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Abstrakt

Diplomova prace ,,Analyza transakci typu Leveraged Buyout je zaméfena na analyzu
nejbéznéjsiho v praxi typu akvizice cilovych spolecnosti v Private Equity odvétvi —
transakce typu Leveraged Buyout (LBO). Teoreticka ¢ast piedstavuje odvétvi Private
Equity, kde se tyto transakce nejCastéji odehravaji, a shrnuje poznatky o podstaté,
principu fungovéani a zdrojich hodnoty v LBO transakcich. Aplika¢ni ¢ast provadi
Ctenafe pres veskeré podstatné kroky budovani plnohodnotného LBO modelu, které
poskytuje mocny nastroj pro analytickou prace pii rozhodovani o investovani do
vybrané cilové spolecnosti. Vyklad je doprovazen modelovanim realné uskuteénéné

na ¢eském trhu transakce LBO.

Klic¢ova slova: Private Equity, Leveraged Buyout, fondy soukromého kapitalu, akvizice

a fuze, dluhové odkupy, finan¢ni paka.

Abstract

Diploma thesis “Leveraged Buyout analysis” aims to describe the most common type
of corporate acquisition in Private Equity industry — Leveraged buyout. The thesis
starts with a theoretical part which describes the world of Private Equity, the place
where the LBO transactions are primarily realized. The main aspects of an LBO
transaction such as value drivers, main exit opportunities, characteristics of an ideal
candidate are reviewed there. The second part of the thesis demonstrates the process
of creating the fully functioning LBO model step by step with its application on the

real transaction which took place on the Czech market in March 2017.

Keywords: Private Equity, Leveraged Buyout, mergers and acquisitions, M&A,

financial leverage, debt financing.
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UVvOoD

Investice do Private equity fondt vzdy byly povazovany za "alternativni®, tj. takové,
které nepatii do jedné z klasickych tiid aktiv: akcii, dluhopist nebo néstroji penézniho
trhu. Private equity fondy obvykle investuji své prostiedky do velkych podilia v
soukromych spole¢nostech, které nejsou kdtovany na akciovém trhu. Tyto odkoupené
firmy osvobozené od finan¢nich a korporatnich omezeni, fadné vylep$ené a vybavené
silné motivovanym manazerskym tymem maji obrovsky potencial pfindSet svym
novym majitelim slusné vynosy. Jesté pred par desetileti bylo odvétvi private equity
jen nepatrnou soucasti finan¢nich trhti, o které slyselo jen malo lidi. Avsak nedavny
bouftlivy rust v obdobi pied globalni finan¢ni krizi v roce 2008 piinesl private equity
velkou popularitu a ptilakal pozornost jak odborniki z finan¢niho svéta, tak i Siroké

vetejnosti.

Fondy svoji aktivitou ovladaji dominantni firmy v mnoha sektorech ekonomiky, napfti¢
celym svétem, ¢asto konsoliduji celd odvétvi a poméhaji firmdm rast. Proto povazuji
za velice zajimavé vénovat diplomovou praci komplexni analyze transakce typu
leveraged buyout (dale jiz jen LBO) neboli zadluzeného odkupu, kterd je zakladnim a
béZné pouzivaném typem akvizice podnikd v odvétvi private equity. Pies velkou
popularitu ve svété, doposud tomu nebylo vénovéano tolik prostoru v ¢eskych

publikacich a u€ebnicich, nejspis kviili mensi Cetnosti téchto transakci na mistnim trhu.

LBO v podstaté znamena odkoupeni velkého podilu (nejéastéji 100%niho nebo aspon
majoritniho) bud’ akciové spole¢nosti (a stazeni ji z burzy, tzv. going private) anebo
privatni spolecnosti pomoci kreativni kombinace vlastniho kapitdlu a dluhu. Tvorba
hodnoty v LBO transakcich ma tfi zakladni zdroje: provozni zlepSeni a tim vyvolany

rast trzeb a marze, pouziti dluhu jako finan¢ni paky a nasobkova arbitraz, coz znamena

vvvvvv
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Prvni ¢ast této diplomové prace dava obecny pohled na svét private equity, jeho vznik
a historii, principy fungovani PE fondu a soucasné trendy na globalnim a ¢eském PE

trzich. Jelikoz jsou LBO obchody tésné spojeny prave s private equity odvétvi, je podle



mého nazoru nezbytné nutné nejdiiv pochopit kontext, ve kterém se tyto transakce
odehravaji, a historicky vyvoj, ktery vedl k vzniku a pozdéjsi evoluci akvizic typu
LBO.

Druhé kapitola se zabyva vysvétlenim principu fungovani samotné LBO transakce. Po
stru¢né historii vzniku a vyvoje LBO je dan piehled moznych exiti z investice daného
typu, prozkoumano na jednoduchych ptikladech pilisobeni jednotlivych faktorti na
tvorbu hodnoty, a poskytnut profil ,,idedlniho* kandidata na akvizici typu LBO. Na

zavér kapitoly je uvedeno nejpouzivanéjsi schéma LBO transakce.

Prakticka ¢ast je vénovana budovani plnohodnotného LBO modelu, ktery se d4 pouZit
na velké mnozstvi transakce typu LBO. Celkovy vyklad je doprovozen implementaci
modelu na simulaci realn¢ uskute¢néné akvizici firmy POS Media Group ¢eskym PE
fondem Genesis kapitdl vbieznu roku 2017. Kapitola se zacina stru¢nym
pfedstavenim modelované transakce, pak na to navazana analyza ucetnich vykazii a

finan¢ni plan, ze kterého posléze plnohodnotny LBO model.

Hlavnim cilem této préace je hlubsi poznani a pochopeni principti fungovani transakce
typu LBO a na zaklad¢ toho vytvofeni modelu, ktery by poskytoval moznost se
postavit do role analytika private equity fondu pii procesu investi¢ni analyzy a

rozhodovani.

VedlejSim cilem je provedeni ocenéni cilové spole€nosti POS Media Group metodou
DCF entity, které je postaveno na stejnych provoznich ptedpokladech jako LBO
transakce, a srovnani jeho vysledku z vysledkem ocenéni v LBO modelu na zakladé

pozadovaného PE fondem vynosu.
Jelikoz data pro ptipadovou studii v praktické casti této prace pochazeji pouze
z vetejnych zdrojl, vSechny nézvy spolecnosti jsou realné a veskeré financni tidaje

odpovidaji jejich skute¢né vysi v Gcetnich zavérkach.



TEORETICKA CAST

1 Fondy soukromeho kapitalu (Private Equity)

1.1 Definice Private Equity

Vymezeni terminu Private Equity (PE) neni jednozna¢né, nebot’ existuje nékolik
pohledi, které ho chapou riznymi zpusoby. V SirS§im pojeti 1ze povazovat jakoukoliv
investici do vlastniho kapitalu vefejné neobchodovanych spolecnosti za private equity.
Tim se ale teoreticky kazda osoba, ktera vlastni néjaky podil v soukromé spole¢nosti
stava private equity investorem. Proto, pokud se budeme bavit o investicich do
soukromého kapitalu, vzdy budeme mit na mysli opravdu velké transakce, béhem
kterych investofi kupuji bud’ velky podil (majoritni anebo blizici se hranici 50 %)
anebo dokonce celou cilovou spole¢nosti (100% podil). Vyhodou private equity
investic je, ze se investor stdva spoluvlastnikem firmy a neinvestujete tak pouze do
fondu, ale piimo do majetku firem. Penize investora se pfeméni na podil ve firmé,
ktery se opét proméni v penize v okamziku, kdy dojde k prodeji firmy, a tedy i prodeji
podilu investora. Toto se obvykle d&je po 5-7 letech od vstupu do dané firmy. Hlavnim
cilem je ve vétSiné piipadil vytvofit partnerstvi s manazerskymi tymy a akcionafi a
pomahat spole¢nostem definovat strategii, vyvijet a realizovat vhodné struktury

financovani a zaméstnavat talentované manazery.

Déle pojem Private equity zejména na americkém trhu lze ¢lenit na vlastné Private
Equty a Venture Capital. Private Equity v uz$im pojeti zahrnuje investice do
spole¢nosti s jasnou historii ve fazi zralosti. Tato jasna historie poskytuje investorim
relativné nizsi riziko, jelikoz firma hleda kapitdl pro sviij rozvoj nikoliv pro
spekulativni zacatek, jako je tomu naptiklad u financovani start-upd. Venture capital
se naopak pouziva zejména pro investice do relativné mladych spolecnosti, které
potiebuji kapitél pro sviyj rychly rozvoj. Mezi témito dvéma ptistupy je rozdil zejména
v rizikovosti a o€ekavaném vynosu. Zatimco spolecnosti s jasnou historii predstavuji
relativné niZsi riziko, mladé spole¢nosti jsou pro investory vysoce rizikové a tomu

odpovida také ocekavany vynos investora, ktery se projevi mimo jiné ve valuaci



spole¢nosti. Spole¢nosti, které se specializuji na investice do Private Equity, se obecné

nazyvaji private equity fondy.!
1.2 Vznik a historie odvétvi Private Equity

Zrod rizikového kapitalu ve Spojenych Statech se obecné piipisuje generalovi
Georgesi  Doriotovi francouzskému vojakovi, ktery piednasel management
prumyslovych podniki na Harvardské univerzité. Doriot zaloZil v roce 1946 prvni
moderni spole¢nost rizikového kapitalu American Research & Development (ARD) a
to v presvédCeni, ze by vysledky v oblasti vyzkumu a vyvoje v kombinaci s
profesionalnim fizenim mohly ptinést slibny rust a zhodnoceni kapitalu. Zaroven
bohaté rodiny na Vychodnim pobtezi také zalozily své vlastni "fondy rizikového
kapitalu”. Napiiklad Rockefellerav fond, ktery investoval do jedné z prvnich

komerénich leteckych spoleénosti Eastern Airlines, byl fizen rodinou Rockefellert.?

Na druhé stran¢ Atlantiku se podminky vyvijely velmi odli$né€. Po druhé svétové valce
se Evropa ocitla v troskéch a "Plan evropské obnovy" (tak zvany Marshalltv plan) hral
zasadni roli pfi obnové Evropy po konfliktech. Vladni a obchodni lidii ve Velké
Briténii citili potfebu vytvofit néjakou organizaci, kterd by poskytla kapital malym
podnikiim, aby tim pomohla obnovit ekonomiku. V roce 1946 pod vedenim Williama
Percyho byl zfizen fond Investors in Industry s kapitdlem poskytnutym bankami ve
vysi 10 miliont liber. V piistich tiech desetiletich byli Investors in Industry (pozdéji
pfejmenovani na 3i) do zna¢né miry jedinym subjektem na private equity trhu ve Velké
Britanii. Pak obchodni banky postupné zacaly hledat moznosti investovat volny kapitél
do prilezitosti, které jim byly nabizeny prostiednictvim jejich vztaht s korporatnimi
klienty.

Na zacatku 80. let se objevil novy zpusob, jak efektivné investovat do soukromého

kapitalu, a to pravé za pomoci tak zvaného zadluzeného odkupu (Leveraged Buyout),

o kterém se podrobnéji pojednd druhd kapitola této praci. V disledku toho pii koupi

! Matousek, J. Jak funguji fondy typu Private Equity a Venture Capital? In: MéSec.cz [online]. 2012
[Cit. 2017-06-15]. Dostupné z: https://www.mesec.cz/clanky/jak-funguji-fondy-typu-private-equity-a-
venture-capital/

2 Leleux, B., Swaay, H. a Megally, E. Private equity 4.0: reinventing value creation. Wiley Finance
Series, 2015, s. 6


https://www.mesec.cz/clanky/jak-funguji-fondy-typu-private-equity-a-venture-capital/
https://www.mesec.cz/clanky/jak-funguji-fondy-typu-private-equity-a-venture-capital/

spole¢nosti stacilo mit jen maly zlomek jeji ceny a zbytek byl financovan obrovskymi

Castkami dluht, z nichz vétSina vznikala prostfednictvim emisi high-yield bonda

neboli ,,junk bondf*?

Obrazek 1 Fundraising v Private Equity (podle typu fondu)

Global PE capital raised (by fund typs)
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Zdroj: Bain & Company, Global Private Equity Report 2017

Prvni polovina prvni dekady 21. stoleti je spojena s obrovskym narastem likvidity,
ktery finanéni trhy nikdy pfedtim nezaznamenaly. Podle prizkumu poradenske firmy
Bain & Company* se ¢astka ziskana private equity spole¢nostmi po celém svéts zvysila
z 92 miliard dolard v roce 1997 na 360 miliard dolarG v roce 2005 a v roce 2007
dokonce na neuvétitelnych 677 miliard dolara (viz obrdzek 1). To znamena, ze béhem
tohoto obdobi priimérna mira rlstu ptesahla 20 % ro¢né. Pohanéné nabidkou levnych
uvéru dosédhly PE obchody v tomto obdobi neuvéfitelnych Grovni. Zatimco celkova
hodnota transakci v celosvétovém métitku byla v roce 2000 o néco méné nez 100
miliard americkych dolart, 0 pét let pozdéji dosahla ¢astky 293 miliard dolari a v roce
2007 pak 683 miliard dolart (viz obrazek 2).

% Spekulativni dluhopisy nabizejici vys§i vynosy.

4 Global Private Equity Report 2017. Bain & Company [online]. 2017 [Cit. 2017-06-15]. Dostupné z:
http://www.bain.com/publications/articles/global-private-equity-report-2017.aspx


http://www.bain.com/publications/articles/global-private-equity-report-2017.aspx

Obrazek 2 Celkovd hodnota a pocet buyoutii ve svété
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Zdroj: Bain & Company, Global Private Equity Report 2017

Primérny private equity fond se vyrazné zvétsil z 479 miliont dolarti v roce 2005 na
598 miliond dolari v roce 2006 pak na 685 milioni dolart v roce 2007 a na

neuvétitelnych 770 miliont dolart v roce 2008 (viz obréazek 3).

Obrazek 3 Pocet, priimérna velikost a celkovy fundraising PE fondii v letech 2005-2009
Global PE fund-raising trends: 2005-200%9
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Tento rast byl podpofen kombinaci snadno dostupného dluhového financovani a
vysokych vynostu v prumyslu ale také cCaste¢né vestavénymi pobidkami, které

povzbuzovaly spravce fondi k ziskdvani vétsich a vétsich prostredk.



Béhem desetileti, které vedlo k finanéni krizi, rostli nejen fondy samotné, ale také
nebyly vyjimkou obchody za 20, 30 ¢i dokonce 40 miliard americkych dolart. Sedm
z deseti® nejvétsich LBO obchodi, které se kdysi uskute¢nily, byly uzavieny v letech
2005 az 20075, jak ukazuje obrazek 4.

Obrazek 4 Nejvétsi private equity obchody v historii (v miliardach USD)

Target Acquirer Date Deal value — § billions
TXU Corp TXU Comp SPV Fab 2007

Equity Cffice Properties Trust  Blackstone Group LP Mo 2006

HCA Inc Hercules Acquisition Corp Jui 2008

RJR Mabisco Inc Kohlber Kravis Roberts & Co  Oct 1928

BAA PLC Airport Dvlp & Invest Ltd Mar 2006

Harrah's Entartainmmeart |ne Investor Group Oet 2008

Kinder Morgan Inc Knight Holdco LLC May 2006

Alltal Corp Aflantis Holdings LLC May 2007

First Data Corp Kiohlberg Kravis Roberts & Co  Apr 2007

Hilton Hotels Corp Blackstone Group LP Ju 2007

Dell Inc. Michael Dell’Silver Lake Feb 2013 [
Clear Channel Commun Inc  Investar Group May 2007

Amrchstone-Smith Trust AB Acquisitions Ltd May 2007

Alliance Boots PLC Koch Forest Products Inc Now 2005

Georgia-Pacific Corp AB Acquisitions LLC Jan 2006

T T T T T 1
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Zdroj: Thomson Reuters

V této souvislosti bylo ziejmé, ze finan¢ni krize musela mit hluboky dopad na celé
odvétvi private equity a zejména na fundraising. Nahla nedostupnost dluhového
financovani na finan¢nich trzich omezila obchodovani, a ziskavani novych finanénich
prostiedkl dosahlo rekordnich minim. V roce 2008 fondy jesté ziskaly 688 miliard
dolard, ale v roce 2009 se toto ¢islo snizilo na 321 miliard dolard a v roce 2010
2004. Vyznamné odpisy investic a opozdéné exity portfoliovych spole¢nosti ovlivnily

vykonnost fondd, z nichz mnohé vykazovaly negativni vysledky. Nasledné se trh

%V seznamu je$t& neni uveden zatim nejvEtsi v historii LBO odkup spole¢nosti EMC koncernem Dell,
ktery se uskute€nil 7. zafi 2016, a hodnota které¢ho doséhla 60 miliard dolart. Dvé tfetiny kupni ceny —
40 miliard dolart — bylo financovano dluhem. http://fortune.com/2016/09/08/dell-emc-Ibo/

6 Leleux, B., Swaay, H. a Megally, E. Private equity 4.0: reinventing value creation. Wiley Finance
Series, 2015, s. 8


http://fortune.com/2016/09/08/dell-emc-lbo/

vzpamatoval z krize, a hladina ziskavanych prostiedka v letech 2013-2016 jiz se

vratila skoro na predkrizovou uroven.

1.3 Struktura a princip fungovani PE fondi

Private equity fondy maji velké podily v svych portfoliovych spole¢nostech, ve vétsing
z nich dokonce az 100 %. Jsou tedy témét vzdy povazovany za aktivisty’ a insidery.
PE fondy muzou a museji vytvaret hodnotu, a to nejen nakupem za nizkou cenu a
prodejem za vyssi, ale také tim, ze jsou zodpovédnymi vlastniky a aktivné podporuji

management, aby zlepsil svoji vykonnost.

Private equity fondy maji obvykle omezenou Zivotnost, po které musi byt zlikvidovany
a veskeré vynosy musi byt vraceny (po ode¢teni odmén) investorim. Nejobvyklejsi
pravni formou fondu v anglo-saskych zemich je tzv. Limited Partnership (LP), které
spravuje generélni partner (GP). Investofi, ktefi vkladaji prostfedky do fondu, jsou
oznacovany jako Limited Partners (LP) a maji omezenou odpovédnost a pasivni roli,
zatimco GP m4 velmi volnou ruku pii vybéru a Fizeni investic (viz obrazek 5)8.
Partnerstvi se fidi podminkami tzv. Limited Partnership Agreement (LPA). Obdoby
Limited Partnership se objevuji rovnéz napfi¢ kontinentalnimi pravnimi fady (napft.
sociéte en commandité v lucemburském pravu, kommanditselskab v danském pravu
apod.). ,,Jako divody obliby téchto forem byva Casto citovana danova transparentnost,
flexibilni kapitalova pravidla a nizkd mira regulace, kterd umoznuje uplatnit Sirokou
smluvni svobodu pii utvafeni pravidel vnitini struktury fondu, coz je pro sofistikované

investory private equity a venture kapitalovych fondi vitanym jevem*®.

" Investor-aktivista je takovy investor, ktery pouziva vlastnény podil v korporaci, aby vyvijel tlak na jeji
vedeni. Cile investori-aktivistii se pohybuji od finan¢nich (zvySeni hodnoty vlastnikl prostfednictvim
zmén v politice spoleénosti, struktufe financovani, snizeni nakladi atd.) do nefinanénich (dezinvestice
v ur¢itych zemich, pfijeti politik Setrnych k Zivotnimu prostiedi atd.).

8 Leleux, B., Swaay, H. a Megally, E. Private equity 4.0: reinventing value creation. Wiley Finance
Series, 2015, s. 27-28

® Mikula, O. Komanditni spole¢nost jako forma investi¢niho fondu. In: PravniProstor.cz [online].
19.05.2014 [Cit. 2017-06-21]. Dostupné z: https://www.pravniprostor.cz/clanky/obchodni-
pravo/komanditni-spolecnost-jako-forma-investicniho-fondu


https://www.pravniprostor.cz/clanky/obchodni-pravo/komanditni-spolecnost-jako-forma-investicniho-fondu
https://www.pravniprostor.cz/clanky/obchodni-pravo/komanditni-spolecnost-jako-forma-investicniho-fondu

Obrazek 5 Typicka struktura PE fondu

General Partner Limited Partner A | Limited Partner B Limited Partner C

Fund management  Private Equity
Fund

Sournce: Prequin

Co-investmant

Zdroj: Leleux (2015), s.28

V Ceské Republice do nedavna neexistovala pravni forma, kterd by odpovidala
charakteristikdm Limited Partnership. Jenom v srpnu 2013 nabyl G¢innosti novy zakon
¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spolecnostech a investi¢nich fondech (,,ZISIF*), ktery
nahradil dosavadni zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, ve znéni
pozdgjsich piedpisti (,,ZKI), véetné provadécich predpisti'®. Novy ZISIF piipousti
vznik investi¢niho fondu kvalifikovanych investorli ve formé& komanditni spole¢nosti,
kde podily nejsou piedstavovany cennymi papiry, jako je tomu v obecné tipraveé, nebo
ve form¢ komanditni spolecnosti na investi¢ni listy, kde podily jsou ptfedstavovany
cennymi papiry — investiénimi listy. V obou ptipadech se jedna o modifikace
komanditni spolecnosti podle obecné Upravy, nebot’ ZISIF obsahuje pro né platna

zvlastni odchylna ustanoveni, ktera maji zohlednit specifika fondového podnikani.

Limited partnerships se obecné vytvaieji na dobu zhruba deseti let s 4-5letym
investicnim obdobim, béhem néhoz mohou byt finan¢ni prostfedky fondu pouZité na
nakup spolecnosti. V praxi Casto trva déle nez 10 let, nez bude exitovana posledni
zbyvajici investice a fond bude zcela zlikvidovan. Generalni partnefi nejdiive udélaji
tzv. "fundraising" neboli ziskavani finan¢nich prostiedkii pro naplnéni fondu. Jakmile

fond dosahne minimalni hranici kapitdlu GP miZou oznamit tzv. ,.first close®, aby

10 Nevesely, D. a Karaskova, K. Nova Uprava kolektivniho investovani. In: ePravo.cz [online]. 12. 12.
2013 [Cit. 2017-06-21]. Dostupné z: https://www.epravo.cz/top/clanky/nova-uprava-kolektivniho-
investovani-93176.html


https://www.epravo.cz/top/clanky/nova-uprava-kolektivniho-investovani-93176.html
https://www.epravo.cz/top/clanky/nova-uprava-kolektivniho-investovani-93176.html

mohli zadit investovat a Cerpat poplatky za spravu fondu. Fundraising ale bude
pokracovat dale az do "final close"”. Béhem této obvykle omezené doby (napt. 1 rok
od first close) se novi LP mohou pfipojovat k fondu. Ale investofi, ktefi ptijdou pozdéji
budou muset zaplatit drobnou penézitou pokutu za toto zpozdéni, na druhou stranu ale
hned mohou vyuzivat vyhody plynouci ze zhodnoceni jiz uskute¢nénych po first close
investic. Za ptiznivych podminek jsou renomované GP schopni shromazdit prostiedky
do fondu pouze za n¢kolik mésict. Ve Spatnych ¢asech nebo pro spravce fondi s méné

hvézdnymi vysledky muize to trvat az n¢kolik let, nez ptijde na "final close".

Obrézek 6 Fdze Zivotniho cykiu PE fodnu

Deal Deal Value
Sourcing Financing Creation

Po uzavieni fondu prichazi faze "deal flow™: vyhledavani investi¢nich ptileZitosti,

Source: Prequin

Zdroj: Leleux (2015), s.28

provéfeni je prostfednictvim due diligence!! a uskute¢néni transakci. Typicky buyout
fond udéla 10 az 15 investic, fond rizikového kapitalu ¢asto vice. Toto investi¢ni
obdobi trva obvykle ¢tyfi az Sest let. U kazdé investice investofi budou pozadovat
zlepSeni hospodareni firmy a to tim, ze budou tésné spolupracovat s managementem.
Vrcholové vedeni spole¢nosti bude mit velmi specifické cile, stejné jako nadstandardni
pobidky k plnéni téchto ambicidznich cili. Motivaéniho bali¢ek obvykle zahrnuje
bonusy zalozené na vykonu a vystupech cilové spole¢nosti. Kdyz ptijde ¢as prodeje,
generalni partnefi zase s pomoci vedeni spole¢nosti, pomohou strukturovat a provest
exit pro portfoliovou spolecnost. Na konci zivotnosti fondu by mély byt vSechny

investice ukon&eny, a fond bude nakonec zlikvidovan, jak je uvedeno na obrazku 62,

1 Duye Diligence oznaGuje komplexni audit, tedy hloubkovou kontrolu &i provérku podniku. Due
Diligence se provadi obvykle pii prodeji podniku, akvizici, majoritnim kapitalovém vstupu investora
nebo poskytnuti uvéru, a to z divodd komplexniho provéteni jeho situace. Vysledek Due Diligence
potvrzuje spravnost vSech faktl dillezitych pro prodej a jistotu vSem zuCastnénym stranam. —
https://managementmania.com/cs/due-diligence

12 |eleux, B., Swaay, H. a Megally, E. Private equity 4.0: reinventing value creation. Wiley Finance
Series, 2015, s. 28-29
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Private equity odvétvi vyvinulo Siroké spektrum specializovanych fonda s riznymi
investi¢nimi strategiemi. Tyto strategie se déli podle toho, v jaké fazi zivotného cyklu

se nachazi cilova spole¢nost (viz obrézek 7).

Obréazek 7 Tridéni fondii podie investicni strategie

[ 3

Revenues

Private Equity
Buyouts

Venture Capital

Venture Capital Growth Stage

Seed and Startup

Stages Private Equity

Private Equity Turnarounds

_— Growth Stages

" -
Time

Source: Preguin

Zdroj: Leleux (2015), s.30

Leva cast grafu — "pocatecni faze" — je pfedmétem zajmu venture Kapitalu, od seed
investic (zakladatele firmy maji skvély napad s obrovskym potencialem, ale zatim
neexistuje zadny prototyp, a podnikatelsky zamér neni jisty) a start-upt (kdy je vidét
koncept podnikani, a jiz existuje néjaky prototyp, zaroven je jasny podnikatelsky plan)
do riznych kol investovani do growth kapitalu. Rychlé rostouci spole¢nosti potiebuji
penize K ristu, a vétsina penéz investort na rozdil od buyoutu skonci piimo v kapitélu
spole¢nosti. Pii buyoutu vétSina penéz ma tendenci skoncit v kapsach prodavajicich
svtj podil akcionait. Pfechod od venture kapitalu k private equity je plynuly, ¢asto
spojeny se zapojenim do transakce externiho dluhového financovani. Jakmile
spole¢nosti maji realna aktiva, ur€itou ziskovost a prokazatelnou historii, stava se
z nich solidni zakladna pro ziskavani vétSich zdroji, navic stale vyzaduji nové
kapitalové injekce k pokryti penéznich deficitl. To je pravé doména klasickych private
equity fondu typu "rust / expanze". Zralé firmy se nachazi na vrcholu Zivotniho cyklu,
co se tyka finan¢ni stability a velikosti majetkove zakladny, maji vynikajici penézni
toky a malé pozadavky na kapitalové investice. Firmy v této fazi jsou zpravidla nejlepsi

kandidaty pro "management buyouty", kdy novi vlastnici a silnéj$i motivaéni pobidky
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pro manazerské tymy mohou vytvafet nove piilezitosti pro rust nebo dokonce

odvraceni utlumu cilovych spolecnosti.

1.4 Typy Private Equity fondu

Odvétvi private equity definuje transakce podle uUcelu, pro ktery je investice
pozadovana. Britska asociace private equity a venture capital fondi (BVCA?®) pouziva

nasledujici 4 kategorie podle faze Zivotniho cyklu firmy, do které fond investuje®.

1.4.1 Venture capital

Venture capital jako kategorie pokryva investice v pocate¢ni fazi casto
v technologickém sektoru (fintech, biotechnologie apod.) a s vysokym potencialem
ristu. Tyto vysoce rizikové investice s vysokym potencidlem navratnosti jsou
zaméfeny na zacinajici podniky ptredtim, nez bude ovéfen jejich skute¢ny vynosovy
potencidl. Rizikovy kapital jako tfida je dale rozdélen na vice specializované

segmenty: seed capital, start-up capital a venture growth capital.

Seed kapital umoziiuje vyvoj podnikatelského konceptu, ktery zahrnuje ptipravu
podnikatelského planu, prototypu a dal$iho vyzkumu jesté pfed uvedenim produktu na
trh a zahajenim rozsahlé vyroby. Investice do seed kapitalu jsou obvykle malé a
provadény vysoce specializovanymi venture kapitalisty, ktefi spise sazeji na slibné

projekty nebo napady.

