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Otkup preduzeca od strane radnika
(Management Buy Out-MBO)

Privatisation, private initiative and entrepreneurship are very much regarded as the power
engines of competitiveness and participation in the global economy. Yugoslav companies
missed the main waive of privatisation and globalisation which took place in the Western
economies in 1970’s and 1980’s and in the East European countries during 1990’s.

In the time of small economic growth throughout the World many companies in Serbia &
Montenegro are unlikely to find strategic investors. Management Buy Outs (MBO) and
Management Buy Ins (MBI) may be the only successful privatisation methods available to
them.

This article examines the structure of and participants in a typical MBO, analyse the
Serbian MBO models and shows their shortcomings. An MBO model which could be used
in large tender privatisation is also explained.

I Istorijski kontekst

Tokom ’80-tih godina proslog veka postalo je oCigledno da privatna svojina i privatna
inicijativa imaju mnoge komparativne i konkurentne prednosti u odnosu na nacin
proizvodnje u kome dominira drzava, bez obzira da li je ta drzava socijalistickog ili
kapitalistickog tipa. Kao posledica dolazi do ozZivljavanja liberalnih ideja s kraja XIX veka i
do privatizacije drzavnog sektora, najpre u kapitalistickim zemljama (na primer Velika
Britanija) a od pocetka 1990-ih godina i u socijalistickim zemljama. Paralelno je tekao i
proces globalizacije svetske ekonomije i globalnog uredenja svetske trgovine. Sa rusenjem
trgovinskih barijera konkurentnost je takode dobila svoju globalnu dimenziju. Preduzeéa
se sada ne takmice samo sa sliénim preduzec¢ima u svojoj zemlji ili regionu nego i sa
preduzec¢ima na drugom kraju planete.

Zbog politickih dogadaja tokom 1990-ih godina na podrucju bivse Jugoslavije, proces
privatizacije i uklju¢ivanja u globalnu ekonomiju je mimoisao preduzeda u Srbiji i Crnoj
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Gori da bi se na njih sru¢io svom svojom Zestinom nakon obnavljanja ekonomskih i
politickih veza sa svetom. Privatizacija i oZivljavanje privatne inicijative u privredivanju se
smatraju okosnicama ekonomskog rasta povecéanja konkurentnosti preduzeca.

U dosadasnjoj privatizacionoj praksi strategijski investitori su pokazali interesovanje samo
za velika (na primer cementare, Knjaz Milos, Beopetrol itd) ili javna preduzedéa (EPS, NIS
itd). Veliko broj preduzeca neée nadéi strateskog partnera za privatizaciju te se mora
osloniti na domace investitore ili na radnike zaposljene u samom preduzeéu koji ¢e
privatizovati otkupom da bi ga nakon toga ucinili profitabilnijim i konkurentnijim. Predmet
i cilj ovog ¢lanka je da ukaze na dosadasnju praksu u takvim privatizacijama i na nove
modele koji se mogu koristiti kod privatizacija veée vrednosti.

Pocetkom 80-ih godina proslog veka zapadni privrednici ili njihovi finansijski savetnici
poceli su da koriste vrlo kreativne metode i finansijske instrumente prilikom otkupa
jednog preduzeda od strane drugog.

Jedna od tih novih «instrumenata» bila je i metoda otkupa ili akvizicije jednog preduzeda
koja se finansirala iskljucivo ili gotovo iskljuCivo kreditima. Ta metoda se nazivala
leveraged buyout ili skraceno LBO. U tu svrhu se formira posebno preduzece koje ima
minimalan osnivacki kapital (takvo preduzeée se naziva «special purpose vehicle» ili SPV)
i ono bi zatim pozajmilo od banaka ili konzorcijuma banaka sredstva potrebna za otkup
drugog preduzeda. Preduzece koje se otkupljuje obi¢no se naziva, «ciljno preduzeée» ili
«target») i njegova imovina ili trziSna vrednost je mnogo veca nego imovina ili vrednost
SPV preduzeca. Za one koje bi voleli da saznaju vise o LBO transakcijama, preporucujemo
svetski bestseler «Varvari na vratima» («Barbarians at the Gate») od Bryan Burrough i
John Helyar koji na vrlo ilistrativan nacin opisuje preuzimanje RJR Nabisco konglomerata
koriséenjem LBO tehnike.

