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Prednasejici tym

» Iva Guthova — manazer v personalnim oddeleni

» Tomas Nemec — Senior Manazer v oddéleni Auditu
» Petr Kriz — Senior Manazer v oddeleni transakcniho poradenstvi

» Ondrej Topinka — Senior Manazer v oddéleni danového poradenstvi
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Ernst & Young v Ceské republice

» Kancelar zalozena v r. 1991
» 550 zaméstnancu

» 4 kancelare - Praha, Brno,
Ostrava, Pardubice

Praha Pardubice

Ostrava
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Sluzby Ernst & Young

» Audit
» Danové poradenstvi
» Podnikové poradenstvi a fizeni rizik

» TransakcCni poradenstvi
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Klienti oddeleni auditu a rizeni rizik

CEZ Zentiva
CESKY TELECOM
TRW group
Eurotel
CSOB Severogeské doly
Slovnaft Ceska republika Hewlett-Packard
ConocoPhillips Czech Republic ABB
VITKOVICE STEEL Black & Decker
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Klienti oddeleni danového poradenstvi

Allianz

BMW

Citibank
Coca-Cola
Credit Suisse First Boston
Ceskeé aerolinie
CEZ
ExxonMobil

Fiat

Ford

GE Money Bank
Goldman Sachs
HVB

VvV v vy vV Vy VvV VYV VY VVY YV Y
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IBM
Microsoft
OMV

Philip Morris
Raiffeisenbank
Reuters
Siemens
T-Mobile

TV Nova
UNILEVER
Vodafone

Zivnostenska banka (Unicredito
Italiano)
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Klienti oddéleni transakcniho poradenstvi

CME Group
PPF

RPG

ENEL

GE Money

vV v v VvV Y
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Profesni rust s Ernst & Young

» Partner

» Senior Manager
» Manager

» Senior

» Assistant
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Ostatni vyhody

Propracovany system vzdelavani

Zahranicni staze

Zajimave financni ohodnoceni vCetné bonusového odmenovani
Siroky systém benefittl

Prijemné pracovni prostredi a dynamicky kolektiv

vV v vV Yy
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Nase uspeéechy jako zameéstnavatele

LIV 4

» Za posledni Ctyfi roky jsme se stali tfikrat nejzadangjsi firmou z velké
Ctyrky. Stridave jsme se umistovali na druhém a tretim miste jako
nejatraktivnejsi zamestnavatel.

» Spolecnost Ernst & Young je opakovane zarazovana casopisem Fortune
mezi 100 nejlepSich zaméstnavatell na svété.
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Globalni objem fuzi a akvizic
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Zdroj: Thomson Financial Securities Data; Goldman Sachs
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Charakteristika soucasného trhu fuzi a akvizic

» Boom trhu fuzi a akvizic a to v celém regionu stredni a vychodni Evropy
» Silna poptavka po malych a stfednich spoleCnostech napfiC odvetvimi
» Do regionu vstupuji ve vetsi mire i mensi investori
» Rada vlastnikt spoleénosti zvaZuje prodej z nejrtiznéjsich ddvod(

» NedostateCna manazerska kapacita a know-how pro dalsi rozvoj

» Financovani

» “Harvest” po vybudovani spoleCnosti

» EXxit po restrukturalizaci, atd.

» Dopad soucasné financni krize: | likvidity, | moznosti financovani, ALE
1 atraktivita a poCet moznosti na akvizici
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Jak spolecnost prodat

_ Verejna soutéez Soukromy tendr Primé jednani

23. fijna 2008

Investori osloveni
verejnou vyzvou -

inzeratem

Vytvorit konkurenci
mezi investory

NedostateCny zajem

Slozita a ¢asové

narocna
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Investori jsou
kontaktovani primo bez
verejne vyzvy

Vytvorit konkurenci
mezi investory

Udrzet prodej v
duvérné poloze

NedostateCny zajem

Vynechani nekterych
potencialnich investoru

Exkluzivni jednani s
preferovanym
Investorem

Rychlé uzavreni
transakce

Nemoznost srovnani
nabidek

Nefunguje
konkurence, obtizné
negociace
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Fuze a Akvizice — Orientacni Casovy harmonogram

1-2 tydny 1 -2 mésice 1 -2 mésice 1- 2 mésice Mésice - roky

» Rozhodnuti o » Zpracovani » Osloveni » Predinvestiéni » Earn-out schémata
" prodeji informacnich potencialnich provérka cilové v pfipadé vyplaty
2 materialu investor( spole¢nosti — kupni ceny
e kvantifikace zavislosti na
= rizika dosahovanych
| . ’ ’
z vysledcich
;oc » Definovani cili >.Komun|kace >.Z|§kar_1| ’ - e spole¢nosti
5 rodeie informace o indikativnich
= prode . : : zavaznych
pfipravovanéem nabidek na i U KUDR
prodeji zékladé nabidek = LN WUl G
» Rozhodnuti o informacéniho {)0 uzalzlrenl
; ransakce
_okruhu ooslovenych memoranda > Podpis kupni
investoru

smlouvy
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Dluvody pro ocenovani spole¢nosti

S I [ M=

Ruzné duvody pro ocenovani

Spfiznéné oso Povinné
a nepenézité nabidky a
vklady delisting

Prodej / Koupé Fuze
spole¢nosti spoleCnosti

Soudni spory
atd.
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Transakcni ocenovani

B -~ U e
_ » RuUzné pohledy na cenu (strategicky

investor vs. financni investor).