Start-up kapital se pouziva k vyvoji produkt nebo sluzeb spolecnosti a k financovani
pocatecniho marketingu. I kdyz start-up firmy jsou obvykle malé spolec¢nosti, nékteré
predevsim technologické projekty vyzaduji zna¢né mnozstvi kapitdlu na vyvoj a
vyzkum, ktery by v budoucnu mohl pfinést obrovské zisky.

Growth kapital naproti tomu slouzi k roz$ifeni vyroby a prodeje ve spole¢nostech,
které jiz dokon¢ily fazi vyvoje produktu, ale jesté pofad maji zaporna &isla. Tyto

spole¢nosti obvykle potrad celi velké mife nejistoty Z budouciho prospéchu.

13 Klasifikace vychazi ze zpravy BVCA Private Equity and Venture Capital Report on Investment
Activity 2009

14 Leleux, B., Swaay, H. a Megally, E. Private equity 4.0: reinventing value creation. Wiley Finance
Series, 2015, s. 31-33
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1.4.2 Expansion capital

Expansion kapital slouzi k ristu a rozsifovani zavedené spolecnosti. Investice by
mohla byt vyuzita k financovani rozsifeni vyrobni kapacity a pracovniho kapitalu,
rozvoje produkti nebo marketingu. Je také zndm jako "rozvojovy" nebo "rastovy"
kapital, a hranice mezi tim, co pfedstavuje "growth venture" a "expansion” kapital, je
nékdy mlhava. Obecné feceno, rustovy kapital by byl zafazen pod "venture", pokud
stile miva pomérmé velké mnozstvi provozniho a trzniho rizika, a pod “expansion”,
pokud produkt nebo sluzba prokazala svou pfitazlivost, a spolecnost je dostate¢né

zrala.

1.4.3 Buyouts

V pozdéjsich fazich Zivotniho cyklu, kdy jsou spole€nosti jiz povaZzovany za zralé a
maji stabilni vynosy a / nebo potenciél k zefektivnéni Cinnosti, na fadu pfichazeji
buyout fondy. Pravé tento druh PE fonda drzi zdaleka nejvétsi podil na celém PE trhu

a bude hlavnim pfedmétem zajmu této diplomové prace.

Buyout transakce jsou také rozdéleny do vice specializovanych typi. Management
buyouty (MBO) naptiklad umoziuji stavajicim manazerskym tymtm ziskat nebo
odkoupit vyznamny podil ve spole¢nosti nebo obchodni jednotce, kterou fidi. MBO se
pohybuji od koupé pomérné malych diive rodinnych podnikd az po obrovské divize
velkych korporaci. Souvisejici s nimi transakce nazyvané Management buy-in (MBI)
umoziuji skupiné externich manazera odkoupit si firmu a ptevzit jeji vedeni. Existuji
také buyouty, kdy novy tym se sklada jak z insiderd, tak i z externich manazeru,
v tomto ptipadé vedeni spolecnosti ziskava podnik, ktery pak fidi spolu s dal$imi
ptichozimi manazery. Tyto transakce jsou ¢asto ozna¢ovany jako buy-in management

buyouts (BIMBO).

Siroce pouzivany pojem Leveraged Buyout (LBO) je pondkud abstraktni, protoze
téméf vsechny odkupy zahrnuji pakovy efekt, tj. akvizice jsou ¢aste¢né financovany z
dluhti. Obecné vsak plati, Ze tento termin se vztahuje na transakce, které zahrnuji velky

podil dluht ve vztahu k vlastnimu kapitalu. Mezinarodni ménovy fond (MMF) proto
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definuje LBO jako "nakup kontrolniho podilu ve spole¢nosti pfevazné prostiednictvim

vypijéenych prostiedki"®®.

1.4.4 Turnaround capital
Kone¢né turnaround kapital je financovani podnikti, které se potykaji s potizemi a
klesajicimi vynosy, s cilem obnovit jejich prosperitu. Tyto fondy jsou spravné
povazovany za speciality v private equity odvétvi skladajici se z malého poctu tzce

specializovanych odbornikii.

1.5 Systém odmén v Private Equity

Cyril Demaria®® struéné a vystizné popisuje schéma penéznich tokdi mezi tfemi
kli¢ovymi protagonisty private equity sektoru: investory fonda (LP), spravce fondu
(GP) a management cilovych spole¢nosti (viz obrazek 8).

Spravci fondt neboli generalni partnefi zpravidla vydélavaji penize tfemi zptisoby®’:
1) Management fee — poplatek za spravu, obvykle placeny kazdeé ¢tvrtleti predem,

2) Carried interest — urok obvykle odvozeny jako procento z vytvotené hodnoty

v portfoliovych investicich,

3) Consulting fees — pomérn¢ kontroverzni poplatky za sluzby poskytované

portfoliovym spole¢nostem.

Management fee je urcen k pokryti provoznich nakladi manazerského tymu jako jsou
mzdy, rezijni nédklady, cestovni ndklady, ndklady na externi due diligence atd. Obvykle
je placen limited partnerem jako procento z kapitalového zavazku (committed capital),
a obvykle se pohybuje mezi 1,5 % a 3 % v zavislosti na velikosti a konkrétnim

zaméfeni fondu nejcastéji vSak 2 %.

15 The International Monetary Fund, Global Financial Stability Report, April 2011.
16 Demaria, C. Introduction to private equity. Chichester, West Sussex, U.K.: Wiley, 2010, s. 55

17 Leleux, B., Swaay, H. a Megally, E. Private equity 4.0: reinventing value creation. Wiley Finance
Series, 2015, s. 43
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Obrazek 8 Penézni toky v private equity

R, Limited partners
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Zdroj: Demaria (2010), s. 55

Obrazek 9 znazoriuje rozdéleni velikosti spravnich poplatkd v procentech v buyout
fondech. Casem maji poplatky za spravu tendenci klesat, zejména po ukondeni

investi¢niho obdobi, kdy vesker¢ prostfedky jsou jiz investovany.

Obrazek 9 Rozdeleni velikosti management fees v buyout fondech

> 2.25%
4% 1.50-1.74%

15%

1.75-1.99%
10%

2.00-2.24%
1%

Zdroj: Leleux (2015), s. 43

Carried interest predstavuje podil na kapitalovém zisku fondu, ktery je vyplacen
generalnimu partnerovi po dosaZeni ur€ité miry vynosnosti fondu. Jakmile je tato

hranice dosaZena, Grok se zpravidla vyplaci na celkovy kapitalovy zisk, nikoliv jen na
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rozdil mezi pozadovanym investory a skutecnym ziskem. Zisky se povazuji za
realizované pouze pti exitu z investice obvykle prosttednictvim prodeje strategickému
investorovi, IPO, refinancovanim anebo dal$im buyoutem. Schéma kompenza¢nich
vyplat se maze lisit od fondu k fondu, obvykle carry interest je stanoven kolem 20 %,
zatimco minimalni pozadovana investory vynosovd mira (hurdle rate) je obecné
zaloZena na dlouhodobych vynosech z akcii a na urokovych sazbach a obvykle se
pohybuje v rozmezi od 5 % do 8 %. Obrazek 10 ukazuje rozlozeni hurdle rate
v evropskych PE fondech.

Obréazek 10 Rozdélent velikosti hurdle rate v PE fondech

rate >10%: 5% |rate of 0%: 6% | |rate of 3%; 1%

) rate of 4%: 1%

rate of 1085, 4%

rate of 9% 1% rate of 5%; 2%

rate of 6%; 5%

rate of 7%, 5%

| rate of 8%: T0%

Zdroj: Leleux (2015), s. 44

1.6 Investori PE fondu

Minimalni kapitalové zavazky v private equity fondech (tzv. commitment) casto
pfesahuji 5 milionli dolar na jeden fond. K dosazeni urcitého stupné diverzifikace
v portfoliu pfi investovani do private equity fondt je zapotiebi investovat zhruba do
15-25 takovych pozic, dobie rozlozenych mezi riznymi asset manaZery,
geografickymi oblastmi, strategiemi a ro¢niky. Jinymi slovy, fadné diverzifikované
portfolio vyZaduje schopnost investovat do tohoto druhu aktiv nejméné 100 miliond
dolart na obdobi 10-12 let s omezenymi pozadavky na likviditu. Vysvétluje to, pro¢
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mezi investory v PE fondech najdeme vétSinou institucionalni investory, ktefi jsou

schopni mobilizovat zna¢né &astky penéz do jednotlivych fonda'®,

Podle prizkumu spoleénosti Preqin, ktera se zabyva analyzou dat z trht alternativnich
investic!®, 32 % vsech LP jsou velké penzijni fondy, rozdélené pfiblizné na polovinu
mezi vefejnymi penzijnimi fondy a soukromymi penzijnimi fondy (public and
corporate pension funds). Nadace a univerzitni nada¢ni fondy (foundations and
endowments) piedstavuji dohromady dal$ich 23 %. Dale jdou fondy fondi s 12 % a
pojistovny s 11 %. Zbytek je rozdélen mezi velké mnozstvi mensich skupin, mezi nimi
jsou komer¢ni a investi¢ni banky (6 %), investi¢ni spoleénosti (5 %) a spravce aktiv (4
%).

Podle udaji spolecnosti Genesis Capital ptsobici na ¢eském trhu private equity
v Ceské republice a regionu stiedni a vychodni Evropy situace je ponékud jina.
Pievaznou vétSinu investor u nas predstavuji nadnarodni instituce (30-40 %). Déle
jdou fondy fondu a vefejné penzijni fondy, které na mistnim trhu maji ptiblizné stejné
procentudlni zastoupeni jako na trhu globalnim (10-20 %), celkovy obrdzek pak

dokresluji velké banky a pojistovny %° (viz obrazek 11).

18 Leleux, B., Swaay, H. a Megally, E. Private equity 4.0: reinventing value creation. Wiley Finance
Series, 2015, s. 37

19 Za alternativni investice lze povazovat investice do jakychkoliv aktiv, které nepatii do skupiny
klasickych investi¢nich instrument — akcie, dluhopisy a hotovost. Ve svété financi mohou alternativni
aktiva zahrnovat specidlni hmotné aktiva, jako jsou ptirodni zdroje nebo nemovitosti, dale taky specialni
investi¢ni metody, jako jsou hedgeové fondy nebo fondy soukromého kapitélu (private equity fondy).

2 Hanzl, R. Genesis Capital. Private Equity in Czech Republic and Central European Region. In: Czech
Private Equity and Venture Capital Association [online]. 20" October 2016 [Cit. 2017-07-05]. Dostupné
z http://www.cvca.cz/images/cvca_UK-Ke-stazeni/93-file-File-Genesis_Capital_Presentation_-
_CVCA _-_2016-10-20_FINAL.pdf
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Obrazek 11 Investori v PE fondech

CZ + CEE Globally
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Zdroj: Genesis Capital, prezentace

Ze seznamu 100 nejvétsich investorit do PE fondi je vidét, Ze zdaleka nejvétsi podil
maji americké vefejné penzijni fondy. Pak nasleduji statni suverénni fondy bohatych
zemi jako napiiklad Bahrajn, Singapur, Spojené arabské emiraty, Hong Kong apod.
Presto Ze celkem v oboru private equity maji tyto fondy relativné malé zastoupeni,
jejich absolutni velikost je enormni, proto hodné jich se nachazi v seznamu 100

nejvetsich investord.

Obrézek 12 Geografické rozdéleni 100 nejvétsich investorii v PE fondech
Top 100 Private Equity LPs by Region

523
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America Europe East China Africa

Zdroj: Preqin, The private equity top 100, Gnor 2017
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Obrazek 13 Top 20 nejvétsich investorii v PE fondech

Rank Investor

Type

Headquarters

Assets under
Management [$bn)

Current Allocation to
Private Equity ($bn)

1

WomosN ;o

10

Zdroj: Preqin, The private equity top 100, 4nor 2017
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(ADIAY
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National Pension Service

California State Teachers' Retirement
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1.7.1 Globéalni PE firmy

Private Sector Pension Fund

Trh Private Equity

Toronto, Canada

Abu Dhabi, United
Arab Emirates

Singapore
Sacramenta, US

Heerlen, Netherlands
Toronto, Canada
Maontreal, Canada

Olympia, US
Seoul, South Korea
Sacramenta, US
Boston, US
Austin, US
Albany, US
Salem, US
New York, US
Tallahassee, US

Central, Hong Kong
Zeist, Netherlands

Beijing, China

Bahrain Bay, Bahrain

281

792

350

305

432
124
188
34

461

192

400
133

44.4

396"

315

254

21.6
21.0
20.0
17.6
17.1

16.3

16.0
15.9

14.0

13.7
135
121
1.8
10.2
9.9

97

Pfevazna vétsina private equity firem, které jsou povazovany za lidry ve svém oboru a

které maji nejveétsi objem penéz pod svoji spravou, byly zaloZzeny hned na zacatku

obdobi, kdy celé private equity odvétvi zacalo rychlymi tempy ziskavat popularitu

mezi investory. Tim, jak ty firmy prochéazely riznymi etapy vyvoje celého odvétvi od

zrozeni LBO transakci v 80. letech ptes finanéni krizi v roce 2008 a az po oziveni

béhem poslednich 2-3 let, sbiraly cenné zkusenosti a budovaly reputaci Gspésnych a

schopnych spravci PE fondd. Na obrazku 14 je uveden aktudlni seznam nejvétsich

spolecnosti plsobicich na globalnim trhu private equity podle vysi ziskanych

investi¢nich prostiedkti béhem poslednich 10 let. Uvedeme jenom pro informace

stru¢nou charakteristiku nékterych nejvyznamnéjsich z nich:

Carlyle Group — ma vice nez 30 kancelafi

arlt umi

ténych v Severni a Jizni

Americe, Evrope, Africe, na Stfednim vychodé a v Asii. Spolecnost byla

zalozena v roce 1987 a sidli ve Washingtonu.
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e Blackstone Group — zalozena v roce 1985, méa sidlo v New Yorku s poboc¢kami

v Londyn¢, Hongkongu, Pekingu a Dubaji.

Obrazek 14 Top 20 nejvétsich private equity firem

Aggregate Capital Raised

Rank Firm Headquarters in the Last 10 Years ($bn) Dry Powder (5bn)
1 Carlyle Group Washington, U5 66.7 15.8
2 Blackstone Group Mew York, US 62.2 319
3 KKR New York, US 57.9 176
4 Goldman Sachs Mew York, US 556 160
5 Ardian Paris, France 534 223
6 TPG Fort Worth, U 47.0 129
r CWC Capital Partners London, UK 422 106
a Warburg Pincus New Yark, US 416 129
9 Advent Internaticnal Baoston, US 409 144
10 Bain Capital Boston, US Era) 100
11 Apax Partners London, UK 358 BE
12 Apollo Global Management hew York, US EER | 72
13 Hellman & Friedman San Francisco, US 282 10.2
14 HarbourVest Partners Boston, US 262 76
15 Silver Lake Menlo Park, US 215 5.1
16  Leonard Green & Partners Los Angeles, US 21.2 a5
- Lexington Partners MNew York, US 212 73
18 Vista Equity Partners 5an Francisco, US 208 73
19 China Reform Fund Management Beijing, China 19.6 189
20 Adams Street Partners Chicago, US 192 652

Zdroj: Preqin, The private equity top 100, Gnor 2017

e KKR - diive Kohlberg Kravis Roberts & Company. Spole¢nost KKR &
Company, ktera byla zaloZena v roce 1976 a sidli v New Yorku, je zndma jako
jedna z prvnich firem, které se angazovaly v rozsahlych LBO transakcich, které
jsou stale jednou ze specialit firmy. Mezi pozoruhodnymi transakcemi firmy
patii jeji odkup v roce 1989 spolecnosti RIR Nabisco a buyout spolecnosti
TXU v roce 2007, obé jsou povazovany za nejvetsi LBO v historii (obé
spole¢nosti ale shodou okolnosti zanedlouho po buyoutu zkrachovaly a

pfinesly zna¢né ztraty investoriim).

e Apollo Global Management — zalozil v roce 1990 Leon Black. Spole¢nost
pusobi celosvétove, ma sidlo v New Yorku s dalSimi pobockami v Los Angeles,
Londyné, Frankfurtu a Singapuru. Specializuje se na LBO a investice do firem

V Nouzi.
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Obrézek 15 Geografické rozdéleni 100 nejvétsich private equity firem

Top 100 Private Equity GPs by Location

NORTH AMERICA

64

21 m GREATER CHINA
- LR st
1

Zdroj: Preqin, The private equity top 100, Gnor 2017

1.7.2 Cesky Private Equity trh

V Ceské republice puisobi fada PE firem a skupin. Nejaktivngjsi jsou ARX Equity

Partners, Genesis Capital a Credo.

Kromé téchto hracl se na trhu pohybuji také investi¢ni skupiny typu PPF, J&T nebo
Penta Investment, které sice realizuji investice typu private equity, ovSem ze své
podstaty nejsou private equity fondy, nebot spravuji zejména finanéni prostiedky
svych partnert, nikoliv jinych institucionalnich investort. Z toho diivodu mohou byt
také flexibilnéj$i ve svych investicich a jejich investicni horizont mulZe byt 1

neomezeny.?

Celkem aktivita Geského private equity trhu podle statistik CVCA?? je potad docela
nizka v porovnani s predkrizovym obdobim: v roce 2016 bylo uzavieno 16 obchodu
Vv celkové hodnoté néco malo pod 100 milionil eur. Na rozdil od toho pocet exitl v

roce 2016 vzrostl po nevyrazném roce 2015.

2L Matousek, J. Jak funguji fondy typu Private Equity a Venture Capital? In: MéSec.cz [online]. 2012
[Cit. 2017-06-15]. Dostupné z: https://www.mesec.cz/clanky/jak-funguji-fondy-typu-private-equity-a-
venture-capital/

22 CVCA Private Equity Report 2015-2016. In: Czech Private Equity and Venture Capital Association
[online]. June 2017 [Cit. 2017-07-05]. Dostupné z: http://www.cvca.cz/images/cvca_UK-Ke-
stazeni/114-file-File-CVCA_Private_Equity_Report.pdf
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Obrazek 16 Aktivita ceského PE trhu — Investice
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Zdroj: CVCA, Private Equity Report 2015-2016

Neékolik exitd ukazaly, ze generalni partnefi jsou schopni generovat vynosy pro své
investory a nékteti dokonce relativné rychle: spole¢nost Genesis Capital po dvou
letech drzeni prodala francouzskému strategickému investorovi firmu Swell, které se
zabiva vyzkumem a vyvojem pro automobilovy primysl. Byl to jen jeden ze Sesti
exitl, ktery tento Cesky investor provedl v prubéhu rokt 2015-2016. Dalsimi byli
Profimedia, HSW Signall, Game Czech, Roltechnik a AZ Klima — vsichni byly
koupeny strategickymi investory. Stoji za zminku dal$i vyznamny exit: spole¢nost

AVG byla prodana spole¢nosti Avast za 1,3 miliardy dolard.

Obrézek 17 Aktivita ceského PE trhu — EXity
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2 Leveraged buyout (LBO)

2.1 Definice LBO

Leveraged buyout je zakladnim a zaroven docela komplikovanym typem akvizice
bézné pouzivanym v investiénim bankovnictvi a v private equity. LBO je akvizice
spolecnosti S vyuzitim dluhu pro financovani velké casti kupni ceny. Zbyvajici ¢ast
kupni ceny je financovana z vlastnich prostfedki finan¢niho investora. LBO pouzivaji
investofi k ziskani kontroly nad podniky. Tyto podniky mohou pusobit v riznych
oborech, a jsou to jak vefejné, tak i soukrome spole¢nosti, jakoz i jejich divize a dcefiné
spole¢nosti. Konecnym cilem investora je realizace pfijatelného vynosu z jeho
kapitalové investice pii exitu obvykle formou prodeje nebo IPO cilové spole¢nosti.
Historicky investofi pozaduji ro¢ni vynos kolem 20 % a uzaviraji investice (skrz exit)

v horizontu do péti let.?®

Hodné autoru, naptiklad Paul Pignataro®* a Brian DeChesare?, pro zakladni vysvétleni
mechanismu LBO pouzivaji jednoduchy ptiklad s pofizenim hypotéky na koupi domu
nebo bytu. V obou transakcich uSetfite penize tim, Zze vlozite na zacatku jen malou
¢astku v hotovosti a pujcite si zbytek. V LBO se "akontace” nazyva vlastni kapital
(equity) a "hypotéka" se nazyva dluh (debt). Pokud si sjednéate hypotéku na financovani
koup¢ domu, mizete si koupit vétsi dim i kdyz nemate na to dost penéznich
prostfedkd. Po urcitou dobu vasi pfijmy budou pouzivany na splaceni jistiny a arokut z
hypotécniho Gvéru. Postupné tim, jak se sniZuje v pritbéhu Casu jistina dluhu, zvySuje
se vas vlastni podil v domé¢. Fakticky dluh je pfeménén na vlastni kapital. A uz mizete
prodat dim a ziskat néjaky kladny profit. Tento koncept je vlastné¢ hodné podobny
leveraged buyoutu. V LBO pouzivame velky podil dluhu k ndkupu podniku. Penézni
toky, které generuje podnik, v prib&hu trvani investice pouzity na splaceni dluhu. Dluh

se preméni na vlastni kapitél a je pravdépodobné, ze podnik prodame se ziskem.

23 Rosenbaum, J. a Pearl, J. Investment banking: valuation, leveraged buyouts, and mergers &
acquisitions. Second edition. Hoboken, New Jersey, USA: John Wiley & Sons, 2013, s. 199

24 Pignataro, P. Leveraged buyouts: a practical guide to investment banking and private equity.
Hoboken, New Jersey, USA: John Wiley & Sons, 2014, s. 3

%5 DeChesare, B. Leveraged Buyout (LBO) Model Overview. In: Breaking Into Wall Street [online].
[Cit. 2017-07-16]. Dostupné z: https://breakingintowallstreet.com/biws/demonstration-portal-
files/Financial-Modeling-Fundamental3/BIWS-LBO-Quick-Reference.pdf
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V tradi¢ni struktuie financovani LBO dluh obvykle ¢ini 60 % az 70 % celkovych
finan¢nich prostiedkt, zbyvajicich 30 % az 40 % tvoii vlastni kapital. Neptiméfené
vysoka mira zadluzeni, kterd vznik4 kupované spolecnosti, je podpofena finanénim
planem volnych penéznich toku a majetkovou zakladnou, ktera umoziuje investorovi
piispét pouze malym podilem vlastnich zdroja ve vztahu ke kupni cené. MozZnost
vyuziti finanéni paky je pro investory velmi dalezita, aby dosahli piijatelnych vynost.
Navic ktomu pouziti pakového efektu poskytuje dodate¢nou vyhodu Vv podobé

urokového danového Stitu.

2.2 Vznik a vyvoj LBO transakci

V sedmdesatych a osmdesatych letech zacal boutlivy rust trhu korporétnich akvizic.
Jako zpuisob dalsiho zvyseni bohatstvi a posileni postaveni vrcholového vedeni rast
prostiednictvim fuzi nebo akvizic pohltil korporatni svét. Prestoze flze a akvizice
existovaly po cela desetileti, v poloviné sedmdesatych let se rozjel multi-miliardovy
zavod s nazvem nepiatelské pievzeti. Pak nasledoval prudky nartst LBO transakci v
osmdesatych letech, ktery vyvrcholil nejznaméj$im buyoutem svého ¢asu — odkupem
spole¢nosti RJR Nabisco za v té dobé neuvétitelnych 25 miliard dolart firmou

Kohlberg Kravis Roberts (nyni znamou jako KKR) v roce 1989.2

Leveraged buyout v tom smyslu, ve kterém ho dnes zname, se objevil v 80. letech. V
lednu 1982 skupina investori vedena byvalym americkym ministrem financi
Williamem Simonem ziskala vyrobci pohlednic Gibson Greetings za 80 miliont
dolart a financovala podstatnou ¢ast akvizice dluhem. Podnik byl prodan jen o 16
mésicti pozdé&ji a byl ocenén ¢astkou piesahujici 290 miliond dolard. Znamenalo to
pocatek prvniho LBO boomu, ktery spatfili finanénici jako jsou Jerome Kohlberg a
Henry Kravis byvali bankéti v Bear Stearns. Kupovali spole¢nosti s pouZzitim malého
podilu vlastniho kapitalu a obrovskymi ¢astkami dluhi, ze kterého vétSina byla

emitovana prostiednictvim high-yield neboli junk bondd.

Osmdesata leta byla charakteristickd vznikem "jednoduchych penéz", ktery byl praveé
spojen s vytvorenim trha s high-yield bondy. Vynalez tohoto typu cennych papiru se

ptipisuje finan¢nikovi Michaelu R. Milkenovi, vedoucimu oddéleni high-yield a

% Ppignataro, P. Leveraged buyouts: a practical guide to investment banking and private equity.
Hoboken, New Jersey, USA: John Wiley & Sons, 2014, s. xi
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konvertibilnich dluhopisit ve spole¢nosti Drexel Burnham Lambert. Piistup
k takovému agresivnimu druhu dluhového financovani umoznil investoriim pujcit vice
penéz na financovéni obrovskych akvizic. Cim vice prosttedkil je pijéeno, tim méng
vlastniho kapitdlu je potieba mit, coz vede k potencialné vy$§im vynosim. Tento
koncept vys$§i navratnosti s mensimi kapitalovymi injekcemi na zacatku vyvolal zajem
mezi fondy, a dokonce i bohatymi jedinci a rozsifil se po celém svété. Od buyoutu
malych podnikii v hodnot¢ 10 milionii dolard do nedavného vykupu spolecnosti EMC
koncernem Dell za 67 miliard dolari drobni investofi, fondy a nadSenci byli

fascinovany mechanikou, agresivitou a vysokym navratovym potencialem LBO.?’

2.3 Tvorba hodnoty v LBO

Existuji téi hlavni zdroje tvorby hodnoty, které ptispivaji k tspésnému LBO: splaceni
dluhu a jeho pfeména na equity, zefektivnéni provozu podniku a riist trznich nasobki.?®
PopiSeme je a ukédzeme na jednoduchych ptikladech, jak kazdy z nich pozitivné piisobi
na vyslednou hodnotu.?® Pfedpokladdme, Ze sponzor koupi spoleénost za 100 miliont
eur, s pouzitim 60 milionu eur dluhového financovani (60 % kupni ceny) a 40 miliont
eur vlastniho kapitalu (40 % ceny). V kazdém scénati jsou vysledky vypoéteny jak
pomoci ukazatele miry vynosnosti IRR, tak i v jednoduché cash navratnosti
(podrobnéji o vypoctu téchto veli¢in viz kapitola 3.5.1 Analyza vynosnosti — IRR této

prace).
2.3.1 Splaceni dluhu

Hotovost, kterou podnik vytvofi, bude pouzita na splaceni dluhu a urokd. Hodnotu
vytvaii pravé preména dluhu na vlastni kapitdl. Z tohoto diivodu je spole¢nost s

vysokymi a konzistentnimi penéznimi toky je dobrou investici pro LBO.

Ptedpokladame, ze podnik generuje kumulativni free cash flow ve vysi 50 miliont eur,

ktery slouzi k splaceni jistiny dluhu béhem investi¢niho horizontu. Splaceni dluhu

27 Leleux, B., Swaay, H. a Megally, E. Private equity 4.0: reinventing value creation. Wiley Finance
Series, 2015, s. 6-7

28 Pignataro, P. Leveraged buyouts: a practical guide to investment banking and private equity.
Hoboken, New Jersey, USA: John Wiley & Sons, 2014, s. 3

2 Rosenbaum, J. a Pearl, J. Investment banking: valuation, leveraged buyouts, and mergers &
acquisitions. Second edition. Hoboken, New Jersey, USA: John Wiley & Sons, 2013, s. 211-215
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logicky zvysuje hodnotu vlastniho kapitalu v poméru jedna ku jedné. Za piedpokladu,
ze sponzor prodal podnik za 100 milion eur pii exitu, hodnota investice se zvysi z 40
miliond eur pti nakupu na 90 miliont eur pfi prodeji, ackoli celkova hodnota podniku
se nezméni. V tomto piikladu dosahuje IRR hodnoty 17,6 % (za piedpokladu

pétiletého investi¢niho horizontu) a cash navratnosti 2,25x.

