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Znalecky posudek vyzaduje obchodni zakonik v pripadech:

1.

Nepenézity vklad (zakladani s.r.o., navySovani ZK)

2. Vyporadaci podil (zanik ucastnika na spolecCnosti jinak nez prevodem
podilu)

Fuze, rozdéleni, zména pravni formy (§69)

4. Povinna nabidka prevzeti a verejny navrh smlouvy na odkup

ucastnickych CP, pokud valna hromada rozhodla o jejich vyrazeni z
obchodovani (§183)

5. Squeeze out (pravo vykupu Ucastnickych cennych papir{l) pri
vlastnictvi alespon 90% podilu na hlasovacich pravech (§183)

6. Prevod zastaveného obchodniho podilu na zastavniho véritele

. Uplatného prevodu, resp. nabyti majetku presahujici hodnotu 1/10

upsaného ZK mezi osobami blizkymi (§196)
8. ZruSeni a.s. s prevodem jméni na akcionare

W

N

WWW.ace.Cz 2




E
Clen W= Kraston Inlotpatichal

Definice pojmu akvizice

e majetkové operace v ,zivote" obchodnich spolecnosti, kdy jedna
spolecnost ma zajem ziskat rozhodujici, resp. kontrolni balik ¢i obchodni
podil v jiné spolecnosti

e kupuijici spolecnost ziska akvizici financni investici, kterou zauctuje do v
porizovaci cene do aktiv

e Pratelské akvizice — podléhaji souhlasu valné hromady
(penézité, Ci nepenézité vklady, nakupy podnikl a jeho ¢asti )
o Nepratelské akvizice

(nakup potrebného poctu akcii ¢i obchodnich podilll zpravidla za cenu
prevysuijici trzni hodnotu akcii)

o Akvizici dcerinné spolecnosti pravné nezanikaji
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Definice pojmu fuze

o \/yssi forma akvizice
e Slouceni, splynuti dvou a vice spolecnosti

e ,matka" premenuje sve kapitalove ucasti(financni investice) v
dcefinych spolecnostech zauctovanim(,rozpousténim™")
jednotlivych polozek majetku a zavazkd do své Ucetni evidence.

e Fuzi dcerinné spolecnosti pravné zaniknou bez likvidace
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Srovnani fuze a akvizice

o Akvizice, resp. jeji vyssi forma tedy fuze, je dokoncenim
procesu akvizice

e Akvizice nemusi byt dokoncena fuzi
(sloucenim, splynutim)
e Ale fuzi musi predchazet akvizice
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Vyvojové tendence flzi a akvizic v CR

e Celkova hodnota fuzi a akvizic v roce 2004, u kterych zverejnéna
cena, Cini 3,4 mid. $ (v r. 2003 4,3 mid. $)

e 11 transakci v hodnoté nad 100 mil $, jejich celkovy objem
2 450 mil. $

e Primérna hodnota transakce v 2004 cinila 60 mil $
(bez 11 nejveétsich), pro porovnani v 2003 Cinila 109 mil $

e VsSe Cerpano pouze ze zverejnenych informaci

S, V Evropé
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Vyvojové tendence fuzi a akvizic v CR - ptiklady

e Prodej 85% podilu financni skupiny PPF v TV Nova americké CME
(652 mil. $)

e Prodej 70% podilu ve spolecnosti Karbon Invest spolecnosti RPG
Industries (411 mil. $)

e spolecnost Quinn Group nakoupila hotely Hilton a Ibis
(185 mil $)

 Nakup 3 divizi Skoda Holding ruskou OMZ (40 mil. $)

Cetnost transakci v jednotlivych odvétvich v roce 2004:
1. Zpracovatelsky préimysl (47)

