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DT:338.246.025.88(437)

"Leveraged buy-out" (LBO) a optimalni
struktura kapitalu
tvan SVITEK*

Privatizace je v soutasné dob¢& jednim z hlavnich pilift ekonomické reformy. Neni
pochyb o tom, Ze pfevedeni statniho podniku do soukromého vlastnictvi na obecné
rovin& umoZiiuje vy$si vyuZiti omezenych lidskych i ptirodnich zdrojl. Av3ak i mezi
soukromymi podniky existuji rozdily a k tomu, aby se doséhlo optimélntho vyuZiti
majetku podniku, je n&kdy tfeba najit nového a lepsiho vlastnika. Trh mé na to,co
d&lat se soukromymi neefektivnimi podniky, svd vlastni feleni. Jelikoz
v Ceskoslovensku stale prevlada statni vlastnictvi, nevénovalo se pfevodu majetku od
jednoho soukromého vlastnika na druhého zatim piili§ pozornosti. Je to viak nutny a
prosp&3ny mechanismus fungujictho trzniho hospodéafstvi.

Snad nejzndmé&j$im fefenfm zecfektivnéni neprosperujicich soukromych podniki
je bankrot; ten je zavidén také v Ceskoslovensku - zdkon o konkursnim a
vyrovndvacim Fizeni byl Federalnim shrom&zdénim nedévno odhlasovén. I kdyZ
bankrot funguje jako silnd hrozba, pro vétsinu podnikd je to aZ konelné feleni.
Bankrot nepodporuje zmé&ny v dob&, kdy m4 podnik jeSt€ moZnost zmény udélat.
Bankrot neni optimilnim feSenim také kvili svym vysokym finantnim a socidlnim
nakladdm (nezaméstnanost, nepokrafovani piivodni vyroby atd.). Je jasné, Ze
k restrukturalizaci a zeefektivn&ni podniku musi dojit dfive neZ aZ po bankrotu.
Jednou z t&chto - v Ceskoslovensku zatim neznimych — metod je tzv. "leveraged
buy-out” (LBO)! nebo "corporate takcover".

LBO (vynuceny prodej podniku) umoZiiuje zmé&nu vlastnictvi a néslednou
persondlnf a fyzickou restrukturalizaci dlouho pfed bankrotem firmy. Naopak
firmami, které jsou takto nedobrovolné proddny, mohou byt podniky, které jsou
vydéletné a na prvni pohled bez problémi. Divody pro vynuceny prodej nejsou
stejné jako diivody pro bankrot. Firmy jsou nedobrovoln& prodiny ne proto, Ze
nevyd&lavaji, ale proto, Ze nevydélavaji dost v porovnéni s podniky ve stejné vyrobni
oblasti. Zdroje, které méa firma k dispozici, ncjsou dostatetné vyuZity a zména ve
vedeni nebo struktufe firmy by znamenala vy33i efektivnost. Vynuceny prodej pod-

* Be. Ivan Svitek, poradce ministra financi CSI'R

Ptispévek byl pfedén redakci 2.8.1991.
! Zskladem anglického oznaleni je vyraz "leverage” (8ti: livridZ), u néhoi slovnik uvddi ekvivalenty "prace
pékx,ogléwost ivd sfla” a obrazn& i "Usili zaméfené pevné na cfl”, a "buy out” - "koupi prevzit
obchod”. Do Celtiny Ize pfevést pouze volné; podstaté véci se zdd byt — oproti n€kterymi autory
navrhovanych "pfevzeti kontroly nad podnikem® ¢i "Uvérovy odkup” - nejspie “vynuceny prodej podniku
(spolecnosti)". &)ozn. aut. a rcd.{
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niku miiZe byt préatelsky nebo nepfatelsky — podle toho, zda potencidlni kupec jedna
se souhlasem vedeni podniku, nebo ne. Ten, kdo chee podnik na z4klad& vynuceného
prodeje koupit, musi byt pfesvédien, Z¢ majctek podniku miize byt lépe vyuZit a Ze
on sam je tohoto lepsiho vyuZiti schopen. Jinak fedeno: domniva se, Ze soudasné
vedeni je prekdzkou k efektivngj§imu vyuziti stejnych zdrojli. Podle toho, o kolik se
domniv4, Ze je schopen podnik 1épe Fidit a zvyiit jeho zisky, podle toho je také
ochoten za podnik zaplatit. Je samozicjmé, Ze nékteré vynucené prodeje podniku
nejsou {sp&€8né. N&kdy miZe novy vlastnik pfecenit bud své schopnosti, nebo
vyuZitelnost podnikovych zdroji.