Razlog za ovakav nastup i prividnu nelogi¢nost je da se finansiranje vrSi na osnovu
finansijskih prihoda ili novéanih tokova («cash flow») ciljnog preduzeca. Stoga je imovina
cilinog preduzeéa od sekundarnog znacaja. Da li ¢e jedan LBO biti uspesan zavisi iskljucivo
od mogucnosti da se njegovi troskovi finansiraju iz prihoda ciljnog preduzeéa. Ovde se pod
troskovima podrazumevaju ne samo honorari savetnika nego i cena pozajmljenog ili
uloZzenog kapitala (kamate, kuponi za obveznice, dividende itd). Stoga je veoma vazno
uraditi detaljnu analizu preduzeca (tkz. «due diligence») i pripremiti Plan poslovanja
preduzeca i Finansijski model prihoda i rashoda. lako se u toku transakcija priprema
obimna pravna dokumentacija, Plan poslovanja i Finansijski model su najvazniji
dokumenti koji se najduze pripremaju i koji se analiziraju detaljnije nego bilo koji drugi
dokumenat.

U toku LBO transakcije kupac (u naSem primeru SPV) moze da:
» otkupiimovinu i poslovanje ciljnog preduzeca
» odkupi akcije ciljnog preduzeca nakon cega se spaja sa ciljnim preduzeéem ili
» da se odmah spoji sa ciljnim preduzeéem bez otkupa akcija.



Ukoliko bi takvo preduzeée formirali rukovodioci ciljnog preduzeca, takav proces bi se
nazivao management buyout ili MBO. U sustini, MBO je finansijska i pravna transakcija u
toku koje grupa direktora jednog preduzeca vrsi otkup sopstvenog preduzeca uz pomoé
kreditnog kapitala koji se dobija od banke i akcionarskog kapitala koji ulazu oni i
investicioni fond. Poseban oblik ali bez neke sustinske razlike je MEBO ili management
employee buy out. Ovde se krug lica prosiruje i na radnike i ne ograni¢ava se samo na
upravu preduzeca. MEBO je ¢es¢i u zemljama u tranziciji dok je u zemljama razvijene
trziSne ekonomije neuporedivo re di. Sve $to u ovom tekstu bude re€eno, a odnosi se na
MBO/MBI vazi i za MEBO, te ga ne¢emo posebno isticati.

MBI ili management buy in nije nista drugo nego kupovina jednog preduzeca od strane
grupe direktora ili grupe ljudi koji ¢e nakon otkupa ciljnog preduzeca postati njegovi
rukovodioci i upravljati tim preduzeéem.

U sustini, sve gore pomenute transakcije podrazumevaju finansiranje kupovine preduzeéa
bankarskim kreditima u znatnom delu. Manji deo cene se finansira akcionarskim
kapitalom koji, s jedne strane ulazu rukovodioci/direktori, a s druge strane investicioni
fond (tzv. «equity house»).

Cilj ovog rada je da komparativnom analizom i opisom MBO/MBI procesa ukazemo na
instrumente i metode koje pojedinci u Srbiji mogu koristiti prilikom kupovine preduzeéa
u dodatku ili umesto metoda koje se sada koriste. Stoga, nemamo nameru da u
potpunostiizlazemo kompleksnost jedne MBO/MBI transakcije ali za potrebe nase analize
i opisa iste, dajemo neophodna uvodna objasnjenja.

Il Dramatis personae i kapital

Sematski prikaz u¢esnika jednog management buyout-a u razvijenoj ekonomiji je prikazan
na slededoj strani.

Ciljno preduzece — filijala ili deo preduzeca koji se moze izdvojiti kao celina. Razlozi za
prodaju mogu da budu razli¢iti: — zato Sto mati¢no preduzeée Zeli da se usredsredi na
svoje najvaznije aktivnosti, radi pribavljanja gotovine za nove investicije, zbog seljenja
kapitala iz «starih» u «nove» industrije itd. U Srbiji to bi bilo preduzece koje se privatizuje
kroz tendersku ili aukcijsku privatizaciju ali se mozZe koristiti i za otkup akcija sopstvenog
preduzeca u portfelju Akcijskog fonda Vlade Republike Srbije. Da bi se izbegao potencijalni
sukob li¢nih interesa i interesa direktora preduzeda, zastupanje interesa preduzeca (a
time i njegovih akcionara) u pregovorima ucestvuju lica koja nisu direktno zainteresovana.