Obréazek 18 Tvorba hodnoty v LBO — splaceni dluhu, prikiad

Piedpoklady

Kupnicena 100
Equity 40
Dluh a0
Splatka dluhu 30
Prodejnicena 100
Hodnota equity pii exitu 90
IRR 17,6%
Cash navratnost 2,25x

Zdroj: Vlastni tvorba

2.3.2 ZlepSeni provozu

Jakmile vlastnime firmu, budeme chtit provést né&jaké zlepseni, abychom zvysili
provozni vykonnost této firmy. ZvySeni provozni vykonnosti podniku nakonec zvysi
penézni toky, které budou pouzity na rychlejsi splaceni dluhu. Ale dulezitéjsi je, ze
provozni zlepSeni zvysi celkovou hodnotu podniku, coz znamend, Ze miZeme ho
prodat za vyssi cenu, nez za jakou jsme ho koupili. Vratime se kjiz zminénému
v Uvodu této kapitoly ptikladu s hypotékou. Pfedpokladali jsme, Zze po nékolika letech
dim prodédme. Pokud provedeme né&jaké renovace domu, nejspis ho budeme chtit
prodat za vyssi cenu. Z tohoto divodu investofi a fondy hledaji podniky, které by
mohly n&jakym zptisobem zhodnotit. Casto méa konkrétni investor nebo fond odbornou
znalost oboru, do kterého investuji. Mozna maji napad, jak zvysit trzby, nebo mohou
zajistit lepsi pfistup k distribu¢nim kanalim, nebo maji pocit, Ze mohou rychleji a
efektivnéji rozvijet tento podnik. Anebo investor vidi velkeé problemy ve vedeni, které
hodla co nejdtiv opravit. Kazdé z téchto provoznich zlepseni by mohlo zvysit celkovou

hodnotu podniku.
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V druhém piikladu piedpokladame, Ze stejny podnik nesplaci zadny dluh béhem
investi¢niho horizontu. Naopak vSechny volné penézni prostfedky reinvestuje do
provoznich zlepSeni a tim dosahuje zvyseni provozniho zisku (EBIT nebo EBITDA) a
logicky i celkové hodnoty feknéme 0 50 % na 150 milion eur po péti letech.
Vzhledem k tomu, Ze dluh pfedstavuje fixni zavazek vici podniku (jeho vyse se za
jinak stejnych podminek neméni), ptirastek hodnoty podniku ve vysi 50 miliont eur
se cely pripo¢itava k hodnoté vlastniho kapitalu. Stejné jako v pfedchozim piikladu se
hodnota investice zvysuje z 40 miliont na 90 miliont eur, ale tentokrat bez splaceni
dluhu. V dasledku toho mame uplné stejny IRR a cash navratnost jako v prvnim
ptikladu (tj. 17,6 % a 2,25X).

Obréazek 19 Tvorba hodnoty v LBO — provozni zlepSeni, piiklad

Predpoklady

Kupnicena 100
Equity 40
Dluh 60
Splatka dluhu 0
Prodejni cena 150
Hodnota equity pfi exitu 90
IRR 17,6%
Cash navratnost 2,25

Zdroj: Vlastni tvorba

2.3.3 Riist EBITDA nasobku

Nézev tohoto faktoru mluvi sam za sebe: hodnota spoleénosti se zvySuje v disledku
naristu primérnych trznich nasobkd pro odvétvi, ve kterém firma ptisobi, nebo pro trh
obecné. K tomu dochazi, kdyz PE fond trefi spodni ¢asti trzniho cyklu a investuje do
podniku na zacatku ristové fazi trhu. Samoziejmé rtst nasobku je snem kazdého
investora, protoze nemusi nic délat pro to, aby jeho hodnota sla nahoru. Jinymi slovy
to znamend v nékterém smyslu ,,obéd zdarma®“. Na druhou stranu je nutné také
pochopit, ze investor nema zadny vliv na zménu nasobku (lack of control over the
multiple). Proto, jak v ptipadové studii v praktické casti této prace uvidime, pii
modelovani LBO transakce obvykle zakladame stejnou velikost EBITDA néasobku

kupni a prodejni ceny.
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Rist nasobku plsobi na vysledek LBO stejnym zplsobem jako provozni zlepSeni
v pfedchozim ptikladu: jeho rist pfi stejné vysi EBITDA povede k zvySeni prodejni
ceny a tim padem k vyssi navratnosti investovanych prosttedkt. Proto tady misto toho
radsi uvedeme spise teoreticky® ptiklad ideélni situace, kdy dochazi ke kladnému

pusobeni vSech tfi faktort najednou.

Obréazek 20 Tvorba hodnoty v LBO — komplexni piisobent faktori, priklad

Predpoklady

Kupnicena 100
Equity 40
Dluh 60
Splatka dluhu 50
Prodejni cena 180
Hodnota equity pfi exitu 170
IRR 33,6%
Cash ndvratnost 4,25 %

Zdroj: Vlastni tvorba

Vychazime ze stejnych predpokladt: kupni cena je 100 miliont eur, z toho 60 miliont
je financovano dluhem, zbytek je equity. Béhem investi¢niho horizontu péti let dochazi
ke zlepseni provozniho vysledku firmy. Zaroven trzni podminky v okamziku prodeje
jsou ptiznivéjsi, nez byly na zacatku investice, predpokladame proto, ze pusobeni
téchto dvou faktoru povede k zvyseni prodejni ceny na 180 miliond eur. Dluh je také
radné splacen ve stejné vysi jako v prvnim ptikladu — 50 miliond eur. Jak je vidét na
obrazku, spole¢né pisobeni vsech faktord ptinasi podstatny narist v obou ukazatelich

navratnosti: IRR se zvedl z 17,6 % na 33,6 % a cash navratnost z 2,25x na 4,25x.

2.3.4 Finan¢ni paka

Pusobeni finan¢ni paky na vysi navratnosti vlastnich prostiedkt investord v LBO je
ocividna: ¢im vice je pomér dluhu k equity, tim vice je relativni navratnost vlozenych
prostiedki (dale to ukdzeme na piikladu). Ale nebudeme zatazovat tento efekt do

zdroja tvorby hodnoty v LBO transakci, protoze paka samotna negeneruje hodnotu

30V realnych ekonomickych podminkach je to svého druhu ,,Jackpot®, protoze pravdépodobnost
dosazeni takového vysledku je velmi mald.
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jako takovou ale ,jenom“ ji zveda na pozadovanou (velmi sluSnou v porovnani
S ostatnimi finan¢nimi instrumenty na trhu) investory uroven. Tady bych m¢l
zdiraznit, Ze finan¢ni paka v LBO jako i vSude jinde ptisobi obousmérné. To znamena,
Ze stejnym zpusobem muze paka jak zvednout vynosnost investice, pokud podnik bude
fungovat a generovat zisky a penézni toky podle planu, tak 1 relativné rychlé a snadno
piivést podnik k bankrotu, pokud se ekonomické podminky budou vyvijet podle
pesimistického scénéte, a cash flow podniku nebude stacit pfi nejlepSim na uhrazeni

dluhu, pfi nejhor§im na pokra¢ovani v provozni ¢innosti.

Koncepce vyuzivani finan¢ni paky pro zvyseni navratnosti je zasadni pro pochopeni
LBO, proto ilustrujeme jeji pisobeni na jednoduchém ptikladu. Za ptedpokladu, ze
prodejni cena je pevné stanovena, vyssi podil dluhu ve struktufe financovani (a
odpovidajici tomu niz§i podil equity), generuje vyssi vynos. Pfiklad nazorné ukazuje
tento efekt porovnanim vynosti LBO financovaného s pouzitim 40 % dluhu versus

LBO financovaného se 60 % podilem dluhu.

Obréazek 21 Financni piaka — pitklad s nizsim podilem dluhu

Predpoklady

Kupnicena 100
Equity 60
Dluh 40
Splatka dluhu 30
Prodejni cena 150
Hodnota equity pii exitu 140
IRR 18,5%
Cash navratnost 2,33x

Zdroj: Vlastni tvorba

V prvnim ptipadé¢ ptedpokladdme, Ze investor koupi cilovou spole¢nost za 100 milioni
eur s vyuzitim dluhu ve vysi 40 miliond eur (40 % z kupni ceny) a piisp&je 60 miliony
z vlastni kapsy (60 % z kupni ceny). Po péti letech udéla exit za 150 miliont eur, coz
znamend zvyseni hodnoty podniku o 50 miliond eur (prodejni cena 150 miliont eur
minus kupni cena 100 miliont). Dale piedpokladame, Ze béhem pétiletého

investi¢niho horizontu podnik vytvaii ro¢ni volny penézni tok po zaplaceni Urokovych

nakladd ve vysi 6 miliont eur (celkem 30 milionti za pét let), ktery se cely pouziva k
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splaceni dluhu. Po skonceni pétiletého investi¢niho horizontu ptivodné investované
equity narusta z ptuvodnich 60 miliont eur na hodnotu 140 miliont eur (rist hodnoty
podniku ve vysi 50 milionti + splaceni dluhu ve vySi 30 miliont1). Tento scénar

generuje IRR 18,5 % a cash navratnost 2,33x po péti letech (viz obrazek 21).

V druhém piipad¢ predpokladame, Ze sponzor kupuje stejny podnik za 100 miliont
eur, ale jiz pouzije 60 miliont dluhu (60 % z kupni ceny) a investuje 40 miliont eur z
vlastnich zdroju (40 % z kupni ceny). Stejné jako v minulém ptipadé predpokladame,
ze cil prodavame za 150 milionti na konci 5. roku. Jak je patrné z obrazku 22, do konce
roku 5 se pivodni equity 40 milionli eur zvysi zase o 80 miliont eur na 120 miliont
(prodejni cena 150 miliond minus zbyvajici dluh 30 milionil). Tento scénat generuje

IRR ve vysi 24,6 % a cash navratnost presné 3,0x po péti letech.

Obréazek 22 Financni pdka — piiklad s vyssim podilem dluhu

Predpoklady

Kupni cena 100
Equity 40
Dluh 60
Splatka dluhu 30
Prodejni cena 150
Hodnota equity pfi exitu 120
IRR 24,6%
Cash navratnost 3,00 x

Zdroj: Vlastni tvorba

Musime ale poznamenat, Ze vysledek druhého piikladu neni uplné korektni. Samotny
vypocet je sice spravni, ale vySe cash flow by méla byt opravena o zvySeni trokovych
nakladt v disledku vys$Siho dluhu (dluh se zvysil jak kvantitativng, tak s nejvétsi
pravdépodobnosti 1 kvalitativné — vySsi zadluZenost nejspiS posune podnik do nizSich
ratingovych skupin u emitentu, a tim dojde k zdrazeni dluhu) a o sniZeni dan¢ kviili
vys$§imu dafiovému §titu. Tim padem vysledné hodnoty navratnosti vlozeného kapitalu
by spravné museli byt o trochu nizsi. Nicméné nic to neméni na tom, ze finan¢ni paka,
jak je vidét, vyznamné prospiva ke zlepSeni ukazatelii rentability investovaného

kapitalu. Jednoduchou zménou poméru dluhu k equity ve finan¢ni struktufe transakce
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Z 40 % na 60 % jsme vyrazné zvysili IRR z 18,5 % na 24,6 % a cash navratnost z 2,33x

na 3,0x.

Jesté jednou podotkneme, ze zatimco vysokd financni padka miize byt pouzita k

A4

vytvateni vys§ich vynost, neni nic zadarmo, a existuji uréity trade-off*l. Vyssi paka (a

s ni i dluh) zvySuje rizikovy profil spole¢nosti a pravdépodobnost finan¢ni tisné, coz

v

omezuje finan¢ni flexibilitu a d€la spolecnost citlivéjsi na hospodaisky nebo

ekonomicky utlum.

Obrazek 23 Odhady value driverii LBO v roce 2008 podle studie BCG
IRR (%)
50 48
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effect

Zdroj: Leleux (2015), s.91

Na zavér kapitoly o tvorbé hodnoty v LBO transakcich se podivame na vysledky studii
spole¢nosti BCG o vlivu jednotlivych faktorti na celkovy vynos v LBO obchodech,
které uvadi Benoit Leleux ve své knize.3? Ve své studii z roku 2008 BCG prozkoumala
finan¢ni tidaje o 32 spole¢nostech z portfolia sedmi evropskych private equity firem.

Nasledné poradenska firma porovnala hodnotu podniku v okamziku koupé s hodnotou

31 Trade-off je feseni situace, kdy je nutné si vybrat jednu ze dvou moznosti, pfi¢emz kazda volba ma
pozitivni i negativni dasledky. Jako trade-off by se dala nazvat situace, kdy je ud€lana mala obé&t’
(negativni disledek), ale vysledek negativa vyvazuje/pievazuje. — Wikipedia

32 Leleux, B., Swaay, H. a Megally, E. Private equity 4.0: reinventing value creation. Wiley Finance
Series, 2015, s. 91
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realizovanou pii exitu a rozlozila ptispévek vyjadieny IRR na jednotlivé faktory. Jak
je vidét na obrazku 23, z prumérné IRR, které v piedkrizové dobé u vybraného vzorku
dosahovalo 48 %, 22 procentnich bodi bylo pfipsano ristem trzeb, 5 bodd zlepsenim
provozni ziskové marzi, 10 bodd narustem EBIT ndsobka a pouze 11 bodt pakovym

efektem.

2.4 Strategie exitu

Finan¢ni vynosy z LBO se realizuji jen v okamziku prodeje cilové spole¢nosti. Vétsina
sponzori ma za cil na konci investiéniho horizontu provést tzv. exit jinymi slovy
prodat nebo né&jak jinak zpenéZit své investice. Jak uvadgji Rosenbaum a Pearl®, exit
se zpravidla realizuje prostiednictvim prodeje jiné spole¢nosti (obvykle ozna¢ovanou
jako strategicky kupec nebo investor), prodeje jinému fondu nebo IPO. Fondy mohou
rovnéz ziskat penézi jesté pied exitem prostiednictvim rekapitalizace dividend, coz
znamena emisi dodate¢ného dluhu, ktery bude cely pouzit na vyplaceni dividend
akcionaifim. Konec¢né rozhodnuti o tom, kdy pfesné zpenézit investice, vSak zavisi na
vyvoje provoznich vysledkt cilové spole¢nosti i na prevladajicich trznich
podminkach. V nékterych piipadech, napf. jestli podnik dosahl obzvlast dobrych
zisku, a trzni podminky jsou pftiznivé, exit nebo zpenézeni se mulize nastat béhem
jednoho az dvou let. Naopak fond muze byt vynucen drzet investice déle, nez je
pozadovano, jestli ocekava, Zze podminky pro prodej v nejblizsi budoucnosti budou

lepsi (podnik doséhne lepsich vysledkt, trzni podminky se budou zlepSovat).

Ke konci investi¢niho horizontu by v idealnim pifipadé mél PE fond zvysit EBITDA
cilové spole¢nosti (napf. prostiednictvim organického ristu, akvizic a / nebo zvySeni
ziskovosti) a snizit dluh, ¢imz vyrazné zvysi hodnotu vlastniho kapitalu. Investor se
také snazi dosahnout co nejvétsiho exit nasobku. Existuje nékolik strategii zamétenych
na dosazeni rustu exit nasobku: zvyseni velikosti a rozsifeni provozu, smysluplné
provozni vylepSeni, pfesun podniku smérem k hodnotnéj$im trZznim segmentim,
zrychleni organického rustu a / nebo ziskovosti cile a také piesné nacasovani prodeje

na vrcholu cyklu nebo béhem hospodarského vzestupu.

33 Rosenbaum, J. a Pearl, J. Investment banking: valuation, leveraged buyouts, and mergers &
acquisitions. Second edition. Hoboken, New Jersey, USA: John Wiley & Sons, 2013, s. 216-217
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2.4.1 Prodej strategickému investorovi

Podnik muze byt prodan strategickému kupujicimu (korporaci, ktera vidi strategicke
vyhody v zapojeni kupované firmy do svého provozu). Investofi se tradiéné snazili
prodavat portfoliové spolecnosti strategickym kupcim, kteti obvykle predstavuji
nejatraktivnéj$i potencialni uchazece kviili své schopnosti realizovat synergie z
nakupu, a proto plati vys$si cenu. Strategicti kupci mohou také téZit z nizSich naklada
na kapital a niz§ich pozadovanych mirach vynosnosti.

2.4.2 Prodej finanénimu investorovi
Ackoli to neni pfili§ bézné, zvétsujici se pocet PE fondl nicméné zpisobil situaci, ze
exity prodejem jinym investorim jsou stale ¢astéj$i. Podnik mtze byt prodan jinému
PE fondu, ktery ticba mé jiné zaméfeni a dokaze pievést firmu na dal$i uroven. Navic
béhem zaplaveni trhti dluhového financovéni levnymi uvéry mohou byt investofi
schopni vyuZzivat vysokou uroven finan¢ni paky a velkorysych podminek financovani

k tomu, aby nabizeli vyssi kupni ceny, a tim konkurovaly velkym strategickym

investoram.

2.4.3 Initial Public Offering (IPO)

Pokud je spole¢nost ve spravné fazi svého zivotniho cyklu, a pokud trhy maji dobrou
kondici, muze byt spole¢nost prodina na vefejnych trzich prostfednictvim veiejné
nabidky akcii (IPO). Pti exitu ptes IPO private equity fond prodava ¢ast sveho podilu
v cilové spole¢nosti vetejnosti. Po IPO fond obvykle potad drzi majoritni podil
Vv equity s tim, Ze uplny exit bude probihat postupné uvolnénim drzenych akcii nebo
eventualnim jednorazovym prodejem zbylé ¢asti equity. Toto ilustruje obrazek 24,
ktery uvadi pomér ¢astek ziskanych béhem samotného IPO a pozdéjsim uvoliovanim

akcif.

Na rozdil od pifimého prodeje IPO zpravidla poskytuje fondu jen ¢asteéné zpenézeni
své investice. Na druhou stranu ale IPO poskytuje sponzorovi likvidni trh pro zbyvajici
podil a soucasné zachovava prilezitost participovat na potencialnim budoucim rustu
podniku. Navic, v zavislosti na podminkéch na akciovém kapitalovém trhu, mize IPO

nabizet indikativni ocenéni pro ptipadny pfimy prodej zbyvajiciho podilu.
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Obrazek 24 Hodnota IPO a nasledného prodeje akcii u LBO exitii

Global equity capifa| markets exit value for I:\u}vour-backed companies
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Zdroj: Bain & Company, Global Private Equity Report 2017

2.4.4 Rekapitalizace dividend

Ackoli to neni prava exit strategie, rekapitalizace dividend je zptsob, jakym muzze fond
ziskat likviditu ze svych investic. Funguje to jako refinancovani hypotéky nebo
sjednani druhé hypotéky na stejnou nemovitost, aby majitel ziskal hotovost. Podnik
emituje dluh (sjednévé si dalsi avér) a rozdéluje ziskané penézni prostiedky mezi
vlastniky podnikt v podob¢ dividend. Rekapitalizace dividend poskytuje investorovi
dalsi vyhodu: zachovava v cilové spole¢nosti pivodni podil na equity, a tim mu
zustava moznost se podilet na jakémkoli budoucim rastu podniku, a nadale ponechava
za sebou moznost uskutec¢nit klasicky exit v budoucnu pies pfimy prodej nebo IPO. V
zavislosti na velikosti vyplacenych dividend muze fond ziskat zpét celou investovanou

na zacatku investice ¢astku (nebo dokonce i vice).

2.4.5 Statistika exiti na globalnim a regionalnich trzich

Hodné lidi si mysli, ze GspéSny exit z private equity investice spo¢iva ve vstupu na
burzu cennych papirii prosttednictvim [PO. Ve skutecnosti jsou IPO relativné vzacné

a jako takové nepredstavuji velké procento exiti. Podle evropské asociace venture
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capital a private equity fondi (EVCA) v roce 2012 piedstavovaly exity pies vetejny
Upis akcii prosttednictvim IPO pouze 16 % evropskych LBO.%*

Obréazek 25 Statistika exitii z LBO v Evropé v roce 2012

Sale to financial Sale to Divestment by
institution, 3% management, 2% | | other means, 2%

Divestment by

. ar
Sale to another private trade sale, 38%

equity house, 26%

Repayment of
principal loans, 5%

Repayment of silent
partnerships, 1%

Divestment by Divestment by public
write-off, 7% offering, 16%

Zdroj: Leleux (2015), s. 95

Piimy prodej strategickému investorovi je nejobvyklej$im exitem v LBO, piedstavuje
38 % exith evropskych buyoutil v roce 2012. PrestoZe nékteré akvizice jsou placeny
akciovym podilem v kupujicich spole¢nostech, private equity firmy (a vétSina
kupujicich) upfednostiiuji hotovost jako prostfedek smény, aby se zabrénilo
komplikacim spojenym s fizenim kupovaného podniku. Odpisy ptedstavovaly v roce
2012 zhruba 7 % vsech evropskych LBO. Toto ¢islo pred nekolika lety bylo daleko
vyssi (40 % v roce 2009) kvuli finanéni krizi.

v YV wew

V celosvétovém meéftitku jsou pfimé prodeje strategickym investortim také nejbéznéjsi

cestou pro private equity LBO, dale sleduji prodeje jinym finan¢nim sponzorum, tzv.

34 Leleux, B., Swaay, H. a Megally, E. Private equity 4.0: reinventing value creation. Wiley Finance
Series, 2015, s. 95-96
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sekundarni buyouty, a v mensi mite i IPO a restrukturalizaci, jak vyplyva z obrazku

zalozeném na datech firmy Preqin.

Obréazek 26 Globalni statistika exitit podle typu
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Zdroj: Bain & Company, Global Private Equity Report 2017

Co se tyka eského trhu, ze statistik vyplyva®®, Ze zhruba polovina exitt je realizovano
ptes prodej strategickym investorum. Ale v poslednich nékolika letech se ukazalo, ze

pro portfoliové firmy v ¢eskych PE fondech jsou otevieny vSechny exit cesty.

Obrazek 27 Statistika exitii na ceském PE trhu
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Zdroj: CVCA, Private Equity Report 2015-2016

35 CVCA Private Equity Report 2015-2016. In: Czech Private Equity and Venture Capital Association
[online]. June 2017 [Cit. 2017-07-05]. Dostupné z: http://www.cvca.cz/images/cvca UK-Ke-
stazeni/114-file-File-CVCA_Private_Equity Report.pdf
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2.5 Vlastnosti idealniho podniku pro LBO

Private equity fondy jsou celkem vysoce flexibilni investofi, ktefi hledaji atraktivni
investiéni pfilezitosti v celé fad¢ odvétvi, geografickych oblasti a situaci. Zatimco
neexistuje zadné piesné pravidlo pro vybér cilové spolecnosti, nékteré charakteristické

rysy se b&Zné objevuji mezi tradi¢nimi kandidaty na LBO.%%:37

e Stabilni a predvidatelné penézni toky (pro splaceni dluhu) — schopnost
vytvaret solidni a pfedvidatelné penézni toky je kritick4 pro LBO kandidaty
vzhledem k vysokému podilu dluhu v kapitalové struktuie. Véfitelé vyzaduji
od kupované firmy obchodni model, ktery prokazatelné¢ doklad& schopnost
pravidelné spléacet Groky a jistinu dluhu po dobu trvani Gvérového zavazku.
Obchodni charakteristiky, které podporuji ptedvidatelnost vysokych cash flow,
zvySuji pfitazlivost spolecnosti jako kandidata na LBO. Napiiklad hodné
silnych cilovych spole¢nosti pusobi na vyspélych nebo specializovanych trzich
se stabilni klientskou zakladnou, ¢asto maji silnou znac¢ku a / nebo dlouhodoby

smlouvy s odbérateli.

e Podniky s nizkym rizikem — tato vlastnost je t€sné spojena s pfedchozi. Pévné
postaveni na trhu a odolnost vi¢i rtznorodym rizikim a ekonomickym

vykyviim slibuje stabilni penézni toky a tim padem i plynulé splaceni dluht.

e Podhodnocené podniky v porovnani s konkurenty v odvétvi — pokud investofi
maji pocit, Ze zkoumana spole¢nost ma potencial, ktery neni vyuzit, a firma je
momentalné podhodnocena trhem, vidi v tom velkou pfilezitost koupit podnik
za nizkou cenu, provést provozni zlepSeni, stabilizovat vysledky a prodat za
cenu, ktera odpovida potencialni vnitini hodnoté. Investofi hledaji spole¢nosti
s rustovym potencialem. Relativné vysoké tempo ristu trzeb presahujici
prumeérné v odvétvi vede K vyssim ziskim, ¢imz se zvysuji potencialni penézni

toky pro splaceni dluhu, a zaroven se zvySuje EBITDA a celkova hodnota

3% Rosenbaum, J. a Pearl, J. Investment banking: valuation, leveraged buyouts, and mergers &
acquisitions. Second edition. Hoboken, New Jersey, USA: John Wiley & Sons, 2013, s. 206-209

37 DeChesare, B. Leveraged Buyout (LBO) Model Overview. In: Breaking Into Wall Street [online].
[Cit. 2017-07-16]. Dostupné z: https://breakingintowallstreet.com/biws/demonstration-portal-
files/Financial-Modeling-Fundamental3/BIWS-LBO-Quick-Reference.pdf
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podniku. Rastovy potencidl také slibuje piilezitost rychlého exitu s velkymi
vynosy. Silny proristovy profil firmy je obzvlasté dulezity, pokud je cil urcen
pro eventualni exit prostiednictvim IPO. Navic vétsi spole¢nosti maji tendenci
tézit z jejich rozsahu, podilu na trhu, kupni sily a nizsiho rizikového profile a
Casto za jinak stejnych podminek maji pii ocenéni prémii za velikost. V
nékterych piipadech se investor rozhodne, ze pii nakupu nebude
maximalizovat vysi dluhového financovani (ponecha jakousi rezervu
Vv kapitalové struktuie podniku pro dalsi uvéry). To poskytuje vétsi flexibilitu
pii implementaci ristovych strategii, které mohou vyzadovat dalsi investice,

napiiklad pfi akvizicich nebo budovani novych zatizeni.

Nizké poZadavky na investice do dlouhodobého kapitalu — za jinak stejnych
podminek nizké pozadavky na investice do dlouhodobého kapitalu (CapEx)
zvySuji schopnost spole¢nosti generovat vVysoké penézni toky, protoZe tyto
investiéni vydaje snizuji volné penézni toky. V dusledku toho maji dobii
kandidati na LBO tendenci mit omezené potieby kapitdlovych investic.
Nicméné i spolecnosti s podstatnymi pozadavky na kapitalové vydaje mohou
predstavovat atraktivni investi¢ni piilezitost, pokud maji silny prorustovy
profil, vysoké zisky, a stabilni obchodni strategie je potvrzena béhem due
diligence. Také se béhem due diligence investor a jeho poradci zaméfuji na
rozliseni kapitalovych vydaja, a to ve smyslu toho, jestli jsou povazovany za
nezbytné pro pokrac¢ovani v podnikani anebo vynalozené na rozsifeni provozu.
Udrzovaci kapitalové vydaje jsou nutné k udrzovani stavajicich aktiv na jejich
soucasnych urovnich. Ristovy kapital se pouziva k ndkupu novych aktiv, ¢imz
se roz§ifuje stavajici provozni zakladna. V ptipadé¢, kdy ekonomické podminky
nebo provozni vykonnost klesne, mohou proristové kapitalové vydaje byt

sniZzeny anebo dokonce zruseny.

Existuje moznost sniZit naklady a zvySit marzZe — zatimco idealni kandidat
na LBO by m¢l mit solidni obchodni model, investofi také hledaji ptilezitosti
ke zlepSeni provozni efektivity a provedeni opatfeni pro Usporu nakladd.
Tradi¢ni uspornd opatieni zahrnuji sniZeni reZijnich nédkladl, zefektivnéni
provozu, snizeni poctu zaméstnanci, optimalizace dodavatelskych vztahi a

zavedeni novych fidicich informacnich systémi. Investor miize také usilovat o
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ziskani novych (nebo vyjednani lepsich) podminek se stavajicimi dodavateli a
odbérateli. Tyto iniciativy jsou primarnim zaméienim konzultanti a odbornika
z odvétvi, ktefi jsou najimani investorem, aby pomahali s due diligence a
posoudili ptileZitosti pro zavedeni "best practices" v cilové spole¢nosti. Jejich
uspésna realizace Casto vyznamné piispiva k tvorb¢ hodnoty podniku, ktera se
pak promita do zvyseni hodnotu vlastniho kapitalu. Sou¢asné musi investofi
dbét na to, aby neohrozili stavajici trzby nebo atraktivni rustové piilezitosti tim,
ze odcerpaji z podniku potiebny kapital. Rozsahlé skrty v marketingu,
kapitalovych vydajich, vyvoje a vyzkumu mohou poskodit vztahy se
stavajicimi zakazniku, zabrzdit vyvoj novych produkti atd. Takové opatieni by

mohly ohrozit trzby a ziskovost podniku nebo vyvolat ztratu pozice na trhu.