2. Vyroba potravin a napojt (17)

3. Média (13)
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Komparace s ostatnimi zemeémi

ME&A market to GDP
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Republic
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Source: PwC estimates, EIU estimates
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Hodnoceni efektivnhosti akvizice

o Efekt dodatecné hodnoty pro oba subjekty(jejich hodnotu)
predméetem rady odbornych studii:

o efekt akvizice na ovladanou firmu —jednoznacné pozitivni

e (viz primérna akvizi¢ni prémie v 60. letech ve vysi 19%,
v 70.letech 35% a v 80.letech cca 30%)

e pozn.:Akvizicni cena=trzni cena + akviziCni prémie

o efekt akvizice na ovladajici firmu-sporny

 nelze objektivné zjistit (Jaroslav Santrii¢ek , Fuze a akvizice)
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Vyzkumneé Setreni spolecnosti KPMG

W NN = o

Nejrozsahlejsi Setreni (Cerven 1999)
prostrednictvim telefonnich rozhovorl

respondenty byli zvoleni zastupci top managementu spolecnosti,

jez se v obdobi 1996-1998 primo Ucastnily nékteré ze 700
nejvetsich akvizic (méreno dle jejich hodnoty)

Cilem - analyza:

klicovych faktort Uspésnosti akvizic,
subjektivniho ohodnoceni Uspésnosti akvizic
motivd, jez je vedly k tomuto ohodnoceni

WWW.ace.Cz
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Vyzkumneé Setreni spolecnosti KPMG

Uspésnost jednotlivych akvizic pak hodnocena na zékladé
vlivu akvizice na trzni hodnotu spolecnosti:

Tzn. na zakladé:

1. ocenéni nové vzniklych podnikatelskych subjektl

2. jejich porovnanim s jejich hodnotou pred akvizici

3. jejich porovnanim s vyvojem priimérné hodnoty odvétvi, ve
kterém jednotlivé podniky ptsobi
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Vliv akvizice na hodnotu spolecnosti

e 82% respondentl byla presvédcena, ze akvizice zvysi hodnotu
jejich spolecnosti (ve skutecnosti pouze u 17%), tzn. 83% bylo
neuspesnych

O akvizice navysujici
hodnotu

W akvizice, jez
nemély vivna

(o]
03% hodnotu

O akvizice, jez vedly
ke snizeni hodnoty
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Specifikace prioritniho cile akvizice

e 80% respondentll samotnou maximalizaci hodnoty spole¢nosti
nepovazuje za prioritu akvizicniho procesu (viz porovnani s

predchozim)

7%

8%

11%

19%

20%

O pfistup na nové trhy

B maximalizace trzni
hodnoty vlastnikd

O zvySeni, ¢i ochrana
trzniho podilu

O zisk novych produktu,
Ci sluzeb

@ kontrola na dodavateli

O jiné
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,Hard keys"- Exaktné stanovena kritéria uspesnosti akvizice

Figure 3: The three pre-deal hard keys to success
sy s ———
Integration project planning R
Cue diligance T -
Armnging finance
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,Soft keys"- Kvalitativné stanovena kritéria Uspésnosti akvizice

Figure 7: The three soft Keys to success

Selacting management e 26 %
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. * change from average

WWW.ace.Cz 15




' y ( I i:
E b L x PO -
e I-'-:-__ Kraston Intetnaticnal = ~

—— e

Zohlednéni kulturnich odlisnosti (culture differences)

Figure 9: Cross border analysis
UK with Europs= T3
LK with U5 45%,

US with Europs
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Zavery vyzkumneého Setreni spolecnosti KPMG

1. Vyzkum identifikoval 6 klicovych faktort iuspésnosti akvizice:

e Oceneni synergie,

e plan integrace,

e due diligence,

e management,

e Kkulturni zvlastnosti

e komunikace

Pozn.: Mezi jednotlivymi faktory existuji vyznamné zavislosti (korelace)

Priklad korelace:

e ZjiSténo, ze pouze 9 spolecnosti, tedy méné nez 10% respondent?
uprednostnilo pri akvizici vsechny 3 ,soft keys", Cili vybér
manazerskeho tymu, kulturni odlisnosti a komunikaci. VSech 9 akvizic
uspesnych.
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Zavery vyzkumneého Setreni spolecnosti KPMG

Figure 8: Success rate of different hard and soft keys
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Zavery vyzkumneého Setreni spolecnosti KPMG

2. Ocenéni hodnoty obou spolecnosti, jeji komparace s ocenénim

synergie(resp. navysenim hodnoty obou spolecnosti vlivem jejich

spojeni) a nasledné porovnani s primérnym rlistem hodnoty
podnikll v daném odvétvi je faktorem, jez vyrazné navysuje
pravdépodobnost uspéchu akvizicniho procesu.

