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Zoran Mitiõ,

SEECAP doo1), London i Beograd

MBO i MBI kao privatizacione metode

Rezime

Svaka MBO transakcija je po svojoj prirodi kompleksna, i posebno teåka za
promotere, jer oni tada, pored svakodnevnog rukovoæeña preduzeõem moraju da
posvete znaøajan deo svog vremena i para na realizaciji MBO transakcije. U zem-
çama razvijene ekonomije jedna veõa MBO transakcija traje izmeæu 6-12 meseci.
U Srbiji za MBO transakciju u tenderskoj privatizaciji je potrebno izmeæu 4-
7 meseci. Za aukcijsku privatizaciju taj period bi trebao da bude znatno kra-
õi, rekli bismo od 2-3 meseca. Adekvatno planirañe i dovoçno vremena za pri-
premu MBO i uøestvovañe u tenderskoj ili aukcijskoj privatizaciji je jedan od
kçuøeva uspeha.

Ne vidimo razloge da se radnici i direktori preduzeõa na tenderskoj pri-
vatizaciji ravnopravno ne ukçuøe (samostalno ili zajedno sa strateåkim in-

1. South East Europe Capital Partners d.o.o. (SEECAP) je investiciona konsultantska kuõa koja
pruÿa usluge u oblasti finansiraña preduzeõa, privatizacije, otkupa preduzeõa od
strane radnika (management by-out), finansirañe investicionih projekata, prodaje imo-
vine preduzeõa i drugih oblika pribavçaña kreditnog i investicionog kapitala. Ruko-
vodeõi tim kuõe øine jugoslovenski i engleski struøñaci sa viåegodiåñim
meæunarodnim i lokalnim iskustvom u oblasti investicionog bankarstva, raøunovodstva
i prava. Od svog osnivaña 2001. godine do danas, SEECAP je bio savetnk Agencije za
privatizaciju RS u viåe tenderskih i aukcijskih privatizacija kao i savetnik nekoliko
domaõih preduzeõa u pribavçañu kapitala za finansirañe razliøitih projekata. Kon-
takt detaçi su: Tel: (011) 328 3100, Faks: (011) 328 3101, E-mail office@seecap.com
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vestitorima), u privatizaciju i otkup sopstvenog preduzeõa. Verujemo da je
finansijsko trÿiåte u Srbiji steklo dovoçno iskustva i zrelosti i da ima
dovoçno snage da podrÿi takve vrste transakcija.

Oni koji o tome razmiåçaju, trebaju da znaju da pravi posao i pravi proble-
mi nailaze tek nakon kompletiraña MBO transakcije kada preduzeõu predsto-
ji dug i mukotrpan put odplate pozajmçenih sredstava i prinosa na uloÿeni
akcionarski kapital. Oni koji su probali i uspeli znaju da su se rizik i trud
isplatili. Mi õemo, kao finansijski savetnici, uvek nastojati da pruÿimo
podråku onima koji õe se na takav korak odluøiti.

Kçuøne reøi: MBO, MBI, privatizacija

I Istorijski kontekst

Poøetkom 80-ih godina proålog veka privrednici ili ñihovi finansijski
savetnici poøeli su da koriste vrlo kreativne metode i finansijske instrumen-
te prilikom otkupa jednog preduzeõa od strane drugog.

Jedna od tih novih «instrumenata» bila je i metoda otkupa ili akvizicije
jednog preduzeõa koja se finansirala iskçuøivo ili gotovo iskçuøivo krediti-
ma. Ta metoda se nazivala leveraged buyout ili skraõeno LBO. U tu svrhu se formi-
ra posebno preduzeõe koje ima minimalan osnivaøki kapital (takvo preduzeõe se
naziva «special purpose vehicle» ili SPV) i ono bi zatim pozajmilo od banaka ili
konzorcijuma banaka sredstva potrebna za otkup drugog preduzeõa. Preduzeõe ko-
je se otkupçuje obiøno se naziva, «ciçno preduzeõe» ili «target») i ñegova imovi-
na ili trÿiåna vrednost je mnogo veõa nego imovina ili vrednost SPV preduze-
õa. Za one koje bi voleli da saznaju viåe o LBO transakcijama, preporuøujemo
svetski bestseler «Varvari na vratima» («Barbarians at the Gate») od Bryan Burro-
ugh i John Helyar koji na vrlo ilustrativan naøin opisuje preuzimañe RJR Nabi-
sco konglomerata koriåõeñem LBO tehnike. 

