11.10. 2016

Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Jak manazer ke kralovstvi prisel aneb
specifika manazerského odkupu

V posledni dobé dochézi na finan¢nim trhu k prebytku volnych prostredku a s tim je spojen hlad i
béznych komercnich bank po prilezitostech k financovani novych projektu. Soucasné je tim
podporovan rust nového segmentu kupujicich v podobé manazert, kterym je najednou umoznéno
ziskat snadno pristupné financovani k odkupu spolecnosti, které sami ridi.
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Proc zvolit pravé manazersky odkup?

Soucasni spolec¢nici obchodni spole¢nosti provozujici ispésny byznys se zamérem zcela ¢i zCasti
vystoupit ze spolecnosti mohou uvazovat jednak o prodeji strategickému investorovi prostrednictvim
standardni akvizi¢ni transakce anebo prostrednictvim tzv. management buy-outu (MBO) prodat své
podily na spolec¢nosti stavajicimu tymu manazerd, kteri budou za vyuZiti levného bankovniho
financovani schopni sami Ci ve spolupraci s private equity investorem koupit danou spolecnost. V
pripadé, Ze jsou stavajici vlastnici spole¢nosti motivovani prodat pouze za nejvyssi cenu, budou
mozna volit prodej vnéjsimu strategickému ¢i finanénimu investorovi. Pokud ovSem prodavajici chtéji
mit vetsi jistotu, ze prodej probéhne uspésné, rychle, a ze kupujici bude kracet ve Slépéjich
stavajicich vlastnikll a pokraCovat v nastaveném smérovani byznysu, mohou prodat své podily pravé
stdvajicimu managementu, ktery jiz ma bohaté zkuSenosti a detailni znalosti ohledné fungovani
byznysu spolec¢nosti. Ne nutné jsou pritom manazeri schopni zaplatit nizsi kupni cenu, nez praveé
stratégové ¢i financnici. Naopak, mohou takticky pockat na nabidky ostatnich zajemct a
nejvhodné;jsi nabidku prebit.

Vnitrni fungovani MBO transakce

Za predpokladu, ze mame vysoce kompetentni tym manazeru pokryvajici veskeré klicové pozice,
private equity investora ochotného se spolu s manazery podilet v rdmci joint venture na
podnikatelské ¢innosti cilové spole¢nosti, banku ochotnou financovat takovou MBO transakci, silny
byznys generujici volnou hotovost a spolecCniky ochotné prodat spole¢nost stavajicimu managementu,
muzeme zapocCit s manazerskym odkupem.

Stavajici manazeri spolu s private equity investorem vstoupi do joint venture (déale jen ,NewCo“) a
mezi sebou uzavrrou akcionarskou dohodu (dohodu spole¢niku). NewCo si sjedna bankovni
financovani a uzavre se stavajicimi vlastniky cilové spolecnosti ramcovou dohodu o uplatném
prevodu podilli/akcii a pri vyporadani transakce realiza¢ni smlouvu o uplatném prevodu podili/akcii
znamou téz jako tzv. ,Little SPA“. Jakmile bude prevod dokoncen, probéhne obvykle fuze cilové
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spolec¢nosti a holdingové spolecnosti NewCo; v posledni dobé zpravidla prostrednictvim tzv. ,down
stream fuze“, kdy NewCo zanikne a zlistane pouze cilovéa spolecnost, v niz jsou pak majetkové
zastoupeni manazeri a private equity investor. Private equity investor bude realizovat svoji investici
v rozmezi 3-7 let po vstupu do spole¢nosti budto prodejem svého podilu ostatnim spole¢nikiim Ci
opét private equity investorovi nebo strategickému partnerovi.

Specifika management buy-outu
1. Manazer jako kupujici
I kdyz je management buy-out typem M&A transakce, ma oproti standartni akvizici urcita specifika.

Na strané kupujiciho jsou stavajici manazeri, kteri dosud cilovou spolecnost ridili. Manazer prechazi
prostrednictvim MBO transakce z pozice zaméstnance jednajiciho za svého zaméstnavatele do pozice
vlastnika, jednajiciho za sebe a svuj vlastni byznys.

Jelikoz se nejedna o strategického investora, ale o svym zpusobem nezku$eného kupujiciho, ktery
nema dostateéné zkusSenosti ani zazemi pro provedeni ispésSné MBO transakce samostatné, mél by si
obstarat takové poradce, ktefi manazerovi v prubéhu transakce poskytnou nezbytnou senioritu a
zkusSenosti pri rizeni a pouziti vhodnych taktik transakce. Oproti tomu pri standardni M&A transakci
bude mit strategicky investor seniorniho specialistu na akvizice, ktery dokaze transakci vcetné
pravnich poradcu efektivné ridit. Nevhodné stanovena taktika a struktura rizeni trasnakce totiz
muze manazera stat ztratu zivotniho obchodu.