U anglosaksonskim pravnim sistemima bi to bili tzv. ne-izvrsni direktori (non executive
directors) a u zemljama kontinentalnog prava to je upravni ili nadzorni odbor preduzeca.
U Srbiji, u postupku privatizacije je to Agencija za privatizaciju.



Direktori, buduci akcionari koji se jos nazivaju i promoteri ili MBO tim (jer su oni ti koji
lansiraju ideju o otkupu) - oni nastupaju iz sopstvenih interesa jer poznaju preduzece i
veruju da ga sami mogu bolje ili efikasnije voditi nego sto je to slucaj sa postojec¢im
akcionarima/mati¢nim preduzecem.
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Preduzeée kupac ili SPV (kod aukcijskih privatizacija to je konzorcijum investitora) —
najéesce je privremenog karaktera i traje do kompletiranja transakcije a svrha mu je da
omoguci kupovinu kroz uplatu akcionarskog i duznickog kapitala. U tenderskoj privatizaciji
pretpostavka je da bi direktori mogli da koriste SPV radi okupa preduzeca u privatizaciji.
Uredba o prodaji kapitala i imovine javnim tenderom (Sl. Glasnik RS 45/2001) u ¢lanu 8.
stav 1. izri¢ito dozvoljava koris¢enje pravnog lica za kupovinu preduzeca. S druge strane,



Uredba o prodaji kapitala i imovine javnom aukcijom (Sl. Glasnik RS 45/2001, 45/2002 i
19/2003) takode dozvoljava upotrebu pravnog lica pri kupovini ali fizickim licima,
samostalno ili u konzorcijumu daje privilegiju u ¢lanu 31. stav 1. da kupovnu cenu otplate
u 6 godisnjih rata. Stoga je tesko poverovati da bi direktori koristili pravno lice kao kupca
u aukcijskoj privatizaciji.

Konzorcijum kupaca — kod aukcijske privatizacije. Clanovi konzorcijuma izmedu sebe
zaklju€uju ugovor o uzajamnim pravima i obavezama. Vrlo je vazno da ovaj dokumenat
na detaljan i iscrpan nacin predvidi i reguliSe situacije koji mogu nastupiti tokom njegovog
trajanja. To se narocito odnosi na finansijske obaveze i reSenja u kriti¢nim situacijama
kada preduzeée ne posluje onako kako se ocekivalo ili predvidalo Sto rezultira manjkom
prihoda a time i sredstava za otplatu dobijenih kredita. Time bi se u buduénosti izbegle
nejasnoce ili eventualni sudski sporovi koji bi mogli da imaju negativan uticaj na
poslovanje preduzeca.

Banke — komercijalne banke obezbeduju najveéi deo kreditnog kapitala koji se koristi za
MBO transakciju. Tu pre svega mislimo na dugorocni kredit koji ¢e se upotrebiti za otkup
cilinog preduzeda, ali takode i na razne vrste kratkorocnih kredita kao Sto je revolving
kredit koji ée se upotrebljavati za obezbedenje tekuée likvidnosti ciljnog preduzeda,
narocito u toku prve dve godine nakon kompletiranja MBO transakcije jer je to vrlo
kritican period za uspeh ili neuspeh investicije. Promoteri i njihova investiciona banka su
stalno u kontaktu sa bankom ili bankama - davaocima kredita, jer ¢e s jedne strane
nastojati da ih uvere u opravdanost i sigurnost kredita, a s druge strane da od banaka
dobiju Sto vedi kredit. Drugim re¢ima, u MBO transakcijama uvek postoji antagonizam
interesa izmedu banaka kao davaoca kreditnog kapitala i promotera i investicionog fonda
kao investitora. Investitori ée uvek nastojati da dobiju Sto veci kredit jer ée to biti poreski
efikasno s jedne strane, a s druge strane oni ¢e imati veée prihode na uloZeni akcionarski
kapital. MBO tim se moZe opredeliti za saradnju sa svojim postojeé¢im bankarima, ali
njihovi savetnici mogu da predloze i druge komercijalne banke koje mozZda imaju vise
iskustva u ovakvim vrstama transakcija ili sa kojima je investiciona banka ima bolje odnose
i za koje smatra da ée biti adekvatnije za ovakvu vrstu transakcija.

