmujace si¢ wykupami, fundu-
sze podwyzszonego ryzyka (venture capital) a nawet doradcy lub inne osoby
trzecie'®.

8 Nie sposob natomiast méwi¢ o ,wykupie” gdy wprawdzie okreslony podmiot przejmuje
nad spotke kontrole lub umacnia swoja pozycje w akcjonariacie spotki w drodze objecia akcji
spotki nowej emisji, ale jednak nie dochodzi do réwnolegltego umorzenia akeji innego akcjona-
riusza (zob. np. MSiG dot. Marmite S.A.); jest to wowczas zwykle podwyzszenie kapitatu zakla-
dowego i objecie akcji nowej emisji a nie ,,wykup”.

9 Por. N. Harbers, Zivilrechtliche Probleme, s. 2.

10 W takim trybie miata by¢ np. przeprowadzona prywatyzacja Krajowej Spotki Cukrowej
S.A. (zob. MSiG. dot tej spotki).

11 Tj. wykupy, w wyniku ktérych akcjonariuszami wykupywanych podmiotéw staja sie wy-
lacznie inwestorzy instytucjonalni i ewentualnie fundusze private equity lub venture capital. W od-
réznieniu od MBO, nawet jezeli menedzerowie otrzymuja w ramach IBO udzial w kapitale prze-
jetej spolki to jedynie w formie zaptaty za zarzadzanie naleznej w chwili wyjscia inwestora z inwe-
stycji - zob. T. Kawczyski, P. Ziétkowski, Struktura transakcji, s. 100.

12 Tzw. MEBOS (Management Emloyee Buy Out), czyli wykup realizowany przez menedze-
réw z udziatem pracownikéw, BIMBO (Management Buy-In - Buyout), czyli wykup realizowany
lacznie przez menedzeréw podmiotu wykupywanego i zewnetrzna grupe menedzerska oraz jego
dalsza odmiana - CHIMBO (Chairman In Management Buyout) czyli wykup realizowany przez
zewngtrznego menedzera, ktéry ma zostaé prezesem spotki, wspolnie z menedzerami podmiotu
wykupywanego (zob. S. Sudarsanam, Creating value from mergers and acquisitions. The challen-
ges, Harlow 2003, s. 293) oraz VIMBO (Vendor Initiated Management Buyout) — wykup inicjowany
przez sprzedawce.

13 N. Harbers, Zivilrechtliche Probleme, s. 2.
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Ze wzgledu na sposéb finansowania, wyrdznia sie, w szczegdlnosci, wspo-
mniane juz wykupy dokonywane z wykorzystaniem tzw. dzwigni finansowej
(LBO) oraz wykupy dokonywane bez takiej dzwigni'4. Wykup ma charakter
lewarowany wowczas, gdy srodki zewnetrzne przewazajg w strukturze jego fi-
nansowania, a wiec gdy do sfinansowania nabycia lub objecia pakietu kontro-
Inego akcji danej spotki wykupujacy wykorzystuje w przewazajacej mierze ka-
pital obcy a tylko w czesci kapital wlasny'®. Efekt dzwigni finansowej (ang.
leverage, niem. Hebelwirkung'®), polega na tym, ze wskutek dofinansowania
okreslonej inwestycji kapitatem obcym zwiekszeniu ulega przyszly zysk z tej
inwestycji przynajmniej w stopniu pozwalajacym na splate kosztow pozyska-
nia kapitalu, zatem zwigksza si¢ rentownos¢ kapitatu wlasnego, dzieki zwiek-
szonemu wykorzystaniu kapitalu obcego!’.

Poniewaz wyréznianie transakcji typu MBO i LBO jest oparte na roznych
kryteriach, zbiory wykupdéw menedzerskich i lewarowanych moga si¢ prze-
cinaé. Moze dochodzi¢ zaréwno do wykupdow lewarowanych, niebedacych
menedzerskimi (realizowanych przez inne anizeli menedzerowie podmioty,
np. przez pracownikow), jak i wykupow menedzerskich niewspomaganych
dzwignig finansowa'®. Te ostatnie sg wprawdzie w praktyce rzadkie'?, ale jed-
nak czasem do nich dochodzi?.

14 Na temat dalszych podzialow wykupéw ze wzgledu na sposéb finansowania zob. N. Har-
bers, Zivilrechtliche Probleme, s. 6 (ktéry wyréznit dodatkowo: Mixed Buyouts i Sponsored LBO).

15 M. Lutter, H. W. Wahlers, Der Buyout: Amerikanische Falle und die Regeln des deutschen
Rechts, AG 1989, Nr 1, s. 1.

16 Por. H. Fleischer, Finanzielle Unterstiitzung, s. 497; M. Lutter, H. W. Wahlers, Der Buyout,
s. 2.

17 N. Harbers, Zivilrechtliche Probleme, s. 4-5.

18 Zob. P. J. Szczepankowski, Fuzje i przejecia, s. 97, ktory wyrdznia trzy rodzaje wykupow
w omawianej grupie, tj. LBO, MBO i LMBO (Leveraged Management Buyout).

19 Na co zwraca uwage M. Lewandowski, Financial assistance, s. 591, podnoszac, ze trudno
sobie wyobrazi¢ aby menedzerowie wykupywanej spotki dysponowali srodkami wystarczajacymi
do sfinansowania wykupu bez koniecznosci positkowania sie finansowaniem zewnetrznym.

