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1.Uvod

Leveraged finance je odborny nazev pro transakeee ksou zaloZzeny na pakovém efektu
a zarové se vyznaujici velkou narenosti na financovani,&sim rizikem a moznosti

dosaZeni &tSiho zisku v porovnani £br¢ financovanymi transakcemi.

Financovani pomoci pakového efektu je jedna z nmidermetod financovani, jehoz
historie sah&a az do 60. let, kdy se dikyno enorm# rozristaly konglomeraty. Pozf ho
zatali vyuzivat agresivni investio modernich Private Equity foidvyvoj Leveraged
finance se v poslednich letech urychluje diky noyywraduktim dluhového financovani

a rostouci konkurenci mezi institucemi poskytujito sluzby.

Jednd se o investice ne zcela standardni¢pstié trzni progedi, které stale nabyvaji
na vyznamu jak zgenénim ceské ekonomiky do mezinarodnich struktur, tak kaebu
konsolidaci mezinarodnich fthMezi transakce, které Geské republice prahly, pati
nagiklad nakupCeskych radiotelekomunikaci zahrémii Private Equity spot@osti. Da se
otekéavat, ze i WLeské republice bude trend jak financovani tak weskiovani transakci

Leveraged finance rostouci.

Tato bakalfska prace se zafifuje na velké transakce v mezinarodninsithu. V prvni
kapitole nabizi Uvod do problematiky Leveraged ritea zahrnujici w§et typi transakci,
které tuto oblast nejlépe zastupuji. V druhé kdpite odvozen a schématicky znazarn
matematicky model pakoveého efektu s cilem objaspak pakovy efekt véchto
transakcich funguje. Pozitivni dopad pakového efgkt dale analyzovdn na modelu
ocaiovani aktiv dopliného pra¥ o innost pakového efektu aittavého Stitu. Vereti
kapitole je rozebran konkrétnfiglad z oblasti Leveraged finance, a to Leveragey-8ut.
Leveraged Buy-out povaZzovany za nejlepSiho zasttijotdo transakci dnes zabira 20%
vSech swtovych akvizici a je silé zastoupen ve fenomeénu Private Equity. Pravivate
Equity spolénosti zaznamenavaji vyraznfist naceském trhu. V této kapitole se r@m

zabyvam zfisobem financovani, ktery determinuje rizika a gigkéchto transakcich.



Leveraged finance transakce s€eské republice nepouzivaji ve srovnatelnésitiu

s mezinarodnimi trhy, a ani odborna literatura toéona dostatené nerozpracovava.
Z téchto divodi tato prace vznikala s vyuzitim literatury a zdrajprednich evropskych
knihoven - Nmecké narodni knihovny v Lipsku, univerzitni knilmgv Maastrichtské
univerzity, univerzitni knihovny London School of@omics a Britské narodni knihovny

- a specializovanych databazi.



2.Leveraged Finance:

2.1 Definice

.Leveraged finance is funding a company or busingsswith more debt than would be

considered normal for that company or industry. dtbran-normal debt implies that the
funding is riskier, and therefore more costly, tlmemmmal borrowing. As a result, levered
finance is commonly employed to achieve a speatfiten temporary, objective: to make
an acquisition, to effect a buy-out, to repurchsisares or fund a one-time dividend, or to

invest in a self-sustaining cash-generating asset".

Prof. lan Giddy

.Leveraged finance je Zigobem financovani spdleosti nebo jejich aktivit s&Sim
podilem dluhu, nez je obvyklé pro dané &, Frijeti vétSiho dluhu, nez je obvykle,
zpasobuje, Ze financovani je vice rizikové, a protkétarice nakladné nez vipad
klasického vyuzivani vu. Leveraged finance se vyuZiva k uskotmi specifickych,
casto ddasnych zarmra: proveést akvizici, uskutait Buy-out, znovu nabyt vlastni akcie
nebo financovat mim@dné vyplaceni dividendy nebo investovat do nel&vissk

generujiciho aktiva.”

! |an Giddy je profesorem na New York University. iisebou mnohaletou praxi v oblasti financi. Zestainkci
¢lena Rady ve Federal Reserve System. Dnes je jednéjwiSich odbornii v oblasti Leveraged finance, je autorem
mnoha knih zabyvajicich se problematikou mezindiddfinanci a ptada kurzy po celém &i&.



2.2 Druhy investic v oblasti Leveraged finance

Investice v oblasti Leveraged finance se vyzijia
- velkym podilem dluhu na investici,
- vetSim rizikem nez u klasicky financovanych investic,

- zisky / ztraty dosahujiétSich extrému.

2.2.1Leveveraged Buy-out

Leveveraged Buy-out jsou transakce, které jsouanfiovany bankovnimi @wy
nebo emisi vysoce rizikovych obligaci. Jedna selkup nebotast&ni odkup spolénosti
vlastnim manazerskym tymem (Management Buy-out)erekn manazerskym tymem

(Management Buy-in) nebeeti stranou (akvizice neboli Leveraged Buy-out).

Péka se odviji od pafru cizich zdraj (bankovni G¥ry) a vlastniho kapitalu (prastdky
zainvestované do akcii cilové entity). ¥igadt financovani s pakovym efektem bude
tento pongr vysoky. Vysledkem je, Ze dluhova sluzba (Urokjistina) absorbuje velkou
¢ast vyprodukovaného Cash Flow spolesti. Nasledkem je vysoké riziko nesplaceni
dluhu, s¢imz je spojena rizikaysi pozice wiitele. Uroky na cizi zdroje budou vysoké

(junk bonds, mezzenine kapital).

2.2.2 Rekapitalizace:

Je to operace, pomoci které se¢mmcelkova kapitalova struktura podniku. Sgolest
nabere dalSi dluh zacélem vyplaceni mim@dné dividendy nebo znovu nabyvani
vlastnich akcii. Gelem je bd’ zpergzit ¢ast vlastniho majetku, nebo upevnit si postaveni
viigi minoritnim akcion&m. Tato technika jéasto pouzivana jako tzv. ,shark repelént

2 Shark repelent“ — zjsob obrany proti akvizicim.
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2.2.3 Leveraged corporate credit:

Leveraged corporate credit do sebe zahrnuje poskytoa obstaravani dluhovych
produkti, jakymi jsou bankovni Wy, preklenovaci Usry a vysoce rizikove Wy

spole&nostem, které maji nizky rating a jsou zavisléinarfcovani cizimi zdroji.