Investicioni fond - to je finansijska kuca koja se obi¢no naziva «equity house» i Cija je uloga
da prikupi sredstva od svojih investitora kako bi ta sredstva kasnije uloZila u visokoprofitne
investicije kao Sto su MBO transakcije. Investicioni fond je obi¢no ogranic¢enog trajanja do
5 godina te oni moraju svoju investiciju do tada da realizuju, tj. da prodaju akcije/ulog
kako bi svojim investitorima povratili uloZeni kapital uz odgovarajuéi profit, ukoliko je
ostvaren. Investicionim fondom rukovode menadzeri ili finansijske institucije/banke koje
to rade uz odgovarajucu naknadu ili honorar. Neki od tih fondova su zapravo ranije bili i
drzavni fondovi koji su sami prosli kroz MBO da bi postali privatni i nastavili da posluju kao
investicioni fondovi. Tu bismo pre svega pomenuli britanski Coal Industry Pension Fund
koji danas posluju kao CINVEN, a od drugih poznatijih kuca iz Britanije pomenuli bismo i
Legal & General Ventures, Schroder Venture Advisers, Royal Bank Development Capital,
Merryll Lynch Asset Management, Nat West Equity Partners. Od americ¢kih kuca



pomenulu bismo GE Capital Equity Capital Group, Kahlberg Kravis Roberts & Co (KKR),
CVC Capital Partners, itd. Preman nasim saznanjima u Srbiji trenutno posluju Finartis CEE
(www.finartis.ru), Soros Investment Capital Management LLC
(www.sorosinvestment.com) i Salford Continental Inc (www.salford.co.yu). Nekoliko
domacih komercijalnih banaka ima ambicije da osnuje sopstvene investicione fondove.
Nekoliko inostranih investicionih fondova tako de proucavaju moguénosti investiranja u
Srbiji.

Savetnici—iz priloZene Seme moze se videti da ciljno preduzede ima svoju grupu savetnika
koju Cine investiciona banka, revizorska kuca, advokati i drugi savetnici, po potrebi. Sli¢an
tim savetnika imaju i promoteri. Dok su savetnici ciljnog preduzeéa uglavnhom njihovi
standardni ili savetnici koje je preduzece koristilo u proslosti (zato Sto oni poznaju
preduzede, te ¢e njihove usluge najverovatnije s jedne strane biti najefektivnije, a isto
tako najjeftinije), promoteri ¢esto moraju da angazuju novi tim stru¢njaka samostalno ili
pak zajedno sa investicionim fondom. Investiciona banka je ta koja ima klju¢nu ulogu u
savetovanju MBO tima, jer je ona predlaze MBO strategiju, priprema Poslovni plan i
Finansijski model i koordinira projekat ukljucujuéi i rad revizora i pravnih savetnika.
Zadatak revizora je da izvrSe finansijsku analizu preduzeca (financial due dilligence) a
pravnici tj. advokatska kuca ée osim pripreme pravne analize ciljnog preduzeéa (legal due
dilligence), takode raditi i na brojnoj ugovornoj dokumentaciji koju promoteri budu
zakljucivali sa komercijalnim bankama, investicionim fondom, kao i sa ciljnim
preduzecem. Oni ¢e takode pripremiti i statutarnu dokumentaciju SPV (ugovor o
osnivanju, statut) kao i novu statutornu dokumentaciju ciljnog preduzeéa nakon
kompletiranja MBO transakcije.

Oblici kapitala koji se se koriste u MBO transakcijama su:

» dugoroc¢ni kredit koji uzima SPV i moZe da bude bilateralni (jedna banka) ili
sindikovani (viSe banaka) — koristi se za otkup preduzeca, uzima se na period
vremena (na primer na 5 godina) i naj¢esée je obezbeden prihodima i imovinom
buduéeg preduzeda,

» revolving kredit — uzima ga SPV ili ciljno preduzece posle kupovine i obi¢no se
koristi za obezbedenje tekuce likvidnosti,