20 Por. N. Harbers, Zivilrechtliche Probleme, s. 4, ktory zauwaza, ze w praktyce zbyt czgsto nie
dochodzi do MBO przeprowadzanych bez finansowania zewnetrznego (a jezeli juz to nastepuje
to tylko w odniesieniu do wybranych, z reguly mniejszych podmiotéw), niemniej jednak widzi
teoretyczna mozliwo$¢ przeprowadzania MBO bez wykorzystania efektu tzw. dzwigni finansowej.
Podobnie, o tym, ze lewarowanie nie jest koniecznym elementem MBO zob.: T. Rhein, Der In-
teressenkonflikt der Manager beim Management Buy-out, Monachium 1996, s. 4 oraz K. Heide-
mann, Das Verhaltnis, s. 45-46.
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§ 2. Struktura transakcji MBO

I. Uwagi wstepne

Kazdy wykup menedzerski jest inny. Na wybor optymalnej struktury dla
konkretnej transakcji wptywa bardzo wiele czynnikéw, m.in. wielkos¢ wyku-
pywanej spolki, jej sytuacja finansowa i organizacyjna, poczatkowa i docelowa
struktura jej akcjonariatu, kondycja finansowa i potrzeby kapitatowe pod-
miotu wykupujacego, jego sktonnos¢ do podejmowania ryzyka i akceptowalny
przezen poziom wlasnego zadtuzania sie, horyzont czasowy, w jakim wykupu-
jacy zamierza zrealizowac¢ zysk (,wyj$¢” — ang. exit) z inwestycji, mozliwosci
optymalizacji podatkowej itp.

Obrét gospodarczy wytworzyl stosunkowo skomplikowane struktury MBO
nawet dla transakcji prima facie tego niewymagajacych. Regula w procesach
wykupdw menedzerskich jest postugiwanie si¢ spotkami specjalnego prze-
znaczenia (ang. special purpose vehicles, SPV)?!, wykorzystywanymi do pozy-
skania finansowania i nabycia lub objecia akeji spotek-celow (ang. targets)?.
W ramach jednej transakcji moze by¢ tworzonych nawet kilka takich spofek,
w tym z siedzibami za granica (w krajach, ktérych systemy podatkowe za-
pewniaja mozliwosci optymalizacji podatkowej). Postuzenie si¢ spotka specjal-
nego przeznaczenia utatwia rozmowy z podmiotami finansujacymi transak-
cje (spotka ma czesto wyzsza zdolno$¢ kredytowa niz jej poszczegdlni akcjo-
nariusze), sprzyja zgromadzeniu i odpowiedniemu zorganizowaniu $rodkow
finansowych niezbednych do przeprowadzenia wykupu, umozliwia rozszerze-
nie sktadu akcjonariuszy o inwestoréw finansowych. Dzieki postuzeniu sie
spolka specjalnego przeznaczenia mozna ograniczy¢ odpowiedzialnos¢ osobi-
sta menedzerdw za zobowigzania zaciagane przez t¢ spotke celem realizacji wy-
kupu?, SPV ulatwia wreszcie rozliczenie calosci transakeji i stworzenie opty-
malnej struktury finansowania wykupu, w tym przeniesienie na spotke-cel zo-

21 Por. N. Harbers, Zivilrechtliche Probleme, s. 40 i A. Szyszka, Wykup kredytowany, s. 108;
zdarzajg si¢ przy tym takze wykupy menedzerskie realizowane bez poérednictwa SPV (transakcje
LBO dokonywanga bez wykorzystania wehikulu inwestycyjnego prezentuje Z. Kurylek, Finanso-
wanie pomostowe w wykupach lewarowanych, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego,
Nr 760, Finanse, Rynki Finansowe i Ubezpieczenia, 2013, Nr 59, s. 674; przykladem takiego MBO
byl wykup EGB Investments S.A. sfinalizowany w 2010 r.).

22 Postugujac si¢ terminem ,,spotka-cel” uzywam terminologii utrwalonej w literaturze.

23 Aczkolwiek instytucje finansowe czgsto wymagaja od menedzeréw réwniez osobowych
zabezpieczen, np. w formie poreczen.
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bowiazan zaciagnietych przez SPV w celu sfinansowania wykupu - zwlaszcza
w drodze polfaczenia SPV i spolki-celu. Postuzenie si¢ spotkami specjalnego
przeznaczenia moze takze przynie$s¢ wymierne korzysci gospodarcze i podat-
kowe, zaro6wno na etapie obstugi zadluzenia zaciagnietego w celu realizacji wy-
kupu, jak i na etapie realizacji przez inwestoréw zyskow z inwestycji.

Regula jest finansowanie wykupow w znacznej mierze kapitalem obcym?:.
W nauce ekonomii podkresla sig, ze tzw. koszt kapitalu wlasnego jest wyz-
szy od kosztu kapitalu obcego. Z ekonomicznego punktu widzenia czesto ko-
rzystniejsze jest zrealizowanie wykupu przy wykorzystaniu finansowania dtuz-
nego, m.in. dlatego, ze daje to wymierne korzysci podatkowe (tzw. efekt ,tarczy
podatkowej” — ang. tax shield) oraz umozliwia wykupujgcemu spozytkowanie
kapitalu wlasnego na realizacj¢ innych anizeli wykup celow gospodarczych?.
Ponadto, w praktyce, realizowanie duzych transakcji bez positkowania sie fi-
nansowaniem zewnetrznym (i to pochodzacym z réznych zrédel, o réznych
poziomach zabezpieczenia) jest malo realne poniewaz sprzedajacy oczekuja
najczesciej ceny sprzedazy akcji przewyzszajacej wartos¢ aktywow sprzedawa-
nych spotek (czyli warto$¢ majatku mogacego postuzy¢ do zabezpieczenia wie-
rzytelnosci podmiotdw finansujacych).

24 Chociaz zdarzajq sie takze wykupy finansowane w calosci ze rodkéw wiasnych menedze-
row.

25 Nie moze dojé¢ przy tym do nadmiernego zadluzenia wykupujacego bo wowczas korzy-
$ci z tzw. lewarowania transakcji maleja - szerzej na temat korzysci wynikajacych z lewarowania
transakcji zob. A. Korteweg, The net benefits to leverage, The Journal of Finance 2010, Vol. 65,
Iss. 6, s. 2137 i n; na temat tarczy podatkowej w transakcjach LBO zob. M. Wrzesiriski, Fuzje
i przejecia, s. 77-80.
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II. Modelowa struktura transakcji MBO

Praktyka gospodarcza wyksztalcita, jako modelowa, nastepujaca strukture
przeprowadzania i finansowania wykupu menedzerskiego (i lewarowanego):

‘ nvesory ‘

IIYB
Objecie udziatow

‘ TLuxco :