2.2.4 Leveraged Asset-Based Finance

Leveraged asset-based finance uingZ @rijmout dluh spolénostem, které by nemohly
byt financovany klasickymi @y nebo na trhu dluhopis Muze se nafklad jednat o
spole&nosti, které nemaji dostdéteou likviditu k dalSimu rozvoji. Zastavi se jim reggk,
ktery by se v fipad® normalniho U¥ru nemohl zastavit. Traghim zastupcem je néglad
klasicky faktoring, kde spot@ost proda svéifjmy, zakaznici tak dluzifmo &iiteli.

Jinymi @iklady jsou leasing, projektové financovani a kostipl sekuritizace spairosti.



3.Pakovy efekt

~Je efektem zvySovani rentability vlastniho kapitfbuzitim ciziho kapitalu v kapitalové
struktue podniku: je-li urokova mira nizSi nez vynosnoktiva potom pouZiti ciziho

kapitalu zvySuje vynosnost vlastniho kapit&lu*

V této praci abstrahuji od celkové kapitalové stk podniku, budu zabyvat pouze
strukturou jednotlivé investice, na kterou zaiovaeplikuji nekteré modely z teorie

kapitalové struktury podniku.

3.1 Efekt paky

Co se stane se zisky firmy, pokud se zvysi pakdektetzn. podil dluhu? &kavany zisk
se bude zvySovat. A v jaké ra? Ukazme si to na velmi jednoduchém modelu:

Obrazek 1 — Schéma fin&mi paky

ROk

o [
o |[€---mmmee o

Zdroj: Vlastni zpracovani

® Manazerska ekonomikaviloslav Synek a kolekti®raha : Grada, 2000. ISBN 8024790696 (vaz.). $&. 1
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Délku ramene, c-a = a-c’, budeme povazovat za wélk@éklady na investiciCast b-a
neboli D, je cizi kapital, dluiCést, d-a neboli E, téd podil vliastniho jrini na investici,
majetek investora. Aby paka byla v rovnovaze, maesivdha miry celkového vynosu
rovnat sund miry nakladového zatizeni na cizi kapital vynasébgodilem ciziho jini a

vahy miry vynosu na vlastni gni vynasobené podilem vlastniho kapitalu.
Z grafického vyjateni si mizeme odvodit matematicky model pro pakovy efekt.
Predpoklady modelu:

- zisky nejsou zdsovany,

- jedinym nakladem ciziho kapitalu je urok,

- nemame Zadné dalSi naklady (oportunni, tratrdalatd.).

Z grafu jiz vime, Ze:

EBTk = Nck + EBITwk ,kde Nk =D x ia EBIT/xk= E x ROl

Vyjadieno v absolutnich hodnotéach:
ROIkx (D +E) = Dx i + E x ROk

Vyjadiime vynosovost vlastniho pni:
ROl = ROIk + D/E x (ROkK — i).

Pakovy efekt si ozréane znakem LE a p@&ime vynosovost vlastniho gni vynosovosti

hodnoty celkové investice:

LE = ROl / ROIk

LE = 1 + D/E x (1-i/ ROlx)

Zavér:

Pakovy efekt udava kolikrat se vynosnost investigsSila @ pouziti ciziho kapitalu.



Priklad 1: Mame investici za 1.000.000¢KVynos z investice je 10 %, nebo 100.008 K

Investor slozi 20 % z vlastnich priesiki a 80 % si pj¢i s Urokem 8 %.

Reseni:Cistym ziskem z nasi investice budescm 100.000 K bez finaknich naklad
za dluh, 100.000 — (800.000 x 0,08) = 36.0@0 K

Cisty zisk 36.000
ROBx = Vlastni = = 18%
kapitl 200.000

Vtomto pipact mame pozitivni péku, jelikoZz vynos z vlastniho éjh prevySuje
vynosovou miru z celkové investice. Jinymi slovgkiady na vypjéené prosedky jsou

nizSi nez vynosova mira investice.

Obrazek 2 — Vliv finatini pdky na vynos

RO'VK =18%

ROIk =10 %
i=8%

o [¢°7°
O |€---mmme o

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Z vySe uvedeného vyplyva:

mnoZstvi prosedki, které potebujeme k pfizeni investice je inverzni,

k mnozstvi prosedki, které si nizeme fjcit.
- zisk investora zavisi na Urokoveéimi

- ¢im wetSi mame podil cizich prasdki, tim WtSi mira vynosu (viz obg. 2).

Piiklad 2: Podobg jako v gikladk 1 budeme mit investici za 1.000.00@ K mirou
vynosu 10%. Investor z vlastnich piestki slozi 10% a zbyvajicich 90% shjpi s 8%

arokem.
Reseni:Nejprve si vypsitame zisk a vynosovou miru na vlastni kapital:
Zisk: 100.000 - (900.000 x 8%) = 28.000

b) Rentabilita z vlastnich prostki

Cisty zisk 28.000

ROEx =
B = Vastni kapital 10.000

= 28%

Prestoze celkovy vynos z investicéistal stejny, na finami pace nastala dramaticka

zmena. Vynos z kapitélu investora vzrostl z 18% na 2864 je zvySeni o vice nez 50%.

MizZeme vyvodit nasledujici zaér:

Cim wtsi je podil vy@jéenych prosedki, tim wtsi bude pakovy efekt. Jestli pakovy
efekt bude psobit negativs, zvySuje ztratu z vlastniho kapitalu, nebo bude pokitivni
efekt, zisk z vlastniho kapitalu roste, je detewwdno pomirem vynosové miry celkového
kapitalu a naklafi na cizi progedky.

ROBEK/i>1 .. pozitivni pakovy efekt,

ROBK/i<1 ... negativni pakovy efekt.
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3.2 Faktor paky

Faktor paky nam udava, jak velka je celkova inwestii urcité hladire dluhu. To
znamena, kolikrat jsou vlastni prietky investora obsazeny v investici. Neboli impii&i
jak vysoka bude kor@é hodnota investiceripurcité hladiré viastniho kapitalu.