» subordinirani kredit — ovaj kredit obicno nije obezbeden hipotekom (koju je uzela
banka davalac glavnog kredita), niZzeg je ranga od bankarskih kredita ali viseg od
akcionarskog kapitala (nalazi se u «mezaninu» te se zbog toga i naziva mezzanin
kapital). Obi¢no ga obezbeduje investicioni fond, skuplji je od bankarskog kredita
a Cesto nosi i odredena kvazi imovinska prava (tzv «equity kicker») kao na primer
ucesée u profitu po unapred utvrdenoj formuli,

» ulog/akcionarski kapital promotera — koji ovi obi¢no pozajmljuju od svojih banaka
i takav kredit obezbeduju zalogom licne imovine (obi¢no porodic¢ne kuce ili slicno)
» ulog/akcionarski kapital investicionog fonda — kao S$to je trajanje svakog
investicionog fonda vremenski ograni¢eno, tako je i ulog takvog fonda u ciljno
preduzece ogranicenog trajanja. Investicioni fond ¢e joS u toku pregovora sa
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promoterima kao i u investicionoj dokumentaciji precizirati vreme i nacin
realizacije dobitaka i «izlaska» iz investicije (tzv «exit strategy»), Sto se ostvaruje:

a) prodajom svog uloga drugim akcionarima

b) prodajom svog uloga tre¢im licima

c) kotizacijom ciljnog preduzeca na berzi i prodajom akcija na berzi

d) «ratchet» ili zupcanik - investicioni fond i promoteri/direktori se mogu

dogovoriti da akcije investicionog fonda prelaze na promotere i pre
formalne prodaje akcija investicionog fonda Ukoliko bi njihov ulog dao
prinose preko odredenog, unapred utvrdenog parametra. Pregovori,
formulai uslovi za prenos akcija sa investicionog fonda na promotere mogu
da budu veoma slozZeni ali se trud isplati, pogotovu ako su promoteri
sigurni u uspesnost investicije,

obveznice stare devizne Stednje — potencijalno vrlo efikasan finansijski
instrument specifi¢an za Srbiju i upotrebljiv samo u aukcijskim privatizacijama. Kod
prve aukcije, u prvom krugu se mogu koristiti samo dospele obveznice, a u drugom
krugu mogu da se koriste i nedospele obveznice. Ukoliko prva aukcija ne uspe, za
drugu auckiju obveznice se mogu koristiti i za placanje depozita.

drugi finansijski instrumenti koji se koriste u MBO kao na primer visokoprinosne
obveznice preduzeca (high yeald ili junk bonds), varanti (warrants), konvertibilne
obveznice itd. Njih pominjemo zbog sveobuhvatnosti ovog rada iako ne verujemo
da se ¢e se ovi vrlo sofisticirani finansijski instrumenti upotrebljavati u
transakcijama u Srbiji u skoroj buduénosti.

Pravna regulativa u Srbiji

Citav niz zakona bi mogao da, na ovaj ili onaj nacin, bude relevantan za jednu MBO
transakciju. U Srbiji to su pre svega Zakon o preduzeéima, Zakon o privatizaciji, Zakon o
agenciji za privatizaciju, kao i:

1.

2.

Uredbe u vezi sa privatizacijom kao na primer:

» Uredba o metodologiji za procenu vrednosti kapitala i imovine («SI.
glasnik RS» br. 45/2002)

» Uredba o postupku i nacinu restrukturiranja preduzeca i drugih pravnih
lica («Sl. glasnik RS» br. 1/2002)

» Uredba o postupku i uslovima za pretvaranje obaveza odredenih
pravnih lica u trajni ulog drzave («Sl. glasnik RS» br. 91/2002)

» Uredba o prodaji kapitala i imovine javnim tenderom («Sl. glasnik RS»
br. 42/2001)

» Uredba o prodaji kapitala i imovine javhom aukcijom («SI. glasnik RS»
br. 19/2003)

Zakoni kojima se reguliSu imovinsko pravni odnosi kao Sto su: Zakon o osnovama
svojinsko-pravnih odnosa, Zakon o pretvaranju drusStvene svojine na



poljoprivrednom zemljistu u druge oblike svojine, Zakon o gradevinskom
zemljiStu, Zakon o hartijama od vrednosti i drugim finansijskim instrumentima i sl.