Finansowanic typu i ‘

Objecie udziatow
4 Obligacje
SPV
nglf)l:a Kredyty terminowe

Splata istnigjacego
zadhuizenia
przejmowanej grupy

(zadhuzenic dhugoterminowe
4—{ Spolka przejmowana

finansujace transakcj¢ nabycia)

‘ Podmiot zalezny ‘ ‘ Podmiot zalezny ‘ ‘ Podmiot zalezny ‘ ‘ Podmiot zalezny ‘

Zrédlo: T. Kawczyriski, P. Ziétkowski, Struktura transakgji, s. 10126,

Kredyty terminowe
1 kredyt rewolwingowy

W procesie wykupu menedzerskiego mozna wyrézni¢ trzy gtowne fazy.
W pierwszej z nich wykupujacy tworza struktury organizacyjne, ktére maja po-
stuzy¢ do realizacji wykupu (przede wszystkim SPV, ktéra ma naby¢ lub objacé
akcje spotki-celu, wzglednie jeszcze wczesniej spétke dominujaca wobec niej,
np. z siedzibg za granica) oraz pozyskuja niezbedne finansowanie. W drugiej
fazie SPV nabywa lub obejmuje akcje spotki celu. W trzeciej fazie jest przepro-
wadzana restrukturyzacja spotki-celu, majaca zwigkszy¢ jej rentownos¢ i po-
zwoli¢ inwestorom na jak najkorzystniejsze ,wyjscie” z inwestycji¥’. Na tym

26 Por. takze schemat typowej struktury finansowania lewarowanych transakcji w LMA Guide
to syndicated leveraged finance, http://www.lma.eu.com/uploads/files/introductory_guides/gu-
ide_to_leveraged_finance.pdf (dostep 23.10.2014 r.).

27 Szacuje sig, Ze wyjscie z inwestycji nastepuje srednio po 1-6 latach. Stosunkowo szybkie
wyjscie z inwestycji jest typowe dla instytucji finansowych, ktére muszg zrealizowa¢ zysk w nie-
diugim okresie od dnia wykupu poniewaz kapital, ktorym dysponuja jest im powierzany rowniez
na ograniczony czas, $rednio 5-10 lat — tak M. Wrzesiriski, Fuzje i przejecia, s. 191 23. W procesie
restrukturyzacji podejmuje sie szereg roznorodnych czynnosci zmierzajacych do obnizenia kosz-
tow funkcjonowania lub zwigkszenia sprzedazy obejmujacych m.in. zmiane profilu dziatalnosci,
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etapie splacane sa takze zobowigzania zaciagniete w celu realizacji wykupu,
ponadto w przypadku wykupdéw spdtek publicznych, cz¢sto dochodzi do wy-
cofywania akcji tych spolek z publicznego obrotu?.

W typowym przypadku nabycie pakietu kontrolnego akcji spotki-celu na-
stepuje w drodze sprzedazy®. Alternatywna forma transakgcji, tj. objecie przez
SPV akcji nowej emisji spotki-celu polaczone z umorzeniem wszystkich lub
czesei akeji dominujacego wezesniej akcjonariusza najczesciej nie jest atrak-
cyjna ani ze wzgledéw podatkowych ani korporacyjnych®. Zgodnie z art. 360
§ 1 KSH, umorzenie akgji spotki akcyjnej zawsze wymaga obnizenia kapitatu
zakladowego®', a w konsekwencji najczesciej rodzi obowiazek przeprowadze-
nia postgpowania konwokacyjnego (art. 456 § 1 KSH). To z kolei w ramach
omawianej formy MBO, wyklucza zaspokojenie przez spolke roszczen przy-
stugujacych wykupywanemu akcjonariuszowi z tytutu umorzenia akeji przed
uplywem szesciu miesiecy od dnia ogloszenia wpisu obnizenia kapitatu zakla-
dowego do krajowego rejestru sadowego (art. 456 § 3 KSH). Wylaczenie za-
stosowania art. 456 § 1 i § 3 KSH nie jest w omawianym przypadku najcze-
$ciej mozliwe bo nie zachodza przestanki, o ktérych mowa w art. 360 § 2 oraz
art. 457 § 1 KSH. Nawet gdyby menedzerowie wykupujacy spotke objeli nowe
akcje w podwyzszonym kapitale zakladowym spétki po cenie wyzszej od ich
warto$ci nominalnej (por. art. 309 § 11§ 2 KSH) i agio zasilitoby kapitat za-
pasowy spolki, to i tak nie mozna byloby z pomini¢ciem procedury konwoka-

redukcje zatrudnienia, sprzedaz zbednych sktadnikéw majatkowych, leasing zwrotny nierucho-
mosci, rezygnacj¢ z przedsiewzie¢ o niesatysfakcjonujacej rentownosci itd. - zob. K. Heidemann,
Das Verhaltnis, s. 62; por. M. Wrzesitiski, Fuzje i przejecia, s. 16 1 27.

28 M. Wrzesiniski, Fuzje i przejecia, s. 22.

29 T to, w odniesieniu do spoétek publicznych, w przypadkach, o ktérych mowa w art. 72-74
OfertaPublU, zawieranej wylacznie w wyniku ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz
akgji - por. C. Podsiadlik, Wrogie przejecie spotki, s. 379.

30 Aczkolwiek réwniez takie transakcje si¢ zdarzaja - w ten sposob przeprowadzono
np. na przetomie lat 2008 i 2009 wykup menedzerski spétki Famur International Trade S.A. (obec-
nie Fiten S.A.) - Avallon MBO Fund wraz z grupa menedzerska przejat kontrole nad wykupywana
spotka od Fabryki Maszyn Famur S.A. w ten sposob, ze najpierw umorzono znaczacy pakiet akcji
Famur International Trade S.A. posiadanych przez Fabryke Maszyn Famur S.A., a nastepnie pod-
wyzszono kapital zakltadowy tej spotki z przeznaczeniem akcji nowej emisji dla nowego inwestora
(zob. http://www.avallon.pl/2008_2 (dostep 4.6.2015 r.).