Likvidni vs. Nelikvidni spoleCnost
Majoritni vs. Minoritni balik
Nabidka vs. Poptavka

Moznosti alternativni investice

validace

v v. v v Y

Negociacni a prezentacni schopnosti

Poradci
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Jaké metody ocenovani lze aplikovat?

Metody ocenovani Slozitost

Metoda diskontovani Vysoka
penéznich toku (DCF)

Metoda nasobku
(multiples)

srovnatelnych spoleCnosti

Nefinancni nasobky Stiedni
Nizka

Trzni nasobky srovnatelnych Nizka
spolecCnosti
TransakCni nasobky Stfedni

o
rd
d ”
4

’ 4

Kombinace
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Priklady/Obvyklé problémy
Nerealny nebo neexistujici finanéni plan
Velky pocet parametru
Nespravny vypocet a aplikace nasobku

Enterprise Value  + umoziiuje nejvétsi srovnatelnost
EBITDA -komplikované EBITDA apravy {,upravena“

EBITDA)

Price + jednoduchy vypotet, ¢asto pouZivan
Earnings -rozliéné vySe zadlueni miZe zkreslit hodnotu

spole¢nosti

Dostupnost a srovnatelnost

Pocet navstévnika (web), m2, atd.

NAV, nespravna kalkulace NAV (napr.
mimo-bilanéni zavazky, nehmotny
majetek )
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Jaké nasobky?

Ocenéni metodou
nasobku

Trzni EV /| EBITDA

Internetové spoleCnosti 22X
Transportni spoleCnosti 13x
Strojirenské spolecCnosti 8x

U stfednich spoleénosti v CR byvaji transakéni nasobky obvykle v priméru 5-
10 EV / EBITDA
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Na co je potreba davat pozor?

EBITDA = Prov.hosp. vysledek + odpisy == tzv. , neupravena“ EBITDA

Obvyklé upravy:

» jednorazové polozky ™\

» GAAP rozdily (CAS x IFRS)

» kurzoveé rozdily

» opravné a dohadné polozky

» Rezervy
» leasing ...

_/

pfedmétem zkoumani
finan¢ni provérky spolecnosti
(,due diligence®)

upravena / normalizovana

EBITDA

Uprava ceny za spoleénost

» Cena za spoleCnost ma €asto dva komponenty — fixni (nasobek zisku) a variabilni (nasobek

budoucich ziskul) tzv. ,earn-out®. Tim dochazi k motivaénimu faktoru.

» Z ceny byva obvykle srazeno zadrzné, které se postupné vyplaci po spinéni urcitych parametru
(zaruky, splnéni planu apod.)

23. Fijna 2008
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Predstaveni predinvesticni proverky

Predstaveni
predinvesti€ni provérky

» Cilem due diligence je dobre poznat / zmapovat kupovanou spolecnost a tyto
poznatky promitnout do (i) kupni ceny, (ii) textu kupni smlouvy a v neposledni
fadeé do business planu (integracniho planu) pro nové koupenou spolecCnost.

» Predinvesticni proveérka je komplexni proverka kupované spolecnosti v cele rade
oblasti:

» pravni, finanéni, danové, provozni, IT, lidskych zdroju, zivotni prostredi, atd.

» Provérku obvykle provadi pouze omezeny okruh vaznych zajemcu. Kupuijici si
casto najima odborné poradce pro vybraneé oblasti zkoumani.

» Proces Casové naroCny pro vSechny zainteresované strany. Muze trvat 3 — 4
tydny, ale i nékolik mésicu — Casto z velké Casti v sidle kupované spolec¢nosti.
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Hlavni oblasti zkoumani — finance a dane

Financni a danova predinvestiCni proverka se primarnée
zameruje na nasledujici oblasti:

Ziskovost

Financni a obchodni plan

Cash flow

Zadluzenost

Rozvaha

Mimorozvahove polozky

Spriznené osoby

vV v VvV v vV VY
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Nejkritictejsi oblasti

Nejkritictejsi oblasti:

» Zpusob stanoveni kupni ceny a zpusob vyporadani
» Normalizovana ziskovost (,skutecha EBITDA")