3. Zakoni kao Sto su Zakon o obligacionim odnosima, Zakon o racunovodstvu,
razliCita poreska legislativa su takode relevantni u odredenim fazama MBO
transakcije.

IV Pregovori i dokumentacija

Tri glavne vrste pregovora su:

1. Pregovori izmedu MBO tima i investicionog fonda, koji obuhvata sledeca glavna
pitanja:
1. iznos investicionog kapitala koji obezbeduje investicioni fond;
2. totalan iznos kredita koji ¢e biti uzet radi finansiranja MBO transakcije;
3. dodatni kredit koji investicioni fond pozajmljuje kao subordinirani kredit
(mezzanin kredit);
4, iznos akcionarskog kapitala koji uplacuje MBO tim;
5. garancije koje promoteri daju u vezi sa budué¢im finansijskim
performansama ciljnog preduzeca;
6. prenos akcija sa investicionog fonda na MBO tim u toku odvajanja
investicije (gore pomenuti zupcanik ili ratchet);
7. strategija izlaska i prodaje uloga investicionog fonda.
2. Pregovori izmedu MBO tima i investicionog fonda na jednoj strani i ciljnog

preduzecda na drugoj

U zemljama razvijene trziSne ekonomije ovi pregovori se razlikuju od sli¢nih transakcija
koje se trenutno vrse u Srbiji. Postupak je detaljno regulisan gore pomenutim Uredbama
za prodaju kapitala i imovine javnim tenderom i javnom aukcijom te stoga iste ne bismo
ovde ponavljali. Ovde bismo samo ukazali na neke specifiénosti koje su uoéene u
dosadasnjoj praksi u Srbiji.

Aukcije - ne postoji statisticka evidencija jer je Agencija za privatizaciju ne vodi. Na osnovu
nasih zapazanja verujemo da su u 30% - 50% slucajeva aukcijske privatizacije na njima
ucestvuju direktori i radnici preduzeca koja se privatizuju. Kod tenderskih privatizacija je
taj broj je zanemarljiv iz sledecih razloga:

1. kod tenderskih privatizacija cene su mnogo visSe odnosno potrebno je mobilizovati
znatno vedi kapital da bi se iste uspesno realizovale, sto nije lako bez odgovarajuée
stru¢ne pomodi;

2. ne postoji privilegija da se kupovna cena u tenderskoj privatizaciji otplati u roku
od Sest godina;



3.

3.

radnici i direktori ne poseduju dovoljno imovine kako bi zadovoljili kreditne uslove

banaka radi davanja kredita.
Osnovna i rekli bismo fundamentalna razlika izmedu MBO u Srbiji i u drugim zemljama
je ta da je struktura cele transakcije postavljena na nesto drugacijim osnovama.
Naime, u tipicnoj MBO transakciji u Srbiji, posle donoSenja odluke o kupovini
sopstvenog preduzeca, uprava preduzeda najpre pregovara sa komercijalnom bankom
o dobijanju kredita. Grupa radnika zakljucuje pojedinac¢ne ugovore o kreditu sa
bankom, koji oni kasnije koriste radi kupovine preduzeéa, najéeSce na aukcijskoj
privatizaciji. Preduzece takode garantuje povracaj uzetih kredita ali se u oba slucaja
kao osnov garancije uzima vrednost nepokretne imovina do 50% njezine trziSne
vrednosti (osnovnih sredstava preduzeca, licna imovina radnika). Jos uvek nismo videli
ni jedan primer gde se umesto nepokretne imovine kao parametar uzimaju buduci
prihodi preduzeca koje se otkupljuje. Glavni uzrok za to je, verujemo, sa jedne strane
nedostatak transparentnih ili pouzdanih finansijskih rezultata preduzeca, a s druge
strane nedostatak adekvatno uradenog petogodisnjeg plana poslovanja i finansijskog
modela na koje bi se kreditne institucije oslonile prilikom odlucivanja o visini moguceg
kredita kojim bi se finansirala MBO transakcija. Time se promoteri jednostavno
ogranic¢avaju samo na ucestvovanje u manjim, aukcijskim privatizacijama.