31 Brak tutaj przepisu analogicznego do art. 199 § 6 KSH dotyczacego spétek z o.0., ktéry
pozwala na nieobnizanie kapitatu zakladowego spétki z 0.0. w sytuacji gdy dochodzi do umorzenia
udziatéw z czystego zysku. Na temat przyczyny braku odpowiednika art. 199 § 6 KSH w przepisach
o spolce akcyjnej (podczas gdy w Kodeksie handlowym taki odpowiednik istnial — por. art. 193
§ 2 KHiart. 363 § 2 KH) zob. S. Softysiriski, [w:] Komentarz KSH, t. III, 2008, s. 517-518, Nb 2.
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cyjnej wyplaci¢ z tego agio wynagrodzenia za umarzane akcje na rzecz akcjo-
nariusza wykupywanego®. Wedle art. 360 § 2 pkt 2 KSH konwokacja nie jest
konieczna wowczas, gdy wyplata wynagrodzenia za umorzone akcje nastepuje
z kwoty, ktora zgodnie z art. 348 § 1 KSH moze by¢ przeznaczona do podziatu.
Sktada sie na nig zysk za ostatni rok obrotowy, powigkszony o niepodzielone
zyski z lat ubieglych i kwoty przeniesione z utworzonych z zysku kapitalow
zapasowego 1 rezerwowych, ktére moga by¢ przeznaczone na wyplate dywi-
dendy. Kapital zapasowy pochodzacy z agio nie jest kapitatem utworzonym
z zysku®, stad wyplata z niego wynagrodzenia umorzeniowego nie moze uza-
sadnia¢ pominigcia procedury konwokacyjnej*.

§ 3. Zrédta finansowania wykupu menedzerskiego

Kluczowe znaczenie dla powodzenia transakcji wykupu menedzerskiego
ma stworzenie prawidlowej struktury jej finansowania. Wykup menedzerski
w swej modelowej postaci wymaga, po pierwsze, zgromadzenia znaczgcych
srodkow finansowych na nabycie lub objecie akcji spotki-celu, a po drugie,
pdzniejszej splaty zaciagnietych zobowigzan.

Klasyczna transakcja MBO wymaga bardzo wysokiego zaangazowania
srodkow zewnetrznych. Kapitat zaktadowy SPV pochodzacy z wkladéw me-
nedzerow (notabene czestokro¢ finansowanych z zaciaganych przez nich kre-
dytéw osobistych) najczesciej stanowi niewielki procent i nie wystarcza do
calosciowego sfinansowania wykupu. Centralne miejsce w strukturze finan-

32 Na temat zastosowania podobnej konstrukcji w spétkach z o.o. por. E. Bednarz, Wiecej
przeszkod niz utatwien, GP 2006, Nr 89 z 9.5.2006 r., dodatek Biznes, s. 3.

33 Zreszta, nawet gdyby istniala mozliwo$¢ wylaczenia konwokacji na mocy art. 360 § 2 lub
art. 457 § 1 KSH to i tak konieczne bytoby przelanie kwot uzyskanych z obnizenia kapitatu za-
ktadowego na osobny kapital rezerwowy, ktory moglby by¢ wykorzystany jedynie na pokrycie
strat (art. 457 § 2 zd. 1 KSH), a to by réwniez zmniejszalo atrakcyjnos¢ procedury MBO przez
umorzenie akgji.

34 Brak mozliwosci pominiecia w ramach omawianej formy MBO procedury konwokacyj-
nej nie powinien budzi¢ watpliwosci bez wzgledu na to, czy w ogdle si¢ dopusci wyptate wyna-
grodzenia umorzeniowego z agio - zob. J. Grykiel, Finansowanie wynagrodzenia umorzeniowego
ze $rodkow pochodzacych z agio, PPH 2014, Nr 1, s. 29 i K. Ziemnicka, Dopuszczalnos¢ finanso-
wania wynagrodzenia umorzeniowego ze srodkéw pochodzacych z kapitatu zapasowego obejmu-
jacego agio, PPH 2015, Nr 5, s. 38 (opowiadajacy si¢ za dopuszczalnoscia takiej wyplaty), oraz
A. Opalski, W sprawie dopuszczalnosci sfinansowania splaty umorzeniowej z agio - polemika,
PPH 2014, Nr 7, s. 55-58 (opowiadajacy sie przeciwko jej dopuszczalnosci).
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sowania transakcji stanowia instrumenty dluzne, ktére moga osiaga¢ nawet
poziom do 90% calego finansowania®. Ryzyko transakcji jest najczesciej dzie-
lone miedzy wigksza liczbe podmiotéw finansujacych, udzielajacych kredytow
o roéznych poziomach uprzywilejowania i zabezpieczenia, uzupelnianych emi-
sja obligacji podporzadkowanych i finansowaniem hybrydowym typu mezza-
nine*.

Glowne miejsce w strukturze finansowania transakeji zajmuje tzw. diug
uprzywilejowany (ang. senior debt) o najwyzszym stopniu pierwszenstwa
zaspokojenia i najwyzszym poziomie zabezpieczenia. Jest on pozyskiwany
na podstawie uprzywilejowanej umowy kredytowej (ang. senior facilities agre-
ement) zawartej pomiedzy SPV a najbardziej uprzywilejowanymi kredytodaw-
cami (ang. senior lenders), tj. najczesciej konsorcjum bankow?’. Stanowi on
najtansza i zarazem najpewniejsza forme finansowania transakeji’®. Na pod-
stawie uprzywilejowanej umowy kredytowej dochodzi do udzielenia kilku kre-
dytéw - najczesciej dwoch kredytow terminowych o zapadalnosci przypada-
jacej na siddmy, 6smy lub dziewiaty rok od zawarcia umowy kredytowej oraz
tzw. kredytu rewolwingowego, stuzacego do finansowania kapitalu obroto-
wego®. W poczatkowej fazie transakcji senior debt jest zabezpieczany na udzia-
tach lub akcjach SPV oraz jej aktywach. W kolejnej fazie, tj. po nabyciu lub
objeciu przez SPV akgcji spolki-celu senior lenders otrzymuja zabezpieczenie
na tych akcjach oraz, o ile jest to mozliwe, na majatku spotki-celu, w tym udzia-
tach i akcjach spolek od niej zaleznych (a nawet na ich majatku).