Piiklad 3: Investor m& k dispozici 100.000¢K95% z celkové investic e pokryt
avérem.
Resen:

Faktor paky:

_Db _09%
FP=E *1=9005

Celkova hodnota investicdigaktoru paky 20 bude 20 x 100.000 = 2.000.0@0 K

s v £

Investor investuje dvaceti nasobek sugqunicastky.

Tabulka 1 — Faktor paky podle hladiny dluhu

Podil dluhu (v procentech) F;‘;:)O/r Podil dluhu (v procentech) F;‘;:)O/r
95 20,0 45 1,8
90 10,0 40 1,7
85 6,7 35 1,5
80 5,0 30 1,4
75 4,0 25 1,3
70 3,3 20 1,3
65 2,9 15 1,2
60 2,5 10 1,1
55 2,2 5 1,1
50 2,0 0 1,0

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Obrazek 3 — Funkce faktoru paky — obrazek k tabiilce

250

20,0 /

Faktor paky
&
o

=
oS
=]

50

o
\ 4 v

— o
A o o &
————0—0—0—¢—0

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%  40% 45% 50% 55% 60% 65% 70% 75% 80% 85%  90%  95%

Podil dluhu

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zavér:

Z grafu je zetelre vidét, Ze sila finatini paky ma exponencialni charakter.

3.3 Riziko a pakovy efekt:
Pokud se podivame na rakladni prvky magického trojahelniku (likviditaziko, vynos),
pakovy efekt bude determinovan vztahem rizika luzis

Podivejme se na tento vztah bliZze z pohledu maouttiovani a pedpokladejme nafklad

model ocaovani finagnich aktiv:

Investitni rozhodovani z pohledu systematického rizif@ podmirno trzni rizikovou

mirou (riziko pohybu trzni ceny aktiva) a teoretickowbzikovou mirod.

4 [2] Value Based Management.net. Capifedset Pricing Model CAPM - Wiliam F. Shanjen-line]. [cit. 2007-5-21]
http://www.valuebasedmanagement.net/methods_camin.ht

®> Ekonomicka teorie rozliduje riziko systematickéesystematické. Systematické neboli trzni vyplyva
z celkového ekonomického vyvoje a postihuje vSecubjekty (nafiklad zneny IR nebo ER). Toto riziko
nemizeme eliminovat. Nesystematické neboli jedimeriziko je pak riziko, které postihuje pouzeité
subjekty.

® Za bezrizikovou vynosovou miru vétsing zemi povaZujeme vynosovou miru kratkodobych patitadch
poukazek.
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E(Ri) = Rf + gim(E(Rm) — Rf)

Kde:

E(R) je celkova eekavana vynosova mira z aktiva,

R: bezrizikova urokova mira,

LSim beta koeficient, ktery vyjadie citlivost aktiva na zému trzni vynosove miry,

E(Ry) ocekavana trzni vynosova mira,

E(Rnw) — R se nazyva trzni neboli rizikova prémie (rozdil inoeekavanou trzni vynosovou
mirou a bezrizikovou vynosovou mirou).

Nyni se podivejme, co se stane, pokud budéase investice financovat z cizich zdroj

Na volatilitu aiekavanych zisk nebude mit vliv pouze beta koeficient, ale takié&da
paky.

Koeficient, ktery vyjaduje citlivost aktiva na zgmy trzni vynosové miry, se nam

zmultiplikuje faktorem paky.

Do modelu pro oa@vani aktiv dosadime nam jiz znadmy vzorec pro fafit@anini paky:
FP= DIE+1

a ziskame

E(Ri) = Rf #im(D/E + 1) x (E(Rm) — Rf).

3.4 Danovy Stit v pakovém efektu

Jedna z nespornych vyhod dlukdinancovanych investici je davy Stit.

,Uroky z ciziho kapitalu jako saist naklad snizuji zisk, ze kterého se platifga tim

snizuji daiové zatizeni podniku. Vysledna vynosnost vlasthémmitalu se zvysi™

" Business CenteBlovnik pojm . [on-line]. [cit. 2007-5-21]
http://business.center.cz/business/pojmy/pojemzZ3pjemID=1234
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Danovy Stit funguje nasledo¥n
Dare se odpéitavaji ze zisku po urocich:
EBIT-D xi=EBT
EBT x (1-t) = EAT
Kde:
EBIT je zisk ped zdaéni a odéteni Urol,
EBT zisk po odgeni Urol,
AET cisty zisk po od&eni dani a urok.

S daovym Stitem nas vzorec bude vypadat takto:

E(Ri) = Rf +gim((1-t) x D/E + 1)) x (E(Rm) — Rf) , kde t je sazba dan

Velikost daiového Stitu je determinovananmd&ou sazbou a mixem dluhu a vlastniho

jméni.
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4.Transakce v oboru ,, Leveraged Finance

4.1 Leveraged Buy-outs — ,LBO*

.Strategie pevzeti cizi spokenosti s vyuzitim zn&ného podilu cizich zdrdj (obligaci
nebo U¥ra) k dosazeni ceny akvizice. Zdrojéepirané spolaosti jsoucasto vyuzity
k zajiséni pijcek, které dopiuji vlastni prosedky akvizéni spolénosti. elem
.Leveraged Buy-outs“ je provét velké akvizice bez ptaby skladat velké mnoZstvi

vlastniho kapitalu®

V ramci akciového boomu a rostoucihorejaého zajmu na kapitalovych trzich¢ah
evropSti investth v minulém desetileti aplikovat navou metodu: Leaged Buy-out
(LBO). Rostouci vyznam tétoipgodre vyhradré v USA aplikované metody investovani se

odrazi nagiklad na fistu nej¥tSich evropskych Leveraged Buy-out fand

4.2 Klasifikace LBO

Management Buy-out (MBO):

Prevzeti spolénosti vlastnim managementem. Management vlasgsi 0% podil ve
spole&nosti.

Management Buy-In (MBI):

Prevzeti spolénosti cizim managementem, ktery vlastni vic nez po#il ve spolénosti.