Silny management podniku — osvéd¢eny manazersky tym slouzi ke zvySeni
atraktivity a hodnoty kandidata na LBO. Talentované vedeni je kritické v
ptipadé¢ LBO vzhledem k nutnosti pracovat v ramci agresivni kapitalové
struktury s vysokou zadluzenosti a S ambicioznimi vykonnostnimi cili.
Piedchozi zkusenosti vedeni za takovych podminek stejné jako prokédzané
uspéchy pii post akvizi¢ni integraci nebo pti provadéni restrukturaliza¢nich
iniciativ jsou investory vysoce cenény. U kandidati na LBO se silnym vedenim
se investor obvykle snazi udrzet stavajici tym po akvizici. Je obvyklé, ze vedeni
zachovava nebo ziskdva dostate¢ny akciovy podil na to, aby sladilo svoji
motivaci v ramci nové struktury vlastnictvi s cili investoru. V piipadech, kdy
manazersky tym cilové spolecnosti je povazovan investorem za slaby, snazi se
ptidat hodnotu tim, Ze provedou zasadni zmény stavajiciho managementu nebo
nasadi uplné novy tym, aby nakopli rist firmy. Za kazdych okolnosti silny
manazersky tym je rozhodujici pro to, aby zvySoval vykon spole¢nosti a

pomahal investorovi splnit jeho investiéni cile.

Podnik ma pevnou zakladnu aktiv — ptitomnost velkého mnozstvi hmotnych
aktiv, které mohou byt pouzity jako kolateral pro poskytnuti Gvéru, zvySuje
pravdépodobnost kompenzace jistiny v piipadé upadku a likvidace. To zase
zvySuje Sanci na ziskani dluhového financovani. Posuzovéna je jak velikost
majetkové zakladny (napt. podil hmotného majetku na celkovych aktivech) tak

i kvalita téchto aktiv. Pohledavky a zasoby jsou povazovany za vysoce kvalitni
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aktiva vzhledem k jejich likvidité. Na rozdil od dlouhodobych aktiv jako jsou
budovy, stroje a zatizeni mohou byt snadno a rychle pfevedeny na hotovost.
Hodnota aktiv cile je obzvlast¢ dulezita na uvérovém trhu, kde urcuje vysi
dostupného bankovniho dluhu. Pévna majetkovd zéakladna také znamena
vysoké naklady vstupu do odvétvi kvili obrovskym kapitalovym investicim,
coz slouzi jako jistota udrzeni stavajici trzni pozice. Nicméné¢ miize byt
spole¢nost s malym nebo zadnym majetkem stale atraktivnim kandidatem na

LBO za predpokladu, Ze generuje dostatecny penézni tok.

2.6 Financovani LBO transakci

V tradi¢énim LBO dluh obvykle tvoti 60 % az 70 % celkové struktury financovani,
zbytek kupni ceny je financovan z vlastnich zdroja investora a nékdy i z ptispévki do
equity stavajiciho managementu. VVzhledem k vysokému zadluzeni typickému v LBO
jsou rizné dluhové slozky kapitalové struktury obvykle povazovany za vysoko
rizikové (non-investment grade). Dluhova ¢ast finanéni struktury LBO muze
zahrnovat $irokou $kalu avért, dluhovych cennych papiri nebo jinych dluhovych

instrumentt s riiznymi podminkami.®

Obréazek 28 Hlavni zdroje financovani LBO

‘ ™
Seniorni dluh Nizké
(Bankovni tGvéry)
~ Y,
‘ N
Podfizenydluh
(High-yield bonds) Riziko
- Y,
Mezzanine
Equity Vysoké

Zdroj: Vlastni tvorba

% Rosenbaum, J. a Pearl, J. Investment banking: valuation, leveraged buyouts, and mergers &
acquisitions. Second edition. Hoboken, New Jersey, USA: John Wiley & Sons, 2013, s. 218

40



Na obrazku 28 jsou uvedeny hlavni zdroje financovani LBO, jsou sefazeny podle jejich
hierarchie (seniority). Obecné plati, ze ¢im je dluhovy nastroj vyssi v hierarchii
dluznika. Bankovni uvéry obvykle ptedstavuji nejlevnéjsi formu financovani LBO.
Bankovni uvér je soucasné zajistén ruznymi formami Kkolaterdlu a fidi se tzv.
uveérovymi kovenanty (maintenance covenants), které vyzaduji, aby dluznik v pribéhu

trvani dluhu zachoval ur¢ity uvérovy profil a dodrzoval stanovené finan¢ni poméry.

V letech 2003 az 2012 pramérné hodnoty ruznych slozek financovani v LBO znacné
kolisaly, a tykalo se to velikosti finan¢ni paky, EBITDA nasobku, procentualniho
podilu kapitalu pochazejiciho z kazdé dluhové tiidy a procentu equity. Jak je uvedeno
na obrézku 29, pramérna kupni cena v LBO transakcich a hodnota leverage ukazatelt
(jak seniorni dluh k EBITDA, tak i celkovy dluh k EBITDA) se v obdobi 2002-2007
dramaticky zvedly nahoru. To bylo disledkem zmén v podminkach kapitalového trhu
a V investi¢nim odvétvi: rozsifeni poctu soukromych investori (private equity fondu a

hedgeovych fondi) a strukturovanych avérovych produkti, jako jsou CDO.

Obréazek 29 RozlozZeni pritmérné kupni ceny v LBO podle zdrojii financovant

0.8 8.5x
1000 - 8.Ex B.Ex 91K 80%
8.2x 7.0x
80x{ TAx Tdu 3.5x
28 2.9x 44 B 3.7x 35x
BOXY  5py 23x 0.6x 2.8x
1.2 0.89x 0.8x
ENIS I 1.7x " —
] 4.Tx
20| [ - 43x A a.2x
0.0 T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2040 2044 201z
DeboESITOM £.4x 4.0x 8.5 5.6x [y 8.2% £.0x 4.7 8.2% 53x
® Senior DebtEEITDA Subordinated DebtEBITDA EquityEBITDA Other

Zdroj: Rosenbaum, Pearl (2013), s. 219

Pocinaje druhou polovinou roku 2007 se vSak podminky uvérového trhu vyrazné
zhorsily kviili hypotecni krizi. V disledku toho se véfitelé stali opatrn&j$imi, a tverové
podminky se pro dluzniky staly mnohem pftisngjsi. Primérna vySe financni paky v
LBO transakcich se snizila z 6,2x v roce 2007 na 4,0x v roce 2009. To se logicky
promitlo do zvySeni procentualniho podilu vlozeného vlastniho kapitalu b&hem
stejného obdobi z 31 % na 46 % (viz obrézek 30). Véetné vlastniho kapitalu stavajiciho
managementu se celkova hodnota equity zvysila z 33 % v roce 2007 na 51 % v roce
20009.
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Obrazek 30 Procentudlni podil jednotlivych sloZek financni struktury LBO
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Zdroj: Rosenbaum, Pearl (2013), s. 219

Navic objem investic do LBO a pocet uzavienych obchodu se v letech 2008 a 2009
vyrazné snizily oproti nebyvalym hodnotam v letech 2006 a 2007, nez se trh zacal
zotavovat v letech 2010 a 2011, ale ani v roce 2016 nedosahl i poloviny ptedkrizové

hodnoty, co se tyka objemu trhu.

Obrazek 31 Celkova hodnota a pocet buyoutii ve svété
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Zdroj: Bain & Company, Global Private Equity Report 2017

2.6.1 Zdroje financovani

Jak jiz bylo dfive v této kapitole uvedeno, private equity fond mtize ziskat rtizné druhy

financovani za celem ziskani finan¢nich prostiedki na akvizici. Nejvice pouzivané
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v LBO instrumenty existuji v n¢kolika kategoriich (viz obrazek 28), stru¢né popiSeme

nejpouzivangjsi z nich.®

Bankovni uvér — bankovni uvér nebo terminovany uvér je nejzékladnéjSim
byt zajistén majetkem podniku. Bankovni Uvér je obvykle splacen béhem
investi¢niho horizontu. Bankovni uvéry mohou emitovat jak komercni, tak 1
investi¢ni banky. Je také mozné ziskat vice uvert od raznych poskytovateld,
hierarchie (seniorita), kde je jeden uvér podfizen jinému. Podtizeny dluh je

vzdy rizikové&jsi a vyzaduje vyssi arokovou sazbu.

Soukroma@ entita se mize pokusit ziskat nejen standardni terminovany avér, ale
agresivngj§i typy uvéru, které by pravdépodobné nebyly mozné, pokud by
spole¢nost byla vefejna. Vetejné obchodovana spolecnost, kterd si poridi
zna¢né mnozstvi dluhu s vysokymi Groky, mtze vyvolat tzv. run akcionaia.
Tato schopnost soukromé spolecnosti mit piistup k riznorodym druhim
dluhového financovani, ke kterym nema ,,moralni* pfistup vefejna spole¢nost,
je kli¢em k uspéchu v LBO obchodech.

High-yield dluh — high-yield dluh je agresivngj$im typem dluhd, ktery ma
mnohem vys§i trokoveé sazby nez bankovni Gvéry, co0Z kompenzuje dodatecné
riziko selhani dluznika. Urok z takového dluhu mize dosahovat 15 %, ale to
zavisi na aktudlni situaci. Typicky high-yield dluh ma relativné nizké
zastoupeni ve finanéni struktuie LBO s 0 % az 10 %. N¢které fondy pouzivali
tento zdroj diive, ale v soucasnosti se toho vzdali vzhledem k vysokym

urokam. Jiné fondy se zacinaji opét zajimat o trhy s high-yield bondy.

Mezzanine — mezaninové cenné papiry jsou hybridnimi instrumenty mezi
dluhem a vlastnim kapitalem. Konvertibilni dluhopisy nebo prioritni akcie jsou
pfiklady mezaninovych cennych papirti. Obecnd koncepce mezaninovych
finan¢nich instrumentt spociva v tom, Ze jsou puvodné povazovany za dluh,

ktery po urcité dobé nebo po dosazeni urCité vySe nékterych ukazateld se

39 Pignataro, P. Leveraged buyouts: a practical guide to investment banking and private equity.
Hoboken, New Jersey, USA: John Wiley & Sons, 2014, s. 29-31
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pfeméni na vlastni kapitdl. Takovych instrumentt je celd fada, protoze lze
vytvorit téméf jakoukoli kombinaci dluhu a equity, pokud existuje investor
ochotny investovat do takového instrumentu, a pokud existuje spole¢nost
ochotnd si pujcit penize pomoci takového cenného papiru. V investi¢nich
bankach dokonce existuji specialni oddéleni mezaninového financovani,
jejichz jedinym ucelem je vytvaret jedinecné hybridni struktury navrzené tak,

aby odpovidaly pozadavktm kupujiciho a prodavajiciho.

Vyhodou mezaninového dluhu pro investora je, Ze existuje uréita ochrana proti
poklesu hodnoty, jelikoz jde o dluh béhem prvnich nékolika let investice, ale
na druhou stranu existuje potencial rastu hodnoty daného instrumentu, pokud
se dluh pfeméni na akciovy kapital. Vzhledem k tomu, Ze tyto cenné papiry
vykazuji nékteré charakteristické rysy equity, a pozadavky na vynosnost u
equity je obecné vyssi, protoze je rizikovéjsi nez dluh, efektivni celkovy vynos
konvertibilniho cenného papiru by mél byt vyssi nez u uvéru. Prioritni cenné
papiry mohou byt technicky povazovany za akcie, a¢koli jsou spi$ nastrojem

mezaninového financovani, nebot’ ¢asto jsou v ur¢ité forme podobné dluhu.

e Equity — vefejné obchodovana spole¢nost muize ziskat financovani planované
akvizice na otevieném trhu pomoci emise akcii. Detailni pohled na to, kde
ziskavaji equity financovani private equity fondy, lze najit v kapitole 1.6
,Investofi PE fondu®, kterd ma za cil zmapovat investory do private equity
odvétvi. Diive podil equity v LBO transakcich ¢inil 20 az 30 procent
na celkové finanéni struktufe. Posledni dobu toto ¢islo se blizi 50 %, a ¢asto
zaleZi na situaci a trznim prostiedi.

e Rollover Equity — v LBO transakcich mize prodavajici také investovat zpét
do podnikani a ziskat drobny kapitalovy podil na equity. To pomaha motivovat
prodejce, aby pokracoval spolupracovat s podnikem. To je dulezité zejména

proto, ze prodavajici muze mit dlouhodobé stabilni vztahy s klienty, které jsou

nezbytné k udrzeni trzni pozice nebo k dalsimu rdstu byznysu.

2.7 Schéma LBO transakce

Nejbéznéjsi formou LBO v praxi je tzv. merger buyout. Podstatou toho typu transakce

je nabyti podilu v cilové spole¢nosti pies pravni jednotku, ktera je ti¢elné vytvorena
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wewvr

pro ziskani Gvért na akvizici a pozdgjsi slouceni s kupovanou firmou. Dole jsou
popsany zakladni kroky celého procesu.*°

1) Investor zalozi novou spole¢nost (tzv. SPV — special purpose vehicle) za
ucelem nabyti stoprocentniho podilu na cilové spole¢nosti, nasledné SPV ziska

uvér za ucelem financovani nakupu podilu v cilové spolecnosti (akvizi¢ni

dluh):

Obréazek 32 Schéma LBO — vytvoreni SPV

SPV

Mezzanine
Equi ‘

- ty <: PE Fond
investora

Zdroj: DBJ*, vlastni tvorba

2) Dale SPV odkoupi podil v cilové spole¢nosti od stavajicich akcionaiti:

Obréazek 33 Schéma LBO — koupé cilové spolecnosti

Cilova spolecnost

SPV
Cash
Provozni |:> j Obchodni
aktiva |:> podil |Mezzanine
Obchodni Equity
podil investora

Zdroj: DBJ, vlastni tvorba

40 Novék, T. Zadluzené akvizi¢ni struktury (Leveraged Buyout — LBO). In: Pravni radce [online]. 27.
6. 2007 [Cit. 2017-07-25]. Dostupné z: https://pravniradce.ihned.cz/c1-21466980-zadluzene-akvizicni-
struktury-leveraged-buyout-lbo

4 Development Bank of Japan. LBOs / MBOs [online]. [Cit. 2017-07-25]. Dostupné z:
http://www.dbj.jp/en/service/invest/Ibo_mbo/index.html
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3) SPV flzuje s cilovou spolecnosti, akvizi¢ni dluh a majetek cilové spole¢nosti
se v dasledku fuze "setkaji" v ramci jedné finalni entity, majetek cilové

spole¢nosti miiZze byt pouZit pro zajiSténi a splaceni akviziéniho dluhu:

Obréazek 34 Schéma LBO — flze SPV s cilovou spolecnosti

Cilova spolecnost Finalni entita

Mezzanine
Vlastni
kapital

Mezzanine
Vlastni
kapital

Zdroj: DBJ, vlastni tvorba
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PRAKTICKA CAST

3 LBO model

3.1 Predstaveni modelované akvizice

V praktické casti této prace se podivame na to, jak probiha cely proces modelovani
LBO transakce od uplného zacatku, kdy private equity fond piichazi s napadem
investovat do atraktivni z jeho pohledu cilové spole¢nosti, az po uréeni hodnoty této
spole¢nosti jako zdkladu pro vyjednavani kupni ceny. Celd ptipadova studie je
zaloZzend na redln¢ transakce, ktera prob¢hla na ¢eském trhu v bfeznu roku 2017, kdy
private equity fond Genesis Capital odkoupil 47%ni podil ve spolecnosti POS Media
Group*2. Bohuzel detaily samotné transakce jsou utajovany, proto nevime presné,
jakym zplsobem byla tato transakce strukturovana, kolik ¢inil podil cizich zdroja,
odkud a za jakou cenu pochazely, jaka byla finalni nabidka apod. Proto pro tcely této
prace stanovime zjednodusujici pfedpoklady: klasicky LBO odkup 100% podilu ve

firm¢ s pouzitim dluhu pro financovani podstatné ¢asti kupni ceny.

3.1.1 Cilova spole¢nost

Pro ptedstaveni kupované spolecnosti a charakteristik jeji hlavni provozni ¢innosti se
obratime na tiskovou spravu spole¢nosti Genesis Capital®. ,,Spole¢nost POS Media
Group byla zaloZena v roce 1998 v Praze jako IMIGe (International Media Ideas
Group) a zpocatku se vénovala pfedev§im indoorové reklamé. Pozdéji se zaméfila na
retail a podporu prodeje uvniti obchodnich fetézcl. Spolecnost se rychle rozvijela,
vznikly pobocky v Mad’arsku, na Slovensku a v Polsku. Dnes nabizi POS Media Group
Siroké spektrum sluzeb a produktli v oblasti ,,point of sale® reklamy ve velkych
obchodnich fetézcich, doplnéné fesenimi pies marketingove prezentace, ochutnavky,
merchandising, mystery shopping az po digitalni feSeni podpory prodeje, realizaci
prazkumu ¢i komplexni poradenské sluzby v oboru. V soucasné dobé je spolecnost

aktivni celkem v Sesti zemich stfedni a vychodni Evropy. Nejvyznamnéj$imi

42 Genesis Capital. Fond Genesis vstupuje do dalsi nové oblasti, kupuje podil v POS Media Group
[online]. 15. marca 2017 [Cit. 2017-08-08]. Dostupné z: https://www.genesis.cz/aktuality-media-
sk/fond-genesis-vstupuje-do-dalsi-nove-oblasti-kupuje-podil-v-pos-media-group
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obchodnimi partnery POS Media jsou v soucasnosti retailové fetézce Tesco (Ceska
republika, Slovensko, Mad’arsko, Polsko), Ahold, SPAR a piedni ruské fetézce Magnit
a Lenta. Klienti, ktefi sluzby a produkty POS Media Group primarn¢ vyuzivaji, jsou
zejména nejvetsi FMCG spolecnosti jako Unilever, Nestlé, Danone nebo Coca Cola.*
V roce 2016 utrzila POS Media Group 29 miliont eur (pfes 780 milionti KC¢).
Zameéstnava celkem okolo 170 pracovnikli, ma vSak databazi dalSich n¢kolik stovek

externich pracovnik, které si najimé na specialni akce.

Vlastnicka struktura spole¢nosti je piedstavena na obrazku 35. POS Media Global
Services je servisni entita, ktera centralizované poskytuje vnitropodnikové sluzby pro
celou skupinu v oblasti strategického tizeni, financi, marketingu a rozvoje, ma sidlo
v Praze. Némecka pobocka je momentdln¢ zakonzervovana a neprovadi Zadnou

provozni ¢innost.

Obrézek 35 Viastnickd struktura spolecnosti POS Media Group

POS MEDIA B.V.

4[ 100 % POS Media Global Services, s.r.o.

4[ 100 % POS Media Czech Republic, s.r.o.

4[ 100 % POS MediaPoland, sp. z o0.0.

100 % POS MediaSlovakia, s.r.o.

100 % POS Services Kft. (Hungary)

100 % POS Media Ukraine LLC

100 % POS Media Germany GmbH

100 % POS MediaRussia LLC

51 % POS Digital, s.r.o.

INNNAN

Zdroj: Ucetni zavérka, viastni tvorba
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3.1.2 Private Equity fond

Genesis Capital je jednim z nejvétsich private equity fonda na ¢eském trhu. Od roku
1999 ,,pomaha v rozvoji malym a sttednim podnikim se silnym rstovym potencialem,
ale omezenymi finan¢nimi zdroji.“** Mimo jiné spole¢nost také zprostiedkovava
financovani nakupi typu management buyout, management buy-in a leveraged
buyout. V aktualn¢ otevieném PE fondu Genesis Private Equity Fund 111 (GPEF 11I),
ktery je jiz ¢tvrtym od zaloZeni spolecnosti, je podnikiim k dispozici vice nez 80
miliond eur. Investice do POS Media Group je pravé zajisténa z prostiedkti toho fondu.
Investory ve fondu GPEF Ill jsou hlavné finanéni Gstavy a instituce jako Erste
(respektive jeji Ceska spofitelna), Amundi (Investi¢ni kapitalova spoleénost Komeréni
banky), Vienna Insurance Group (Kooperativa pojistovna a Ceska podnikatelska
pojistovna) & finska eQ Private Equity.*® V POS Media ma fond fungovat jako
finan¢ni partner pro dal$i riist, management se po akvizici mensinového podilu ménit

nebude.

3.2 Analyza ucetnich vykazi a finanéni plan

Nez se budeme zabyvat modelovanim samotné transakce, musime mit k dispozice
pfipraveny finan¢ni plan minimalné na pfistich 5 let. Plan vychazi z finan¢ni analyzy
ucetnich vykazli spole¢nosti za poslednich né€kolik let. Pfedtim, neZ zacneme
analyzovat finan¢ni stranku podnikani cilové spole¢nosti, musime nejdiiv
normalizovat jeji financni vykazy pro ucely ocenéni neboli obecné pro ucely

finan¢éniho modelovani.

Mame Kk dispozici vefejné dostupné informace z konsolidované ucetni zavérky
holdingové spole¢nosti POS Media BV, ktera sidli v Nizozemském Kralovstvi.
Zavérka je vyhotovena v souladi s mezinarodnimi standardy IFRS pro malé a stfedni
podniky. Kompletni zavérku za nékolik poslednich let Ize za drobny manipulacni

poplatek stahnout z webovych stranek Holandské obchodni komory®®, kde vétsina

4 Genesis Capital. Predstaveni spole¢nosti [online]. [Cit. 2017-08-08]. Dostupné z:
https://www.genesis.cz/0-nas

4 Aust, O. Do POS Media vstupuje fond Genesis, ziskal 47 %. In: Médiar.cz [online]. 15. 03. 2017 [Cit.
2017-08-08]. Dostupné z: http://www.mediar.cz/do-pos-media-vstupuje-fond-genesis-ziskal-47-pct/
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zaregistrovanych v Nizozemku podnikii povinné zvetejiiuje finan¢ni informace. Tento
dokument obsahuje popis pouzivanych principti ucetni politiky firmy, detaily
jednotlivych vykazi (rozvahy, vysledovky, vykazu cash flow a vykazii zmén ve
vlastnim kapitalu) a taky zakladni zpisoby uréeni hodnoty nékterych majetkovych
polozek a zavazka v rozvaze a vynosu a nakladt ve vysledovce. Navic lze tam najit
informace o podstatnych skute¢nostech, které nastaly béhem ucetniho obdobi véetné
jejich vlivu na konecné vysledky. Budeme analyzovat a nasledn€¢ pouzivat pfi
progndézovani konsolidované vysledky za posledni 4 roky 2013 az 2016. Navic k tomu
pro hlubsi pochopeni jednotlivych tcetnich principit pouzivanych ve spolecnosti je k
dispozici posledni zvefejnéna ucetni zavérka ceské pobocky POS Media Czech
Republic, s.r.o. za rok 2015, kterou lze stdhnout zadarmo ze stranek veiejného rejstiiku
pravnickych osob Ministerstva spravedlnosti Ceské republiky.*’ Podle nazord
nezavislych auditorl (v rznych letech to byly spole¢nosti BDO a KPMG) ucetni
zavérky podavaji vérny a poctivy obraz aktiv a pasiv spolecnosti a také nakladd,
vynost a vysledku jeji hospodafeni v souladu s mezinarodnimi standardy ucetniho

vykaznictvi IFRS.

3.2.1 Uprava tiéetnich vykazi

Prvni krok pti budovani jakéhokoliv finanéniho modelu je Gprava neboli normalizace
ucetnich udaji, které pak budou pouzité jako vstupni data pro model. Pfitom nejde
pouze o optimalizaci néjakych polozek, dal§im dialeZitym cilem tohoto cviCeni je
dosazeni dat do vzorct tak, aby kontrolni sumy v Excelu vychazely stejné, jak jsou
uvedeny ve vykazech v zavérce. Samoziejmé po optimaliza¢nich tipravach muze dojit
k tomu, Ze nektera Cisla se budou lisit, ale v§echny odchylky musi byt prokazatelné a
vychéazet z provedenych zmén. Na jednu stranu to ovéri spravnost zadani vychozich
udaja, na stranu druhou zajisti spravny algoritmus pro vypocet agregovanych polozek
ve finan¢nim planu. Pokud jsme zadali korektni vzorce v historickych datech, a sedli

nam c¢isla, mizeme s velkou jistotou tyto formule rozkopirovat i na finan¢ni plan.

Jak je uvedeno v tucetni zavérce, cilova spole¢nost aplikuje ve svych finanénich
vykazech mezinarodni standardy ucetniho vykaznictvi adoptované Evropskou Unii

(EU-IFRS), coz zna¢né usnadiiuje praci pti pievedeni dat k potiebné formé. Nicméné
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nékteré polozky i piesto potiebuji dalsi Upravu: roz¢lenéni, upiesnéni a klasifikaci
podle toho, zda patii k provozné nutnym ¢i nikoliv. Navic béhem sledovaného obdobi
dochazelo k drobnym zménam v Gcetni politice firmy, coz mélo za nasledek

reklasifikaci nékterych polozek a jejich pfesun mezi jednotlivymi skupinami vykazi.
3.21.1  Vysledovka

Vysledovka podle IFRS na rozdil od ceskych standardi ma velmi piehlednou
strukturu. Polozka ,,Trzby z prodeje sluzeb* (,,Revenue from rendering services®) jiz
zahrnuje veSkeré provozni vynosy na konsolidované bazi, to znamena, Ze suma vVynosu
vSech pobocek ve skuping je o¢isténa od vlivu tak zvanych intercompany transakci, tj.
vynosi z poskytovanych uvniti skupiny sluzeb. Vynosy (a naklady) z prodeje zbozi a
majetku (coz nepatii do core byznysu podniku) jsou uvedené dole ve skupiné
provoznich nékladii Vv polozce ,Ostatni provozni vynosy“ (,,Ostatni provozni
naklady*). A vzhledem k tomu, Ze za prvé ¢ini tyto dvé polozky relativné nizky podil
na celkovych trzbach, za druhé ani uvnitf polozek samotnych nelze piesné urcit, kolik
ztoho vzeSlo zprodeji zbozi a majetku, nebudeme vynechavat dopad téchto

ptilezitostnych transakci z provozniho vysledku.

Nejvétsi nakladovou polozkou je ,,Vykonova spotieba® (,,Services rendered and
consumables used). Detailni obsah polozky bohuZel neni uveden, ale da se
predpokladat, ze se jednd o naklady na zajiSténi hlavni ¢innosti v podob¢ nakladi na
vyrobu reklamniho materialu, instalace, nadjem reklamnich ploch v prodejnach apod.
Vzhledem k vysi, obsahu a historickému prubéhu téchto naklada (vysoka zavislost na
vyvoje trzeb) muzeme je jako jediné z celé skupiny provoznich nakladi oznacit za
ptimé, tzn. pfimo spojené s generovanim vynosi z poskytnutych sluzeb. Tim padem
odectenim téchto nakladli od vynost z prodeje sluzeb dostavame velmi dilezity
ukazatel hrubé marze, ktery nasledné bude pouzit jako jeden z generatori hodnoty pii

sestaveni finan¢niho planu.

Polozka ,,Cestovni néklady, najem a jiné poplatky (,,Lease payments, fees and travel
expenses) obsahuje naklady na leasing. Podle informace z piilohy k téetni zavérce
1ze implicitné vycist, ze velka ¢ast leasingu je klasifikovana jako opera¢ni. Do leasingu
patii najem kancelafi, vozidel a riaznych reklamnich nosict. Z celkovych néklad na

leasing v roce 2016, které ¢inily 430 tisic eur, pouze najem vozidel je klasifikovan jako
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finanéni. Uetni hodnota aktiv pofizenych na finanéni leasing na konci roku 2016 je
144 tisic eur, primérna doba leasingu je 3-4 roky, coz hrubé dava hodnotu splatky 40
tisic ro¢né, z toho jen mala ¢ast jsou Uroky. Z toho délame zavér, ze podil financnich
uroki z finan¢niho leasingu ¢ini jen nepatrny podil na celkovych nakladech na leasing
(opera¢ni a finan¢ni), a nemusime nutné¢ tyto Groky z dané nakladové polozky
vyClenovat. Dulezité tady je, Ze aktiva pofizené na finan¢ni leasing jsou spravné
zauctovany na rozvaze v polozce ,,Dlouhodoby hmotny majetek* (,,Property, plant and
equipment®). Leasingovy zavazek je podle principt IFRS rozdélen do splatek
v jednotlivych letech a je diskontovan ke dni sestaveni Gcéetni zavérky. Vysledna
soucasnd hodnota zavazku je zaltctovana do dlouhodobych (a cast leasingu splatna
Vv piistim roce do kratkodobych) uvérd, coz je také odpovidd spravnimu zatfazeni, a

nepotiebuje zadnou Upravu.