Mozliwosci pozyskania senior debt sa ograniczone poniewaz wiarygodnos¢
kredytowa SPV nie jest szczegdlnie wysoka. Z tego wzgledu w niektdrych
transakcjach lewarowanych udzielane sg dodatkowe kredyty - tzw. diug dru-
giej kolejnosci (ang. second lien debt). Wierzyciele udzielajacy takich kredytow
sg zaspakajani w tej samej kolejnosci co senior lenders ale korzystaja z zabez-
pieczen o nizszym pierwszenstwie zaspokojenia. Relacje pomiedzy dostarczy-

35 M. Wrzesiniski, Fuzje i przejecia, s. 2.

36 T. Kawczynski, P. Ziotkowski, Struktura transakcji, s. 99; na temat roznych typéw finanso-
wania przeje¢ zob. T. Speechley, Acquisition finance, Croydon 2015, s. 101-110.

37 Tamze, s. 102.

38 A. Bodnar, K. Hatadyj, Ograniczenia transakgji, s. 48; M. Wrzesiriski, Fuzje i przejecia, s. 111;
zob. takze T. Kawczynski, P. Ziétkowski, Struktura transakeji, s. 102.

39 T. Kawczynski, P. Ziétkowski, Struktura transakeji, s. 102.

40 Por. tamze, s. 101-102.
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cielami senior i second lien debt sq okre§lane w zawartej przez nich umowie
(ang. intercreditor agreement)*.

Luki w strukturze finansowania transakcji uzupelniaja obligacje wysokiego
oprocentowania (tzw. obligacje $mieciowe, ang. high yield bonds lub junk
bonds) lub finansowanie typu mezzanine*. Obligacje high yield nie posiadajg
klasy inwestycyjnej przyznawanej przez agencje ratingowe. Charakteryzuja sie
dluzszym niz w przypadku dlugu uprzywilejowanego okresem wykupu oraz
wysokim oprocentowaniem®. Finansowanie typu mezzanine przybiera najroz-
niejsze postaci — moze si¢ opiera¢ przykladowo o specyficzng forme kredytu
splacanego w jednej racie po zakonczeniu inwestycji, od ktdrego na biezaco sa
splacane wyltacznie odsetki od kapitatu, uzupelniang o tzw. equity-kicker, czyli
dodatkowe wynagrodzenie dla kredytodawcy polegajace np. na tym, ze moze
on uzyskac udzial w kapitale zaktadowym sp61ki — na podstawie warrantow lub
obligacji zamiennych na akcje, albo tez otrzymuje konkretna premieg finansows
stanowiaca np. pewien procent wartosci spolki na dzien zakonczenia inwesty-
cji*t. Koszt pozyskania finansowania w postaci high yield bonds lub mezzanine
jest wysoki — zgodnie z zasada, Ze im nizszy poziom zabezpieczen wierzyciela,
tym wyzsza cena pozyskania dlugu (z uwagi na wyzsze ryzyko po stronie fi-
nansujacego). Pozostata cz¢$¢ finansowania niezbednego do przeprowadzenia
wykupu moze dodatkowo pochodzi¢ od instytucji angazujacych w transakcje
wlasny kapital (ang. venture capital, LBO funds)*.

W typowej sytuacji SPV jest tworzona wylacznie dla potrzeb przeprowa-
dzenia transakcji MBO. Nie prowadzi ona biezacej dzialalnosci operacyjnej
w rozmiarach niezbednych do zapewnienia splaty zobowigzan pozaciaganych
celem realizacji wykupu. Aby splaci¢ te zobowiazania, SPV musi wykorzysta¢
aktywa spotki-celu. Wyznacza to nota bene profil spolek - typowych kandy-
datow do lewarowanego wykupu. Sa to najczesciej spotki stosunkowo dojrzate,
zajmujace stabilng pozycje w pewnej niszy rynkowej, raczej niewielce zadlu-

41 Tamze, s. 102.

42 A. Bodnar, K. Hatadyj, Ograniczenia transakcji, s. 48; M. Wrzesitiski, Fuzje i przejecia, s. 2;
D. Kulgawczuk, R. L. Kwasnicki, Zakaz zwrotu wkladow, s. 26.

43 T. Kawczynski, P. Ziétkowski, Struktura transakgji, s. 104; por. M. Wrzesinski, Fuzje i prze-
jecia, s. 117-120.

44 Por. np. Z. Kurylek, Finansowanie pomostowe, s. 671-672; T. Kawczynski, P. Ziétkowski,
Struktura transakcji, s. 103-104; P. Zapadka, Finansowanie typu mezzanine w dziatalnosci ban-
kowej, MPB 2012, Nr 6, s. 50; J. Swiderska, Wykup lewarowany - mozliwosci i ograniczenia fi-
nansowania, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu 2014, Nr 365, s. 299;
M. Wrzesiriski, Fuzje i przejecia, s. 120-121.

45 M. Wrzesiniski, Fuzje i przejecia, s. 2.
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zone a posiadajace jednoczesnie zdolnos¢ do generowania dos¢ wysokich prze-
plywow pienieznych (ang. cash flow). Wazne jest to, aby posiadaly jakis spe-
cyficzny produkt znajdujacy sie w takim punkcie tzw. cyklu Zycia, Ze zapew-
nia odpowiednig stabilnos¢ przychodowa. Spolki takie posiadaja najczesciej
nienajlepsza kondycje organizacyjna, ale dysponuja odpowiednim potencja-
fem wzrostowym, dzigki czemu po przeprowadzeniu w spotce odpowiedniej
restrukturyzacji transakcja moze si¢ zakonczy¢ sukcesem*. Kluczowa dla jej
powodzenia jest dobra prognoza w zakresie cash flow*.