Razlog za ovakav nastup i prividnu nelogiønost je da se finansirañe vråi
na osnovu finansijskih prihoda ili novøanih tokova («cash flow») ciçnog predu-
zeõa. Stoga je imovina ciçnog preduzeõa od sekundarnog znaøaja. Da li õe jedan
LBO biti uspeåan zavisi iskçuøivo od moguõnosti da se ñegovi troåkovi fi-
nansiraju iz prihoda ciçnog preduzeõa. Ovde se pod troåkovima podrazumevaju
ne samo honorari savetnika nego i cena pozajmçenog ili uloÿenog kapitala (ka-
mate, kuponi za obveznice, dividende itd). Stoga je veoma vaÿno uraditi detaçnu
analizu preduzeõa (tkz. «due diligence») i pripremiti Plan poslovaña preduzeõa
i Finansijski model prihoda i rashoda. Iako se u toku transakcija priprema
obimna pravna dokumentacija, Plan poslovaña i Finansijski model su najvaÿni-
ji dokumenti koji se najduÿe pripremaju i koji se analiziraju detaçnije nego bi-
lo koji drugi dokumenat. 

U toku LBO transakcije kupac (u naåem primeru SPV) moÿe da:

• otkupi imovinu i poslovañe ciçnog preduzeõa
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• odkupi akcije ciçnog preduzeõa nakon øega se spaja sa ciçnim preduze-
õem ili

• da se odmah spoji sa ciçnim preduzeõem bez otkupa akcija. 

Ukoliko bi takvo preduzeõe formirali rukovodioci ciçnog preduzeõa, ta-
kav proces bi se nazivao management buyout ili MBO. U suåtini, MBO je finan-
sijska i pravna transakcija u toku koje grupa direktora jednog preduzeõa vråi ot-
kup sopstvenog preduzeõa uz pomoõ kreditnog kapitala koji se dobija od banke i
akcionarskog kapitala koji ulaÿu oni i investicioni fond. Poseban oblik ali
bez neke suåtinske razlike je MEBO ili management employee buy out. Ovde se
krug lica proåiruje i na radnike i ne ograniøava se samo na upravu preduzeõa.
MEBO je øeåõi u zemçama u tranziciji dok je u zemçama razvijene trÿiåne eko-
nomije neuporedivo reæi. Sve åto u ovom tekstu bude reøeno, a odnosi se na MBO/
MBI vaÿi i za MEBO, te ga neõemo posebno isticati. 

MBI ili management buy in nije niåta drugo nego kupovina jednog preduzeõa
od strane grupe direktora ili grupe çudi koji õe nakon otkupa ciçnog preduzeõa
postati ñegovi rukovodioci i upravçati tim preduzeõem.

U suåtini, sve gore pomenute transakcije podrazumevaju finansirañe kupo-
vine preduzeõa bankarskim kreditima u znatnom delu. Mañi deo cene se finan-
sira akcionarskim kapitalom koji, s jedne strane ulaÿu rukovodioci/direktori,
a s druge strane investicioni fond (tzv. «equity house»).

Ciç ovog rada je da komparativnom analizom i opisom MBO/MBI procesa
ukaÿemo na instrumente i metode koje pojedinci u Srbiji mogu koristiti prili-
kom kupovine preduzeõa u dodatku ili umesto metoda koje se sada koriste. Stoga,
nemamo nameru da u potpunosti izlaÿemo kompleksnost jedne MBO/MBI transak-
cije ali za potrebe naåe analize i opisa iste, dajemo neophodna uvodna objaåñe-
ña. 

II Dramatis personae i kapital

Åematski prikaz uøesnka jednog management buyout-a u razvijenoj ekonomiji
je dat na slici (sledeõa strana). 