Polozka ,,Osobni ndklady* (,,Employee benefit expenses‘) zase nema blizsi specifikaci
ohledn& obsahu kromé toho, Ze tyto naklady jsou rozdélené na mzdové néklady,
naklady na socialni a zdravotni poji$téni a na ostatni naklady na zamé&stnance. Da se
také z poznamek k vykazim vyc¢ist, ze tato polozka jiz v sobé zahrnuje naklady
spojené s op¢nimi programy pro klicové zaméstnance (tzv. share-based compensation
plan). Je to jedna z moznosti, jak motivovat vedeni k lep§im vysledkim. Diky nim
,,maji tito zaméstnanci moznost stat se soucasti spole¢nosti v pravém slova smyslu a
podilet se na ziscich, které spole¢nost generuje nebo bude v budoucnu generovat.*8

Z podstaty véci se nejednd o osobni naklady v pravem slova smyslu, proto vyc¢lenime

tyto naklady do zvlastni polozky, abychom méli lepsi pichled.

Néklady na odpisy zahrnuji odpisy jak hmotného, tak i nehmotného majetku. Pro ucely
modelovani nechavame je dohromady, a pfi progndézovani budeme odhadovat celou
tuto nakladovou polozku s tim, ze pro urCeni dopadu na zistatkovou hodnotou
jednotlivych kategorii majetku v rozvaze budeme pouzivat procentudlni podil
odepisovaného hmotného majetku na celkovém majetku. O tom se podrobnéji pojedna
kapitola o planovani dlouhodobého majetku. Soucasti odpisti ve vysledovce do roku

2014 byly také naklady na tvorbu opravnych polozek k pohledavkam. JelikoZ velikost

48 Simonikova, P. Opéni programy pro zaméstnance &ast I. In: ePravo.cz [online]. 10. 2. 2015 [Cit.
2017-08-11]. Dostupné z: https://www.epravo.cz/top/clanky/opcni-programy-pro-zamestnance-cast-i-
96898.html
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téchto nakladu Ize najit v specidlni pozndmce v zavérce, uvedeme je explicitné na

upraveneé vysledovce, aby méla stejnou strukturu béhem vSech historickych let.

Nejvétsi slozkou ,,Ostatnich finan¢nich nakladia* (,,Other finance costs*) jsou kurzové
zisky a ztraty. Vzhledem ke geografii podnikani je tato polozka vzdy hluboko zaporna:
rusky rubl, ukrajinska hiivna a turecka lira zazily béhem poslednich let dramaticky
pokles, kdyz ¢eska koruna, polsky zloty a mad’arsky forint béhem toho obdobi jen

mirné kolisaly kolem priimérné hodnoty.

Zisk nebo ztrata patfici menSinovym vlastniklim (,,Profit (loss) attributable to non-
controlling interest*) nebyly nijak specialn€ upraveny, protoze se finan¢ni plan bude
vytvaret pro celou skupinu na konsolidovaném zaklad¢, tzn. bude zahrnovat celkové
zisky nebo ztraty generovany jednotlivymi pobockami. Navic tato c¢astka je

zanedbatelnd v poméru k celkovému vysledku.

3.21.2 Rozvaha

Struktura rozvahy byla cela ptevracena oproti tomu, jak je uvedena v oficialni zavérce.
Aktiva jsou sefazena od nejlikvidnéjSich k méné likvidnim, pasiva stejnou logikou od
kratkodobych zavazki ptes dlouhodobé zavazky k vlastnimu kapitalu. Stav penéznich
prostfedkd na rozvaze je pro vétsi kontrolu historickych dat napojen na kone¢nou
bilanci penéznich tok béhem odpovidajiciho obdobi z vykazu cash flow. Doslo také
k reklasifikaci nékterych polozek z dlouhodobych na kratkodobé, protoze to z meho
pohledu lépe odpovida jejich obsahu. Jedna se o odloZené danové zavazky a
pohledavky a naklady pfistich obdobi. Nekontrolni (mensinovy) podil* je vykazan
zvlast, ale pro ucely modelovani je vracen zpét do vlastniho kapitalu. Jinak s vyjimkou
vyse uvedenych drobnych tprav princip téidéni aktiv a pasiv na jednotlivé polozky

V rozvaze zustal stejny.

3.2.1.3  Prehled o penéznich tocich

224

Hlavni problém spocival v tom, Ze v zavérce ve vykazu cash flow jsou uvedené

skute¢né zaplacené (obdrzené) uroky a dan. Ale vypocitané uroky a dai z ptijmu, které

49 Podily akcionaft stojicich mimo skupinu na &istych aktivech dcefinych jednotek, které nejsou plné
vlastnény skupinou
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jsou vykazané jako naklad (nebo vynos u vynosovych uroki) ve vysledovce, nejsou
totozné s realné zaplacenymi (obdrzenymi u vynosovych uroki), protoze k jejich
uhradé (inkasu) pochopitelné nedochazi hned v okamzikd vzniku. Béhem tcetniho
obdobi mlize dochazet k odvodu dané a uhradé urok, které k béznému obdobi nepatii,
a naopak vznikaji zavazky z titulu dan¢ a uroki, které budou zaplaceny az v piistim
obdobi. Pfi progndézovani ale nemame zadnou pomucku, abychom védéli, jaka cast
téchto nakladi bude uhrazena do konce bézného ucetniho obdobi, a jaka bude
pfenesena do pfistiho v podobé zavazkii. Proto pfedpoklddame, ze vzniklé trokové a
danové néklady jsou totozny zaplacenym danim a urokiim, a tim padem generuji
penézni toky ve stejné vySi. Aby v historickych datech penézni toky z provozni
¢innosti v Excelu byly ekvivalentni tokiim v zavérce, pfidal jsem dal$i polozku
,»Sladéni provoznich penéznich tokd®, ktera obsahuje nezjistitelny rozdil mezi Gdaje v
Excelu a ve vykazu cash flow v uc¢etni zavérce. Nastésti tato polozka ma velmi nizké
hodnoty kromé posledniho roku 2016, coz se d4 odliivodnit tim, Ze spolecnost vykézala
v roce 2016 nadprimérny zisk oproti minulym obdobim, a da se pfedpokladat, ze
vypocitana dan ze zisku jesté nebyla pln¢ odvedena. Jelikoz vychdzime pti vypoctu

z ¢istého zisku, nemusime jiz odecitat dan a uroky, jak to délaji v zavérce.

Penézni toky vyvolané zménou stavu pracovniho kapitdlu (investice do provozné
nutného pracovniho kapitalu) jsou v zavérce shrnuty do dvou polozZek: ,,(Pfirstek)
ubytek aktivni strany pracovniho kapitalu®“ a ,Prirastek (Ubytek) pasivni strany
pracovniho kapitalu“. Pro vétsi piehled investice do pracovniho kapitalu byly ve
vykazu cash flow v Excelu rozdéleny na jednotlivé slozky ve stejném ¢lenéni, jak jsou
uvedeny na rozvaze: ,,Obchodni pohledavky*, ,,Poskytnuté zalohy a jiné pohledavky*,
,,Naklady budoucich obdobi*, ,,Obchodni zavazky*, ,,Vynosy ptistich obdobi a jiné
kratkodobé zavazky* a ,,Rezervy*. Splatné a odloZené pohledavky a zavazky jsou pro

zjednodusSeni agregovany do jedné polozky ,,.Daniové pohledavky a zavazky*.

S investi¢nim cash flow a cash flow z financovani jiz nebyl zadny velky problém.
Investice do dlouhodobého majetku jsou uvedeny jako agregovana polozka obsahujici
investice jak do hmotného, tak i nehmotného majetku. Penézni toky spojené
s financovanim jsou promitnuty do modelu bez jakychkoliv zmén. V roce 2015 byl

nedostatek likvidity financovan bankovnim overdraftem, coz je uvedeno v piehledu o
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penéznich tocich ptedposledni polozkou s cilem sladit kone¢ny ziistatek pencz

Vv daném vykazu se zlstatkem vykazovanym v rozvaze.

V ptiloze k uéetni zavérce z mého pohledu neni uvedena Zadna jina skute¢nost, ktera
by mohla vyvolat dal$i optimalizaci nebo sladéni. Provozni vysledek hospodateni, jak
je uveden ve vysledovce, cely plyne z hlavni provozni ¢innosti podniku. Spole¢nost
neinvestuje do finan¢nich aktiv, nema neprovozni majetek, zisk ¢i ztrata plynouci
z prilezitostného prodeje majetku jsou zanedbatelné a da se je povazovat v daném
pfipad¢ za soucést provoznich aktivit. Proto nepotiebujeme nijak dal korigovat
vysledek hospodateni. VSechny 3 upravené vykazy jsou k dispozici v ptiloze k této

diplomové praci.
3.2.2 Analyza a prognéza generatori hodnoty

Vychozim bodem pro sestaveni finan¢niho planu je progndza generatori hodnoty
podniku: ristu trzeb, marze, investic do pracovniho kapitdlu a do dlouhodobého
majetku. Pro vice méné ptesnou predikcei jejich budoucich hodnot je nutné provést
detailni strategickou analyzu, kterd by méla prozkoumat vyvoj makroekonomickych
ukazatelti v narodnim hospodafstvi statd, kde ptsobi cilova spole¢nost, vyvoj odvétvi,
pfitomnost a stav konkurence, vnitini potencial spole¢nosti samotné, obchodni vztahy
s dodavateli a odbérateli, kvalitu vedeni a ostatnich zaméstnancti apod. Jelikoz cilem
této diplomové préace je nikoliv provést hloubkové ocenéni cilové spoleénosti, ale na
modelovém ptikladu prozkoumat pribéh ocenéni transakce LBO z pohledu investora,
dovolim si provést jen stru¢nou analyzu vnéjsiho a vnitiniho potencidlu a na zakladé
toho udélat vlastni subjektivni nazory na vyvoj jednotlivych generatorti hodnoty.
Ostatné 1 s pouzitim sofistikovanych metod strategické analyzy odhady jsou vzdy
produktem zkuSenosti, intuice a nazord analytika. Pfi modelovani jak DCF, tak i LBO

budeme vychazet ze stejného finan¢niho planu zalozeného na stejnych piedpokladech.

3221  Triby

Po relativné dlouhém obdobi stagnace, které nasledovalo po finan¢ni krizi v roce 2008,
trzby spolec¢nosti zaznamenaly ve dvou poslednich letech skokovy nartst, v poslednim
roce se celkové vynosy zvysily o bezmala 40 %. D4 se ten trend vysvétlit nékolika

faktory. Za prvé firmy kupujici sluzby poskytované cilovou spole¢nosti vétSinou
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pusobi v sektoru FMCG®, ktery zaznamenal v letech 2008-2009 prudky pokles
poptavky vyvolany snizenim celkové spotieby soukromého sektoru ekonomiky a
naslednymi obavami z vyvoje makroekonomické situace. Klienti museli Setfit, aby
mohli pfezit toto nejisté obdobi, a vydaje na reklamu prave patii k tém nakladtim, které
mohou byt relativné snadno snizeny bez velkého dopadu na trzby v kratkém obdobi
vzhledem k pesimistickym naladdm v ekonomice. Ted po vyprSeni obav a
nastartovani ekonomického rlstu je zase cas rozjet valku o pietahovani
spotiebitelskych preferenci a navysit rozpo¢ty na marketingové vydaje. Za druhé
investice do n¢kterych novych zemi kone¢n¢ zacinaji piinaSet ovoce. Ruska pobocka
ma nejveétsi dynamiku rustu ve skupiné v poslednich dvou letech. Akvizice mad’arské
spole¢nosti Célcsoport Media Vv roce 2010 také se jevi jako skvélé rozhodnuti: POS
Services Hungary je momentalné jedna z nejaspésnéjsich soucasti skupiny, ktera navic
svym pévnym postavenim na lokalnim trhu zajiSt'uje stabilitu celé firmy. A za tieti
v neposledni fad¢ klicem k prosperité je stavajici manaZersky tym a jeho neustalé
patrani po zdokonalovani internich procesti a provozu podniku, sdileni osvédcenych

postupt napti¢ celou skupinou a upeviiovani know-how firmy.

Exklusivni postaveni v relativné specifickém segmenti POS reklamy dava
predpoklady k tomu, aby soucasny trend vyvoje trzeb pokraCoval i pfiStich letech.
Jenze vysoka zavislost na ekonomickém cyklu a jiz Vv soucasnosti docela vysoka
penetrace na stavajicich trzich ve svém podnikatelském segmentu (Cesko, Slovensko,
Mad’arsko) nuti nas byt opatrnymi pii prognézovani. Proto pro prvni rok v zakladnim
scénafi volime rust 15 %, které se bude postupné snizovat az na 3 % ke konci 1. fazi
planu, kterd ¢ini 5 let. V optimistickém scénafe predpokladame pro rok 2017 stale
vysoky rust trzeb na Grovni roku 2015-2016, a to ve vysi 25 %, a postupné snizovani
do trovné 5 % vroce 2021. Pesimisticky scénaf pocitd s n€jakou neocekavanou
negativni zménou v hospodafeni podniku nebo vné&jSich podminkach (zhorSeni
smluvnich podminek s dodavateli nebo odbérateli, vstup na jeden ztrhu nove

konkurenci, zhorSeni makroekonomického ristu apod.), proto z pocate¢nich 10 %

%0 FMCG - Fast Moving Consumer Goods — rychloobratkové zbozi, tj. vyrobky, které jsou prodavany
rychle a pii relativné nizké cen€. Do této kategorie spadaji naptiklad potraviny, napoje, kosmetické,
hygienické potieby a elektronika.
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v roce 2017 rist trzeb prudce klesd na 2 % za pét let na konci prvni faze finan¢niho

planu. Shrnuti vSech tfech scénait je uvedeno v tabulce 1.

Tabulka 1 Prognoza trzeb

Historicky vyvoj Progndza
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
) . 18173 16254 | 20729 | 28946 | 33288 | 36617 | 39180 | 41139 | 42373
Zakladni scénar
-106% | 27,5% | 39,6 % | 150% | 10,0% 7,0% 5,0% 3,0%
. . ., | 18173 16254 | 20729 | 28946 | 36183 | 41610 | 45771 | 48975 | 51424
Optimisticky scénar
-10,6 % | 27,5% | 39,6% | 250% | 150% | 100% 7,0 % 5,0%
sy 18173 16254 | 20729 | 28946 | 31841 | 34069 | 35432 | 36495 | 37225
Pesimisticky scénar
-106 % | 27,5% | 39,6 % | 100% 7,0 % 4,0% 3,0% 2,0%

Zdroj: Ucetni zavérka, viastni vipocty

3.2.2.2

Hruba marze

Jak jiz bylo uvedeno v kapitole, kde jsme provadeli analyzu a upravu finan¢nich

vykazi, jedina polozka nakladu, ktera vykazuje relativné dobrou zavislost na pohybu

vynost, je vykonova spotieba. Ostatni provozni naklady jiz nejsou tak dobfe navazany

na vyvoj trzeb, coz je snejvétsi pravdépodobnosti dano velkym podilem fixnich

nakladd v téchto polozkach. Je to nejlépe vidét, kdyz se podivame na nejslabsi a

nejsilnéjsi roky z pohledu trzeb v sledovaném obdobi — roky 2014 a 2016 (viz tabulka

2). Zatimco trzby a vykonova spotieba rostly skoro stejnym tempem, ostatni polozky

za nimi vyrazn¢ zaostavaly. Proto jako dal§i generator hodnoty budeme pouzivat

nikoliv provozni ziskovou marZi (a tim spiS €istou ziskovou marzi) ale hrubou marzi,

kterou dostaneme odectenim vykonové spotieby od vynosi.

Tabulka 2 Vyvoj provoznich ndkladii podniku

2013 2014 2015 2016 2016/2014, %
Triby z prodeje sluzeb 18173 | 16254 | 20729 | 28946 78,1 %
Vykonova spotreba 11115 | 10551 | 13609 | 17677 67,5 %
Cestovni naklady, ndjem a jiné poplatky 1666 1736 1865 1924 10,8 %
Osobni naklady 4566 4177 4255 5502 31,7%
Odpisy nehmotného a hmotného majetku 363 298 335 331 11,1%
Opravné polozky k pohledavkam 16 26 94 -97 -473,1 %
Ostatni provozni vynosy 56 51 127 69 353%
Ostatni provozni naklady 76 89 160 117 31,5%

Zdroj: Ucetni zavérka, vlasti vypocty
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Dalsi divod, ktery svéd¢i v neprospéch ziskové marze je vysoka kolisavost tohoto

ukazatele béhem sledovaného obdobi (viz tabulka 3).

Tabulka 3 Vyvoj hrubé, provozni a isté ziskové marze

2013 2014 2015 2016
Hrubd marze 388% | 351% | 343%| 389%
Provozni ziskova marze 23% -35% 2,2% 11,7 %
Ziskovd marze -0,6 % -7,1% -0,3% 81%

Zdroj: Ucetni zavérka, viastni vypocty

Vyvoj hrubé marze v planovaném obdobi budeme prognézovat na zéklad¢ vyvoje
vykonové spotfeby. Vykonovou spottebu (stejné jako ostatni polozky provoznich
nakladi) budeme planovat jako procentualni podil na celkovych trzbach. Jelikoz
hrubou marzi povazuji za dalsi vyznamny generator hodnoty, ktery hodné ovliviiuje
kone¢ny vysledek hospodateni podniku, plan vyvoje vykonové spotieby se také bude
liit v riznych scéndfich, aby tak 1épe zachytil mozné vykyvy ve vyvoje vnéjSich a
vnittnich faktorti ptisobicich na vykonnost firmy. B€hem sledovaného obdobi se podil
vykonové spotieby na trzbach kolisal v rozmezi od 61,1 % Vv poslednim nejsilngj$im
roce do 65,7 % v roce 2015. Predpokladame, ze podnik jiz ma velmi dobry systém
sledovani nakladt a analyzy rentability jednotlivych ¢innosti, a tim padem jiz neni
velky prostor pro zdokonaleni provozu a sniZeni pfimych nédkladii na spotiebu. Proto
povazujeme historické procento vykonové spotieby za stabilni a v zakladnim scénaie

pocitame s jeji 63% podilem na trzbach, coz je prumér za sledované obdobi.

Tabulka 4 Prognéza hrubé marze

Historicky vyvoj Prognodza

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

11115 ( 10551 | 13609 | 17677 | 20971 | 23069 | 24683 | 25917 | 26 695

Zakladni scénar
61,2% 64,9% | 657% | 61,1% 63,0% | 63,0% | 63,0% | 63,0% | 63,0%

11115 ( 10551 | 13609 | 17677 | 22071 | 25382 | 27920 | 29875 | 31368

Optimisticky scénar
61,2% 64,9% | 65,7% | 61,1% 61,0% | 61,0% | 61,0% | 61,0% | 61,0%

11115 ( 10551 | 13609 | 17677 | 20696 | 22145 | 23031 | 23722 | 24 196

Pesimisticky scénar

61,2% 64,9% | 65,7% | 61,1% 65,0% | 650% | 650% | 650% | 65,0%

Zdroj: Ucetni zavérka, viasti vypocty

Optimisticky scénaf pocita s tim, ze zvySeni hrubé marze v roce 2016 na vice nez 4
procentnich body v porovnani s piedchozim rokem 2015 nebylo nahodou a je

vysledkem stalych provoznich zlepSeni. Znamena to, Ze spolecnost zachova i nadale
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61% podil spotieby na vynosech, coZz je minimum za celé sledované obdobi.
Pesimisticky scénart predpoklada nejen pomalejsi tempo rtstu trzeb ale také zhorSeni
vykonnosti vlivem negativniho ptisobeni riznorodych faktorti, vykonova spotieba je

predpokladéna na tirovni 65 %.

3.2.2.3  Pracovni kapital

Ve finan¢ni analyze se pracovni kapital pocita jako rozdil mezi obéznymi aktivy firmy
a kratkodobymi zavazky. Obézna aktiva piedstavuji majetek, od kterého firma
o¢ekava, ze bud’ se do jednoho roku promeéni v hotovost, nebo bude plné spotiebovan
béhem jednoho provozniho cyklu. Mezi nejobvyklejsi polozky patii penézni
prostiedky a penézni ekvivalenty, pohledavky z obchodniho styku, zasoby, poskytnuté
zalohy a ¢asové rozliseni. Stejné kratkodobé zavazky jsou zavazky, od kterych firma
oc¢ekava, ze budou splaceny bud’ béhem jednoho provozniho cyklu anebo maximalné
do jednoho roku. Piiklady jsou zavazky z obchodniho styku, zavazky wvuci
zaméstnanciim, statu, casové rozliSeni pasivni apod. Kratkodobé zavazky také zahrnuji
zavazky spojené s financovanim podnikovych aktivit: splatné dividendy, kratkodobé
leasingové splatky a cast dlouhodobych uvért splatnou do jednoho roku. Pro
zachovani plynulého provozu musi podnik stale drzet pracovni kapital na ur¢ité Grovni.
Se zvySenim provozni kapacity logicky bude dochazet ke zvySeni potieby v pracovnim
kapitalu, proto management musi pocitat s investicemi do pracovniho kapitalu.

vvvvvv

kapitalu ale jejich zmény behem urcitého obdobi. Tyto zmény na aktivni strané
rozvahy neznamenaji nic jiného neZ vynaloZeni penéZnich prostfedki pro doplnéni
majetkovych slozek do stavu nutného k zachovani plynulého provozu. Proto pfi
vypoctu volnych penéZnich tokill tyto zmény maji zaporné znaminko. Na strané pasiv
kladné zmény v pracovnim kapitalu naopak znamenaji pfisun penéz: a to bud’ z divodu
pfeneseni splatnosti nékterych zavazki na pozdé€jsi termin (zavazky z obchodniho
styku, zadvazky vii¢i zaméstnanclim, statu apod.), anebo z diivodu obdrzeni plateb jesté
pfed poskytnutim prodavané sluzby (vynosy ptiStich obdobi), proto maji tyto zmény

pii vypoctu volnych penéZnich toki kladné znaminko.

Pro tcely modelovani DCF a LBO je obecny vzorec pro vypocet pracovniho kapitalu

trochu modifikovan. Penézni prostiedky nejsou povazovany za soucast pracovniho
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kapitalu z toho dtivodu, Ze oba modely jsou postaveny na vypoétu volnych penéznich
tokd, coz je v podstaté zména penéznich prostiedkli béhem urcité doby. Proto penize
jsou vyndany z obéznych aktiv. Nebudeme také zahrnovat do modifikovaného vzorce
kratkodobé tvéry. Divodem je skute¢nost, Ze pracovni kapital v modelu DCF a LBO
obsahuje pouze polozky, které jsou ptimo pouzivany v provoznim cyklu. Kratkodobé
uvéry jsou ale zdrojem financovani, nikoliv provozni polozkou. Proto takto
modifikovany pracovni kapital se nékdy nazyvan provozné nutny pracovni kapital.>
Splatné dividendy ptesto, ze predstavuji kratkodoby zavazek, také nepatii do nami
vymezeného pracovniho kapitalu, protoZe dividendova politika nema vliv na provozni

¢innost podniku. Vypocet provozné nutného pracovniho kapitdlu se v naSem piipadé

provadi nasledujicim zptisobem:
(+) Pohledavky z obchodniho styku
(+) Poskytnuté zalohy a jine pohledavky
(+) Casové rozliseni aktivni
(—) Zavazky z obchodniho styku
(-) Casové rozliSeni pasivni a jiné zavazky
(-) Rezervy (kratkodobé a dlouhodobé)
(+/-) Danové zavazky a pohledavky

Planovani dvou nejvyznamnéjsich slozek pracovniho kapitalu — obchodnich
pohledavek (¢ini 94 % na celkovych obéZnych aktivech bez zapoétu penéz) a
obchodnich zavazki (60 % z celkovych kratkodobych zavazkd vyjma kratkodobé
uvéry) — se provadi na zaklad¢é predpovédi ukazateli obratkovosti. Ostatni polozky
vzhledem K relativné nizkému podilu na trzbach (vykonové spotieb¢) budou planovany
bud’ na zéklad¢ jejich procentualniho podilu na trzbach (vykonové spotieb¢) anebo u
polozek, které maji z pohledu modelovani zanedbatelné hodnoty, jako pramér absolutni

hodnoty za sledované obdobi.

Doby obratu ve dnech vypocteme podle nasledujicich vzorcii:

51 Matik, M. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni — zakladni metody a postupy. 3., upr. a rozs.
vyd. Praha: Ekopress, 2011
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Primérny stav pohledéavek

D da =
oba obratu pohledavek Triby X 360

Primérny stav zavazkl

Doba obratu zavazka = — - — X 360
Vykonova spotteba

Doba obratu pohledavek v sledovaném obdobi je velmi stabilni a kolisa kolem hodnoty
100 dni, coz je docela dlouhd doba. Ale vzhledem k tomu, Ze nejvétsimi klienty
spole¢nosti jsou velci hrac¢i na FMCG trhu, ktefi maji silnou vyjednavaci pozici, neda
se predpokladat, ze by doba splatnosti pohledavek $la néjak vyrazné dolt. Tady je také
dalezit¢ zminit, ze pfi planovani slozek pracovniho kapitdlu musi analytik byt
konzervativni a predikovat spi§ vy$si nez niz8i hodnoty investic, a to hlavné pokud
nema k dispozici podklady, které by prokazatelné svéd¢ily o jiném trendu ve Vyvoji
jednotlivych polozek. U pohledavek to znamena ptiklon spi$ k vys§im hodnotam, coz
vyzaduje vyS$$i investice. Proto i pfesto, Ze v poslednich dvou letech doba obratu

pohybovala mirn¢ pod hranici 100 dni, ziistaneme u této hodnoty v pritbé¢hu celého

planovaného obdobi.

Béhem sledovaného obdobi doslo ke snizeni doby splaceni obchodnich zavazkt z 90
dnd v roce 2014 na 67,6 v poslednim roce 2016, coz vedlo ke zvySeni pracovniho
kapitdlu a vyvolalo pomémné¢ vysoké investice (nebo v daném piipade spis
zakonzervovani penéznich prostiedkti v pracovnim kapitalu, protoze rostly pievazné
pohledavky z obchodniho styku), coz, jak uvidime pozdéji, negativné promitlo do
volnych penéznich tokt v poslednich dvou letech. Bylo to snizeni doby obratu
vyvoldno tim, Ze rdst stavu zdvazkl zaostdval za rlstem vykonové spotieby.
Povazujeme dobu obratu 67,6 dni v poslednim roce za extrémné nizkou s ohledem na
prudky narGst spotieby a na primér za sledované obdobi, ktery ¢ini 79 dni. Proto
prognézujeme pro nasledujicich 5 let finan¢niho planu dobu obratu obchodnich

zavazku 75 dnu.

Tabulka 5 Doba obratu obchodnich pohledavek a zavazki

Historicky vyvoj Prognéza
2013 2014 2015 2016 2017 2018 | 2019 | 2020 2021
Doba obratu pohledavek 99,5 108,5 95,9 99,5 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 100,0
Doba obratu zavazka 81,8 89,6 78,2 67,6 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0

Zdroj: Ucetni zavérka, viastni vipocty
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Polozka ,,Poskytnuté zalohy a jiné pohledavky* meéla nepravidelny vyvoj béhem
sledovaného obdobi, a chovala se tak, jako by neméla Zadny vztah k trzbam. Nicméné
vzhledem k dostatecné vysoké hodnoté této polozky a teoretické uvaze, ze by
poskytnuté zalohy a pohledavky mély pohybovat stejnym smérem jako vykonova
spotieba (podnik poskytuje zalohy na budouci spotiebu), planujeme nartstu této
polozky procentualné k rustu pfimé spotieby, pii¢emz procento stanovime na urovni
pramérného podilu béhem historického obdobi — 3,5 %. Casové rozliseni pasivni se
hodné zvysilo v poslednich dvou letech a je tam vidét jasny vztah s ristem trzeb, proto
urc¢ime podil této polozky na trzbach ve finanénim planu jako primérné procento

v sledovaném obdobi — 5,6 %.