W  modelowej transakcji wykupu menedzerskiego (przynajmniej
w tzw. modelu anglosaskim*®) wykorzystanie aktywdéw spotki-celu do splaty
zobowiazan zaciagnietych celem realizacji wykupu jest osiagane w drodze po-
laczenia SPV i spoiki-celu, nastepujacego po nabyciu przez SPV pakietu kon-
trolnego akcji spotki-celu. Najlatwiejsze do przeprowadzenia jest polaczenie
przez przejecie (art. 492 § 1 pkt 1 KSH) dokonywane w drodze przejecia spotki
zaleznej przez spotke dominujaca (ang. upstream merger), tj. spotki-celu przez
SPV. W konsekwencji na SPV, zgodnie z art. 492 § 1 KSH, przechodzi majatek
spotki-celu, ktoéry moze jej postuzy¢ do splaty zobowiazan zaciagnietych w celu
sfinansowania wykupu. Praktykowane sg takze polaczenia odwrotne (ang. do-
wnstream mergers), tj. takie w ramach ktorych spotki-cele przejmujg SPV¥.

46 K. Heidemann, Das Verhaltnis, s. 50-56; por. M. Wrzesiriski, Fuzje i przejecia, s. 11193-102.

47 Por. T. Rhein, Der Interessenkonflikt, s. 31 9.

48 Na temat podzialu modeli wykupéw na anglosaskie i francuskie zob. P. J. Szczepankowski,
Fuzje i przejecia, s. 99-106; C. Podsiadlik, Wrogie przejecie spolki, s. 375-381; D. Kulgawczuk,
R. L. Kwasnicki, Zakaz zwrotu wkladow, s. 26; podziat ten jest dla niniejszej monografii nieszcze-
golnie przydatny z uwagi na jego nieprecyzyjno$¢. Podnosi sig, ze model francuski, w przeciwien-
stwie do modelu anglosaskiego charakteryzuje si¢ znacznym stopniem ustawowego uregulowania
[wsrod przyktadow daleko idacych regulacji francuskich wymienia si¢ np. nakaz, aby w tzw. hol-
dingu przejmujacym (franc. le holding de reprise), tj. podmiocie za posrednictwem ktdérego me-
nedzerowie dokonuja wykupu okreslonej spotki, menedzerowie i pracownicy spotki przejmowa-
nej (franc. la société reprise) dysponowali co najmniej 51% praw glosu - zob. C. Podsiadlik, Wro-
gie przejecie spolki, s. 378; P. J. Szczepankowski, Fuzje i przejecia, s. 105-106]. Innym kryterium
réznicujacym ma by¢ to, ze w modelu anglosaskim regula jest laczenie SPV i spétki-celu, ktére
w modelu francuskim w wiekszosci przypadkéw nie ma miejsca. Jest to kryterium nieostre skoro
réwniez w modelu francuskim fuzja spétek nie jest wykluczona.

49 'W ten sposob potaczono w ramach transakeji MBO np. spotke Aqua S.A. ze spotka Aqua
Due sp. z 0.0. (zalozona przez grupe menedzerska), ktora wiekszosciowy pakiet akcji Aqua S.A.
odkupita wezesniej od Polskiego Banku Przedsigbiorczosci S.A. (ktory z kolei wszedl w jego po-
siadanie zaspakajajac si¢ z zabezpieczenia ustanowionego na jego rzecz przez upadla PBG S.A.)
- szerzej na temat tej transakcji zob. w dostepnych w Internecie raportach biezacych Aqua S.A.
Nr: EBI/12/2012, EBI/26/2012, EBI/4/2013, EBI/16/2013, EBI/17/2013, EBI/3/2014, EBI/4/2014,
EBI/16/2014, EBI/17/2014, EBI/26/2014, EBI/29/2014 oraz w dokumencie informacyjnym Aqua
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Réwniez w takich przypadkach dochodzi do zespolenia w ramach jednego
podmiotu dlugu zaciagni¢tego przez SPV na sfinansowanie wykupu oraz po-