WWW.ace.Cz
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Ocenéni - Majetkovy pristup

1. Substancni metoda:

e Staticka

e na principu reprodukcnich cen

e ocenéni, vychazejici z ucetnich hodnot, jez jsou precenény na
hodnoty trzni

e Zachovan predpoklad nepretrziteho fungovani podniku

2. Metoda likvidacni hodnoty:
e Predpoklad ukonceni ¢innosti podniku
e Prodej jednotlivych polozek aktiv

3. U&etni hodnota ¢istého obchodniho majetku (COM)

WWW.ace.Cz
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Oceneéni - Srovnavaci pristup

e Pouzitelny tam, kde je k dispozici dostatecné mnozstvi udajl o
trhu srovnatelnych statkl

o predpoklad podminek rozvinutého a dlouhodobého trzniho
hospodarstvi

(udaje z burzy, o podobnych transakcich, licencni analogie apod.)
e Omezené pouziti

(V podminkéch CR plati pouze u vybranych titul(
obchodovatelnych na burze)
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Oceneéni - Vynosovy pristup

e Mezi odbornou verejnosti nejvice uznavan
e Zalozen na ocenéeni podniku jako celku z pohledu investora

e Hodnota podniku se odviji od budoucich uzitkd, jez je podnik schopen v
budoucnu generovat

e Metoda DCF(diskontovanych penéznich toki{)
-nutny financni plan
-preferovana

o Metoda Cistych kapitalizovanych vynost

-vyuziva historickych dat pro kalkulaci tzv. Trvale odnimatelného
Vynosu.

-neni nutny financni plan
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Formulace vypoctu pri DCF

e Priklanime se k metodé DCF (ocenéni zaloZzené na diskontovani planovanych
penéznich tok{ z provozni ¢innosti a investic spolecnosti korigované o miru
zdanéni)

Provozni Prijmy pred placenim urok(d a dani

- Dané na Prijmy pred placenim arok{ a dani

+ Zména v odloZenych danich

= Cisty provozni zisk minus upravené dané

+ Odpisy

+ Ubravy o jiné bezhotovostni polozky zahrnuté v Pfijmech pred placenim Grokd a
dani

= Hruby penézni prijem

- Investice do fixnich aktiv

+/- zména pracovniho kapitalu

- Investice do ostatnich Cistych aktiv

= Volny provozni hotovostni tok podilnikdim i véritelm Spolecnosti
WWWw.ace.cz 23
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Pro verifikaci financniho planu nutno proveést:

e Strategickou analyzu
(tzn. Analyzu vnéjsiho i vnitrniho potencialu, konkurence,
Portertiv model 5 konkurencnich sil...)

e Financni analyzu
(vCetne analyzy financniho planu a jeho srovnani s historickymi

daty)

e Analyzu makroprostredi

WWW.ace.Cz
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Hodnota vlastniho jméni

CF, CF CF
NPV = L+ 2|+ "\ —dluhy+ FA
{(m)} (7 ey T

o CF v perpetuité zalozeno na:
EBIT(posledni rok planu) * (1-danova sazba )+priimérna roéni zména PK
(Pozn. :investice = odpisy)

Pozn.: Perpetuita = obdobi po financnim planu
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Diskontni sazba

e r=WACC=NcK*CK/K +Nvk*(1-CK/K)

e WACC................. vazeneé naklady celkoveho kapitalu
(ekvivalentni pozadované mire vynosnosti)

o NCKe.ooovovrerereeeenn, naklady cizich zdrojl

o NVK..ooooierriiienn naklady vlastniho kapitalu

o CK/K..ooivoirerrennnn pomeér cizich a celkovych zdrojli

WWW.ace.Cz
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Naklady vlastniho kapitalu (CAPM)

o Nvk= rf +[(r S&P500-rf)] * Beta

I e, oCekavana vynosnost bezrizikovych aktiv
(pf. Sazba dlouhodobych statnich dluhopist, cca 14- letych)

e r S&P500................... oCekavana vynosnost akcioveho trhu jako
celku (ocekavana vynosnost trzniho indexu S&P500).