Leveraged Buy-out (LBO):
Akvizice investofi soukromého vlastnictvi, kiiedrzi podil ve spolsosti mensi nez 10 %.
Owner buy-out (OBO):

~Puavodni majitelé spolosti odkoupi za vyuZziti pakového efekt vliastnilsfrmost

za pomoci vytvéeni nového holdingu. Tato transakceasto pojireSenim rodinného

® Answers.com. Leveraged Buy-out. [on-line]. [ciB0Z-5-28]
http://www.answers.com/topic/leveraged-buyout
- preloZzeno z angltiny
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nastupnictvi nebo &ste&nou institucionalizaci podilu. Zarokese vyuZivaji daové
Hg

odpisy*.

4.3 Znaky LBO:

Hlavnim znakem LBO je, nezavisle na klasifikaci, kigoni cena febirané spotaosti
neni kompletd skladana z vlastnich zdtojnvestora, nybrz vzdy je dogina zn&nym
podilem z akviziniho financovani bank. Obvykle se udava podil difeiin ciziho
kapitalu k jednéreting vliastniho kapitélu.

Jelikoz se jednéa o transakce s vysokym podilenh@ikapitalu, maji banky zajemiadné
zabezpeéeni transakce. Obvykle proto banky financuji poutzansakce,

ve kterych vykazuje stabilni Cash Flow jak ak#di spol€énost, tak i pebirana
spole&nost. Ricemz divéra ve splgni otekavani banky vinvestora je viipadech

financovani LBO nezbytna.
Znaky grebirané spolmosti:
- oswd¢eny a ustalenyipdntt podnikani,
- mala zavislost na sezonnich vykyvech,
- ponerné malo naroéné investice na dalsi rozvoj.

Cizi kapital je pak splacen samotnym Cash Flow espoisti. Pra¢ tady si nizeme
vSimnout pékoveho efektu, ktery je twbem tim, Ze podil ciziho kapitalu zvySuje
hodnotu vlastniho kapitadlu. Hodnota spolesti dok&zZetst i nezavisle na ekonomickém

VYVOji spolenosti.

Pokud nastane situace, kdy jsou v kombinaci efékly z ciziho kapitdlu a hospagdéy
rast spolénosti, jsou zisky z nasledujiciho prodeje spotesti daleko nad moznostmi

podnikoveé ¢innosti. K iistu hodnoty podniku daletippivaji dalSi mozné investice do

® Deutsche Industriebank, Schagwortsuche. [on-liicé].2007-5-28]
http://www.ikb.de/content/de/branchen_und_maerkt®&ankenlexikon/bankenlexikon_o.jsp
Preklad z gm¢iny
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spole&nosti nebo dokonce dalSi akvizice nebo samotnanafiiace podnikoveéinnosti.

Konkrétni strukturalizace se vzdigli novou matiskou spolénosti.

4.4 Historie Leveraged Buy-out:

4.4.1 Role konglomerdi

Konglomeraty byly Uusggné v 60. letech diky nizkym Urokovyméradm a stidani se
by¢iho a medediho trhu. Tuto kombinaci Ugpné vyzivaly konglomeraty v Leveraged
Buy-out transakci k nakum firem, které byly podhodnoceny. Ke znamyifikladim
pati Ling-Temco-Vought, ITT Corporation, Litton Industs, Textron, Teledyne a Gulf
and Western Industri&s Tak dlouho, jak fevzaté spolnosti nely vtsi zisky, nez byly
néklady na dluh, konglomeréty rostly.

Po dlouhou dobu tyto jednoduché indikatory (ohodwaai podle rentability vliastniho
kapitalu) staily k tomu, aby ceny akcii rostly. Akciovi investokteti v konglomeréatech
vidéli mocnou a nezastavitelnou silu, kupovali jejickcia a tl&ili tak akciové kurzy
nahoru. Diky vysokym akciovym kuiem mohly konglomeratyibirat dalSi dluh, pomoci
ktereho mohly kupovat dalSi firmy. Tato skiriest zgisobila nastartovanfetzové

reakce, kterd umoZznila konglomehndt rapidni fist.

lluze pisSla najevo teprve, kdyZz se urokové mirgas zvedat z vodu vysoké inflace.
Zisky konglomeréat tak za&aly klesat z dvodu vysokych nakladu na dluhovou sluzbu.
Investdi registrovali, Ze konglomeratyigstaly fist, navzdory skutmosti, Ze jeden
z divodu provadni tschto transakci, tzv. efekt spolupraGefungoval. Na konci 60. let
byly konglomeraty trhemifjimany uz spiSe negati¥na v disledku toho z&ali investdi
prodavat své podily. Aby spdieosti vibec mohly dale fungovat, bylo mnoho
konglomerai nuceno se zbavit se jednotek, ktef&qupily nedavno. V poloviaé 70. let

19 A Portfolio Analysis of Conglomerate Diversificati. Keith V. Smith, John C. Schreiner. The Journél
finance. June 196@ 3., str. 387-411
11 Synergy effect” - propojeniiznych dcéinych spolénosti, které se komplementardophuiji.
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mnoho z nich bylo zrimé zredukovano. Méda konglometidbk byla nahrazena nggimi

teoriemi Bistu spolénosti>.

4.4.2 Nastup ,LBO spolénosti*

V 80. letech si LBO spotmosti vyslouzily porarné velkou pozornost. Ne vzdy
v pozitivnim smyslu. Aktivita Leveraged Buy-outéasa akcelerovat v 80. letech potée, co
se uzately prvnictyii transakce v celkové hodriol,7 mild. USD a doséhla svého vrcholu
v roce 1988, kdy bylo uz#éeno 410 transakci za celkovou hodnotu 188 miliasiDU

Pavodre transakce isobily mér riskant®. Tekem Buy-out transakci byly déd
zavedené firmy, které byly ziskové, schopné #apht mezery na trhu, s asicenym
manazerskym tymem. P@m¢ silnd paka byla Zjsobena klasickymi dtiteli, ktefi
vydavali podizené u¥ry. Obvykle byl vtazen i management, kterglmmalé podily ve

spole&nosti a mohl tak ziskat vyhodnou pozici v Buy-out.