S.A. sporzadzonym w zwiazku z ubieganiem si¢ o wprowadzenie do obrotu gietdowego ak-
cji emisji potaczeniowej (http://www.aqua.poznan.pl/images/stories/RelacjeInwestorskie /Doku-
ment_informacyjny_ AQUA_Poznan_seria_E.pdf - dostep 5.6.2015 r.) i w dokumentacji potacze-
niowej (http://www.aqua.poznan.pl/index.php?option=com_content&view=article&id=275&Ite-
mid=190&lang=pl, dostep 5.6.2015 r.); A. Szyszka (Wykup kredytowany, s. 117), podaje, ze wlasnie
polaczenie odwrotne jest typowa postacia potaczenia spotek w obszarze wykupow kredytowanych,
a to dlatego, ze pozwala ono na kontynuowanie istnienia i tradycji spotki-celu i konczy jedynie
»malo istotng histori¢ spotki specjalnego przeznaczenia”. Te czynniki nie powinny mie¢ jednak
znaczenia rozstrzygajacego dla wyboru sposobu potaczenia spotek w ramach konkretnego procesu
MBO poniewaz spétka przejmujaca, niezaleznie od tego, czy jest nig spotka zalezna czy dominu-
jaca, i tak jest zawsze uniwersalnym sukcesorem spotki przejmowanej i nabywca jej wszystkich
praw i obowiazkéw. Zewnetrzne atrybuty, takie jak np. znana na rynku nazwa (firma) mogg zo-
sta¢ utrzymane bez wzgledu na to, ktora ze spolek jest spotka przejmujaca (mozna zmieni¢ firme
spotki przejmujacej na te, ktora postugiwata sie spotka przejmowana). W praktyce o wyborze
spotki przejmujacej raczej przesadzaja kwestie podatkowe oraz to, czy dany sposob potaczenia
jest prawnie dopuszczalny i na ile skomplikowany. Natomiast jezeli juz o tym mowa, to polacze-
nia odwrotne s ciagle Zrédlem kontrowersji doktrynalnych (m.in. dotyczacych tej kwestii, ktora
A. Szyszka uznaje za pewnik, tj. czy art. 515 KSH moze znalez¢ do nich zastosowanie; za stoso-
waniem tego przepisu do polaczen odwrotnych opowiedzieli si¢: P. Pinior, Przejecie spotki domi-
nujacej przez spotke zalezna, Pr. Sp. 2007, Nr 10, s. 26; A. Helin, K. Zorde, A. Bernaziuk, R. Ko-
walski, Fuzje i przejecia spotek kapitatowych - zagadnienia rachunkowe i podatkowe, Warszawa
2010, s. 113-114; J. Jerzmanowski, Podwyzszenie kapitatu zaktadowego spétki przejmujacej w toku
tzw. polaczenia odwrotnego - glosa do postanowienia Sadu Okregowego w Kaliszu z 15.12.2009 r.
(VI Ga 71/09), GL 2012 Nr 2, s. 85; przeciwko jego stosowaniu opowiada si¢ M. Mazgaj, Przejecie
spotki dominujacej przez jej zalezna spétke z o.0., PPH 2011, Nr 10, s. 44-45; por. J. Jerzmanow-
ski, Umorzenie akcji wlasnych nabytych przez spotke przejmujaca w toku potaczenia odwrotnego,
PPH 2013, Nr 8, s. 44, przyp. 3); dyskusyjne jest notabene takze to, czy dopuszczalne jest prze-
jecie w ramach downstream merger spotki z 0.0. - w doktrynie sformutowano na ten temat trzy
odmienne stanowiska przedstawione przez M. Mazgaja, Przejecie spotki dominujacej, s. 44-45;
por. R. L. Kwasnicki, Przejecie spotki dominujacej przez jej spotke zalezna; tzw. down stream mer-
ger, R. Pr. 2006, Nr 5, s. 50-51; A. Szumariski, [w:] Komentarz KSH, t. IV, 2004, s. 392, Nb 5, 5. 199,
Nb 96; T. Jezierski, Polaczenie odwrotne spotek kapitalowych w aspekcie prawa handlowego i po-
datkowego, Monitor Podatkowy 2008, Nr 9, s. 10; M. Mazgaj, Wieloszczeblowe potaczenia down
stream merger, PPH 2012, Nr 5, s. 50; omawiany problem planowano rozstrzygna¢ nowelizacja
art. 200 KSH i dopuszczeniem nabywania przez spétki z o.0. wlasnych udzialéw w drodze sukcesji
uniwersalnej — zob. A. Opalski, K. Oplustil, T. Siemigtkowski, S. Soltysiriski, A. Szumatiski, J. War-
chot, Projekt reformy struktury majatkowej spotki z 0.0., PPH 2010, Nr 12, s. 7. Prace nad ta nowe-
lizacja zostaty jednak przerwane. Nie jest natomiast negowana dopuszczalnos¢ polaczen odwrot-
nych dokonywanych przez spotki akcyjne, a to w $wietle art. 362 § 1 pkt 3 KSH). Warto dodac, ze
w ramach pofaczenia Aqua S.A. i Aqua Due sp. z 0.0. nie doszto do wydania akcji wlasnych Aqua
S.A. nabywanych przez te spotke w ramach polaczenia na rzecz wspdlnikow przejmowanej przez
nig spotki dominujacej - Aqua Due sp. z 0.0. (akgje te zostaly nastepczo nieodptatnie umorzone
- zob. raport biezacy Aqua S.A. Nr EBI/26/2014).
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Rozdziat I. Istota wykupu menedzerskiego i Zrodia jego...

tencjalu majatkowego i gospodarczego majacego zapewnic zdolnos¢ do splaty
zaciagnietych zobowigzan.

Pofaczenie spolek nie jest jedyna mozliwg forma wykorzystania aktywow
spotki-celu do sfinansowania wykupu. Mozliwe jest takze przeniesienie zobo-
wiazan ,,w do” w strukturze powiazan pomiedzy SPV i spolka-celem, a wiec
z SPV na spoélke-cel - posiadajaca w modelowej transakcji MBO wyzszg zdol-
no$¢ do sptaty zobowiazan anizeli SPV (ang. debt push-down), jak i dzia-
fanie odwrotne, tj. przetransferowanie aktywow, a w szczegélnosci srodkow
pieni¢znych ,,w gore” w strukturze powiazan pomiedzy SPV i spdtka-celem,
tj. ze spotki-celu do SPV.

Typowa forma przeniesienia zobowiazan ,w dol” w strukturze powiazan
pomiedzy SPV i spotka-celem, a wiec debt push-down jest zaciagniecie przez
spotke-cel kredytu na okreslong kwote a nastepnie udzielenie przez spotke-cel
pozyczki w tej samej kwocie na rzecz SPV, z ktdrej SPV sptaca swoje zobowia-
zania wobec podmiotdw, ktore udzielily jej pierwotnego finansowania na re-
alizacje wykupu®. Inna forma debt push-down jest przeniesienie dlugu z SPV
na spolke-cel w oparciu o instytucje przejecia diugu uregulowang w art. 519
KC (a wigc w drodze umowy zawartej pomiedzy wierzycielem a spotka-ce-
lem za zgoda SPV albo w drodze umowy zawartej miedzy SPV a spotka-ce-
lem za zgoda wierzyciela). Trzeba przy tym pamigta¢ o ryzyku wiazacym sie
z tymi dwiema formami debt push-down. Pierwsza z nich moze by¢ kwestio-
nowana przez wierzycieli, np. skarga paulianska. Spotka-cel zaciaga przeciez
w takim przypadku znaczne zobowigzania a wierzytelnos¢, ktérg w zamian
otrzymuje, nie jest szczegdlnie zabezpieczona (bo w typowym przypadku SPV
nie odznacza si¢ wysoka wiarygodnoscia kredytows i nie posiada zadnego war-
tosciowego majatku poza akcjami spolki-celu). Menedzer dokonujacy takiej
czynnos$ci naraza si¢ na odpowiedzialno$¢ cywilng z art. 483 KSH, a nawet
karng z art. 296 KK>'. Przejecie przez spotke-cel dtugu SPV jest jeszcze bar-

50 A wigc splaca tzw. finansowanie pomostowe; na temat wykorzystania bridge financing
w procesach wykupéw menedzerskich zob. np. Z. Kurytek, Finansowanie pomostowe, s. 670-672,
z tym zastrzeZeniem, Ze autor utozsamia finansowanie pomostowe z finansowaniem mezzanine
podczas gdy finansowanie pomostowe jedynie bardzo czesto, acz nie zawsze przyjmuje takq postaé
(istota tzw. bridge financing jest bowiem po prostu to, Ze jest ono udzielane na czas niezbedny do
pozyskania finansowania wtasciwego - por. M. Wrzesisnski, Fuzje i przejecia, s. 120-121).