e Beta.....oooovivieiiiien mira citlivosti oCekavané vynosnosti
spolecnosti v zavislosti na oCekavané vynosnosti akcioveho trhu
jako celku (viz index S&P 500)
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Transformace CAPM pro Ceskou ekonomiku

o Nvk= rf +[(r S&P500-rf) +rcz] * Beta + rq + rsp

® [CZuuucorunn. prirazka za riziko zemé
® IQ.cccunnnn.. prirazka za velikost a trzni kapitalizaci
® ISP.ueee.... prirazka za specificka rizika
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Prirazka za trzni riziko

o Nvk= rf +[(r S&P500-rf) +rcz] * Beta+rg + rsp

e mezi vynosnosti akcii (napr. indexu S&P 500) a statnimi
obligacemi (Stocks - T.Bonds) pro obdobi 1928-2004

e Geometricky priimér....4,91 %
e Aritmeticky primér......7,1%

e V praxi pouzitelné oba, metodicky spravnéjsi aritmeticky
primeér(=geometricky prmér navyseny o rozptyl).

WWW.ace.Cz
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Prirazka za riziko zemé
e Nvk= rf +[(r S&P500-rf) +rcz] * Beta + rq + rsp

= Globalni volatilita akciového trhu ve srovnani s volatilitou
dluhopisoveho trhu * (default spread dané zemée/10000)

o dlouhodoby rating Ceské republiky Al - tzv. default spread
(80 bps)
e default spread CR (1,5)

e PrirdZka za riziko CR......1% p.a.
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Prirazka za trzni kapitalizaci

o Nvk= rf +[(r S&P500-rf) +rcz] * Beta + rq + rsp

e Zalozeno na historickych datech
e Vztah mezi velikosti firmy a jeji vynosnosti:

e CIM MENSI SPOLECNOSTI

. — TIM VYSSI RIZIKO PODNIKANI
« —TIM VYSSI DISKONT

- —TiM NIZSi OCENENi

WWW.ace.Cz
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Prirazka za trzni kapitalizaci

Graph 7-1
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Prirazka za trzni kapitalizaci

Trzni kapit. Trzni kapit. Prirazka za treni
Decily nejmensi firmy nejvétsi firmy kabitalizaci
(v mil. $) (v mil. $) P
Stred. kapit., 3-5 1 167,04 4 794,03 0,91%
Mala. kapit, 6-8 330,80 1 166,80 1,70%
Mikro. kapit.,9-10 0,33 330,61 4,01%

WWW.ace.Cz
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Prirazka za specificka rizika
o Nvk= rf +[(r S&P500-rf) +rcz] * Beta + rq + rsp

e Prirazka za ostatni rizika plynouci z podnikatelské Cinnosti

e veskera rizika a hrozby souvisejici s aktualnim i predpokladanym
financnim zdravim podniku (vCetné mezipodnikoveho srovnani)

e V praxi nabyva hodnot 0-5%o (prof. Marik)

e Pro jeji kalkulaci nutno provést SWOT analyzu podniku a v jejim
ramci pak financni analyzu
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Kalkulace koeficientu Beta

o Nvk= rf +[(r S&P500-rf) +rcz] * Beta + rqg + rsp

e Cov (RA, RM)
Var(R M)

o koeficient Beta = 1— rostou/klesaji naklady vlastniho kapitalu
spolecnosti pri dané Urovni bezrizikové vynosnosti rovhomerné
s narlistem/poklesem ocekavané vynosnosti akciového trhu.

e koeficient Beta >1 — rostou/klesaji naklady vlastniho kapitalu
spolecnosti pri dané Urovni bezrizikové vynosnosti vyrazné€ji nez
je narlst/pokles ocekavané vynosnosti akciového trhu a naopak
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Metody kalkulace koeficientu Beta

e Historicka B

e Z historickych dat amerického, resp. britského akcioveého trhu
(ostatnim trhdm prikldadan pouze orientacni vyznam)

e Pr. Blumeho metoda

e B1=0,371 + 0,635 * Bo

e [1....0Cekavana hodnota koeficientu 3
e [o....historicka B

e Z dlouhodobého hlediska by koeficienty (3 vSech trhii mély

konvergovat k 1.