Ve Spojenych stitech politici a vefejnost &asto kritizuji metodu vynuceného
prodeje za netmérné zvySovani zadluZcnosti, sniZovdni vydaji na vyzkum
a propoudténi zamé&stnancli. V Kongresu se dokonce objevilo nékolik legislativnich
pokusti tuto metodu zakazat ncbo omezit. Vyzkum dokazal, 2e opak je pravdou. Do
dvou let od uskute¢néni vynuceného prodeje je zaméstnanost a v§zkum na plivodni
nebo vy3si Grovni neZ pfed timto prodejem. Po vynuceném prodeji jiZ také dochézi
k mnohem efektivngj$imu vyuZiti omezenych ckonomickych zdroji, coZ se odra?i ve
vy$sim diichodovém pifjmu a v cené akcii.

Vynuceny prodej podniku se miiZe uskuteénit pouze v podnicich, jejich? akcie jsou
prodavany na burze. Cena akcii na burze odrdZi schopnost téchto akcii vytvafet
dichodovy pfijem. Naopak dichodovy pifjem wvytvafi cenu majetku firmy. To
znamend, Ze i velky majetek, ktery je $patnd nebo primérné veden a nedostateéné
vyuZit, na burze vysoce hodnocen neni. Tato nizkd burzovni cena znepokojuje
vlastniky akcii. "Corporate raider" neboli ten, kdo chce s vyuZitim metody vynuceného
prodeje podnik koupit, odhadne majetck podniku a nabidne akcionailim vy$§i nez
burzovni cenu. Akcionéfi, ktefi jsou si védomi, 7e za soucasného vedeni neni podnik
schopen vytvafet vy§§i dichod, vfhodnou nabidku pfijmou a akcie prodaji -
a dostanou tedy lep3i neZ trZni cenu za své podily. Novi vlastnici vyméni vedeni
a ptevezmou kontrolu.

Plivodni vedeni - v&domo si rizika od raiders —, vytvafi tzv. "poison pills"
- jedovaté pilulky, kterymi se sna?i potencialnim kupcim koupi podniku na zakladé
vynuceného prodeje zamezit nebo znepfifjemnit. Napfiklad jedna z metod "pilulek”
jsou riizné smlouvy, podle nich? je v pfipad¢ vynuceného prodeje plivodnimu vedeni
vyplaceno velké odstupné. Toto odstupné natolik prodraZi celou koupi, 7e potencialni
kupci rad€ji od ni odstoupi. Kolem podobnych "jedovatych pilulek” se gasto
rozpoutavaji soudni bitvy, kieré dalc-akvizici prodrazuji,

Koupé podniku m4 smysl pouze tehdy, jestlize budouci diichodové piijmy budou
vy338i neZ cena kapitdlu. Jestlize cena kapitdlu dichodové pijmy pievazi, vyplati se
vlastnikiim svilj kapital z podniku vy€erpat a vloZit do jinych investic. Jestlize dana
investice vyd€lavda méné€ neZ podobné investice sc stejnym rizikem, pak rozdil mezi
existujicim a moZnym ziskem je ztrita pro vlastniky.

Novy vlastnik miiZe zvednout dichodové pEijmy tim, e konsoliduje vyrobni
program, motivuje 1épe vedeni, sniZi vydaje nebo zméni finanéni strukturu podniku
(pomé&r diuhu vii¢i vliastnimu kapitdlu) atd. Prvni tfi fedeni nemaji s finan¢nictvim
mnoho spoleéného. Av3ak finanéni strukiura podniku miZe znaén& ovlivnit jeho
vyd&le¢nost, protoZe pijéené penize a vlastni penize maji rozdilné ceny. Optimalni
pomér mezi pljéenym a vlastnim kapitdlem je jednou z hlavnich otazek podnikového
finan¢nictvi.