Po roce 1988 nastaly na trhu LBO velké émyy které byly zpsobeny poklesem
v hospod&ském cyklu a hrozicim kolapsem junk bond trhu. Gklur1980 do roku 1988
LBO fondy ziskaly piblizn¢ 46 mil USD, od roku 1988 do roku 2000 385 mil USD.
JelikoZz se konkurenci zvySovala hodnota kapitaterykbyl pouZit pro stejné mnozstvi
transakci, zéalo byt obtizné ziskavat spotesti za atraktivni ceny. I¢¥itelé prioritniho
dluhu z&aly mit obavy z vysoce pakovych transakci, a ppmtd_.BO firmach pozadovali
vétsSi podil vlastniho kapitalu v transakcich. V rd@88 byl podil vlastniho kapitalu na
arovni pouhych 9 -17 %. V roce 2000 tento podil byl 38 % a mezikmé dokonce
dosahoval i maxima 40 %. Od roku 200@Z@me opt zaznamenat spiSe klesajici vyvo.
Dnes se s odchylkami pohybuje pod 30 %.

Tento vyvoj ztizil LBO firmédm cestu k vygenerovanymiskim v hodnotach mezi
25 — 30 %. Dneska jsou tyto firmy nucené zvySovatinotu spolénosti zlepSenim
ziskovosti a sledovaninistu roll-up strategii. K dalSimu zlepSeni doSldolasti corporate

governance, dikydamz doslo k pozitivni zgn¢ ve vztahu managementu a akciina

12 Dneska ve sité pasobi jiz jenom hrstka konglomediatv/étsinou se jedna o velké koncerny s velkou silou
na trhu. Mezi ty nej§tSi pati Siemens AG, ktery ma i pame silné zastoupeni €eské republice.
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4.5 Duvody pro Buy-out

Podniknout Buy-out je strategickym rozhodnutim sfiolki a managementu.

Zvlase u spoleénosti, které jsou burzoenorientované, byva iniciativa na stean
managementu. Management uz nevidi vyhodné postavanburze nebo burza neni
schopna nabidnout vhodnytmob financovani strategickych icipodniku®® V takovém

piipact mluvime o tzv. ,Public-to-Private” neboli ,GoingriRate” transakcich, coz

znamena, Ze se spomst v ramci nabidky wejného pevzeti odebere z burzy.

,Pii Public-to-Private transakci odchéazi z bufzspolenosti, jejichZ akcie jsou nelikvidni
nebo podhodnocené, které pozaduji po svych investastedni az dlouhodoby investii
horizont nebo spomosti, které by se jako nekotované spotesti mohly Iépe rozvijet.

Tyto spolénosti jsou pak privatizovany Private Equity sgolestmi“*®

Obecr plati, Ze véejné trhy jsou sice velmi efektivni v ohodnocovapol&nosti pomoci
hospodéského vysledku, ale nejsou dostake efektivni v ohodnocovani dalSich
dulezitych parametr, jako je napiklad samotna hodnota dlouhodobého majetku. Na tuto
skut&nost @isli na pelomu 80. a 90. let agresivni inve$tove Spojenych statech.
Kupovali spolénosti, které vykazovaly slabé hosptak®e vysledky nebo byly
podhodnocené, a ihned je rozprodavali@stech, tzv. ,Asset stripping“. Zajimavé ppm

je, ze rkteré z &chto spolénosti byly sodgasti konglomerédt které samy vznikaly v 60.
letech na zaklagBuy-out (viz vy3el’.

13 Napiiklad: Akcie jsou nedostates likvidni a neumottuiji tak dalsi piliv kapitalu pomoci burzy.

¥ Odchod z burzy se odbartaké nazyva ,delisting®.

!> Bridgepoint — Erwerb und Weiterentwicklung vo Umighmen. Private-to-public. [on-line].

[cit. 2007-5-28]http://www.bridgepoint.eu/default.asp?sID=11032 1681256

Preklad z gmciny

'8y 60. letech byly Grokové miry tak nizké, Ze selégelo provad velké transakce na dluh. Zgiku byly
konglomeraty veleusgné, v 70. letech pak aleczdy Urokové miry rapidharast z divodu vysokeé inflace a
konglomeraty z&aly byt neefektivni. Rst irokovych nir byl jeden z hlavnichiin. Pisobily zde ale také
dalsi faktory jako neefektivni struktura konglonter&tera zfsobovala Spatnou adaptabilitu na trzni
prostedi. Mnoho konglomeratu zaniklo. Mezi dnesSnigdsig konglomeraty pétnagiklad SIEMENS AG,
ktery pisobi také naeském Uzemi.
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V piipact neburzovd orientovanych spotmosti je iniciativa pevazi na strag

spoleénika. | zde mohou dvody byt fiznorodé:

- spolg&nost je sotiasti koncernu, ale jiz se nehodi do celkové podmiko
strategie koncernu, a proto byla byt prodana. V takoventipads mluvime o

tzv. ,Spin-out®,
- chybi osoba, ktera by mohla nahradit hlavniho smdke,

- spol&nici chgji diverzifikovat svoje soukromé zdroje, které jse@zané ve

spole&nosti.

4.6 Role investai v Buy-out

Investdi'’ se Buy-out transakci zpravidla &@&stiuji s dlouhodobym cilem zvySeni
hodnoty spolénosti a naslednym prodejem pddie spolénosti. Vedle pozitivniho efektu
Z vyuZziti cizich zdraj (viz. Odstavec 2.1.2 — Znaky Buy-outu) je vyznanmogpod#ésky
rast spol€nosti, jelikoZz pouze za ekonomicky zdravé a dlouti®dostouci spoknosti je
nabizena vysoké kupni cena. Invéstopripact buy-outu nejsou aktivni, tzn. n&stni se
piimo na chodu spateosti. SpiSe se nachazi v roli aktivniho doprovathnazerskeho
tymu spolénosti. Funguji jako poradci v oblasti strategickyolzhodnuti a rozvoje. Podle
potreby se mize vytvdit novy organ, jako jsou naéilad poradni sbor nebo dozorada.
Poradni sbor se obvykle krénsamotnych investérsklada také zifzvanych expeft