WWW.ace.Cz
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Metodicke problemy koeficientu 3

e Systém Fazeni spolecnosti do jednotlivych odvetvi
(OKEC vs US SIC)

— nutna transformace, jez vSak generuje znac¢né problémy

e Metodika konstrukce koeficientu 3 na americkém trhu (,,Pure
play" pristup a , The full information™ pristup)

e Data z amerického trhu, transformovana pro podminky
ceské ekonomiky !!!

WWW.ace.Cz 37




E
Clen W= Kraston Inlotpatichal

,Pure

nlay" pristup vs , The full" information pristup

%-tni podil trzeb spolecnosti v daném odvétvi na:

Zkratka Nazev spolecnosti celkovych trzbach spole¢nosti celkovych trzbach odvétvi koeficient Beta
Spolecnosti

APN Applica, Inc. 100,0% 2,5% 1,54
3HMII HMI Industrie, Inc. 100,0% 0,1% -0,04
SFP Salton, Inc. 100,0% 3,2% 2.3
WHR Whirpool Corp. 100,0% 38% 1,02
MYG Maytag Corp. 94,8% 15,2% 1,72
NPK National Presto Inds Inc. 86,8% 0,4% 0,33
AOS Smith (AO) Corp 46,2% 2,3% 0,17
JAH Jarden Corp. 39,5% 0,5% 0,08
NC Nacco Industrie- CLA 24,0% 2,1% 0,75

G Gillette Co 12,5% 3,6% 0,39
GE General Electric Co. 6,4% 28,9% 1,12
BRK.A Berkshire Hathaway- 2,1% 3,1% 0,41

CLA

WWW.ace.Cz

38




E
Clen W= Kraston Inlotpatichal

Diskontni sazba

DISKONTNi FAKTOR 2005 2006 2007 2008 2009 | Perpetuita
Bezrizikova sazba 370% | 3,70% | 3,70% | 3,70% | 370% | 3,70%
Nezadluzena beta 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70
Prémie za trzni riziko 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84% 4,84%
Prémie za riziko zemé 1,20% 1,20% 1,20% 1,20% 1,20% 1,20%
E;i?;ﬁzzaaci"e"kc’“ a trzni 401% | 401% | 401% | 401% | 401% | 4,01%
I;ngjiapomér cizich a celkovych 37,73% | 38,00% | 33,37% | 38,62% | 41,27% | 24,59%
Sazba dané z pFijmd 26% 24% 24% 24% 24% 24%
Naklady na uroCené cizi zdroje 6,04% 6,08% 5,81% 5,90% 5,83% 4,70%
Naklady na viastni zdroje 13,80% | 13,87% | 13,51% | 13,92% | 14,16% | 12,95%
WACC 10,28% | 10,36% | 10,48% | 10,28% | 10,14% | 10,65%
Www.ace.Ccz 39
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Metodicke problémy ocenéni - zaver

e Primeérenost financniho planu

o Kalkulace koeficientu Beta jako klicového faktoru
diskontni miry pri ocenéni podniku metodou DCF
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ZAVERECNE SHRNUTI

e Objektivni hodnotu podniku Ize stanovit teprve po
diikladné analyze mikro- a makro-prostredi, analyze

rizikovosti odvétvi a rovnéz s ohledem na posouzeni
rizik konkrétniho podniku.
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Kontakty

Ing. Rostislav Cada, Ph.D.

r.cada@ace.cz

A&CE Consulting, s. r. o.

Ptasinského 4, 602 00 Brno

Tel.: +420 541 594 259, GSM: +420 739 183 915
fax.: +420 541 594 260
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