Ciçno preduzeõe – filijala ili deo preduzeõa koji se moÿe izdvojiti kao
celina. Razlozi za prodaju mogu da budu razliøiti: – zato åto matiøno preduzeõe
ÿeli da se usredsredi na svoje najvaÿnije aktivnosti, radi pribavçaña gotovine
za nove investicije, zbog seçeña kapitala iz «starih» u «nove» industrije itd. U
Srbiji to bi bilo preduzeõe koje se privatizuje kroz tendersku ili aukcijsku
privatizaciju ali se moÿe koristiti i za odkup akcija sopstvenog preduzeõa u
portfeçu Akcijskog fonda Vlade Republike Srbije. Da bi se izbegao potenci-
jalni sukob liønih interesa i interesa direktora preduzeõa, zastupañe interesa
preduzeõa (a time i ñegovih akcionara) u pregovorima uøestvuju lica koja nisu
direktno zainteresovana.
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U anglosaksonskim pravnim sistemima bi to bili tzv. ne-izvråni direktori

(non executive directors) a u zemçama kontinentalnog prava to je upravni ili nad-

zorni odbor preduzeõa. U Srbiji, u postupku privatizacije to je Agencija za pri-

vatizaciju. 

Direktori, buduõi akcionari koji se joå nazivaju i promoteri ili MBO tim

(jer su oni ti koji lansiraju ideju o otkupu) - oni nastupaju iz sopstvenih interesa

jer poznaju preduzeõe i veruju da ga sami mogu boçe ili efikasnije voditi nego

åto je to sluøaj sa postojeõim akcionarima/matiønim preduzeõem. 

Preduzeõe kupac ili SPV – najøeåõe je privremenog karaktera i traje do

kompletiraña transakcije a svrha mu je da omoguõi kupovinu kroz uplatu akcio-

narskog i duÿniøkog kapitala. U tenderskoj privatizaciji pretpostavka je da bi

direktori mogli da koriste SPV radi odkupa preduzeõa u privatizaciji. Uredba o

prodaji kapitala i imovine javnim tenderom ("Sl. Glasnik RS" br. 45/2001) u

ølanu 8. stav 1. izriøito dozvoçava koriåõeñe pravnog lica za kupovinu predu-

zeõa. S druge strane, Uredba o prodaji kapitala i imovine javnom aukcijom ("Sl.

Glasnik RS" br. 45/2001, 45/2002 i 19/2003) takoæe dozvoçava upotrebu pravnog

lica pri kupovini ali fiziøkim licima, samostalno ili u konzorcijumu daje

privilegiju u ølanu 31. stav 1. da kupovnu cenu otplate u 6 godiåñih rata. Stoga
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je teåko poverovati da bi direktori koristili pravno lice kao kupca u aukcij-
skoj privatizaciji.

Konzorcijum kupaca – kod aukcijske privatizacije. Ølanovi konzorcijuma
izmeæu sebe zakçuøuju ugovor o uzajamnim pravima i obavezama. Vrlo je vaÿno da
ovaj dokumenat na detaçan i iscrpan naøin predvidi i reguliåe situacije koje
mogu nastupiti tokom ñegovog trajaña. To se naroøito odnosi na finansijke oba-
veze i reåeña u kritiønim situacijama kada preduzeõe ne posluje onako kako se
oøekivalo ili predviæalo, åto rezultira mañkom prihoda a time i sredstava za
otplatu dobijenih kredita. Time bi se u buduõnosti izbegle nejasnoõe ili eventu-
alni sudski sporovi koji bi mogli da imaju negativan uticaj na poslovañe predu-
zeõa.

Banke – komercijalne banke obezbeæuju najveõi deo kreditnog kapitala koji
se koristi za MBO transakciju. Tu pre svega mislimo na dugoroøni kredit koji
õe se upotrebiti za otkup ciçnog preduzeõa, ali takoæe i na razne vrste kratko-
roønih kredita kao åto je revolving kredit koji õe se upotrebçavati za obez-
beæeñe tekuõe likvidnosti ciçnog preduzeõa, naroøito u toku prve dve godine
nakon kompletiraña MBO transakcije jer je to vrlo kritiøan period za uspeh
ili neuspeh investicije. Promoteri i ñihova investiciona banka su stalno u
kontaktu sa bankom ili bankama - davaocima kredita, jer õe s jedne strane nasto-
jati da ih uvere u opravdanost i sigurnost kredita, a s druge strane da od banaka
dobiju åto veõi kredit. Drugim reøima, u MBO transakcijama uvek postoji anta-
gonizam interesa izmeæu banaka kao davaoca kreditnog kapitala i promotera i
investicionog fonda kao investitora. Investitori õe uvek nastojati da dobiju
åto veõi kredit jer õe to biti poreski efikasno s jedne strane, a s druge strane
oni õe imati veõe prihode na uloÿeni akcionarski kapital. MBO tim se moÿe
opredeliti za saradñu sa svojim postojeõim bankarima, ali ñihovi savetnici
mogu da predloÿe i druge komercijalne banke koje moÿda imaju viåe iskustva u
ovakvim vrstama transakcija ili sa kojima investiciona banka ima boçe odnose
i za koje smatra da õe biti adekvatnije za ovakvu vrstu transakcija.