Z oblasti¢innosti spolénosti, kt¢gi mohou podporovat management. JelikoZ se investor
ne@imo astni chodu firmy, je W/éra mezi nim a managementem absautezbytna.
Praw management fiZe UsgSnym hospod@nim zpisobit fist hodnoty spolosti.
ZlepSeni kontroly ize byt také vyvolano faktem, Ze spwlesti, které jsou kotované na
burze, se dostanou od velkého mnoZstvi malych tokesio rukou gkolika velkych
investoi, ktei se @imo podili na monitoringu spaleosti, a tak 1épe ovladaji jeji strategii
a celkovy chod. Investbjsou nejen pod tlakem svazani vlastniho kapif&n. Ze vlastni
kapitalové toky jsou sikh provazané s vygenerovanym Cash Flow sfialsti), ale dale

" Investdi v Buy-outech jsou &sinou spolénosti soukromého kapitélu tzv. ,Private equity spnbsti®
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jsou zatizeni zavazkem platit pdmeé vysoké uroky z ciziho kapitalu. Kofreym cilem
jak vedeni spolmosti tak i investar je Uplnd maximalizace zisku. Na rozdil od klaéick
kapitalové spolkénosti, v které akciorf@nemaji narok na vyplaceni figrsmluvniho podilu
na zisku (dividenda), u spdleosti s velkym podilem ciziho kapitalu e &titel

v pripact nesplaceni jistiny a uroku vyhlasit konkurzfdgeni. Management by v takovém
piipadt nejen piSel o své pozice, ale zaraveo vlastni viozené prasdky. Proto je
management spairosti obvykle pimo zapojen podilem na Gshu spolénosti, coz

garantuje, Ze jak invedidak management budou mit rovné zajmy.

4.7 Zpusob financovani

Cizi zdroje v dneSnich Buy-Out obvykléepstavuji 70% podil z gizovaci ceny cilové
spole&nosti a zbylych 30 % je financovano vlastnim kdpita privatnich investar a

manazei, kteri spol&nost kupuiji.

Tabulka 2:Kapitalizace Buy-out transakce — D/E

2000 - 2004 | 2002 - 2004 2005
Vlastni kapitél 35% 30% 27%
Podizeny dluh 15% 15% 15%
Prioritni dluh 50% 55% 58%
Celkem 100% 100% 100%

[10] Hedge Funds: New LBO Players? — The emrerg®f hedge funds in the
European Leverage Buy Out market

Tabulka 3 Sila paky

2002 - 2004 2005
Podizeny dluh 4,5x 5,5%
Prioritni dluh 3,75% 4,25x

[10] Hedge Funds: New LBO Players? — The emerg®f hedge funds in the
European Leverage Buy Out market
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Kategorie dluhi:

Prioritni dluh &

,» Prioritni dluh je zavazkem, na ktery Ize poskyihspecifickou zaruku a ktery je splacen
piednostd vzhledem k ostatnim dldm (,podiizenim dlulim®). Jedna se o dluh

nadizeny“®

Tyto cizi zdroje ve forr prioritniho dluhu se obvykle snaze ziskavaji k@t emitent je

v takovém pipact kapitalow zajis&ny hodnotou majetku koupené firmy. Urokova mira je
v tomto gipadt niZSi a splatnost se pohybuje v rozmezi 7 - 9MeBuy-out transakci je
zastoupen 58 %.iRemzZ jeho podil roste (klesé podil viastniho kap)tal

V piipac, Ze dluznik se dostane do insolvence, budeivejdplacet tento dluh.
PodFizeny dluh:

Financovani padzenym dluherff je druh financovani kapitalem, ktery se nachazzime
prioritnim dluhem a vlastnim kapitdlem, protoZze mréaky obou zfisohi financovani.

Tento typ financovani se povaZzuje za pomy specialni, jelikoz ve srovnani
s financovanim prioritnim dluhem nebo vlastnim k&#pm investar neni tak snadno

dosazitelny.

Podizeny dluh je podstagnvice rizikovy nez prioritni dluh, jelikoz je priomimu dluhu
podizen ve smyslu zaji&i a prav z Cash Flow. Vysledkem je, Ze financovani
podiizenym dluhem je také podstatdraZsi. Investio, ktefi poskytuji podizeny kapital,
poZaduji krons vysokych drokovych @ dali zgisoby reparaci za rizik§ pro fipad, ze
jejich pohledavka nebude splacena. Tyto reparame ghvykle zprogsedkované podilem

na usgchu transakce a mohou mit figgbad formu warrarnt (tzn., Ze p IPO tyto &fitelé
budou mit narok na &ity podil akcii) nebo opci na akcie (1 % - 10 % hoky trZni
kapitalizace). Tento druh dluhu je&tginou vyplacen v pod@bpodizenich obligaci, tzv.
.Junk bonds”, které maji odtené kuponové platby a jsou splatné az po splatnosti

18 Senior debt"

% omise Evropskych Spotenstvi, Transevropské &iSmrem k integrovanémuifstupu. Brusel.
21.3.2007

%0 Mezzanine financing" — alas se \éestirs také uziva terminu mezaninové financovani.

2L Equity kicker*
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nadizeného dluhu. Urokova mira byva u piaéného dluhu okolo 2 az 10 procentnich

bodx vyssi.

4.8 Zar

Shiime jes¢ jednou do botl, jaka pozitiva Buy-out mohouipaset:

VI.

VII.

VIII.

Jednd se o investice, které jsou mélo &réma vlastni kapital investora.
Investice je méhinakladna diky deovemu Stitu.

Investice jsou efektivni, jelikoZz investose rychle zbavuji¢innosti, které

nepinasi zdravy Cash Flow.
Zlepseni managementu (Agency — Principal Th&pry
Diky faktoru paky je mozné provétvelkeé transakce.

Firmy, které na burze nejsou efektivahodnoceny a nemaji moznosti skrze ni
ziskat dalSi progedky pro financovani dlouhodobych gilmohou byt timto

zpiisobem kvalitd ohodnocensy.