» VysSe Cistého dluhu po zohlednéni pripadnych rizik
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Normalizovana ziskovost / EBITDA

Obvykly postup pri uréovani normalizované ziskovosti — priklady
uprav:
a) reklasifikace

>

kurzove rozdily

b) upravy na Mezinarodni standardy ucetniho vykaznictvi (IFRS)

-
B
-
-
-
-

>

opravné a dohadné polozky

leasing nebo prodej a zpétny leasing
ocenéni nahradnich dild

oceneni zasob

odpisy majetku — komponenty

ztrata ze snizeni hodnoty (impairment)
slevy

c) jednorazoveé vlivy

>

prodej majetku nebo zasob
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Cisty dluh
ety | | |

Vykazany cisty dluh bézne obsahuje:
» Penize a penézni ekvivalenty

» Povolena precerpani uctu

» Dlouhodobée a kratkodobé uvery

Obvyklé upravy:

» Leasing

» Zavazky nezaplacené vice nez 90 dni
» Rezervy narizika
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Jak zanechat dobry dojem

Jak zanechat
dobry dojem

Nase tipy pro zanechani dobrého dojmu / maximalizaci
hodnoty spolecnosti:

>
>

>

\4

Nepodcenit ,,psychologii* transakce.

Absence jakychkoliv vyznamnych rizik nebo odhaleni nepfijemnych /
neocCekavanych “prekvapeni v ramci proverky.

Transparentni vlastnicka struktura.

Silny manazersky tym.

Kvalitni informacni system / spolehlivé finan¢ni informace vCetné

pravidelné pfipravovanych podrobnych rozboru hospodareni a analyz
ziskovosti.

Pravidelné sestavovane / aktualizované a vyhodnocovane rozpocty a
obchodni / financni plany.
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Jak zanechat dobry dojem
Jak zanechat
ety | ot ) [enicaicneet). [RTRRED

Nase tipy pro zanechani dobrého dojmu / maximalizaci
hodnoty spolecnosti:

» Byt schopen vysvétlit historické, soucasné a planované hospodareni
spolecnosti.

» Byt pripraven na proces predinvesti¢ni provérky (dobra pfiprava muze
predstavovat intenzivni praci po nékolik tydnu).

» Uvedomovat si vazbu mezi vysi kupni ceny a podminkami v kupni
smlouve.

» Byt pripraven na dalsi fungovani ve spolec¢nosti.
» Proverka pripravenosti.
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Proces due diligence Kdo je zapojen

» Investori

» Investicni bankéri (napf. JP Morgan, Goldman Sachs, Merrill Lynch,
7:\|2)

» Financni poradci (napr. PriceWaterhouseCoopers, Deloitte&Touche,
Ernst&Young, KPMG)

» Danovi specialisté (napr. danova oddéleni auditorskych firem)

» Pravnici (napf. White and Case, Allen & Overy, Backer & McKenzie,
Cameron McKenna)

» Specialisté na dané odvétvi a ostatni specialisté

23. Fijna 2008 Strana 32 Due dilligence v praxi Ell ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do



Obvykla uloha tymu Investori

Definice ocekavani vyplyvajicich z procesu due diligence

Stanoveni pozadavku na reporting ze strany konzultantu

Ucast v procesu samotném v roli toho, kdo ucini konec¢né rozhodnuti
Organizovani pravidelnych schuzek o postupu praci

Nepretrzité urCovani priorit

Vyjednavani s cilovou spolecnosti a vlastnikem

vV v v v VY

» Rozhodnuti ohledné konecné nabidky
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Obvykla uloha tymu Ivesticni bankeéri

OBECNE
» Popis celkove ekonomickeé situace v zemi cilové spoleCnosti

» Zhodnoceni vyvoje a situace v odvétvi pusobnosti cilové spole¢nosti
a identifikace hlavnich trendu

» Vyhodnoceni ruznych faktoru ve vztahu k cilové spole¢nosti: podil na
trhu, konkurence, zakaznicka zakladna, cenova politika, apod.

Pozn.: vySe uvedené Cinnosti mohou byt také v kompetenci investort nebo
finanénich poradcu
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Obvykla uloha tymu Investicni bankeéri
- pokracovani

KONKRETNE

» Priprava ocenovaciho modelu (modelu)

UrCeni, ktera data budou do modelu dosazena

Pldsobeni jako koordinator samotného procesu due diligence
Zpracovani ocenéni

Navrh rady variant ocenéni cilové spolec¢nosti (napf. nejhorsi pfipad,
scénar nejlepSiho pfipadu, srovnani vystupu ruznych modeld ocenéni
apod.)

v v vy

23. Fijna 2008 Strana 35 Due dilligence v praxi Ell ERNST & YOUNG

Quality In Everything We Do



Obvykla uloha tymu Financ¢ni poradci

» Provedeni analytické proverky ucetnich vykazu — identifikace trendu a
komentar k nim