Investicioni fond - to je finansijska kuõa koja se obiøno naziva «equity hou-
se» i øija je uloga da prikupi sredstva od svojih investitora kako bi ta sredstva
kasnije uloÿila u visokoprofitne investicije kao åto su MBO transakcije. In-
vesticioni fond je obiøno ograniøenog trajaña do 5 godina te oni moraju svoju
investiciju do tada da realizuju, tj. da prodaju akcije/ulog kako bi svojim investi-
torima povratili uloÿeni kapital uz odgovarajuõi profit, ukoliko je ostvaren.
Investicionim fondom rukovode menaœeri ili finansijske institucije/banke
koje to rade uz odgovarajuõu naknadu ili honorar. Neki od tih fondova su zapravo
ranije bili i drÿavni fondovi koji su sami proåli 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 kuõa iz Britanije pomenuli bismo i Legal & General Ventures,
Schroder Venture Advisers, Royal Bank Development Capital, Merryll Lynch Asset Mana-
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gement, Nat West Equity Partners. Od ameriøkih kuõa pomenulu bismo GE Capital
Equity Capital Group, Kahlberg Kravis Roberts & Co (KKR), CVC Capital Partners, itd.
Prema naåim saznañima u Srbiji trenutno posluju Finartis CEE (www.finartis.ru),
Soros Investment Capital Management LLC (www.sorosinvestment.com) i Salford Conti-
nental Inc (www.salford.co.yu). Nekoliko domaõih komercijalnih banaka ima ambi-
cije da osnuje sopstvene investicione fondove. Nekoliko inostranih investici-
onih fondova takoæe prouøavaju moguõnosti investiraña u Srbiji. 

Savetnici – iz priloÿene åeme moÿe se videti da ciçno preduzeõe ima svo-
ju grupu savetnika koju øine investiciona banka, revizorska kuõa, advokati i dru-
gi savetnici, po potrebi. Sliøan tim savetnika imaju i promoteri. Dok su savet-
nici ciçnog preduzeõa uglavnom ñihovi standardni ili savetnici koje je predu-
zeõe koristilo u proålosti (zato åto oni poznaju preduzeõe, te õe ñihove usluge
najverovatnije s jedne strane biti najefektivnije, a isto tako najjeftinije), pro-
moteri øesto moraju da angaÿuju novi tim struøñaka samostalno ili pak zajedno
sa investicionim fondom. Investiciona banka je ta koja ima kçuønu ulogu u sa-
vetovañu MBO tima, jer ona predlaÿe MBO strategiju, priprema Poslovni plan
i Finansijski model i koordinira projekat ukçuøujuõi i rad revizora i pravnih
savetnika. Zadatak revizora je da izvråe finansijsku analizu preduzeõa (financial
due dilligence) a pravnici tj. advokatska kuõa õe osim pripreme pravne analize
ciçnog preduzeõa (legal due dilligence), takoæe raditi i na brojnoj ugovornoj doku-
mentaciji koju promoteri budu zakçuøivali sa komercijalnim bankama, investi-
cionim fondom, kao i sa ciçnim preduzeõem. Oni õe takoæe pripremiti i statu-
tarnu dokumentaciju SPV (ugovor o osnivañu, statut) kao i novu statutarnu doku-
mentaciju ciçnog preduzeõa nakon kompletiraña MBO transakcije.