Tabulka 6 Prognoza ostatnich slozek pracovniho kapitilu

Historicky vyvoj Progndza
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Poskytnuté zalohy %

. . y 51% | 45% 2,5% 2,0% 35% | 3,5% 35% | 3,5% 3,5%
Vykonova spotfeba

Casové rozliseni

. . 4,9 % 57% 57 % 5,9 % 56% | 56% 56% | 56% 5,6 %
pasivni % Triby

Zdroj: Ucetni zavérka, viastni vypocty

Casové rozliseni aktivni, dafiové pohledavky a zavazky (jak splatné, tak i odlozené) a
kratkodobé rezervy maji velmi kolisavy prubéh. Vzhledem k tomu, Ze jejich celkova
hodnota tvoii pouze 1-2 % z bilan¢ni sumy, a nemame k dispozici zadné informace o
tom, jak se jejich vySe bude vyvijet dal, naplanujeme tyto polozky jako absolutni
primér za minuld obdobi. Pfi¢emz kratkodobé rezervy, splatné danové zavazky a
odlozenou danovou pohledavku budeme primérovat jenom za dva poledni roky,

protoZe je vidét, Ze narlst trzeb mél vliv na zménu stavu téchto polozek.

Tabulka 7 Prognoza ostatnich slozek pracovniho kapitdalu (pokracovani)

Historicky vyvoj Prognoéza

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
OdlozZena dariova pohledavka 69 60 148 131 140 140 140 140 140
Casové rozligeni aktivni 35 213 220 14 121 121 121 121 121
Kratkodobé danové pohledavky 140 141 55 6 86 86 86 86 86
Kratkodobé rezervy 6 27 218 133 176 176 176 176 176
Splatné danové zavazky 52 3 115 121 118 118 118 118 118
OdloZeny danovy zavazek 2 9 6 7 6 6 6 6 6

Zdroj: Ucetni zavérka, viastni vipocty
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3.2.2.4  Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby majetek ve firmé, ktera poskytuje reklamni a jiné marketingové sluzby (a
sluzby obecn¢), logicky nema velkou vahu, navic pokud je vyroba reklamnich
materidlu outsourcovana vnéj§im dodavateliim, jak je tomu ve zkoumané spolecnosti.
Proto investice do dlouhodobého majetku v takovych firméach nebyvaji velké, a jen
s urCitou nadsazkou lze tyto investice povazovat za jeden z generdtorti hodnoty.
Nicmén¢ provedeme progndzu kapitalovych vydaja firmy jiz v této kapitole, protoze
do ni logicky zapada.

Podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech firmy v roce 2016 ¢inil pouze 13
%, pokud navic vynechame z toho goodwill, sniZi se to ¢islo na necelych 5 %. Jenom

pro informace a Uplnost analyzy zobrazime rozklad dlouhodobého majetku na

jednotlivé polozky v minulych letech tak, jak jsou uvedeny v ptiloze k ucetni zavérce:

Tabulka 8 SlozZeni dlouhodobého majetku spolecnosti

2013 2014 2015 2016

Technické zhodnoceni pronajatého majetku 52 52 33 25
Nabytek a kancelarské vybaveni 129 112 123 98
Reklamni nosice 157 104 185 222
Dopravni zafizeni 223 130 109 156
Nedokonceny dlouhodoby majetek 0 112 0 0
Celkovy dlouhodoby hmotny majetek 561 510 450 501
Software 99 209 208 151
Licence 3 3 3 3
Celkovy dlouhodoby nehmotny majetek 102 212 211 154
Goodwill 1179 1110 1109 1131
Dlouhodoby majetek celkem 1842 1832 1770 1786

Zdroj: Ucetni zavérka

Pro tucely zjednoduSeni budeme planovat odpisy a investice do dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku dohromady jako jednotnou polozku. Vzhledem
k pomérné malé velikosti jednotlivych polozek a jejich celkové sumy se domnivam,
ze vysledek takto zjednodusSené prognozy se nebude podstatné lisit od toho, co bychom
méli dostat, kdybychom udé¢lali sofistikovanou analyzu jednotlivych slozek majetku,
jak by to vyzadoval znalecky posudek. Navic goodwill neni zahrnovan do prognozy,
protoZze firma ho neodepisuje, jenom kazdy rok ho testuje na znehodnoceni. Proto

v zakladnim finanénim planu, ktery pak bude pouzit v DCF modelu, ponechame ho
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beze zmén, a béhem LBO modelovani pii simulaci 100%niho odkupu goodwill bude

piepocitan na novou hodnotu.

Nejdiiv provedeme analyzu vyvoje brutto investic do dlouhodobého majetku a odpist
vztazenim téchto polozek k trzbam v jednotlivych letech. Prvni najdeme ve vykazu
cash flow v polozce ,,Kapitalové vydaje*, celkové odpisy jsou agregovany do jedné
polozky ve vysledovce. Podil brutto investic a odpist na trzbach je hodné stabilni, a
shodou okolnosti primérné hodnoty obou polozek za celé sledované obdobi se rovnaji
1,6 %, proto bez jakychkoliv pochyb stanovujeme tento podil u obou polozek ve
finan¢nim pldnu. To mimo jiné ndm zajisti stabilni stav dlouhodobého majetku, coz je
situace typickd pro dany podnik, kde rist provoznich aktivit nevyzaduje Zadny (nebo
jen maly) rast dlouhodobého majetku, jak je patrné z minulého vyvoje odpovidajicich

rozvahovych polozek.

Déle musime n&jakym zpusobem oddélit od sebe dlouhodoby hmotny a nehmotny
majetek, protoze tyto dva druhy majetku jsou vykazany zvlast ve finan¢nim planu.
Provedeme to tak, Ze vypocteme podil téchto polozek ve vztahu k celkovému
dlouhodobému majetku v sledovaném obdobi. Jak je vidét v tabulce 9 podil DHM na
celkovém majetku se kolisa v jednotlivych letech od 68 % do 85 %, pti¢emz primérna
hodnota 75 % se ptiblizn¢ rovnd podilu v poslednim roce, proto ji volime pro
planované obdobi. Vysledek planovéani investic do dlouhodobého majetku je uveden
v nasledujici tabulce:

Tabulka 9 Prognoéza investic do dlouhodobého majetku

Historicky vyvoj Prognodza
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Kapitalové vydaje %

Triby 1,5% | 25% | 1,4% 08% | 1,6%| 1,6% 1,6% | 1,6% 1,6 %
Odpisy % Trzby 2,0% 1,8% | 1,6% 1,1%) 1,6% | 1,6% 1,6% | 1,6% 1,6 %
DHM % DHM + DNM 846% | 70,6 % | 681% | 76,5% | 750% | 750% | 750% | 750% | 750%
Brutto investice do DM 275 408 287 235 533 586 627 658 678
Odpisy DHM a DNM 363 298 335 331 533 586 627 658 678
Netto investice do DM (88) 110 (48) (96) 0 0 0 0 0

Zdroj: Ucetni zavérka, viasti vypocty
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3.2.3 Financ¢ni plan

vvvvvv

metodou DCEF je jeste vétsi, protoze jeho vysledky jsou pouzivany jako hlavni vstupni
parametry (volné penézni toky a provozni zisk v jednotlivych letech) celého modelu.
Z planu rozvahy také vyplyva kapitalova struktura podniku, ktera je nasledn¢ pouzita
pro vypocet diskontni miry. Dikladné promysleny a peclivé sestaveny financni plan
urcuje spravnost a relevantnost vystupi obou modelt. Cilem této podkapitoly je
shrnout veskeré vyse uvedené predpoklady a provedené progndzy generatorti hodnoty
a na zdkladé¢ toho vypracovat kompletni pladn tfi hlavnich finanénich vykazi:

vysledovky, rozvahy a ptehledu o penéznich tocich.

3.23.1  Vysledovka
Plan trzeb, vykonové spotieby a odpisti pievezmeme z progndzy generatord hodnoty
(trzeb, hrubé ziskové marze a investic do dlouhodobého majetku). Jelikoz ostatni
naklady, jak jsme jiz zminovali, vykazuji charakter spi$ fixnich nékladii, znamena to,
7e jejich rast nezavisi pfimo tmérné na rustu trzeb. Proto nejlep$im feSenim z mého
pohledu bude pievzit pro finan¢ni plan procentualni podil téchto nakladu v poslednim
roce. Vynosové a nakladové uroky jsou vypocitany na zakladé predpokladanych
depozitnich a ivérovych sazeb ve vysi 0,1 % a 2,5 %. Efektivni danova sazba pro celou
skupinu ma byt spravné urcena jako vazeny primeér danovych sazeb jednotlivych zemi,
ve kterych plisobi pobocky spolecnosti, kde jako vaha vystupuje zisk pfed zdanénim
jednotlivych pobocek. JelikoZ finan¢ni plan sestavujeme pro skupinu jako celek, tuto
informace bohuzel nemame, ale muzeme piiblizn¢ odhadnout vahy podle
predpokladanych podilti na zisku jednotlivych pobocek. Podle udaji ze souhrnné
tabulky vytvofené spole¢nosti Deloitte®?, ktera obsahuje sazby korporatnich dani ve
veétsing stath svéta v roce 2017, jednotlivé pobocky budou mit nésledujici danové

sazby:
e Nizozemsko — 20 %

e Cesko—19%

% Deloitte. Corporate tax rates 2017 [online]. [Cit. 2017-08-11]. Dostupné z:
https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/global/Documents/Tax/dttl-tax-corporate-tax-
rates.pdf

65


https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/global/Documents/Tax/dttl-tax-corporate-tax-rates.pdf
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/global/Documents/Tax/dttl-tax-corporate-tax-rates.pdf

e Slovensko — 21 %

e Polsko—-19 %

e Rusko—-20 %

e Ukrajina—18 %

e Madarsko — 25,5 %°3

Z téchto udaju mizeme odhadnout daiiovou sazbu. Hned na prvni pohled se nabizi 20
%. Jelikoz vSechny naklady nemusi byt daiové uznatelné a také z divodu opatrnosti
pti modelovani zvolime jako efektivni sazbu trochu vétsi ¢islo — 25 %. To navic
ptiblizné odpovida efektivni sazb& vypoétené z finan¢nich vykazt v roce 2016 (26,3
%).

Plan vysledovky pro zakladni scénaf je uveden v tabulce 10. Jak je vidét, provozni
vysledek hospodateni v prvnim roce planu je trochu nizsi, nez v poslednim aktuélnim
roce 2016. Je to dano piedevS§im snizenim hrubé marzi o bezmala 2 procentni body.
Povazuju to za opodstatnéné vzhledem k mimofadné silnému roku 2016 a opatrnému
pfistupu k prognézovani. Optimisticky scénaf na druhou stranu jiz pfedpoklada

zachovani hrubé marzi na arovni roku 2016.

3.23.1 Rozvaha

VétSinu poloZek rozvahy jiz mdme z prognézy generatorti hodnoty. Celd aktivni strana
bilance byla detailné prozkouméana a naplanovana v progndze investic do pracovniho
kapitalu a do dlouhodobého majetku. Na pasivné strané jest¢ zbyva rozebrat par
zavazkovych polozek (avery a dlouhodobé rezervy) a cely vlastni kapital. Dlouhodobé
rezervy maji velmi nepravidelny vyvoj v minulosti, proto vzhledem K jejich

zanedbatelné vysi pouZijeme pro planovani prosty primér za historické obdobi.

53 Vetné mistni korporatni dané (local business tax) ve vysi 9 % a dané z reklamy (advertisement tax)
ve vys$i 7,5 %
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Tabulka 10 Plan vysledovky

2016H 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby z prodeje sluzeb 28946 | 33288 | 36617 | 39180 | 41139 | 42373
Vykonova spotieba 17 677 20971 23 069 24 683 25917 26 695
Hruby zisk 11 269 12 317 13 548 14 497 15 221 15 678
Hrubd marZe 38,9 % 37,0% 37,0% 37,0% 37,0% 37,0%
Cestovni naklady, najem a jiné poplatky 1924 2213 2434 2 604 2734 2816
Osobni naklady 5502 6327 6 960 7447 7 820 8054
Odpisy nehmotného a hmotného majetku 331 533 586 627 658 678
Opravné polozky k pohledavkam (97) 30 34 36 38 39
Ostatni provozni vynosy 69 79 87 93 98 101
Ostatni provozni naklady 117 135 148 158 166 171
Celkové provozni naklady 7 708 9158 10 074 10 779 11318 11 658
Share-based compensation: 172 80 88 94 99 102
Provozni vysledek hospodareni 3389 3078 3386 3623 3804 3919
Provozni ziskovd marZe 11,7 % 9,2% 9,2% 9,2% 92% 92%
Vynosové uroky 1 2 4 4 5 7
Nékladové uroky (96) (82) (69) (33) (5) (5)
Ostatni finan¢ni vynosy a naklady (104) (104) (104) (104) (104) (104)
Vysledek hospodareni pred zdanénim 3190 2 894 3217 3490 3700 3817
Dan z ptijm0 838 579 643 698 740 763
Cisty zisk 2352 2315 2573 2792 2960 3053
Ziskovd marZe 81% 7,0% 7,0% 7,1% 7,2 % 7,2 %
EBIT 3561 3158 3474 3717 3903 4020
EBITDA 3 892 3691 4060 4344 4561 4698

Zdroj: Ucetni zavérka, viastni vipocty

O néco slozitéjsi je progndézovani u uveérl. Z ptilohy k ucetni zavérce dozvime, Ze
veskeré dluhy (ve vysi 3 510 tisic eur ke konci posledniho historického roku 2016, coz
¢ini bezmala 45 % na celkovém kapitalu) donedavna byly vystaveny pouze vuéi
vlastnikiim. Jenze hned na zac¢atku roku 2017 doSlo k refinancovani ¢asti dluhu ve vysi
1 583 tisic eur pies standardni bankovni Gvér, parametry kterého jsou také uvedeny
Vv ptiloze k zavérce: splatnost — 2 roky, Urokova sazba — 6M EURIBOR + 2,25 %,
pololetni splatky. Na zaklad¢é toho byl zpracovan jednoduchy splatkovy kalendar
bankovniho uvéru (viz tabulka 11). Pro jednoduchost pfedpoklddame neménnou
urokovou sazbu ve vysi 2 % (soucasna hodnota EURIBOR 6M -0,25 % + 2,25 %)
béhem trvani Givérového vztahu. Jak je vidét, prvni ¢ast ivéru bude splacena jiZ v roce

2017, nejvetsi splatka piipada na rok 2018 a ¢ini celkem 600 tisic eur.
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Tabulka 11 Splatkovy kalendadr stavajiciho bankovniho wvéru

Datum F;%CS:;?:EI Splatka Urok Jistina Eg:tzizz
07/2017 1200 308 12 296 904
01/2018 904 308 9 298 606
07/2018 606 308 6 301 304
01/2019 304 308 3 304 0

Zdroj: Vlastni vypocty

Pijcka od vlastniki nepiedpoklada pravidelné splaceni jistiny, jeji splatnost je podle
poslednich informace posunuta na rok 2019. Vzhledem K historickému prib&hu
uvérovych vztahi spolecnosti predpokladame, ze bankovni uvér bude postupné béhem
splaceni refinancovan dal$imi ptj¢kami od vlastnikd, a soucasna pujcka bude v roce
2019 pteklenuta na dalsi dobu. Je to velmi zjednodusujici pfedpoklad, ale vzhledem
Kk tomu, Ze nemame bliz§i informace o zamérech vedeni spole¢nosti, a navic v modelu
LBO budeme piedpokladat tplné splaceni stavajicich dluhti pfi odkupu firmy,
povazuji toto zjednoduseni za opodstatnéné. Po promitnuti vSech vySe uvedenych

skute¢nosti do planu dostavame nasledujici obrazek vyvoje dluhu ve firmé:

Tabulka 12 Plan vyvoje ciziho kapitalu

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Potizeni novych uvérd 320 600 0 800 1200 600 1921 0 0
Splaceni Gvérd (20) (9) 0 ol @879 | (600) | (1921) 0 0
Leasingové splatky (58) (86) (46) (46) (44) (53) 0 0 0
Kratkodobé uvéry 122 1293 1413 1717 600 1921 0 0 0
Dlouhodobé uvéry 1906 1280 1268 1793 2187 813 2734 2734 2734
Cizi kapital celkem 2 028 2573 2 681 3510 2787 2734 2734 2734 2734
Podil CK / K 41,8% | 61,9% | 63,7% | 448% | 293% | 226 % | 183 % | 152% | 13,0%

Zdroj: Ucetni zavérka, viastni vipocty

SniZeni podilu ciziho kapitdlu na celkovém kapitalu firmy je spojeno predevsim se
zvySenim hodnoty vlastniho kapitdlu v disledku akumulace nerozdélené¢ho zisku
behem pldnovaného obdobi. Zase pro zjednoduseni nebudeme simulovat zadnou
dividendovou politiku, protoze nemame detailni informace o zameérech vedeni

spolecnosti.
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Vlastni kapital spole¢nosti se sklada z péti polozek: zakladni kapital, vlastni obchodni
podily, azio, nerozdé€leny vysledek hospodareni a fond z pfepoctu cizi meény. Zakladni
kapital a drzené na bilanci vlastni podily (tzv. Treasury shares) ponechame beze zmén.
Do polozky nerozdéleny vysledek hospodafeni se budou kumulovat zisky
Vv jednotlivych letech planu. Emisni azio se bude kazdy rok navySovat o castku
uvedenou ve vysledovce jako naklad na share-based compensation (podrobné&ji o tom
se jedna v kapitole 3.2.1 Uprava téetnich vykaztl). Fond z piepoétu cizi mény je ryze
technickd polozka, kterd obsahuje rozdily vyvolané pievedenim tucetnich vykazt
jednotlivych pobocek z lokalni mény do mény, kterd je pouzivana v konsolidované
ucetni zévérce matetského podniku. Proto tuto polozku nemda smysl prognézovat,

nechame ji v planu v ptivodni vysi.

Vysledni plan rozvahy je zobrazen v tabulkéch 13 a 14.

Tabulka 13 Plan aktivni strany rozvahy

2016H 2017 2018 2019 2020 2021
Penize 1499 3974 6 207 8777 11 566 14 533
Poskytnuté zalohy a jiné pohledavky 424 736 810 867 910 937
Pohledavky z obchodniho styku 9726 9 247 10171 10 883 11427 11770
OdloZena darova pohledavka 131 140 140 140 140 140
Casové rozlideni aktivni 14 121 121 121 121 121
Kratkodobé darové pohledavky 6 86 86 86 86 86
Obézna aktiva 11800 | 14303 | 17534 | 20873 | 24249 | 27586
Dlouhodoby hmotny majetek 502 502 502 502 502 502
Goodwill 1131 1131 1131 1131 1131 1131
Dlouhodoby nehmotny majetek 154 154 154 154 154 154
Dlouhodoby majetek 1787 1787 1787 1787 1787 1787
Aktiva celkem 13 587 16 090 19321 | 22660 26 036 29373

Zdroj: Ucetni zavérka, viastni vypocty
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Tabulka 14 Plan pasivni strany rozvahy

2016H 2017 2018 2019 2020 2021
Zavazky z obchodniho styku 3451 4369 4 806 5142 5399 5561
Kratkodobé tvéry 1717 600 1921 0 0 0
Splatné dividendy 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé rezervy 133 176 176 176 176 176
Splatné danové zavazky 121 118 118 118 118 118
OdloZeny danovy zavazek 7 6 6 6 6 6
Casové rozligeni pasivni a jiné zavazky 2028 1859 2 045 2188 2298 2 367
Celkové kratkodobé zavazky 7 457 7128 9072 7 630 7997 8228
Dlouhodobé uvéry 1793 2187 813 2734 2734 2734
Dlouhodobé rezervy 9 49 49 49 49 49
Celkové dlouhodobé zavazky 1802 2236 862 2783 2783 2783
Cizi zdroje 9 259 9364 9934 | 10413 | 10780 | 11011
Zakladni kapital 250 250 250 250 250 250
Asio 715 795 883 977 1076 1178
Vlastni obchodni podily (22) (22) (22) (22) (22) (22)
Nerozdéleny vysledek hospodareni 3840 6 158 8731 11496 | 14408 17 412
Fond z pfepoctu cizi mény (455) (455) (455) (455) (455) (455)
Vlastni kapital 4 328 6726 9 387 12 246 15 257 18 363
Pasiva celkem 13587 | 16090 | 19321 | 22660 | 26036 | 29373

Zdroj: Ucetni zavérka, viastni vypocty

3.23.1  Vykaz cash flow

Do planovaného vykazu cash flow promitdme jiz hotové prognoézy jednotlivych
polozek. Vychazime z ¢istého zisku, to znamena ze zisku jiz o€isténému od vlivu
urokd a dan¢ z ptijmu. Pfesto ze v DCF modelu budeme potiebovat tak zvany FCFF,
tedy cash flow pro vlastniky a véftitele, ktery se poc€ita z provozniho zisku pied uroky
a zdanénim, nebudeme ho v obecné verzi explicitné uvadét. Lze ho jednoduse spocitat
Z finan¢niho planu v samotném DCF modelu. Dalsi divod spociva v tom, ze LBO
model totiz ma trochu jinak definované volné penézni toky nez model DCF (jsou to
v LBO volné penézni toky na splaceni uroki a dluhu), ale tim se podrobné&ji bude
zabyvat kapitola vénovand LBO modelu. Vykaz cash flow propojuje vSechny tii
vykazy pres Cisty zisk ve vysledovce a penézni prostiedky na rozvaze. Tim padem
dochazi ke sladéni celého finan¢niho planu, a provérka rozvahy na rovnost aktiv i pasiv

nadm dava jistotu, ze finan¢ni plan je sestaven technicky spravng.
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Tabulka 15 Plan vykazu cash flow

2016H 2017 2018 2019 2020 2021

Cisty zisk 2352 2318 2573 2765 2911 3004
Odpisy 331 533 586 627 658 678
Share-based compensation 172 80 88 94 99 102

Investice do pracovniho kapitalu
Pohledavky z obchodniho styku (3 448) 479 (925) (712) (544) (343)
Poskytnuté zalohy a jiné pohledavky (131) (312) (74) (57) (43) (27)
Casové rozli$eni aktivni 206 (107) 0 0 0 0
Zavazky z obchodniho styku 265 918 437 336 257 162
Casové rozli$eni pasivni a jiné zavazky 620 (169) 186 143 109 69
Rezervy (239) 83 0 0 0 0
Darnové zavazky a pohledavky 73 (92) 0 0 0 0

Investice do pracovniho kapitalu celkem (2 654) 800 (375) (289) (221) (139)
Sladéni provoznich penéZnich tok 259

Provozni cash flow celkem 460 3726 2 867 3192 3443 3 640

Investicni cash flow
Kapitalové vydaje (235) (533) (586) (627) (658) (678)
Investicni cash flow celkem (235) (533) (586) (627) (658) (678)

Cash flow z financovani

Emise obchodnich podilG 2 0 0 0 0 0
Pofizeni novych Gvérl 800 1200 600 1921 0 0
Splaceni Gvéru 0] (1879) (600) | (1921) 0 0
Splaceni dividend (800) 0 0 0 0 0
Leasingové splatky (46) (44) (53) 0 0 0
Cash flow z financovani celkem (44) (723) (53) 0 0 0
Zvyseni / snizeni penéZnich prostiedkd 181 2475 2233 2570 2789 2 967
Vliv pfepoctu do cizich mén 57 0 0 0 0 0
Celkovy penézni tok 238 2475 2233 2570 2789 2 967
Bankovni overdraft (79) 0 0 0 0 0
Penize 1499 3974 6 207 8777 11 566 14533

Zdroj: Ucetni zavérka, viastni vipocty

3.3 DCF model

Ocenéni zkoumaného podniku metodou DCF neni hlavnim cilem této diplomové
prace, nicméné jeho provedeni a vysledek plni pro LBO modelovani dvé dulezité

funkece:

1. Indikativni ocenéni pro ur¢eni kupni ceny — prvnim krokem pro sestaveni LBO
modelu je odhad neboli urfeni kupni ceny. Pro vetfejné¢ obchodované

spole¢nosti je tento krok relativné jednoduchy: analytik se podivéa na relevantni

71



cenu akcie na burze cennych papirt, vypocte z toho trzni kapitalizaci, piida k
tomu kupni prémii a kupni cena je hotova. U privatnich spole¢nosti takovou
informaci nemame a musime kupni cenu néjakym zptisobem odhadnout, a to
nejcastéji pouzitim jedné nebo nékolika metod pro ocenéni cilové spolecnosti.
DCF na vystupu by nam mélo poskytnout indikativni vstupni cenu pro LBO

model.

2. Kontrola spravnosti a uplnosti finanéniho planu — vysledek DCF modelu
poskytne dulezitou informaci o spravnosti financniho planu a o pfimétenosti v
ném progndézovanych parametri.. Pokud vysledek DCF ocenéni bude odpovidat
trznim ocekdvanim a zdravému rozumu, mizeme s jistotou pokracovat
v budovani LBO modelu na zakladé dat z financniho planu. Pod trznimi
oc¢ekavani tady mam na mysli urcité rozmezi kupniho EBITDA nésobku, ktery
odpovida vysledné brutto hodnoté a které je adekvatni situaci ve firmé a na

trhu.

Podle dosavadni analyzy vnitiniho a vnéjSiho potencidlu spolecnosti (lze detailni
zkoumani riznych faktort najit v podkapitole jednajici o prognoze trzeb) Ize s jistotou
fict, Zze pieziti podniku v kratké a stiedni dob&é neni ohrozeno, a koncept ,,going
concern® je zachovan. Proto je mozné pro zjisténi hodnoty firmy pouzit vynosové

metody ocenéni, konkrétné DCF Entity.

Metoda DCF entity je zalozena na ptfedpokladu, Ze hodnota podniku je tvofena
penéznimi toky, které jsou k dispozici jak pro vlastniky, tak i pro véfitele. Soucasna
hodnota téchto penéznich tokl diskontovana k datu ocenéni stanovuje brutto hodnotu
celého podniku neboli Enterprise value (EV). Nejrozsifenési verzi DCF entity je
dvoufazovy model, ktery se sklada z prvni stabiliza¢ni faze, kterd je postavena na
detailnim finanénim planu na 5-7 let, a z druhé faze, vysledkem které je tak zvana
pokracujici hodnota neboli hodnota podniku od konce prvni faze az do nekonecna.

Obecny vzorec DCF entity metody ma nasledujici tvar:

FCFF, TV

T Laray Taray

kde EV — hodnota brutto podniku,
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T — pocet let prvni faze,

FCFFt — volny penézni tok v roce t,

d — diskontni mira, v obecné verzi je nejcastéji pouzivan WACC — pramérné naklady
kapitalu,

TV — pokracujici hodnota.

3.3.1 Volné penézni toky (FCFF)

Jak jiz bylo zminéno v minulé kapitole pti planovani vykazu cash flow, finan¢ni plan
neobsahuje explicitné polozku FCFF, proto provedeme jeji vypocet piimo v DCF
modelu. Vychazime z provozniho vysledku hospodaieni, ktery nejdiiv ocistime od
dané pouzitim svolené danové sazby, a dale pfi¢teme zpatky nepenézni naklady (v
daném piipad¢ to jsou odpisy a naklady na opéni plan pro zaméstnance — share-based
compensation) a odeéteme investice do pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku.

Popsany algoritmus je znazornén v tabulce 16.

Tabulka 16 Vypocet FCFF v modelu DCF

2016H 2017 2018 2019 2020 2021
Provozni vysledek hospodareni 3389 3078 3386 3623 3804 3919
Daf z p¥jma (838) (770) (847) (906) (951) (980)
Odpisy 331 533 586 627 658 678
Share-Based Compensation 172 80 88 94 99 102
Investice do PK (2727) 892 (375) (289) (221) (139)
Investice do DM (235) (533) (586) (627) (658) (678)
FCFF 92 3281 2252 2522 2731 2901

Zdroj: Vlastni vypocty

zisku v celém finan¢nim planu, volny penézni tok v tomto roce je nepomérné vysoky.
Je mnohem vys$§i nez v roce 2016 a celkové je nejvyssi za celé obdobi planu. Je to
dano hlavné tim, Ze v roce 2016 doslo k obrovskym investicim do pracovniho kapitalu,
a to se logicky promita do roku 2017, kdy dochazi k mirné korekci stavu pracovniho
kapitalu, proto rok 2017 jako jediny ma zaporné investice do PK. Jinak FCFF vykazuje
mirné rostouci trend, ktery se zpomaluje ke konci prvni faze, coz odpovida postaveni

oceflované spolecnosti v Zivotnim cyklu firmy.
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3.3.2 Diskontni mira (WACC)

Ted, kdyz mame FCFF, musime diskontovat tyto penézni toky abychom dostali jejich
hodnotu k datu ocenéni. Diskontni mira zAvisi na ocekavani investora a jim
pozadované vynosnosti. Pro spole¢nost, kterda ma jak dluh, tak i vlastni kapital,
diskontni mira se pocita jako vazeny primeér pozadovanych vynost investori a
véfitelt. Jedna se o tak zvany WACC (Weighted Average Cost of Capital), ktery se

pocita podle nasledujiciho vzorce:
CK VK
WACC ZYXNCK X (1—d)+7XNVK

K znaci celkovy kapital, CK — cizi kapital, VK — vlastni kapital, Nck a Nvk — naklady
ciziho a vlastniho kapitalu, d — sazba dan¢.