344 Finance a tvér, 41, 1991, & 8



Pijéeny kapitdl mizZe byt ziskan od bank nebo ve formé vydavani podnikovych
obligaci. Kapital vlastni je na druhou stranu ziskdvan prodavianim novych
podnikovych akcii. Pljéené penize jsou lacingj$i neZ penize vlastni, protoZe pijlujici
bere na sebe mensi riziko. V pfipadé bankrotu a likvidace podniku jsou nejdfive
uspokojeny pohledavky v&fiteld a teprve zbytek se rozd&li mezi vlastniky. Podle této
logiky by podniky mély pfevzit maximdalni dluh, jenZ jsou schopny unést. Franco
Modigliani a Merton Miler, nositelé Nobelovy ceny, viak argumentuji, Ze vy$3i podil
dluhu na majetku podniku také zvyiuje cenu vlastniho kapitalu. Cim v&tii je riziko,
které podnik musf fefit, tim vice vzristaji poZadavky dr¥iteld akcii na zv§¥eni
dichodu, protoZe zvyieny diichod jim musi kompenzovat zv§iené riziko. Argumentuji
tedy tim, Zc pomér mezi dluhem a vlastnim kapitdlem (debt-equity ratio) nemé vliv
na zv¥ien{ nebo snfZenf ddchodovych pfijmi, a tedy hodnoty majetku.

Ve Spojenych statech a také v Ceskoslovensku jsou dividendy zdatiovany dvakrat.
Jednou na Grovni podniku a jednou na Grovni individudlnf. Podnik zaplati dafi ze
zisku a potom vyplatf dividendy. Pfjemce dividendy potom zaplati dail z pfijmu
z obdrZengch dividend. Aviak podniky mohou ve svém dafiovém pfiznani napsat
troky jako souddst svich ndkladd, a tak sniZit zisk. NiZ&i zisk jim umoZfiuje odvést
mengf ¢4stku ve form& dané ze zisku statu. Cim men3i jsou odvody podniku v danich,
tim vice miZe podnik vyplatit svym vlastnikiim a tim vice stoupa hodnota podniku.
Pro podnik je tedy vghodné, aby zvygil velikost svého dluhu na dkor vlastniho
kapit4lu. Cfm v&tii je dluh, tim v&t3i je hodnota podniku.

Existuje optimalnf pomé&r mezi dluhem a vlastnim kapitdlem; ka2d¢ podnik si ho
musi uréit sém a pro kaZdy podnik je jing. Diky dafiovfm vyhodam (odpis drokovych
vydajil) roste cena podniku se zvi¥enym dluhem. Av3ak po dosaZeni urditého bodu
hodnota podniku zakina klesat v diisledku zvi$ené finanéni zranitelnosti. Spravny
pomér mezi vlastnim kapitdlem a dluhem uréuje n&kolik faktord.

Hlavnim faktorem, ktery zvy3uje tuto finanéni zranitelnost, jsou prostfedky, které
by podnik musel vyplatit v p¥ipadé, e by se bli¥il bankrotu nebo po n&ém. Cim vice
roste pomér mezi dluhem a vlastnim kapitalem, tim vice roste riziko investovaného
kapitalu. Toto riziko se odra?i ve zviienych arokovych nakladech, které banky
poZaduji za zvyené riziko bankrotu. N¢kdy jsou banky ochotny pijlit pouze pod
podminkou, Ze se pomé&r mezi dluhem a vlastnim kapitdlem déle nezhorgi. Vlastni
bankrot si také vyZaduje velké finanéni prostiedky - na zaplaceni pravnikd, bankéfi
a Geetnich, ktefi lidvidaci a prodej provadéji. Ne vzdy se také podati zbankrotovany
podnik nebo jeho &asti vyhodné prodat. To viechno zvySuje ztrity, a tedy riziko
investovaného kapitélu.

Druhym faktorem, ktery uréuje pomér mezi vlastnim kapitdlem a dluhem, je
likvidita podniku. Jestlize podnik citi, #c jeho likvidita neni velk4, bude usilovat
o zachovdn{ své schopnosti pijeit si kapital. Cim vice se podnik pfiblizuje
k optimalnimu bodu mezi kapitilem a dluhem, tim obtiZné&ji si bude podnik schopen
pijéit. Naopak likvidni podnik se bez obtiZi k tomuto bodu pfiblizi a maximalizuje
sviij pfijem bez ohledu na svoji likviditu.