Oblici kapitala koji se se koriste u MBO transakcijama su:

� dugoroøni kredit koji uzima SPV i moÿe da bude bilateralni (jedna banka)
ili sindikovani (viåe banaka) – koristi se za odkup preduzeõa, uzima se na peri-
od vremena (na primer na 5 godina) i najøeåõe je obezbeæen prihodima i imovi-
nom buduõeg preduzeõa, 

� revolving kredit – uzima ga SPV ili ciçno preduzeõe posle kupovine i
obiøno se koristi za obezbeæeñe tekuõe likvidnosti,

� subordinirani kredit – ovaj kredit obiøno nije obezbeæen hipotekom (ko-
ju je uzela banka davalac glavnog kredita), niÿeg je ranga od bankarskih kredita
ali viåeg od akcionarskog kapitala (nalazi se u «mezaninu» te se zbog toga i na-
ziva mezanin kapital). Obiøno ga obezbeæuje investicioni fond, skupçi je od
bankarskog kredita a øesto nosi i odreæena kvazi imovinska prava (tzv «equity
kick») kao na primer uøeåõe u profitu po unapred utvræenoj formuli,

� ulog/akcionarski kapital promotera – koji ovi obiøno pozajmçuju od svo-
jih banaka i takav kredit obezbeæuju zalogom liøne imovine (obiøno porodiøne
kuõe ili sliøno)

� ulog/akcionarski kapital investicionog fonda – kao åto je trajañe sva-
kog investicionog fonda vremenski ograniøeno, tako je i ulog takvog fonda u
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ciçno preduzeõe ograniøenog trajaña. Investicioni fond õe joå u toku prego-
vora sa promoterima kao i u investicionoj dokumentaciji precizirati vreme i
naøin realizacije dobitaka i «izlaska» iz investicije (tzv «exit strategy»), åto se
ostvaruje:

a) prodajom svog uloga drugim akcionarima
b)prodajom svog uloga treõim licima
c)kotizacijom ciçnog preduzeõa na berzi i prodajom akcija na berzi
d) «ratchet» ili zupøanik - investicioni fond i promoteri/direktori se mogu

dogovoriti da akcije investicionog fonda prelaze na promotere i pre formalne
prodaje akcija investicionog fonda, ukoliko bi ñihov ulog dao prinose preko
odreæenog, unapred utvræenog parametra. Pregovori, formula i uslovi za prenos
akcija sa investicionog fonda na promotere mogu da budu veoma sloÿeni ali se
trud isplati, pogotovu ako su promoteri sigurni u uspeånost investicije, 

� obveznice stare devizne åtedñe – potencijalno vrlo efikasan finansij-
ki instrument specifiøan za Srbiju i upotrebçiv samo u aukcijskim privatiza-
cijama. Kod prve aukcije, u prvom krugu se mogu koristiti samo dospele obvezni-
ce, a u drugom krugu mogu da se koriste i nedospele obveznice. Ukoliko prva auk-
cija ne uspe, za drugu auckiju obveznice se mogu koristiti i za plaõañe depozita. 

� drugi finansijski instrumenti koji se koriste u MBO kao na primer viso-
koprinosne obveznice preduzeõa (high yeald ili junk bonds), warrants, konverti-
bilne obveznice itd. Ñih pomiñemo zbog sveobuhvatnosti ovog rada iako ne ve-
rujemo da se õe se ovi vrlo sofisticirani finansijski instrumenti upotrebça-
vati u transakcijama u Srbiji u skoroj buduõnosti. 

III Pravna regulativa u Srbiji

Øitav niz zakona bi mogao da, na ovaj ili onaj naøin, bude relevantan za jednu
MBO transakciju. U Srbiji to su pre svega Zakon o preduzeõima, Zakon o priva-
tizaciji, Zakon o agenciji za privatizaciju, kao i:

1. Uredbe u vezi sa privatizacijom kao na primer:
� Uredba o metodologiji za procenu vrednosti kapitala i imovine («Sl.

glasnik RS» br. 45/2002)
� Uredba o postupku i naøinu restruktuiraña preduzeõa i drugih prav-

nih lica («Sl. glasnik RS» br. 1/2002)
� Uredba o postupku i uslovima za pretvarañe obaveza odreæenih prav-

nih lica u trajni ulog drÿave («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 javnom aukcijom («Sl. glasnik

RS» br. 19/2003)
2. Zakoni kojima se reguliåu imovinsko pravni odnosi kao åto su: Zakon o

osnovama svojinsko-pravnih odnosa, Zakon o pretvarañu druåtvene svojine na
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poçoprivrednom zemçiåtu u druge oblike svojine, Zakon o graæevinskom zem-
çiåtu, Zakon o hartijama od vrednosti i drugim finansijskim instrumentima i
sl.