3.3.21  Naklady ciziho kapitalu
Néklady ciziho kapital nejdiiv vypoéteme implicitné z historickych dat délenim
nakladovych Grokd na pramérny stav dluhu béhem jednotlivych let. Posledni 3 roky
implicitni ndklady ciziho kapitalu jsou velmi stabilni a rovnaji se pfiblizné 2,7 %. Déle
mame udaje o Gvérech a leasingu v pfiloze k posledni u¢etni zavérce. Bankovni Gveér
ma pohyblivou sazbu 6M EURIBOR + 2,25 %, coZ se momentalné rovna piiblizné 2
%; pujcka od vlastniki ma také pohyblivou sazbu 1M EURIBOR + 1,95 %, hodnota
k datu ocenéni je piiblizné 1,6 %; efektivni Girokova sazba u leasingu byla v roce 2016
17,4 %. Vzhledem K tomu, Ze leasing tvoii jen zlomek od celkovych dluhu, implicitni

néklady ciziho kapitalu odpovidaji t¢émto sazbam, proto volime hodnotu 2,7 %.

3.3.21  Néklady vlastniho kapitélu

Naklady vlastniho kapitalu jsou ocekdvanym vynosem pro vlastniky. Pro odhad
nakladt vlastniho kapitalu musime ur¢it ofekavanou miru vynosnosti ocefiované
spolec¢nosti. Pro tento ucel se pouzivaji modely ocenovani aktiv, které uréuji vynos
jakéhokoliv aktiva na zaklad¢ rizika spojeného s investovanim do toho aktiva. Existuje
nekolik riznych modeld ocenovani aktiv, kazdy se 1i8i zpiisobem, jakym je definovéano
a nasledn¢ promitnuto do o¢ekavané vynosnosti riziko. Nejpouzivanéjsi metodou pro
odhad ocekavané miry vynosnosti je CAPM (Capital Asset Pricing Model).
Modifikovana verze rovnice modelu CAPM, kterou budeme pouzivat v nasem

modelu, ma nésledujici tvar:
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Nyk =17 + B X (R, — 17 + RPZ) + PYirazka za likviditu
kde rs — bezrizikova Urokova mira,
B — koeficient beta ocefiovaného aktiva,
Rm — oCekavana vynosnost trhu,
RPZ — rizikova piirazka zemé.
Zakladni myslenka CAPM spociva v tom, Ze velikost vynosi pro investory je
odvozena ze dvou faktorii: Gasové hodnoty penéz a rizika. Casovou hodnotu penéz ve
vzorci ptredstavuje bezrizikova Urokova mira, kterd kompenzuje investory za umisténi

penéz do jakékoliv investice po uréitou dobu. Bezrizikova Urokova mira je obvykle

zastoupena mirou vynosnosti statnich dluhopist.

Druhd ¢ast vzorce CAPM piedstavuje riziko a vypocitava vysi odmeény pro investory
za podstoupeni vys§iho rizika. To se vypocte pies miru rizika konkrétniho aktiva
(beta), ktera porovnava vynosy aktiva s vynosy celého trhu za uréité ¢asové obdobi, a
trzni prémii (Rm — rf), tzn. pfirazku trhu k bezrizikové mitre. Beta ukazuje, jak je
zkoumané aktivum rizikove v porovnani s celkovym trznim rizikem, a je funkci

volatility aktiva a trhu a také korelace mezi nimi.>*

Jelikoz pocitdme naklady vlastniho kapitdlu pro ceského investora, bezrizikova
urokova mira je pfevzata z vynosu 10letych statnich dluhopist, ktera k datu ocenéni
¢inila 0,53 %. S koeficientem B je to trochu slozité&ji. Idealnim postupem by tady bylo
provést regresni analyzu vynosu ocefiované firmy s vynosy trhi, ale na to bohuzel
nemame potiebna data. Proto volime docela nepfesny ale v investi¢énim svété hodné
pouzivany postup pro zjisténi koeficientu beta — pouziti dat profesora Damodarana,
které jsou vefejné piistupné na jeho webové strance®®. Vzhledem k tomu, Zze zaméieni
hlavni Cinnosti firmy neni ryze reklamni sluzby v jejich klasickém pojeti, ale
poskytovani komplexnich reklamnich a marketingovych sluzeb v retail sektoru

primarné pro FMCG klienty, jako odvétvi zvolime nejen reklamu (Advertising), ale

% PIGNATARO, Paul. Financial modeling and valuation: a practical guide to investment banking and
private equity. Hoboken, New Jersey, USA: John Wiley & Sons, 2013, s. 302

%5 http://www.kurzy.cz/cnb/ekonomika/vynos-dluhopisu-10r-cr/

%6 http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html
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také maloobchod obecné a maloobchodni prodej potravin (Retail (General) a Retail
(Grocery and Food)). Samoziejmé posledni dva maji podstatné mensi vahu:
reklamnimu sektoru pfifadime 70 %, ostatnim dvéma odvétvim po 15 %. Dale také
musime zvolit region pisobnosti spoleénosti, protoze globalni tidaje obsahuji podniky
Z celého svéta, coz vyvolava velkou nepfesnost pii pocitini hodnot beta. Jako
nejrelevantnéjsi se zda byt region Zapadni Evropa, ale rizikovy profil nékterych zemi
jako tfeba Rusko nebo Ukrajina spi$ patii do skupiny Emerging Markets (rozvijejici
se trhy). Proto pfidame dals$i rozdé€leni do téchto dvou skupin, které budou mit stejnou
vahu 50 %. Ze souboru dat budeme vybirat nezadluzené beta koeficienty o¢isténé od
vlivu hotovosti. Vypocet nezadluzeného koeficientu beta s pouzitim vazeného

priaméru je znazornén v tabulce 17.

Tabulka 17 Vypocet nezadluzené beta

Zapadni Emerging
Odveétvi Evropa (0,5) Markets (0,5) Vaha
Reklama 0,66 1,29 70 % 0,68
Retail (obecné) 0,62 0,93 15% 0,12
Retail (potraviny) 0,65 0,75 15 % 0,11
0,90

Zdroj: Damodaran, viastni vypocty

Dosazenim nezadluzené bety do vzorce pro vypocet bety zadluzené, dostaneme
koeficient B:

CK
ﬁL:ﬁux[1+(1_d)XV_K]

Pro vypocet byly pouzity podily ciziho a vlastniho kapitalu v poslednim historickém
roce 2016 a efektivni danova sazba, zvolena pro modelovani v kapitole o finan¢nim

planu. Vysledny koeficient, ktery bude pouzit v modelu CAPM, se rovna 1,00.

Abychom zachovali konzistentnost pii vypoctu nakladi vlastniho kapitalu
prevezmeme také i ocekavany vynos trhu pro kalkulaci trzni prémie z dat profesora
Damodarana. Za oc¢ekavany vynos na rozvinutém trhu povazujeme vynosnost indexu
S&P 500, ktery dosahoval na konci roku 2016 hodnoty 5,69 %. Pro vypocet primérné

rizikové pfirazky pouZijeme jako vahu podil jednotlivych pobocek na celkovych
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trzbach skupiny v roce 2016, kterym vynasobime rizikové ptfirdzky vypoctené pro

jednotlivé zemé&®’. Postup je zobrazen v tabulce 18.

Jelikoz ocenovana spolecnost je relativné mala a neobchoduje se na kapitalovém trhu,
ptidali jsme do modifikovaného vzorce také pfirazku za likviditu. Tu mizeme najit
tfeba v posledni vefejné dostupné rocence Ibbotson Valuation Yearbook 2013, ktera
se hodné pouziva v oceniovaci praxi. Hodnota pfirazky uvedena daném zdroje Cini 3,81

%.

Tabulka 18 Vypocet rizikové prirazky zemé

Rizikova prémie
Zemé zemé Vdha

Cesko 1,00 % 30,00 % 0,30 %
Madarsko 3,13% 30,00 % 0,94 %
Polsko 1,21% 10,00 % 0,12 %
Rusko 3,55% 15,00 % 0,53 %
Slovensko 1,21 % 10,00 % 0,12 %
Ukrajina 14,21 % 5,00 % 0,71%

2,72 %

Zdroj: Damodaran, viastni vypocty

Ted’ uz mame veskeré vstupni tidaje pro dosazeni do vzorce CAPM a mtizeme spocitat

néklady vlastniho kapitalu spole¢nosti:

Tabulka 19 Vypocet ndkladii viastniho kapitalu

Bezrizikova urokova mira 0,53%
Ocekavany vynos trhu (S&P 500) 5,69 %
Rizikova pfirdzka zemeé 2,72 %
Ptirdzka za likviditu 381%
NezadluZené beta 0,90
Danova sazba 25 %
ZadluZené beta 1,00
Naklady vlastniho kapitalu 12,71 %

Zdroj: Damodaran, Ibbotson, viastni vypocty

57 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html

%6 2013 Ibbotson SBBI Risk Premia Over Time Report_[online]. [Cit. 2017-08-15]. Dostupné z:
http://www.healthinquiry.net/Public%20Submissions/Netcare%20Ex%20GH-75%20Ibbotson.pdf
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3.3.2.2 WACC a sladéni kapitalové struktury

Jakmile mame spocitané naklady ciziho a vlastniho kapitalu, a je urCena efektivni
danova sazba, uz nic nebrani tomu, abychom spocitali primérné vazené naklady

kapitalu dosadiv tyto Udaje do vzorce WACC:

Tabulka 20 Vypocet WACC

Nvk 12,71 %
Nck 2,70%
Darova sazba 25 %
Cizi kapital 3510
Vlastni kapital 26 190
WACC: 11,45 %

Zdroj: Vlastni vypocty

Z vzorci CAPM a WACC je patrné, ze naklady vlastniho kapitalu a primérné naklady
celkového kapitalu jsou zavislé na kapitalové struktufe podniku. Ilustrované vypocty
jsou zalozené na finanénim planu pro zakladni scénat. Vypocet WACC je zalozen na
itera¢nim procesu. WACC je zavisly na kapitalové struktute podniku, ale i kapitadlova
struktura je zavisla na WACC, protoze hodnota podniku (a tim padem i podil vlastniho
kapitalu na celkové hodnoté) podle DCF je tvofena penéznimi toky diskontované
k datu ocenéni pomoci pravé WACC. Zadanim cyklického odkazu v excel spustime

tuto iteraci, a dojde tak ke sladéni kapitalové struktury s hodnoty WACC.

Pro diskontovani veSkerych penéznich tokli bude pouzita stejna diskontni mira WACC
pro vSechny roky planu. Znamena to, ze ji nebudeme pfizplisobovat zméndm
kapitalové struktury, coZ neni obecné povazovano za spravné rozhodnuti. Ale, jak uz
bylo zminéno vySe, ke zménam kapitalové struktury dochéazi z velké c¢asti kvili
kumulovani nerozd€lenych zisku, coz vede k umélému zvySovéni podilu vlastniho
kapitalu. V realit¢ vedeni podniku by pokusilo pouzit tyto zdroje jednim ze dvou
zpusobii: investovat do rozsifeni provozu (a to bud’ organicky anebo koupi dalSich
firem) nebo vyplatit dividendy vlastnikim. Navic nevime pifesné¢ o zadmérech
managementu ménit n&¢jakym smérem kapitalovou strukturu. Proto pro tGcely této prace
povazuji rozhodnuti nechat stejnou diskontni miru pro celé planované obdobi za

opodstatnéné.
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3.3.3 Pokracujici hodnota

Jakmile budeme mit diskontni sazbu, pouZijeme tuto sazbu k diskontovani
planovanych penéznich tokl v prvni faze. To ndm dava hodnotu spole¢nosti béhem
prvnich 5 let. Pro odhad hodnoty podniku ve 2. fazi musime spocitat tak zvanou
pokracujici hodnotu. Existuje mnozstvi pfistupit k odhadu pokracujici hodnoty.
V modelu budeme pro ucely srovnani vysledkt pouzivat dvé nasledujici metody pro

vypocet pokracujici hodnoty podniku:
e Gordontv ristovy model
¢ Metoda nasobku

Gordontv riistovy model je zaloZzen na domnénce, Ze od konce 1. faze aZ donekonecna
podnik bude mit stabilni proud penéznich tokd. Vzorec pro vypocet pokracujici
hodnoty je nasledujici:

_ FCFFr x (1+g)
 WACC—-g

kde FCFFt — volny penézni tok v poslednim roce planu,
g — mira rastu FCFF ve 2. fazi.

Mira ristu logicky nesmi piekrocit dlouhodobou miru ristu HDP (v soucasnosti 2-3%)
a spadnout pod miru inflace (1-2%). Je to spis§ teoreticky koncept, nicméné na
pokracujici hodnotu spocitanou touto metodou piipadd ve vétsiné piipadl vice jak

polovina celkové hodnoty.

Metoda nasobkil je v porovnani s ostatnimi metodami pomérné jednoduchou kalkulaci,
kterd je zaloZena na nasobeni klicovych hospodarskych ukazateli ocefiovaného
podniku. Pravé jednoduchost je divodem jeji znané obliby v praxi. Typicky je
pouzivan EBITDA nasobek, ktery je aplikovan na EBITDA podniku v poslednim
planovanem roce. EBITDA nasobek mizeme zjistit ze srovnatelnych spole¢nosti, nebo
muzeme pouzit nasobek, ktery vychazi ze soucasného poméru hodnoty spolecnosti
k vysi EBIDTA. Uzivani soucasného nasobku lze povazovat za konzervativni pfistup

(pokud spoleénost neni pfili§ nadhodnocena). Jinymi slovy to znamena, Zze prodame
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spole¢nost za pét let alespon za stejny nasobek, a jelikoz predpokladame, ze EBITDA

vzroste, pak by celkova prodejni hodnota méla byt vyssi.>®

Jakmile pokracujici hodnota je spocitana musi byt také diskontovana na soucasnou
hodnotu. Je dilezité pochopit rozdil mezi hodnotou vypocitanou Gordonovym
vzorcem a pomoci nadsobku EBITDA. Prvni je zalozena na penéznich tocich a mife
rastu, druha vychazi z trznich nasobku. Je proto dobrou praxi vysledek obou metod
néjak porovnat. Je-li n¢jaka hodnota je mnohem vyssi, je mozné, ze bud’ planované
penéznich toky jsou ptili§ nizké (nebo naopak vysoké) anebo zvoleny nésobek
neodpovida realité. Proto v modelu je realizovan jednoduchy ptepina¢ mezi témito
dvéma zpusoby, a navic jsou pocitany implicitni nasobek EBITDA odpovidajici

zvolené mife ristu a implicitni mira rstu, ktera vychazi ze zvoleného nasobku.

3.3.4 Vysledné ocenéni

Jakmile mame pokracujici hodnotu, muZeme pfistoupit K findlnim vypodétum.
Ptevedeme penézni toky 1. fdze a pokracujici hodnotu na soucasnou hodnotu a
vSechno seéteme. Vysledkem je brutto hodnota podniku neboli Enterprise Value. Tuto
hodnotu jiz miZeme pouzit pro indikativni ocenéni spole¢nosti jako jeden ze vstupnich
parametri LBO modele, protoze budeme tam pouzivat podil EV/EBITDA neboli
EBITDA nésobek. JenZe nas by také mohla zajimat ¢ista hodnota pro vlastniky firmy
— netto hodnota (Equity Value). Abychom ji dostali pticteme k EV hodnotu penéZnich
prostfedkli a odecteme cizi kapital a hodnotu mensinovych podilu. Vysledna hodnota
Equity Value pro spole¢nost POS Media Group spocitand metodou DCF entity
k 31.12.2016 s pouzitim finan¢niho planu pro 3 ruzné scénafe a S vypoctem

pokrac¢ujici hodnoty Gordonovou metodou je uvedena v tabulce 21.

%9 PIGNATARO, Paul. Financial modeling and valuation: a practical guide to investment banking and
private equity. Hoboken, New Jersey, USA: John Wiley & Sons, 2013, s. 309-310

80



Tabulka 21 Vysledek DCF ocenéni pro rizné scénadie

Zakladni scénaf Optimisticky scénar Pesimisticky scénar
WACC 11,45 % 11,58 % 11,29 %
Tempo rlstu ve 2. fazi 2,0% 2,0% 2,0%
Pokracujici hodnota 31323 44 479 22334
Suma SH penézZnich toku 10037 13028 7 853
SH pokracujici hodnoty 18 218 25719 13 085
Hodnota brutto (EV) 28 255 38 747 20938
Cash 1499 1499 1499
Cizi kapital 3510 3510 3510
Mensinovy podil 54 54 54
Hodnota netto (Equity Value) 26 190 36 682 18 873
Implicitni EV/EBITDA nésobek 7,3x 10,0 x 5,4 x
Pokracujici hodnota % EV 64,5 % 66,4 % 62,5%
Implicitni EBITDA nasobek pro PH 6,7 X 6,6 X 6,6 X

Zdroj: Vlastni vypocty

3.4 LBO model

Velkou ¢ast prace pro to, abychom mohli postavit funkéni LBO model, jsme jiz
provedli béhem tvorby oceniovaciho DCF modelu. LBO model vychazi ze stejného
finan¢niho planu, ktery uz mame k dispozici. V této kapitole pokusim nastinit postup,
ktery je pouzivan pii tvorb¢ standardniho LBO modelu v praxi. Rizné zdroje uvadé;ji
jednotlivé kroky v rizném pofadi, Rosenbaum a Pearl®® tieba zadinaji finanénim
planem, Paul Pignataro® za¢ind model uréenim zdroji a uziti v transakci, Brian
DeChesare®? navrhuje nejdiiv odhadnout kupni cenu a stanovit pomér dluhu a
vlastnich zdroji nutnych pro koupi cilové spole¢nosti. Jenze vSichni postupné
prochazeji vSemi dilezitymi kroky a v zavéru maji plnohodnotnou LBO model. Proto
nebudeme se zavazné drZet néjakého nabizeného algoritmu, spi§ zkusime logicky

navdazat na jiz hotovy finan¢ni plan a DCF model z minulych kapitol této ¢asti prace.

8 Rosenbaum, J. a Pearl J. Investment banking: valuation, leveraged buyouts, and mergers &
acquisitions. Second edition. Hoboken, New Jersey, USA: John Wiley & Sons, 2013

b1 Pignataro, P. Leveraged buyouts: a practical guide to investment banking and private equity.
Hoboken, New Jersey, USA: John Wiley & Sons, 2014

62 DeChesare, B. Leveraged Buyout (LBO) Model Overview. In: Breaking Into Wall Street [online].
[Cit. 2017-07-16]. Dostupné z: https://breakingintowallstreet.com/biws/demonstration-portal-
files/Financial-Modeling-Fundamental3/BIWS-LBO-Quick-Reference.pdf
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3.4.1 Odhad vstupnich parametri modelu

Nejdiiv zaéneme definovanim parametrii celé transakce: stanovime kupni cenu,
uréime podil vlastnich zdroji na celkovém financovani transakce, odhadneme
parametry uvérovych a dalSich dluhovych instrumentt. Zavérem této podkapitoly mé

byt souhrnna tabulka zdroju a uziti penéznich tokd v modelované LBO transakce.

34.1.1 Kupni cena

Jak jsem uz zminoval na zac¢atku minulé kapitoly, které popisuje postup modelovani
DCF ocenéni, vysledkem modelu DCF je piiblizna (indikativni) kupni cena, ktera je
jednim z dalezitych vstupnich parametrit LBO modelu. Na zakladé této ceny pak
analytik je schopen pokracovat v budovani financni struktury transakce (urceni

poméra dluhu a vlastnich prostedkd, a stanoveni parametrii jednotlivych zdrojt).

Vysledkem zakladniho scénatre DCF Entity ocenéni je hodnota firmy, ktera ¢ini 26 190
tisic eur, coz se implicitné rovnd nasobku EV/EBITDA ve vysi 7,3x. Pro zhodnoceni
toho, jestli je tento nasobek adekvatni aktualnim trznim podminkam ¢i neni, obratime
se na rozhovor feditele Gitvaru Akvizi¢niho financovani Ceské spofitelny Martina
Vilige®: U vétsiny transakci, které realizujeme, se kupni cena pohybuje v rozmezi 6-
8nasobku provozniho zisku firmy pfed zdanénim, Groky a odpisy, pficemz konkrétni
ocenéni zalezi na mnoha faktorech, naptiklad na odvétvi, ve kterém firma piisobi, nebo
jeji pozici na trhu“. Z toho délame zavér, Ze valuace cilové spole¢nosti, které nam
poskytlo DCF ocenéni je relevantni sou¢asnym trznim podminkam, nasobek 7,3x lezi
uprostfed zminéného intervalu. V praxi se ndsobky kupni ceny ve vétSin¢ piipadi
zaokrouhluji na cela ¢isla nebo na polovinu, proto jako kupni cenu stanovujeme
hodnotu 7,5nasobku EBITDA.

3.41.2 Finanéni struktura transakce

Pro stanoveni podilu dluhového financovani transakce se zase obratime na pana ViliSe
z Ceské spotitelny: , Kdyz poskytujeme tGvér na nakup firmy, pozadujeme po
kupujicim, aby se na uhradé¢ ceny za firmu podilel vlastnimi zdroji minimalné ze 30-

40 %. Pokud dobfte prosperujici firma kupuje jinou dobte prosperujici firmu, mize to

83 Akvizi¢ni Givér: Jak se financuji fize a akvizice v dobé levnych penéz? In: Investicni web [online].
[Cit. 2017-08-21]. Dostupné z: http://www.investicniweb.cz/akvizicni-uver-jak-se-financuji-fuze-a-
akvizice-v-dobe-levnych-penez/
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byt 1 méné, naptiklad 20 %. Za vyjimecnych podminek umime pajcit i 100 % kupni
ceny, avSak pouze proti silné bilanci kupujiciho a velmi dobrému kreditnimu profilu
kupované spolecnosti®. Zaroven je ve stejném c¢lanku zminéna maximalni vyse
bankovniho uvért: ,,Pokud je proddvanad firma v dobrém stavu a neni ohrozena
zé4sadnimi riziky, maze banka poskytnout akvizicni avér az v objemu 4nasobku jejiho
zisku pfed zdanénim, uroky a odpisy (EBITDA).* JelikoZ jsme zvolili pro kupni cenu
nasobek 7,5x, a maximaln¢ vyse tivéru nepiesahuje 4,0x, znamena to, ze Uver maze
pokryt cca 50-60 % kupni ceny. Zustaneme konzervativni a zvolime 50% podil dluhu

ve finanéni struktufe.

3.4.1.3  Parametry dluhovych instrumentu

Jelikoz je velikost ¢eského trhu LBO velmi mal4, a cena kupovanych spole¢nosti neni
nijak vysoka, na pokryti potieby v dluhovém financovani transakci ¢asto staci jeden
jediny akviziéni uvér od banky. Nicméné v modelované transakci budeme pocitat
s vice zdroji, abychom pfizpasobily model tak, aby byla schopna pokryt rizné druhy
dluhovych instrumentd dostupnych na trhu. Seznam pouZitych v modelu zdroji
dluhového financovani, jejich podil na celkovém dluhu a hlavni parametry jsou

uvedeny v tabulce 22.

Tabulka 22 Parametry dluhovych instrumentii v modelovaném LBO

Splaceni Celkova vyse
Podil Urokova mira jistiny (tis. Eur)
Revolver: - EURIBOR + 2,0 % - 2 000
Bankovni uveér A: 50,0 % EURIBOR + 3,0 % 10,0 % 6781
Bankovni uvér B: 40,0 % EURIBOR + 5,0 % 5,0% 5425
Podtizeny dluh: 50% 10,0 % 0,0% 678
PIK pujcka: 5,0 % 12,0% 0,0 % 678

Zdroj: Viastni vypocty

Revolvingovy avér ("revolver") je tradi¢ni uvérovy nastroj poskytovany bankou, ktery
dluznikovi umoziuje ¢erpat libovolnou ¢astku az do stanoveného limitu béhem urcité
doby. Vétsina spole¢nosti vyuziva revolver k zajisténi likvidity, aby pokryla sezonni
vykyvy v pracovnim kapitélu, kapitalové vydajt apod. Revolver mtze byt také pouzit

k financovani ¢asti kupni ceny v LBO, ackoli je obvykle necCerpan pii uzavieni
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obchodu a je sjednan hlavné pro zajisténi splatek jinych dluhti.®* Jeho trokova mira je
odhadnuta ve stejné vysi jako u béznych provoznich uvéra cilové spole¢nosti a to

EURIBOR + 2 %, coz podle mého nazoru odpovida redlnym trznim podminkam.

Ve velkych transakcich se Casto sjednava vic nez jeden bankovni tivér, proto budeme
simulovat tuto situaci pfidanim dvou bankovnich uvérai do financ¢ni
struktury modelované transakce. Bankovni avér A v naSem piipad¢ je vice seniorni,
nez bankovni uvér B (cely seznam zdroji dluhového financovéni ve vySe uvedené
tabulce je sefazen podle seniority). Znamena to, ze nejdiiv budou uhrazeny veskeré
zavazky vyplyvajici z uvéru A, jenom potom budou uspokojeny pozadavky banky B.
Proto 1 Grokova sazba Givéru A je o 2 procentni body niZsi a ¢ini EURIBOR + 3 %, u
uvéru B je to EURIBOR + 5 %. Minimalni pozadované bankou splatky jistiny ¢ini 10
% u uvéru A, 5 % u uvéru B. Pred¢asné splaceni je povoleno bez jakéhokoliv
pokutovani. Tady bohuzel nemlzeme s jistotou fict, jestli tyto sazby odpovidaji
realnim trznim podminkam, jelikoz se nepodaftilo ziskat pfesné podminky akviziéniho
financovani v otevienych zdrojich (navic se akvizi¢ni uvéry pochopitelné sjednavaji
individualné a zavisi na okolnostech transakce). Nicméné da se s jistotou konstatovat,
ze naklady na akvizi¢ni ivér jsou vyssi nez ndklady na béZzny provozni nebo investi¢ni
uvér. ,,Z pohledu banky je totiz financovani akvizic a fuzi vzdy rizikovéjsi nez
financovani provozu nebo investic, protoze se jedna o uvér, ktery jde nad ramec
béZného zadluzeni spolecnosti. Akviziéni Uvér zvysuje riziko a méni kreditni profil
firmy. U akvizi¢niho avéru je také vyrazné narocnéjsi jeho sjedndni i nasledna
administrace.“®°

Zbyvajici dva druhy dluhu jsou ptidany spi§ pro Gplnost modelu, v Ceskych
podminkach piti LBO transakci se s nimi sotva setkdme. Ale musim fict, Ze 1 ve velkych
LBO transakcich v zemich s rozvinutym finané¢nim trhem jsou tyto instrumenty nemaji
vysoke procentudlni zastoupeni v celkové struktufe financovani. Nicméné se jedna o

velice rozsitené zdroje financovani. Podtizeny dluh (Subordinated note) je nic jiného

% Rosenbaum, J. a Pearl J. Investment banking: valuation, leveraged buyouts, and mergers &
acquisitions. Second edition. Hoboken, New Jersey, USA: John Wiley & Sons, 2013, s. 221-222

8 Akviziéni Gvér: Jak se financuji fize a akvizice v dobé levnych penéz? In: Investicni web [online].
[Cit. 2017-08-21]. Dostupné z: http://www.investicniweb.cz/akvizicni-uver-jak-se-financuji-fuze-a-
akvizice-v-dobe-levnych-penez/
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nez obycejni vysoce rizikovy kuponovy dluhopis (High-yield bond), které poskytuje
emitentovi pravidelné trokové vynosy a je splacen az na konci trvani dluhového
vztahu. Pfeddasné splaceni je obvykle spojeno s vysokou pokutou. Urokova sazba je
stanovena na 10 %. PIK (Payment-in-kind) ptjcka ptredstavuje mezaninovy dluhovy
nastroj, v podstaté se jedna o konvertibilni pijcku. Hojné se pouziva pii financovani
start-upt. Konvertibilni pijcka je dluhem, ktery se mize konvertovat do podilu ve
firmé. Tento nastroj mé nejvyssi sazbu, ale spole¢nost ve skutecnosti urok nesplaci
hned v hotovosti. Namisto toho je tirok ptipo¢itan k jistin€ pujéky, pozdéji kumulovany
Urok se pteméni na podil spole¢né s jistinou ptijéky. Nebudeme se podrobné zabyvat
tim, kdy a za jakych podminek dochazi k pfeméné PIK pujc¢ky na equity, jenom
promitneme dopad kapitalizace uroku do téla pijc¢ky a budeme ptedpokladat, ze do

okamziku prodeje ke konvertaci tomu nedojde.