Podnik miiZe ziskat kapitdl dvojim zpisobem - dluhem, nebo vyddnim akcii.
V ptipad€ vysokého rizika nejsou investofi ochotni financovat Zadnou z téchto dvou
moZnosti. Podnik se dostavd &asto do zatarovaného kruhu: na jedné strang investofi
nejsou ochotni odkoupit nové vydané akcic bez sniZeni dluhu, protoZe vlastni kapital
je rizikov&j$i, a na druhé stran¢ banky ncjsou ochotni podniku pijéit bez zvy3eni

Finance a Gvér. 41. 1991, & 8 345



podilu vlastniho kapitdlu podniku. Podnik tedy neni schopen ziskat potfebny kapital
ani z jednoho zdroje.

Podniky, u nichZ prevlada vlastni kapital, maji vétginou pkili§ rozptylené vlastniky.
Naopak podniky, které maji kapital pdjéeny, fidi n¢kolik mélo vlastnikd. Je jich méné
neZ v pfipad€ opatném. Méné vlastnikl umoZni mnohem efektivn&jii a vykonn&jsi
tizenf.

Dluh a s nim spojené splatky tohoto dluhu vytvafeji u podnikd tvrdou rozpoétovou
disciplinu, kterd m4 pozitivn{ vliv na ¥izeni podniku. Splatky dluhu musejf byt kazdy
mésic realizovany. Nebezpedi bankrotu nuti podniky k vy$3i efektivnosti a niZ3im
vydajim. Podniky, u kterych pfevlada vlastni kapital a na které tento tlak vyvijen nenf,
k tak vysoké efektivnosti nuceny nejsou. Vlastni kapitdl nevytvafi tak tvrdou
disciplinu, protoZe niZ$i diichodovy pfijem se odra2f pouze v niZf cené akcie. Mald
efektivnost se neprojevi v bankrotu, ale vlastnici se postupn& svych akcii se ztritou
zbavuji. Pro nové vlastniky, ktefi ziskali akcie za niZ$ ceny, je nizky diichod
dostateény. Kapitél tedy ztratil &ast své hodnoty.

V Ceskoslovensku je metoda vynuccného prodeje podniku zatim neznima.
S rostoucim podilem soukromého vlastnicivi v &. ekonomice a s vyvojem burzy lze
otekavat, Ze se vynuceny prodej stanc jednou 2 cest k optimélnimu vyuZiti omezengch
ekonomickych zdrojd. Sama hrozba realizace vynuceného prodeje miize byt
dostate¢nym stimulem vy38i podnikové cfcktivnosti. Trzni ekonomika nenf jen pfesun
vlastnictvi od statniho k soukromému, ale také od soukromého k soukromému. TrZni
ekonomiky se nedosdhne jen privatizaci. Ve fungujici trZni ekonomice museji byt
vytvofeny struktury, které umoZiuji ncdobrovolng pfesun vlastnictvi i mezi
soukromymi vlastniky.

Za minulého reZimu existovaly ¥patné a dobré stitni podniky. NepovaZuji za
zlepSenf mit nyni dobré a Zpatné soukromé podniky. V trZni ekonomice museji
i soukromé podniky byt viechny dobré. Hicdani nejlepsiho vlastnika a vedeni podniku
je permanentnfm procesem fungujici trZni ekonomiky. Musime jakoukoliv -
i nedobrovolnou — formu tohoto hledan{ podpofit.

SUMMARY

"Leveraged Buy-Out" and the Optimal Capital Structure

In a market economy, the "leveraged buy-out” or "corporate takeover” is an instrument by
which a prospective owner can acquire and restructure a company in order to achieve an
optimal utilization of given resources. An actual LBO or the treat of one, offen forces the
management of companies to maximize return from invested capital in their companies.

One of the reasons, among others, for under-utilization of resources is an inefficient debt
to equity ratio. This article focuses on what constitutes an optimal balance between debt and
equity and on some of the costs and bencfits associated with both of them.
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