3. Zakoni kao åto su Zakon o obligacionim odnosima, Zakon o raøunovod-
stvu, razliøita poreska legislativa su takoæe relevantnim u odreæenim fazama
MBO transakcije.

IV Pregovori i dokumentacija

Tri glavne vrste pregovora su:

1. Pregovori izmeæu MBO tima i investicionog fonda, koji obuhvata 
sledeõa glavna pitaña:

1. iznos investicionog kapitala koji obezbeæuje investicioni fond;

2. totalan iznos kredita koji õe biti uzet radi finansiraña MBO transak-
cije;

3. dodatni kredit koji investicioni fond pozajmçuje kao subordinirani
kredit (mezzanin kredit);

4. iznos akcionarskog kapitala koji uplaõuje MBO tim;

5. garancije koje promoteri daju u vezi sa buduõim finansijskim performan-
sama ciçnog preduzeõa;

6. prenos akcija sa investicionog fonda na MBO tim u toku odvajaña inve-
sticije (gore pomenuti zupøanik ili ratchet);

7. strategija izlaska i prodaje uloga investicionog fonda.

2. Pregovori izmeæu MBO tima i investicionog fonda na jednoj strani i 
ciçnog preduzeõa na drugoj

U zemçama razvijene trÿiåne ekonomije ovi pregovori se razlikuju od sliø-
nih transakcija koje se trenutno vråe u Srbiji. Postupak je detaçno regulisan
gore pomenutim Uredbama za prodaju kapitala i imovine javnim tenderom i jav-
nom aukcijom te stoga iste ne bismo ovde ponavçali. Ovde bismo samo ukazali na
neke specifiønosti koje su uoøene u dosadaåñoj praksi u Srbiji.

Aukcije - ne postoji statistiøka evidencija jer je Agencija za privatizaciju
ne vodi. Na osnovu naåih zapaÿaña verujemo da u 30% - 50% sluøajeva aukcijske
privatizacije na ñima uøestvuju direktori i radnici preduzeõa koja se privati-
zuju. Kod tenderskih privatizacija je taj broj je zanemarçiv iz slediõih razloga:

1. kod tenderskih privatizacija cene su mnogo viåe odnosno potrebno je mo-
bilizovati znatno veõi kapital da bi se iste uspeåno realizovale, åto nije lako
bez odgovarajuõe struøne pomoõi;

2. ne postoji privilegija da se kupovna cena u tenderskoj privatizaciji ot-
plati u roku od åest godina;
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3. radnici i direktori ne poseduju dovoçno imovine kako bi zadovoçili
kreditne uslove banaka radi davaña kredita.

Osnovna i rekli bismo fundamentalna razlika izmeæu MBO u Srbiji i u
drugim zemçama je ta da je struktura cele transakcije postavçena na neåto dru-
gaøijim osnovama. Naime, u tipiønoj MBO transakciji u Srbiji, posle donoåeña
odluke o kupovini sopstvenog preduzeõa, uprava preduzeõa najpre pregovara sa
komercijalnom bankom o dobijañu kredita. Grupa radnika zakçuøuje pojedinaøne
ugovore o kreditu sa bankom, koji oni kasnije koriste radi kupovine preduzeõa,
najøeåõe na aukcijskoj privatizaciji. Preduzeõe takoæe garantuje povraõaj uze-
tih kredita ali se u oba sluøaja kao osnov garancije uzima vrednost nepokretne
imovina do 50% ñezine trÿiåne vrednosti (osnovnih sredstava preduzeõa, liø-
na imovina radnika). Joå uvek nismo videli ni jedan primer gde se umesto nepo-
kretne imovima kao parametar uzimaju buduõi prihodi preduzeõa koje se otkup-
çuje. Glavni uzrok za to je, verujemo, sa jedne strane nedostatak transparentnih
ili pouzdanih finansijskih rezultata preduzeõa, a s druge strane nedostatak
adekvatno uraæenog petogodiåñeg plana poslovaña i finansijskog modela na ko-
je bi se kreditne institucije oslonile prilikom odluøivaña o visini moguõeg
kredita kojim bi se finansirala MBO transakcija. Time se promoteri jedno-
stavno ograniøavaju samo na uøestvovañe u mañim, aukcijskim privatizacijama. 