DalSi vyhodou, o které jsem se zatim nezminilazg,spolénost mize po
Buy-out transakci byt kétovana nebo znovu kotovdadurze ve forg IPO?,
Tento vystup mize byt velmi lukrativni pro g¢doevropské burzovni trhy,

jelikoz trpi nedostat@ou nabidkou.

Pokud mat&ské spolénost ohlasi velkou akvizici, 8u¢i to o jejim finagnim

zdravi, a dalSi roz&vani spolénosti ma pozitivni dopad na kurz jeji akcie.

Z hlediska globalni ekonomiky bych rada ¢eBininila, Ze Buy-out zefektiu;ji

procesy ve spotmostech, a timigspivaji celkovému hospotikému dstu.

U takto slozitych transakci bychom n&imopomenout jaka rizika a nevyhody s sebou

Leveraged Buy-out transakcémnasi.

22\/iz priloha 1 — Buy-outs a Agency costs

2 Toto plati pouze vifipad, Ze investor si je jisty, Ze transakce pfote GspSrs. V opaném gipads mize
takovy krok s sebourmést fatalni dsledky.

4 |PO = Initial Bublic Offering - ten to termin jecestirs zaZity.Cesky: Primarni emise.
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l. Investice jsou vysoce rizikové a mohowetn recesi a jinych faktor
zkrachovat.V takoveéntipad investor neni schopen splacet dluhy a kfom
sebe poskodi i svéiitele. NeuspSna transakce e korit likvidaci

investora.

Il. Ri leveraged Buy-out sice firmy rozgji své pole psobeni do novych
oblasti, to s sebou ale takin@si rizika, jelikoZ investor nové prostli

nemusi dostates znéat.

[l Odkoupena spotmost potebuje silny management, ktery bude d&sp
spolupracovat s investory. Pokud tomu tak nengstigce se nemusi Zita

V. Investdi v oblasti Leveraged Buy-out ét8inou vedou tvrdou politiku
minimalnich nakladl a maximalnich zisk a neohlizi se na traghi znaky a

firemni kulturu, zaviraji tovarny a propousti zetmance.

V. Z pohledu globalni ekonomiky poskozujéti stranu (obvykle stat) tim, Ze plati

mensi podil dani, coz je égobuje pray zminovanym d#aovym Stitem.

VI. Investice jsou sedredobého ramce. Buy-out investor neformuluje dloulbgdo

strategie, jelikoZ podnik chce prodat s maximalmiskem.

4.9 Vyvoj trhu s U¥ry na pakové transakce:

Rok 2006 je rekordnim rokem pro trh ivna pakové transakce. Celkem bylo uzamo
266 smluv v celkové hodnotl28,6 mld. EUR. To je potmé velké zvySeni ve srovnani
s rokem 2005, kdy bylo uzgeno 204 smluv v celkové hod®d16,9 mid. EUR.

Leveraged Buy-out, které pohanily evropsk&ibfrhy posledni léta, budou v oblasti
dluhow financovanych pakovych transakéépre i v roce 2007 hlavnim motorem. Celych
96 % (56,9 mld. EUR)¢éthto poskytnutych Usri bylo poskytnuto na LBO transakce
v poslednim¢tvrtleti roku 2006. V roce 2005 to bylo 84 % a ¢&02004 65 %. Z toho
muzeme vyvodit, jak posiluje postaveni LBO transakei evropském trhu. Z&nu

muZeme zaznamenat v oblasti rekapitatlizaci. Z 2398 Litansakci je pouze 17,6 %

rekapitaliz&nich (z toho 10 % dividendové rekapitalizace). DoKlpoklesu z 27,1 %

25



v 2005 (z toho 14,6 dividendové rekapitalizad&jsté Buy-outy reprezentuji 64,4 %
z objemu transakci v oblasti ,Leveraged Financabbopiedchozimu roku, kdy zaujimaly
57 % objemu.

Od z&i 2006 zéaly lehce padat stuprpaky. V listopadu byly na drovni 5,4 nasobku v
piipadt celkového dluhu a 4,3 u proritniho dluhu, cdédstavovaloifmésicni minimum.
Presto mizeme tyto Urové povazovat za poénné vysoké ve srovnani &vrtletnimi
hodnatami z roku 2005 (5,2 nasobek) a 2004 (4,6b&k9.

4.10Priklad LBO

Podivejme se na velmi jednoduchyktad:

Predstavme si fiktivni spob@ost, kterd odkoupi firmu v hodrol0 mid. K. Misto toho,
aby slozZila celou sumu ze svého fondu, sloZi p@@z& a zbylych 70 % sitci.

Jak si povede fiktivni spataost, kdyz se hodnotagvzaté firmy za rok zvysi o na 11 mid.

K¢ a poté ji proda.

LBO transakce v mld. KC
cena prodeje 11,5
splatny dluh 70
naklady na duh po zdani + dar 5
Cash Flow po danich 10
hodnota vlastniho kapitalu 40
efek paky (navranost VK) 33%

Po splaceni dluhu a nakladu bude hodnota vlastdpialu rovna 40. Kapital ndm vzrostl
0 10 %. Mame 33% zisk (10/30) a pozitivni pakowkéo hodnat 3,3 nasobku (33/10).
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5.Zawr

Ve vySe uvedené praci jsem se zabyvala nejprvetiekym pojmem paky, ktery jsem se
snazila objasnit fgdevSim matematickou formou a studovala jsem palefeit jako

nastroj pro dnes jiz tak zazity &sto neustéle se vyvijejicit\Leveraged finance.

Rozebrala jsme nejjednodus$ikiad &chto transakci - Leveraged Buy-out, na kterém se
ukazala slozitostéthto operaci. Pro jejich pochopeni a spravnou aplike nutna
komplexni znalost mezinarodnich financi stejako podnikatelského prasdi. Spatné
rozhodnuti niZze v gipad téchto transakci veést k obrovskych ztratatn likvidace

investora.