» Strucny popis a analyza ucetnich zasad pouzivanych v dane zemi a
pouzivanych cilovou spolecCnosti

» Zhodnoceni celkové kvality ucetnich postupu uplathovanych cilovou
spolecnosti

» Zhodnoceni dodrzovani ucetni legislativy platné v dané zemi

» Analyza a vyhodnoceni rozdilu mezi mistnimi u€etnimi standardy,
(mezinarodnimi ucCetnimi standardy a ucCetnimi standardy pouzivanymi v
zemi investora
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Obvykla uloha tymu Financni poradci
- pokracovani

» Na zakladé analyzy ucetnich postupu pouzivanych cilovou spolecnosti
navrh ucetnich uprav (napr. vypocCet opravnych polozek a rezerv,
oceneni aktiv a pasiv — realna hodnota, Cista realizovatelna hodnota,
apod.)

» Vypracovani upravenych ucetnich vykazu v souladu s ucetnimi
standardy podle poZzadavku investora (obvykle IAS z duvodu
srovnatelnosti)
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Obvykla uloha tymu pravni poradci

Analyza pravniho prostredi v zemi cilové spoleCnosti
Zhodnoceni kvality smluvni dokumentace cilové spolecCnosti

7 u v v
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Uréeni potencialnich pravnich problému a jejich dopad na hodnotu
spolecCnosti (napr. probihajici soudni spory, nedodrzovani regulativnich
opatreni, zamestnaneckeé smlouvy — napr. existence tzv. ,zlatych
padaku”“, apod.)

» Pripravit dohody o koupi majetkovych podilu
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Obvykla uloha tymu — specialistée na daneée
odvetvi a ostatni specialisteé

IT specialiste

Odbornici na marketing

PR specialisté

Znalci v oblasti ocenovani nemovitosti
Odbornici na energeticke site
Pojistovaci specialiste

a dalsi

vV v v v vV VY
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Obvykla uloha tymu danovi specialisté

Analyza danového prostredi v zemi ciloveé spoleCnosti
Vyhodnoceni, jak se spoleCnost vyporadava s danovymi zalezitostmi
Zhodnoceni dodrzovani danoveé legislativy platné v dané zemi

Uréeni potencialnich danovych problému a jejich dopad na hodnotu
spolecCnosti (napr. stavajici nebo potencialni danove domerky ze strany
finan¢niho Uradu, pouziti danovych ztrat do budoucnosti, apod.)

v v vy
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Hitparada danovych rizik

» Prokazovani — nedocenovany » DPH u dodéani zboZi mimo CR
absolutni vitéz » Pravné neplatné transakce
» Manazerskeé, marketingové a dalsi NP : , 21,
sluzby ze zahranici, alokace nakladu > Danove rezidentstvi /_vs.,tale
centraly provozovny v zahranicCi
» PFevodni ceny > Svarc system
» Stanoveni a prokazatelnost » Dokumentace ke snizenym
odpisové baze srazkovym danim
» Nizka kapitalizace (back-to-back > Nestandardni leasingove smlouvy
struktury) » Vynucené investice (pred rokem
» Prodej podniku za cenu 2008)

jednotlivych slozek, prevod casti  » Opravy vs. technicka zhodnoceni
podnikani bez uplaty Rezervy na opravy

» Distribuce jinych slozek kapitalu » Darové opravné polozky

» Restrukturalizace

\ 4
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Strukturovani

Obvyklé zakladni pozadavky:

» Distribuce dividend bez dodatecneho zdanéni

Distribuce urokt bez dodate¢ného zdanéni

Distribuce licen¢nich poplatku bez dodate¢ného zdanéni
Nezdanéni kapitalovych zisku (zisku z prodeje investiéniho majetku)
Snizeni danového zakladu cilovych spole€nosti

v v vy
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Strukturovani - priklad

UK, NL, Oman, ... Investice investori
R .
Limited -
.................................................. Uver 1
Guernsey partnership |, 2V T
|
Lux LuxCo 1 e Finco “
LuxCo 2 Uver 3
| v
LuxCo A LuxCo B LuxCo C
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Dotazy a diskuze

Ell ERNST & YOUNG
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Mimoradna nabidka

» V pripade, ze byste meli zajem uchazet se o pozici
asistenta auditora

asistenta danoveho poradce

asistenta v odd. transakcniho poradenstvi
asistenta v odd. fizeni rizik

IT auditora

v

vvyywyy

nabizime Vam ucast na mimoradnem vyberovem rizeni, ktere
pro Vas usporadame v nasi brnenske kancelari.

Kontakt:
lva.quthova@cz.ey.com
tel. 731 627 038
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Job Challenge 2008

19. listopadu 2008

prijdte si s nami popovidat na nas stanek !
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