SEECAP je kao savetnik Agencije za privatizaciju uéestvovao u nizu tenderskih
privatizacija. U nekoliko slucajeva nailazili smo na vrlo sposoban upravljacki kadar koji
bi bio u moguénosti ne samo da pozajmi potrebna kreditna sredstva od banaka, nego
i da sprovede uspeSan otkup sopstvenog preduzeéa, pod uslovom da su imali
adekvatan poslovni plan i finansijski model. Verujemo da je to jedan od glavnih razlog
zbog kojeg radnici i direktori relativno uspeSnih preduzeca primorani da svoja
preduzeda prepuste stranim investitorima umesto da sami ucestvuju u kupovini.

Pregovoriizmedu MBO tima i komercijalnih banaka

Glavni predmet pregovora izmedu MBO tima i banaka kreditora su finansijski i drugi
parametri koje MBO tim kasnije mora striktno ispunjavati:

» odnos duznic¢kog i akcionarskog kapitala (debt to equity ratios) - banka ¢e nastojati
da kontrolise ili ograni¢i zaduZivanje preduzeéa u buduénosti namecuci ovaj
parametar;

» pokrivenost kamata prihodima (interest cover) - to je odnos izmedu kamata koje
se plac¢aju na dobijene kredite i ukupnih prihoda pre obracuna kamata, poreza,
depreciacije i amortizacije (EBITDA);

» stanje tekuce likvidnosti (cash flow cover) - to je odnos izmedu prihoda ili protoka
tekucih sredstava ili otplate kredita, kamate i glavnog duga;

» odnos izmedu kredita i vrednosti imovinskih sredstava (loan to value ratios) - ovaj
se parametar koristi narocito kod preduzeca sa znathnom nepokretnom imovinom
(hotelska industrija, gradevinska industrija itd.) gde vrednost kredita ne sme da
prede odredenu vrednosti nepokretne imovine;



» sredstva obezbedenja — upis hipoteke, vrsenje placdanja preko racuna kod
komercijalne banke radi lakSe kontrole, zabrana otudenja ili zalaganja osnovnih
sredstava;

» limitiranje rizika povecanja kamatnih stopa preko odredene granice (hedging) na
finansijskom trzistu kako preduzeée ne bi sebe dovelo u tesku finansijsku situaciju;

» drugi zahtevi koje banke mogu postavljati kao npr. dostavljanje tromesecnih
finansijskih izvestaja, Sestomesecnih obrac¢una, ogranicenja u pogledu izdavanjaili
smanjenja osnovnog kapitala, nove investicije koje ne spadaju u redovnu poslovnu
aktivnost preduzeda, i slicno.

\ Plan poslovanja i finansijski model

Kao Sto smo vec istakli, Plan poslovanija (ili kako ga neki nazivaju biznis plan) je zajedno sa
Finansijskim modelom jedan od klju¢nih ako ne i najvazniji dokument u svakoj MBO
transakciji (ovde naravno izuzimamo MBO transakcije manjih vrednosti kod aukcijske
privatizacije). Plan poslovanja pocinje da se radi vrlo rano i MBO tim ga radi zajedno sa
svojim finansijskim savetnikom, investicionom bankom. Tokom celokupne transakcije se
stalno nadograduje i proverava, a narocito finansijski parametri u njemu. Naravno ovo se
odnosi i na Finansijski model koji je sastavni deo Plana poslovanja.

Prvi nacrt Plana poslovanja obi¢no se priprema na osnovu postojeée dokumentacije kao
Sto su godisnji poslovni izvestaji, finansijski izvestaji za zadnje 3-5 godina, druga interna
dokumentacija koju je preduzece pripremalo kao i naravno interno znanje o samom
preduzecu, njegovim konkurentima, trziSnoj poziciji, nafinu proizvodnje, koris¢enim
tehnologijama itd. koje direktori a sada promoteri imaju o preduzecu.

U kasnim fazama, nakon sprovedenih finansijskih, pravnih, organizacionih, tehnickih itd.
analiza preduzeca (due dilligence) ovaj plan se upotpunjuje dokumentacijom,
informacijama i saznanjima do kojih se doslo u toku ovih analiza. Plan poslovanja je stalno
predmet ispitivanja i kritickih analiza svih ucesnika u MBO transakciji, od promotera do
komercijalne banke.