SEECAP je kao savetnik Agencije za privatizaciju uøestvovao u nizu tender-
skih privatizacija. U nekoliko sluøajeva nailazili smo na vrlo sposoban uprav-
çaøki kadar koji bi bio u moguõnosti ne samo da pozajmi potrebna kreditna sred-
stva od banaka, nego i da sprovede uspeåan otkup sopstvenog preduzeõa, pod uslo-
vom da su imali adekvatan poslovni plan i finansijski model. Verujemo da je to
jedan od glavnih razloga zbog kojeg su radnici i direktori relativno uspeånih
preduzeõa primorani da svoja preduzeõa prepuste stranim investitorima umesto
da sami uøestvuju u kupovini. 

3. Pregovori izmeæu MBO tima i komercijalnih banaka 

Glavni predmet pregovora izmeæu MBO tima i banaka kreditora su finan-
sijski i drugi parametri koje MBO tim kasnije mora striktno ispuñavati:

� odnos duÿniøkog i akcionarskog kapitala (debt to equity ratios) - banka õe
nastojati da kontroliåe ili ograniøi zaduÿivañe preduzeõa u buduõnosti name-
õuõi ovaj parametar;

� pokrivenost kamata prihodima (interest cover) - to je odnos izmeæu kamata
koje se plaõaju na dobijene kredite i ukupnih prihoda pre obraøuna kamata, pore-
za, depreciacije i amortizacije (EBITDA);

� stañe tekuõe likvidnosti (cash flow cover) - to je odnos izmeæu prihoda ili
protoka tekuõih sredstava ili otplate kredita, kamate i glavnog duga;

� odnos izmeæu kredita i vrednosti imovinskih sredstava (loan to value ratios)
- ovaj se parametar koristi naroøito kod preduzeõa sa znatnom nepokretnom imo-
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vinom (hotelska industrija, graæevinska industrija itd.) gde vrednost kredita ne
sme da preæe odreæenu vrednost nepokretne imovine;

� sredstva obezbeæeña – upis hipoteke, vråeñe plaõaña preko raøuna kod
komercijalne banke radi lakåe kontrole, zabrana otuæeña ili zalagaña osnov-
nih sredstava;

� limitirañe rizika poveõaña kamatnih stopa preko odreæene granice
(hedging) na finansijskom trÿiåtu kako preduzeõe ne bi sebe dovelo u teåku
finansijsku situaciju;

� drugi zahtevi koje banke mogu postavçati kao npr. dostavçañe tromeseø-
nih finansijskih izveåtaja, åestomeseønih obraøuna, ograniøeña u pogledu iz-
davaña ili smañeña osnovnog kapitala, nove investicije koje ne spadaju u redov-
nu poslovnu aktivnost preduzeõa, i sl. 

V Plan poslovaña i finansijski model

Kao åto smo veõ istakli, Plan poslovaña (ili kako ga neki nazivaju biznis
plan) je zajedno sa Finansijskim modelom jedan od kçuønih ako ne i najvaÿniji
dokument u svakoj MBO transakciji (ovde naravno izuzimamo MBO transakcije
mañih vrednosti kod aukcijske privatizacije). Plan poslovaña poøiñe da se ra-
di vrlo rano i MBO tim ga radi zajedno sa svojim finansijskim savetnikom, in-
vesticionom bankom. Tokom celokupne transakcije se stalno nadograæuje i pro-
verava, a naroøito finansijski parametri u ñemu. Naravno ovo se odnosi i na
Finansijski model koji je sastavni deo Plana poslovaña.

Prvi nacrt Plana poslovaña obiøno se priprema na osnovu postojeõe doku-
mentacije kao åto su godiåñi poslovni izveåtaji, finansijski izveåtaji za
zadñih 3-5 godina, druga interna dokumentacija koju je preduzeõe pripremalo kao
i naravno interno znañe o samom preduzeõu, ñegovim konkurentima, trÿiånoj
poziciji, naøinu proizvodñe, koriåõenim tehnologijama itd. koje direktori a
sada promoteri imaju o preduzeõu.