2. Vysoky podil tivérového financovani

Dal$im specifikem management buy-out transakce bude vysoky podil bankovnich uvért na
financovani celé transakce, kdy tzv. ,zapakovani“ transakce muze dosahovat nad hranici 90 % kupni
ceny. Uvérové financovani bude sloZeno hlavné ze seniorni tivérové facility jakoZto nejlevnéjsiho
zdroje financovani MBO transakce, kdy jsou banky ochotné financovat takovy projekt diky
zkuSenému manazerského tymu na strané kupujiciho.

Az poté se snazi management na pripadné dofinancovani obstarat juniorni uvér v podobé
mezaninového financovani ¢i dokonce i ivéru poskytnutého prodavajicim.

DalSim Casto nezbytnym zdrojem financovani v ramci management buy-outu je private equity
investor, ktery vyménou za svoji investici dostava v joint venture a potazmo v cilové spolecnosti podil
Ci akcie. JelikozZ se jedna o nejdrazsi zdroj financovani MBO transakce a znamenal by zmensSeni
podilu na cilové spolecnosti, ubird se management tym k private equity az poté, kdy uz nedokaze
rozumné financovat akvizici pres bankovni financovani a pripadné skrze své vlastni zdroje.

Je samozrejmé nutné peclivé promyslet proveditelnost takto ,zapakovaného” prodeje jednak
vzhledem k budoucimu ekonomickému vyvoji cilové spolecnosti, schopnosti generovat volné penézni
prostiedky nutné ke splaceni dluhové sluzby a také vzhledem k zédkonnym pozadavkim na
proveditelnost fuze NewCo a cilové spole¢nosti v zavéru projektu.

3. Odlisné kroky a ustanoveni v transakcni dokumentaci
Management buy-out se rovnéz odliSuje od klasické akvizice procesem a dokumenty nezbytnymi pro

provedeni celé transakce. Jelikoz je management velmi dobre obezndmen s chodem spolecnosti, neni
z jeho strany nutné provadét due diligence cilové spolec¢nosti v obvyklém rozsahu. Due diligence



nicméné v rdmci transakce pro ucely financovani provede banka a pripadné i private equity investor.

V ramci kupni smlouvy pak nemusi byt uvedena tak typicka a slozité vyjednavana rozsahla
prohlaseni a zaruky, kdy se smlouva omezi pouze na zdkladni nezbytna prohlaseni zejména o
vlastnictvi prevadénych akcii ¢i podild, opravnéni prodavajiciho prevést akcie ¢i podily a pripadné
téz danova prohlaseni tykajici se pripadnych dosavadnich skupinovych vztahu (zejm. tzv. transfer
pricingova prohlaseni).

Na druhou stranu muze byt v rdmci MBO transakce slozitéjsi koordinace jednotlivych kroku, kdy je
najednou treba sladit proces v nékolika rovinach (jednani s prodavajicim, bankou a private equity
investorem) a kdy typicky manazer nedisponuje obvyklym akvizicnim tymem.

4. Preména z manazera na spolecnika

Manazersky odkup tedy poskytuje manazerovi prilezitost stat se spole¢nikem ve spolec¢nosti, kterou
ridi.

Prechod z pozice manazera do pozice spole¢nika muzZe zménit uvazovani a pristup k participaci na
chodu spolecnosti, kdy uz nebude pouhym zaméstnancem ovliviiujicim majetkovou sféru svého
zamestnavatele, nybrz budou veskeré kroky, které ucini, primo dopadat na jeho majetkovou tucast ve
spolecnosti.

Bude tak vice motivovan optimalné vést spole¢nost, aby veskeré bankovni Gvéry jeho spolecnost
dokazala splatit a prindsSela dostate¢né zisky nejen pro néj, ale i pro jeho private equity partnera,
kterému je skrze akcionarskou dohodu zavazan.

Zaver

Soucasny trend na finanénich trzich nabizejici levné bankovni financovani je velmi vitdn nejen
vlastniky, kteri chtéji vystoupit z majetkové casti na svém byznysu, ale zejména manazery, kteri si
najednou mohou dovolit koupit spolecnost, které obétovali tolik usili.

Nelze ovSem predpokladat, ze bude mit tento boom levnych penéz dlouhého trvani. Proto lze jediné
doporudit manazertm uvazujicim o koupi spolecnosti, které ridi, aby neotaleli a uskutec¢nili MBO
akvizici drive, nez se podminky na trhu zméni.
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