Ne postoji taéno utvrden format ili sadrZina Plana poslovanja i on ée zavisiti od sluc¢aja do
slu¢aja, od same industrijske grane u kojoj preduzece operise. U svakom slucaju,
pomenuéemo neke aspekte koji se moraju naéi u jednom takvom Planu bez obzira na
vrstu preduzeda ili industrijsku granu u kojoj posluje:

» Istorijski podaci o preduzecu

» Skraceni prikaz finansijskih rezultata za prethodno polugode i za prethodne tri do
pet godina

» Finansijske performanse poslovanja kao na primer odnos izmedu profita i
angazovanog kapitala, odnos izmedu profita i prihoda od prodaje proizvoda,



odnos izmedu zaliha i prihoda od prodaje, odnos izmedu dugovanja i potraZivanja
isl.

Y

SWOT (strengths, weaknesses, opportunities and threats) analiza

A\

Podaci o trzistu, konkurentima i drugim trziSnim informacijama

Y

Potencijali preduzeca, potrebe za njihovim proizvodima i uslugama, makro i mikro
ekonomski parametri

» Bududi rast i razvoj preduzeda, investicioni zahtevi, potencijalne budude
finansijske performanse itd.

Finansijski model je Cisto finansijski deo Plana poslovanja. On u sustini treba da pokaze
verovatne finansijske performanse preduzeca u narednih 5-10 godina (ovo bi viSe vazilo
za zemlje sa stabilnim ekonomskim pokazateljima) dok u Srbiji takav finansijski model bi
se verovatno poklapao sa duzinom otplate uzetih kredita, pretpostavljamo 3-5 godina. U
praksi je uobicajeno da finansijski savetnici/investiciona banka imaju sopstvene
kompjuterizovane finansijske modele koji se koriste radi testiranja odredenih finansijskih
ili ekonomskih pretpostavki i ugradivanja istih u finansijski model. SEECAP na primer ima
takav model koji je prilagoden ekonomskim prilikama u Srbiji.

Glavni parametri ili pokazatelji koje Finansijski model treba da sadrzi su:

» finansijske potrebe preduzeca za period 3-5 godina kao i nacin zadovoljavanja istih

» kamatne stope, otplata kamata i povezanost i meduzavisnost izmedu otplate
kamata i protoka finansijskih sredstava

» dividende i rast cena akcija — koje su vazne ne samo zbog strategije realizacije
uloga investicionog fonda nego i za slucaj kada je ugovorena mogucénost ranijeg
prenosa akcija sa investicionog fonda na direktore, zupcanik («rachet»)

» otplata dugova, izvori sredstava za otplatu dugova

» struktura bilansa stanja i projekcija bilansa stanja i bilansa uspeha.

VI  Zakljucak

Svaka MBO transakcija je po svojoj prirodi kompleksna, i posebno teska za promotere, jer
oni tada, pored svakodnevnog rukovodenja preduzeéem moraju da posvete znacajan deo
svog vremena i para na realizaciji MBO transakcije. U zemljama razvijene ekonomije jedna
veéa MBO transakcija traje izmedu 6-12 meseci. U Srbiji za MBO transakciju u tenderskoj
privatizaciji je potrebno izmedu 4-7 meseci. Za aukcijsku privatizaciju taj period bi trebao
da bude znatno kradi, rekli bismo od 2-3 meseca. Adekvatno planiranje i dovoljno
vremena za pripremu MBO i uéestvovanje u tenderskoj ili aukcijskoj privatizaciji je jedan
od kljuéeva uspeha.

Ne vidimo razloge da se radnici i direktori preduzeca na tenderskoj privatizaciji
ravnopravno ne ukljuée (samostalno ili zajedno sa strateskim investitorima), u



privatizaciju i otkup sopstvenog preduzeéa. Verujemo da je finansijsko trziste u Srbiji
steklo dovoljno iskustva i zrelosti i da ima dovoljno snage da podrzi takve vrste transakcija.

Onima koji o tome razmisljaju, trebaju da znaju da pravi posao i pravi problemi nailaze tek
nakon kompletiranja MBO transakcije kada preduzedéu predstoji dug i mukotrpan put
oplate pozajmljenih sredstava i prinosa na uloZeni akcionarski kapital. Oni koji su probali
i uspeli znaju da su se rizik i trud isplatili. Mi ¢emo, kao finansijski savetnici, uvek nastojati
da pruzimo podrsku onima koji ée se na takav korak odluciti.
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