U kasnim fazama, nakon sprovedenih finansijskih, pravnih, organizacionih,
tehniøkih itd. analiza preduzeõa (due dilligence) ovaj plan se upotpuñuje dokumen-
tacijom, informacijama i saznañima do kojih se doålo u toku ovih analiza. Plan
poslovaña je stalno predmet ispitivaña i kritiøkih analiza svih uøesnika u
MBO transakciji, od promotera do komercijalne banke.

Ne postoji taøno utvræen format ili sadrÿina Plana poslovaña i on õe za-
visiti od sluøaja do sluøaja, od same industrijske grane u kojoj preduzeõe operi-
åe. U svakom sluøaju, pomenuõemo neke aspekte koji se moraju naõi u jednom tak-
vom Planu bez obzira na vrstu preduzeõa ili industrijsku granu u kojoj posluje:

� istorijski podaci o preduzeõu

� skraõeni prikaz finasijskih rezultata za prethodno polugoæe i za pret-
hodne tri do pet godina
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�finansijske performanse poslovaña kao na primer odnos izmeæu profita
i upoåçenog kapitala, odnos izmeæu profita i prihoda od prodaje proizvoda, od-
nos izmeæu zaliha i prihoda od prodaje, odnos izmeæu dugovaña i potraÿivaña i
sl.

� SWOT (strengths, weaknesses, opportunities and threats) analiza

� podaci o trÿiåtu, konkurentima i drugim trÿiånim informacijama 
� potencijali preduzeõa, potrebe za ñihovim proizvodima i uslugama, ma-

kro i mikro ekonomski parametri

� buduõi rast i razvoj preduzeõa, investicioni zahtevi, potencijalne buduõe
finansijske performanse itd.

Finansijski model je øisto finansijski deo Plana poslovaña. On u suåtini
treba da pokaÿe verovatne finansijske performanse preduzeõa u narednih 5-10
godina (ovo bi viåe vaÿilo za zemçe sa stabilnim ekonomskim pokazateçima)
dok u Srbiji takav finansijski model bi se verovatno poklapao sa duÿinom ot-
plate uzetih kredita, pretpostavçamo 3-5 godina. U praksi je uobiøajeno da fi-
nansijski savetnici/investiciona banka imaju sopstvene kompjuterizovane fi-
nansijske modele koji se koriste radi testiraña odreæenih finansijskih ili
ekonomskih pretpostavki i ugraæivaña istih u finansijski model. SEECAP na
primer ima takav model koji je prilagoæen ekonomskim prilikama u Srbiji.

Glavni parametri ili pokazateçi koje Finansijski model treba da sadrÿi
su:

� finansijske potrebe preduzeõa za period 3-5 godina kao i naøin zadovoça-
vaña istih

� kamatne stope, otplata kamata i povezanost i meæuzavisnost izmeæu otpla-
te kamata i protoka finansijskih sredstava

� dividende i rast cena akcija – koje su vaÿne ne samo zbog strategije reali-
zacije uloga investicionog fonda nego i za sluøaj kada je ugovorena moguõnost ra-
nijeg prenosa akcija sa investicionog fonda na direktore, zupøanik («rachet»)

� otplata dugova, izvori sredstava za otplatu dugova

� struktura bilansa staña i projekcija bilansa staña i bilansa uspeha.

Zoran Mitiõ,
SEECAP Ltd, London and Belgrade

MBO and MBI Transactions as Privatization Methods

Summary

Each Management Buyout (MBO) transaction is complex by its nature and espe-
cially difficult for promoters, as they must, beside everyday management of the company,
devote significant part of their time and money to realization of a MBO transaction. In
developed countries a major MBO transaction lasts 6-12 months. In Serbia an MBO
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transaction in privatization by tender takes 4-7 months. For privatization by auction that
period should be much less , we would say 2-3 months. Adequate planning and enough
time for preparation of MBO and  taking part in tender or auction privatization is one of
the keys to success.

We do not see reasons for employees and management  not to take part (indepen-
dently or together with strategic investors) in privatization and buying-up of their com-
pany. We believe that the financial market in Serbia has gained enough experience and
is mature enough to support such transactions.

Those who reflect on it should know that real work and problems come after the
conclusion of an MBO transaction when company faces long and hard period of repay-
ment of borrowed assets and profits to invested share capital. Those who have tried out
and succeeded know that risk and effort repay. We, as financial advisers, shall always
endeavor to support those who decide to take such a step.

Key words: Management Buyout (MBO), Management Buy-in (MBI), privatization