51 Od czasu uchylenia art. 585 KSH - zob. art. 3 ustawy z 9.6.2011 r. o zmianie ustawy -
Kodeks karny oraz niektorych innych ustaw (Dz.U. Nr 133, poz. 767) - dziatania na szkodg spotki
nie penalizuje odrebnie KSH.
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§ 3. Zrédla finansowania wykupu menedzerskiego

dziej ryzykowne bo trudno je uzasadni¢ jakimkolwiek obiektywnym interesem
spotki-celu, a co najwyzej interesem calej grupy kapitatowej*2.

Transfer aktywoéw ,w gore” w strukturze powiazan pomiedzy SPV
i spotka-celem, a wiec ze spdtki-celu do SPV moze si¢ odbywac na wiele roz-
nych sposobow?, obejmujacych w szczegdlnosci jednorazowe lub cykliczne
$wiadczenia, zarowno o charakterze zwrotnym, jak i bezzwrotnym>, wyni-
kajace z zawartych umow cywilnoprawnych oraz z tytulu uczestnictwa SPV
w spolce-celu w charakterze akcjonariusza. Wsréd tytutow transferowania ak-
tywow ze spoltki-celu do SPV mozna wymieni¢, przede wszystkim:

1) udzielenie przez spotke-cel pozyczki na rzecz SPV,

2) nabycie przez spotke-cel obligacji lub innych papieréw dtuznych SPV,

3) wyplate przez spétke-cel na rzecz SPV dywidendy lub zaliczki dywiden-
dowej,

4) dokonanie przez spotke-cel zaliczkowej wyplaty na rzecz SPV, w szcze-
golnosci poprzez spelnienie §wiadczenia z tytutu zawartej umowy przed
terminem jego wymagalnosci,

5) spelnianie przez spotke-cel na rzecz SPV $wiadczen z tytulu tzw. uméw
transferowych,

6) wyplate przez spdtke-cel na rzecz SPV wynagrodzenia z tytutu umorze-
nia czesci akeji posiadanych przez SPV w spdtce-celu,

7) udzielenie przez spotke-cel darowizny na rzecz SPV.

Podobnie, jak w przypadku debt push-down dokonywanie niektérych spo-
$rdd tych czynnosci jest ryzykowne i w zasadzie si¢ nie zdarza si¢ w praktyce
transakcyjnej. Dotyczy to tych czynnosci, ktére moga zosta¢ zakwalifikowane
jako dziatanie na szkode spotki (w szczegdlnosci udzielania darowizn®).

52 Por. MSiG dot. Autoguard S.A., gdzie interesem spotki dominujacej uzasadniano interes
spotki zaleznej w udzieleniu wsparcia finansowego.

53 Szerzej oméwionych w rozdz. III niniejszej monografii.

54 Przez co albo trwale poprawiaja kondycje finansowa SPV albo jedynie pozwalaja na zmiane
struktury jej pasywow (w miejsce zobowigzan SPV w stosunku do podmiotéw z nig niepowiaza-
nych (np. bankéw) wchodzg zobowiazania w stosunku do spotki-celu).

55 Ktére moga dodatkowo naruszac reguly ochrony majatku spétek akcyjnych a takze sg naj-
czesciej niekorzystne z podatkowego punktu widzenia.
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Rozdzial 1. Istota wykupu menedzerskiego i Zrodta jego...

§ 4. Ramy prawne transakcji

wykupow menedzerskich

Ramy prawne transakcji wykupdéw menedzerskich spolek akcyjnych,
z uwagi na wysoki stopien ztfozonosci tych transakcji, wyznacza caly szereg
przepiséw, zaréwno prawa prywatnego, jak i publicznego. Poniewaz przebieg
transakcji i ich struktura jest pochodna ustalen stron uczestniczacych w tych
transakcjach, znajdujacych najczgsciej odzwierciedlenie w specjalnych umo-
wach inwestycyjnych®¢, podstawowe ramy prawne wykupdw wyznaczaja prze-
pisy prawa cywilnego regulujace stosunki pomiedzy uczestnikami transakcji.
Rownie istotne sg przepisy prawa spotek znajdujace zastosowanie na poszcze-
golnych etapach transakcji, w szczegoélnosci przepisy dotyczace nabywania lub
obejmowania akcji, faczenia si¢ spotek (zaréwno w trybie upstream, jak i do-
whstream), ochrony majatku spotek oraz ich wierzycieli i akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych, obowiazkéw i odpowiedzialnosci menedzeréw spolek uczestni-
czacych w wykupach itp. W tle znajduje sie caly szereg regulacji szczegdlnych,
np. dotyczacych koncentracji przedsiebiorcow, obowiazkéw nabywcéw znacz-
nych pakietéw akcji, niedopuszczalnosci insider trading, a takze przepisy prawa
podatkowego®’.

Majac na uwadze to, ze kluczowe znaczenie dla transakcji wykupu mene-
dzerskiego ma stworzenie prawidlowej struktury jego finansowania, za jeden
z podstawowych wyznacznikéw ram prawnych transakcji MBO nalezy uznac
przepisy dotyczace finansowego wspierania nabywania lub obejmowania ak-
¢ji emitowanych przez spolki. Przepisom tym sa poswiecone kolejne rozdzialy
niniejszej monografii.

56 Sposrod podmiotéw, ktdrych ogloszenia opublikowane w Monitorze Sadowym i Gospo-
darczym poddalem badaniu o zawarciu w procesie wykupu menedzerskiego umowy inwestycyj-
nej informowata na swoich stronach internetowych Aqua S.A. (zob. dostepny w Internecie raport
biezacy tej spotki Nr EB1/4/2013).

57 Por. M. Wrzesirski, Fuzje i przejecia, s. 203-212.
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