Vyhodou €&chto transakci je bezprastre to, Ze i es svoji kapitdlovou naéoost, nejsou
slozité na skladani velkych podilu z vlastniho t&pi Ri dobre formulovanych
strategiich finaSi nadstandardni zisky a jsou schoptgnpnit nelusgsné spolénosti
v tygry na trhu. Jednou z néjgich nevyhod je riziko insolvence, které jeagpbené
velkym podilem cizich zdrajv transakcich. i zvazeni pozitivnich i negativnich dogad

které tyto transakce s sebouindSi, dochazim k zé&w, Ze diky svym modernim
technikdm budou tyto transakce &pé a budou mit rostouci trend i v budoucnosti.

Jednim z hlavnichtdvodd, prot jsem si zvolila toto téma bakéské prace, byl fakt, ze
jsem progtednictvim ni chtla své znalosti v oblasti Leveraged finance ridz&iprohloubit
a zarové prispet k vétSimu porozurgni tohoto tématu mezi odbornouigmosti. Jsem

pieswdcéend, Ze se mi to potik.

Tomuto tématu bych se ¢ venovat i do budoucna, a to jak ve svém dalSim sttakiu
v mé diplomové praci. Nesparzajimavou oblasti Leveraged finance jsou takéejaged
recapitalization”, které #mi kapitdlovou strukturu podniku pomoci pakovéhekai
a @imo s Leveraged Buy-out souvisi a navazuji Ba Toto téma m zaujalo natolik,
Ze bych se mu rada v budoucnu ve své diplomové peaovala — tyto transakce bych
porovnala a uvedla do souvislosti s Leveraged Butysonavazala bych tim na poznatky

ziskané v této praci.
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7.Prilohy:

Mezaninové financovani v Ceské republice *°

Cesky trh pomalu zdna dohatt zapadoevropsky americky trh s modernimi

O tom, Ze na&esky trh se dostavaji i specialni bankovni produk®dci nagiklad zprava

0 mezaninovém financovani manazerského odkupu Saéiat uhelné.

Za transakci stala firma KBC Investco ze skupinyPBodle vlastnich tdapa strankach
Asociace rizikového kapitalu KBC Investco poskytpievazié rozvojovy kapital nebo
investice v oblasti manazerskych odikumstoucich spotmosti generujicich cash flow.
Mezaninoveé financovani nabizi i sesterska spalst KBC Investca Patria Finance.

K rozvoji specializovanych nastfofinancovani by naeském trhu @ prispst prichod
banky Investkredit, ktera je z&pena vyl&né na korporatni klienty a jednotlivé projekty.
Nabizi jim stedredobé aZz dlouhodobé financovaniregevsim developerskychi

nemovitostnich projekt

O mezaninovém financovani se e i sdleni Evropské komise Rada Evropskému

parlamentu. Obsahem je studie proveditelnosti ogeskr provadni zaruk Evropské unie k
provadni zaruk na Gry ziskané na dopravni projekty v rdmci transevkeépgopravni

Site.

Mezaninoveé financovani je zde charakterizovanog jafstva financovani mezi hlavnim
zavazkem a vlastnim kapitalem. "Co séetyriority platby, je potizeno hlavnimu dluhu,
ale nadizeno kmenovym akciim a jinému vlastnimu kapit&wuusledku vyssiho rizika ve
srovnani s fednostnim dluhem vyZaduje poskytovatetrawyssi efektivni zargeni," zni

vyswtleni komise.
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EU UVAZUJE O MEZANINU %°

Komise jiz dive zdiraznila, Ze bude posilovat spolupraci s Evropskoesténi bankou
(EIB) zejména fi vyvoji dopravnich projekt zatlenénych do seznamu projekTEN-T,
zejména projekt zatlenénych do seznamu Rychly start. Evropska in¢estbanka fitom
prislibila Uwr ve vySi 50 miliard eur v ramci inve&tiiho mechanismu programu, jehoz
prostednictvim maji byt podgeny prioritni dopravni projekty. Jejich cilem mat by

usnadnit moZnosti spojeni s firgaimi prostedky ze soukromé sféry.

Evropska komise oslovila finaniky, ratingové agentury a poradce pro financovahy;
zjistila jejich reakci natzné moznosti financovani a zaruk dopravnich préjeRivodns
komise zamyslela vystavovatcita "oswdéeni jakosti®, coz by mohlo byt brano jako silny

pozitivni signal ug¢rovym a kapitalovym trém.

Osloveni odbornici se vSak neshodli, zda by to areio sniZzeni ndkladha financovani,
zejména v fipac, Ze by komise trvala na dpodre zamySleném) kombinovaném
pozadavku, aby se zaruka vztahovala pouzeéasé celkovychcastek a obdobi a byla
omezena naipdnostni dluhy a podporovatelné projekty, jejictunita byla ratingovou
agenturou ohodnocena stépm "investtni stupa&”. Pri téchto omezenich by musila byt
cena zaruky EU velmi nizka, abygjak znatel@ ovlivnila naklady na financovani, uvadi

scEleni komise.

Jak zprava dodavagwsina instituci poukédzala na to, Ze by #egnostnich dluin byly
vyZzadovany i potizené dluhy a mezaninové financovani, aby mohlkatishodnoceni
"investicni stup@&”™ a mohly pro obchodni bankyigrstavovat pobidku k financovani

projekii se znanym dopravnim rizikem.

Odbornici proto navrhovali, aby Evropska unie molmabizet mezaninovy nastroj
financovani. Jako potenci&ratraktivni forma takového nastroje byla navrhovahaa
zaruka ukitych podizenych tranSi gédrédobych G¥ri, které mivaji rozhodujici vyznam
jako naraznik k feklenuti vykyw likvidity v prabéhu paatesni faze provozu.
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Tyto prostedky jsoucasto poskytovany bankami ve fafmychlych pohotovostni @,
které se obvykle poskytuji do dwé predem ukené maximalni hodnoty nargklenuti

nizsich provoznich vynas

Pokud se takovéto struktury vyzngi piiméirenym stup®m podizenosti, sniZuji riziko
pro poskytovatele figdnostniho &ru tim, Ze podporuji sasné splacenitednostniho
avéru; mohly by roviz usnadnit jednani o restrukturalizadii pyskytu problénd s
provadnim projektu tim, Ze by sponépposkytovatelé (& a vnitrostatni organy ziskali
vicecasu na fijeti vhodnych opdeni.
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