34.14  Zdroje a uziti

Souhrnnd tabulka zdroji a uziti se pouziva k shrnuti tokd finan¢nich prostiedku
potiebnych k provedeni celé transakce. Zdroje finan¢nich prostiedkt zahrnuji veskery
kapitél pouzity k financovani akvizice. Uziti finan¢nich prostiedkti obsahuje polozky
financované z kapitalovych zdroji — v dané modelované transakce jsou to hodnota
vlastniho kapitalu spole¢nosti, splaceni stavajicich Gvéra a uhrazeni transakénich
poplatkii a vydaji spojenych se zatizenim dluhového financovani. Bez ohledu na pocet

a typ polozek v této tabulce, soucdet zdroji se musi rovnat souctu uziti prostiedk. %

Zdroje zahrnuji v sobé jiz detailn¢ rozebrané v minulé podkapitole dluhové néstroje.
Dale také rozdil mezi provozné nutnymi penéznimi prostfedky a nepotfebnymi, ktery
je minimalni vzhledem k tomu, Zze podle mého ndzoru skoro vsechny penize jsou
pouzity v provozu (je to v daném ptipadé spis technicka polozka). Zbytek ¢ini vlastni
zdroje investora, které, jak je vidét, o néco vyssi, nez 50 % z celkovych zdroju, protoze
investor musi také hradit veskeré poplatky a soucasny dluh firmy. Poplatky jsou
uvedeny jen pro uplnost modelu. Transakéni poplatky jsou spocitany jako procento
z celkoveé hodnoty kupované spolecnosti, poplatky za sjednani avért jsou spocitany

z celkové vysi sjednanych uvérovych instrumenti véetné revolveru. Posledni také

% Rosenbaum, J. a Pearl J. Investment banking: valuation, leveraged buyouts, and mergers &
acquisitions. Second edition. Hoboken, New Jersey, USA: John Wiley & Sons, 2013, s. 265
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budou kapitalizovany do aktiv podniku a odpisovany béhem 5 let (o tom podrobnéji

v nésledujici podkapitole o Gpravach rozvahy po uskuteénéni transakce).

Tabulka 23 Zdroje a uziti LBO

Zdroje Uziti

Neprovozni cash 99 | Splaceni soucasného dluhu 3510
Bankovni Gvér A 6 781 | Hodnota VK firmy pti koupi 27 125
Bankovni Gvér B 5425 | Transak¢ni poplatky 15
Podfizeny dluh 678 | Kapitalizované poplatky 31
PIK pGjcka 678

Equity investora 17 019

Celkem zdroje 30 681 | Celkem uziti 30 681

Zdroj: Viastni vypocty

3.4.2 Zahajovaci (pro-forma) rozvaha

Po provedeni transakce bude SPV fuzovana s cilovou spole¢nosti a rozvaha nové
vzniklé jednotky bude vypadat trochu jinak nez ve finan¢nim planu, ktery jsme
pouzivali pro DCF ocenéni. Dole uvedeme nékteré vyznamné zmeény, které se projevi

na zahajovaci rozvaze:

e Vsechny slozky vlastniho kapitalu kupované spole¢nosti jsou nahrazeny
jedinou polozkou, ktera ptedstavuje kapitdl investovany z vlastnich zdroji

kupce.

e Transakéni poplatky jsou hned promitnuty do nakladi bézného obdobi, coz
ovlivni vysledek hospodatfeni; ndklady na sjednani akvizi¢niho financovani

jsou kapitalizovany do aktiv firmy.

e Stavajici dluh je nahrazen novym, ktery vznika pouzitim Gvérovych nastroju

ve finanéni struktuie LBO transakce.

e Goodwill je ptepocitan s piihlédnutim k parametrim uskute¢néné transakce.
Novy goodwill se rovna hodnoté vlastniho kapitalu cilové spole¢nosti, jak je
ocenén v kupni cen€, snizenou o ucetni hodnotu pted akvizici. Od toho je navic

odectena stard hodnota goodwillu.

Kompletni zahajovaci rozvahu se zvyraznénymi novymi polozkami lze najit v ptiloze

k této préci.
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3.4.3 Splatkovy kalendar

Dalsim velmi dulezitym krokem pii budovani LBO modelu je tvorba splatkoveho
kalendare. Je to docela slozity ale na druhou stranu ¢isté technicky proces. Vysledna
tabulka musi umét automaticky distribuovat disponibilni zdroje mezi kandly uziti
téchto zdroji. Tento krok nejvic odliSuje LBO model od vytvofeného diive DCF
modelu. Korektni propojeni veskerych penéznich tokt je klicové pro spravnost celého

modelu a vyslednou analyzu proveditelnosti transakce s navrhovanymi parametry.

Nejdiiv musime spocitat hodnoty pohyblivych trokovych sazeb v jednotlivych letech.
To udélame pomoci tak zvané EURIBOR kfivky, kterd obsahuje odhady vyvoje sazeb
EURIBOR vV nésledujicich letech. Dale pouZzijeme tyto sazby pro vypocet urokd u
jednotlivych dluhovych nastrojii. Tady stejné jako v DCF modelu pii sladéni
kapitalové struktury je pouzivan iteraéni proces. Uroky v jednotlivych letech zavisi na
stavu Gvérd, ale splaceni a tim paddem i stav uvéru je zavisly na disponibilnich zdrojich,
které zlstavaji po uhrad¢€ urokd.

Pojem volné penézni toky v LBO modelovani je poné¢kud odliSny od obecné
pouzivaného v ocenovani. Jsou to finan¢ni prostiedky, které v celé¢ vysi mohou byt
pouzity k splaceni dluhu. Splaceni dluhu se dé€li na povinni a volitelné. Povinné ma byt
splacena urcita ¢ast jistoty bankovnich uvért. Podfizeny dluh a PIK ptij¢ka splaceni
nevyzaduji. Pokud po thradé vSech trokl a povinni ¢asti jistoty uvér zbyvaji volné
penézni prostiedky, budou v celé vysi pouzity na volitelné splaceni zbyvajicich véra
(pokud jejich podminky to dovoluji). Uroky u PIK pujéky jsou kapitalizovany a
promitnuty do zvyseni jistoty této pujcky. Pokud v n&jakém roce (hlavné v prvnich
letech, kdy stav dluhii je pomémé vysoky) dojde k nedostatku prostredki
generovanych provozem firmy, bude aktivovéno Cerpani sjednaného revolvingového
uvéru.

Splatkovy kalendat pro modelovanou transakci LBO s provoznimi parametry podniku

ze zakladniho scénafe je uveden dole:
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Tabulka 24 Splatkovy kalenddr dluhu v LBO

2017 2018 2019 2020 2021
Volny penézZni tok k splaceni dluh 2791 2 037 2 366 2661 2940
Cerpani revolvingového Gvéru 0 0 0 0 0
Zdroje celkem 2791 2037 2 366 2 661 2940
Povinni splaceni dluhi
Bankovni Uvér A: 678 678 678 402 0
Bankovni Uvér B: 271 271 271 271 271
Podfizeny dluh: 0 0 0 0 0
PIK pUjcka: 0 0 0 0 0
Celkem 949 949 949 673 271
Volitelné splaceni dluhi
Revolver: 0 0 0 0 0
Bankovni Uvér A: 1841 1088 1416 0 0
Bankovni Uvér B: 0 0 0 1988 2081
Podtizeny dluh: 0 0 0 0 0
PIK pljcka: 0 0 0 0 0
Celkem 1841 1088 1416 1988 2081
Zvyseni stavu penéz na rozvaze 0 0 0 0 588
Uziti celkem 2791 2037 2 366 2 661 2940

Zdroj: Vlastni vypocty

Jak je vidét z tabulky, v roce 2020 dojde k Gplnému splaceni bankovniho uvéru A, a
cely zbytek penéznich tokli v tomto a nésledujicim roce bude pouZzit na volitelné

splaceni bankovniho Givéru B.

3.4.4 Finalni kompletace modelu

Kompletace celého modelu spoc¢ivd v propojeni veSkerych vykazii, které byly
splatkového kalendafe na vysledovku, a také snizeni jistin uvéru na odpovidajici
polozky na rozvaze. Stejné¢ jako u DCF modelu kontrolu spravnosti propojeni
jednotlivych tabulek v modelu LBO miZzeme ovéfit porovnanim celkovych aktiv a
celkovych pasiv vrozvaze, je totiz velkd pravdépodobnost, Ze pokud bychom

zapomnéli zohlednit n¢jaky detail, hned by se to projevilo na bilan¢ni rovnovaze.

Poslednim krokem celého modelu, jakousi tfesni¢kou na dortu, je vypocet ukazatele
IRR®” (podrobnéji o jeho vypoétu v nasledujici kapitole). Tu za¢iname odhadem

prodejni ceny spolecnosti na konci investicniho horizontu. Jak jsme jiz zminovali, pro

5 IRR — Internal Rate of Return — vnitfni vynosové procento
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ucely opatrnosti pouzijeme stejny nasobek EBITDA, ktery byl u kupni ceny — 7,5x.
Déle z celkové hodnoty firmy odecteme hodnotu veSkerych zbyvajicich dluht a
pti¢teme penézni prostiedky, abychom dostali vyslednou hodnotu plynouci z prodeje
firmy investorim. Dosazenim této hodnoty a hodnoty investovaného na zacatku equity
do vzorce pro vypocet IRR spocitdme vysledné vnitini vynosové procento celé
zamyslené transakce. Jeho hodnota je voditkem pro investory v odvétvi private equity.
Pokud IRR nesplituje oekavani investori, mohou bud’ pfehodnotit vstupni parametry

celé transakce anebo od zaméru koupit danou spole¢nost odstoupit.

Vysledna hodnota modelované transakce je uvedena v tabulce 25. Historicky PE
investoii pozadovali v priméru 20-25 % navratnosti ze svych investic. Jenze
Vv posledni dob¢ levnych penéz, kdy trzni irokové sazby spadly pod nulu procent, 15,7
% se zdaji byt velice dobrym vynosem z takové transakce, navic s ohledem na to, ze

veskeré predpoklady a odhady v modelu byly udélany s konzervativnim piistupem.

Tabulka 25 Finalni vysledek LBO modelu

2016 2021
EBITDA 3892 4692
EBITDA nasobek 7,5 x 7,5x
Enterprise Value 29190 35190
Equity Investora (17 019) 35264
IRR: 15,7 %

Zdroj: Vlastni vypocty

3.5 Analyza LBO

Jakmile je model LBO pln¢ propojen a otestovan, je pfipraven k pouziti pro provedeni
analyzy zkoumané transakce. Tou analyzou mam na mysli pfedevsim vyhodnoceni
riznych struktur financovéni, stanoveni schopnosti cilové spole¢nosti splacet dluhy a
zmé&feni navratnosti investice pro investora v ramci nékolika provoznich scénaii. Tato

analyza pak umoznuje urcit vhodny rozsah ocenéni pro cilovou spole¢nost.

3.5.1 Analyza vynosnosti — IRR

Jak jiz bylo uvedeno v zavéru minulé kapitoly IRR (Cesky VVP — vnitini vynosoveé
procento, ale budeme pouzivat v praxi zazitou zkratku IRR) je primarni metrika, podle

niz investori posuzuji pfitazlivost potencialnino LBO. IRR méfi celkovou néavratnost
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kapitalovych investic investora, v¢etné ptipadnych dodateénych kapitalovych vkladi
nebo obdrzenych dividend béhem investi¢niho horizontu. IRR je zalozeno na konceptu
casové hodnoty penéz, ¢im kratsi je investi¢ni horizont pfi jinak stejnych parametrech
(kupni a prodejni cena, podil dluhu na financovani transakce apod.), tim vyssi je IRR
pro investora a naopak. IRR je definovano jako diskontni sazba, ktera musi byt pouzita
na penézni toky (vydaje a pfijmy) investoru béhem investi¢niho horizontu, aby ¢ista

sou¢asna hodnoty (NPV) celé investice byla nulova:®®

NPV = Zt: Che IN=0
B — (1+IRR)* B
kde IN — pocate¢ni investice,
CFt — penézni toky v jednotlivych letech.

Hlavnimi drivery IRR jsou planovand finan¢ni vykonnost firmy, kupni cena, struktura
financovani (zejmeéna podil vlastnich zdrojt), cena a rok exitu z investice. Tim padem
investor vzdy bude usilovat 0 minimalizaci kupni ceny a podilu vlastniho equity a také
vzdy pted tim, nez se pusti do investice, ujisti se v budouci finan¢ni vykonnost cile a

schopnosti prodat firmu za dobrou cenu na konci investiéniho horizontu.

Abychom komplexné prozkoumali vynosovy potencidl modelovane LBO transakce
provedeme citlivostni analyzu ukazatele IRR, kde vstupnimi parametry budou
EBITDA nésobek pfi koupi a pii exitu a taky rok vystupu z investice. Pak se jesté
podivame, jak se zméni vynos transakce pro investora pii kladnych a zapornych

zmé&nach v provozni vykonnosti kupovaného podniku.

Nejdiiv otestujeme zavislost IRR na zménach EBITDA nasobku u kupni a prodejni
ceny pii exitu za 5 let a v podminkach zakladniho provozniho scénate spole¢nosti. Jak
je vidét z tabulky 26, i drobné zmény v nakupni nebo prodejni cené vedou k docela
patrnému pohybu vynosové miry IRR. Zajimavym detailem je postupné snizeni
vynosnosti transakce pii zvySeni nasobkl (pfedpokladdme, Ze ndsobky na vstupu a
vystupu maji stejnou vysi, odpovidajici tomu miry IRR jsou zvyraznény tuénym

pismem). Je to dano tim, ze pii zvySeni kupni ceny roste potieba dluhového

% Rosenbaum, J. a Pearl J. Investment banking: valuation, leveraged buyouts, and mergers &
acquisitions. Second edition. Hoboken, New Jersey, USA: John Wiley & Sons, 2013, s. 210
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financovani, a tim se zvySuji pravidelné trokové splatky. Stejné provozni penézni toky
JiZ nestaci na pred€asné splaceni ¢asti tvérd, a urokové naklady jsou relativné vyssi,

nez by mohly byt.

Tabulka 26 Analyza citlivosti IRR na zmeény EBITDA ndsobkii piii koupé a prodeji cilu (zdkladni scéndr)

EBITDA nasobek pfi exitu:
710 X 7,5 X 8,0 X

EBITDA nasobek kupni

Zdroj: Viastni vypocty

Dale se podivame na zménu IRR pii riznych provoznich scénéfich, které jsme
vytvoftili pii sestavovani financniho planu v tieti kapitole. Zakladni scénarf jiz vlastné

mame zobrazeny v piedchozi tabulce. Zase pfedpokladame exit za 5 let.

Tabulka 27 Analyza citlivosti IRR na zmény EBITDA ndsobkii (optimisticky scéndr)

EBITDA nasobek pfi exitu:
7,0 x 7,5x 8,0 x

<
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]
=
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Zdroj: Vlastni vypocty

Vysledek je velmi zajimavy, zatimco v zakladnim scénati je vynos 15,7 % se jevi jako
pramér, vSechny kombinace v optimistickém scénafi jsou vysSi, naopak
V pesimistickém scénéii jenom jedna (docela nerealistickd) kombinace s 6,0x na
vstupu a 9,0x pii exitu dava vysledek lepsi. Urcité tak velky rozptyl vysledki muze
byt dan piili§ velkym rozpétim provoznich parametrti v riznych scénafich (tyto
parametry lze najit v piiloze), a jejich Upravou se vysledné hodnoty IRR navzajem
piiblizi. Jenze 1 v pesimistickém scénafi firma, pokud neni zatizend dodate¢nymi

dluhy, viibec nema Zadny problém s piezitim, pouze vyvoj trzeb a marZze je o néco
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niz$i, nez oc¢ekava vedeni firmy. To jeste¢ jednou zdlraziuje, jak je hodné dilezita
provozni vykonnost cilové spolecnosti pro Uspesnost celé transakce. To potvrzuje i
trend posledni doby v private equity sektoru, kdy nejaspésnéjsimi PE fondy jsou ty,
které maji specialni znalosti a zkuSenosti v odvétvi, do kterého investuji, a které

neustalé sleduji ukazatele a radi managementu portfoliovych spole¢nosti.

Tabulka 28 Analyza citlivosti IRR na zmény EBITDA ndsobkii (pesimisticky scéndr)

EBITDA nasobek pfri exitu:

7,0 x 7,5 x 8,0 x

7,5 % 9,2 % 10,9 %
4,8 % 6,6 % 8,3% 9,8 % 11,3 % 12,8 %
2,1% 4,0 % 5,7 % 7,4 % 8,9 % 10,4 % 11,8 %
(0,4 %) 1,5% 3,3% 5,0 % 6,6 % 8,1% 9,5 %
(3,0 %) (0,9 %) 1,0 % 2,7% 43 % 5,9 % 7,3 %
(3,3 %) (1,4 %) 0,4 % 2,1% 3,7% 52%

(3,7 %) (1,8 %) (0,0 %) 1,6 % 3,1%

EBITDA nasobek kupni

Zdroj: Viastni vypocty

Dalsi citlivostni analyza ptredstavuje zavislost IRR na délce investi¢niho horizontu.
Predpokladame nasobek EBITDA kupni ceny ve vysi 7,5x a zdkladni provozni scénéf.
Dale taky pfedpokladame, Ze vSechny dluhové néstroje mohou byt docasné splaceni
bez jakychkoliv pokut a poplatki (respektive nebereme tyto pokuty v Uvahu, pokud
tieba dojde k exitu jiz v prvnim roce, tzn. dfivé nez za 5 let). Tady je vidét (viz tabulka
29), ze po prvnim roce mira vynosnosti transakce pro hodnotu exitu 7,5x je relativné
stabilni, pohybuje se kolem 16 % a s pfibyvajicimi se roky zacina postupné klesat.
Tento pokles neni nijak dramaticky pfedevsim kvuli tomu, Ze dochazi ke splaceni
uveérd, a podil vlastniho kapitalu na celkové hodnoté se Casem zvySuje (viz tabulka 30),
tim padem faktor casu z prodlouZeni investi¢niho horizontu nema az tak velky vliv (na
druhou stranu roste ukazatel cash navratnosti). Mozna se nabizi otazka, pro¢ vynos
neklesa jiz od prvniho roku, divodem jsou vysoké urokové naklady v prvnim roce a
ten fakt, Ze investor musi na zacatku investice ze svych penéz navic uhradit stavajici
dluh firmy a transakéni poplatky. Zajimava je taky vysoka zavislost IRR na hodnoté
v historii, co se tyka ukazatele IRR, byly uskute¢nény PE fondy, které hned po

relativné kratké dobé po uzavieni obchodu (nékdy i par mésict) dostavaly vyhodnou
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nabidku na odkoupeni od strategického kupce. Tieba v nasem ptipadé, pokud by fond
za rok prodal firmu za 9tinasobek EBITDA, obdrzel by IRR ve vysi skoro 40 %.

Tabulka 29 Analyza citlivosti IRR na délce investicniho horizontu

Rok exitu:

2018 2019
(0,6 %)
(14,8 %) 52 % 10,5 % 12,1% 12,4 %

(4,0 %) 10,7 % 13,8 % 14,4 % 14,1 %

6,8 % 16,0 % 17,0 % 16,6 % 15,7 %
17,6 % 21,0% 20,0 % 18,6 % 17,2 %
28,5 % 25,8 % 22,9% 20,6 % 18,6 %
30,5 % 25,7 % 22,5% 20,0 %

EBITDA Exit nasobek

Zdroj: Viastni vypocty

Tabulka 30 Vyvoj vlastniho kapitalu a cash ndvratnosti pri exitu v jednotlivych letech

2016H 2017 2018 2019 2020 2021
Enterprise Value 27 635 30404 32535 34 164 35190
Celkovy dluh 10 859 8919 6 664 4127 1915
Equity Investora (17 019) 18177 22 885 27 271 31437 35 264
Cash navratnost 1,1x 1,3x 1,6 x 1,8 x 2,1x

Zdroj: Viastni vypocty

3.5.2 Analyza finan¢ni struktury transakce

Dulezitym ukolem LBO modelu je vypracovani optimalni struktury financovani pro
danou transakci. Investor musi mit jistotu, Ze provozni penézni toky cilové spole¢nosti
mohou unést danou troven zadluzenosti pii ruznych ekonomickych podminkéch.
Vyuziti realistickych a obhajitelnych prognoz pii sestaveni finan¢niho planu je
rozhodujici pro posouzeni, zda je dand finan¢ni struktura zivotaschopna. Stfedem
pozornosti pro véfitele a investory je schopnost firmy splacet pravidelné troky a celou
(nebo podstatnou ¢ast) bankovniho dluhu v navrhovaném terminu.®® V LBO modelech
jsou pouzivany standardni ukazatele zadluzenosti. Pfidime do modelu dva z mého
pohledu nejdilezitéjsich: pomér celkového dluhu k EBITDA a podil EBITDA na
urokovych nakladech. Hned po uzavieni transakce se pomér dluhu k EBIDTA rovna

3,5x, coz je v aktualnich trznich podminkach Unosnd mira zadluZeni, postupné

% Rosenbaum, J. a Pearl J. Investment banking: valuation, leveraged buyouts, and mergers &
acquisitions. Second edition. Hoboken, New Jersey, USA: John Wiley & Sons, 2013, s. 288
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splacenim jistoty Gvéri se tento pomér jeSté snizuje. Urokoveé kryti je béhem celé doby
vysoko nad pozadovanou urovni. Z toho délame zavér, Zze navrhovana struktura

financovani LBO transakce je velmi solidni.

Tabulka 31 Ukazatele zadluzenosti podniku v podminkdach LBO transakce

2016H 2016 PF 2017 2018 2019 2020 2021
Celkovy dluh 3510 13563 | 10859 8919 6 664 4127 1915
Celkovy dluh/EBITDA 0,9 x 3,5x 2,9x 2,2x 1,5 x 0,9 x 0,4 x
Urokové naklady (95) - (551) (500) (458) (378) (269)
EBITDA/Urokové naklady 41,0 x - 6,7 x 8,1x 9,5 x 12,0x 17,4x

Zdroj: Viastni vypocty

Pro zajimavost tady také provedeme citlivostni analyzu zavislosti IRR na poméru
dluhu ve finan¢ni struktute. Predpoklady jsou stejné: zakladni provozni scénaf, exit
cena je 7,5x, doba investice je 5 let. Z tabulky je ziejmé, ze v dobé levnych penéz podil
dluhu nema rozhodujici vliv na vynosnost LBO transakce. Se zvySenim podilu dluhu
na kupni cené IRR sice roste, ale ne tak velkym tempem, Ze by to mohlo byt

rozhodujicim pti vybéru struktury financovani.

Tabulka 32 Analyza citlivosti IRR na financni struktuie LBO

% Dluh:
30,0 % 35,0 % 40,0 % 45,0 % 50,0 %
18,9 % 19,7 % 20,5 % 21,4 % 22,4 %
16,9 % 17,6 % 18,3 % 19,2 % 20,1 %
15,0 % 15,6 % 16,3 % 17,0 % 17,8 % 18,8 % 19,8 %
13,2 % 13,7 % 14,3 % 15,0 % 15,7 % 16,5 % 17,4 %
11,5 % 13,6 % 14,3 % 15,2 %

9,9 % 11,6 % 12,2 % 12,9 %
9,7 % 10,2 % 10,7 %

55,0 % 60,0 %

EBITDA nasobek kupni

Zdroj: Viastni vypocty

3.5.3 Vysledné ocenéni cilové spolecnosti

Cilem LBO modelu je prozkoumat celou zamyslenou transakci ze vSech stran, takze
LBO ocenéni je vlastné vedlejSim vysledkem LBO analyzy, nikoliv primarnim cilem.
Ocenéni cilové spolecnosti investory postaveno z velké ¢asti na pozadovaném vynosu
celé investice pii koupi za ur¢itou cenu. LBO model poskytuje analyzu vynosnosti na
zakladé definovaného finanéniho planu firmy, kupni ceny a struktury financovani,

prodejni ceny a délce investi¢niho horizontu. Obvykle ocenéni provedené metodou
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LBO je niz8i ve srovnani s jinymi technikami zejména s metodou DCF. To je z velké
Casti zpusobeno omezenimi, které vyplyvaji z charakteristik LBO transakce, vcetné
vysokého pakoveého efektu, striktnich podminek tivérového trhu a vlastnich pozadavka
investoru na velikost IRR. Navic strategiéti kupci jsou zpravidla schopni realizovat
synergie z akvizice cilové spole¢nosti, ¢imz zvysuji atraktivitu celé operace a nabizeji

tim padem vyssi kupni cenu.

Hodnota podniku, ktera spliuje podminky kladené investory, je implicitné odvozena
z tabulky analyzy citlivosti. Jelikoz jsme zadali jako vstup kupni cenu, ktera byla
vysledkem dfive provedené¢ho DCF entity ocenéni, spocitali jsme pouze miru IRR,
kterd odpovida této hodnoté pro definované podminky transakce. Tim padem
implicitnim odvozenim méli bychom dostat stejné hodnotu firmy. V praxi ale investofi
uz na zacatku maji néjakou minimalni pozadovanou miru vynosnosti a na jeji zakladeé
odvozuji ptijatelnou (maximalni) kupni cenu (hodnotu), za kterou by jesté byli ochotni
do procesu akvizice vstoupit. Dejme tomu, ze investofi z PE fondu pozaduji minimalné
20 % IRR. Nastavime parametry tabulky s citlivostni analyzou tak, aby hodnoty pro
stejné EBITDA nasobky pii koupé a prodeji, které lezi na uhlopticce, odpovidaly

pozadované vynosnosti.

Tabulka 33 LBO ocenéni

EBITDA nasobek pfi exitu:
4,4 x 4,6 x 4,8 x
22,2% 23,0% 23,8% 24,6 % 25,3 %
20,9 % 21,7 % 22,5% 23,3% 24,0%
19,6 % | 20,4 % 21,2 % 22,0% 22,8 % 23,5%
18,4 % 19,2 % 20,0 % 20,8 % 21,6 % 22,3%
17,2 % 18,0 % 18,9 % 19,6 % | 20,4 % 21,2 %
16,0 % 16,9 % 17,7 % 18,5 % 19,3 % 20,0 %
14,9 % 15,7 % 16,6 % 17,4 % 18,1 % 18,9 %

EBITDA nasobek kupni

Zdroj: Vlastni vypocty

Jak je vidét ztabulky, hodnota podniku odpovidajici navratnosti investovaneho
kapitalu ve vysi 20 % se rovna EBITDA nasobku 4,4-4,8x, coz odpovida brutto
hodnote 17 125 az 18 682 tisic eur. Je to podstatné méné nez standalone hodnota v DCF
ocenéni (26 190 tisic eur). Na druhou stranu ale 1ze konstatovat, ze citlivost IRR na
zmé&nach nasobku neni nijak dramaticka, a investofi urcité¢ maji prostor k vyjednavani

ceny, pokud jsou ochotni udé€lat drobné ustupky ve svych pozadavcich.
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ZAVER

Cile stanovené v uvodni ¢asti této diplomoveé prace podle mého nazoru byly splnény.
Na zaklad¢ analyzy PE odvétvi a jednotlivych charakteristik LBO transakce je
vytvoien plnohodnotny model v programu Excel, ktery umoziiuje komplexni analyzu

standardni akvizice typu Leveraged buyout.

Nejdiiv v teoretické Casti byl uveden obecny pohled na private equity odvétvi jako
celku. Private equity fondy béhem poslednich 20-30 let, a predev§im v letech pied
globalni financni krizi, zazily bouflivy vyvoj a z mdlo komu zndmych subjektii
finan¢niho trhu se staly velmi popularni a atraktivni cestou investovani obrovskych
finan¢nich prostfedkd u institucionalnich investorti. V dobé¢ levnych penéz, kdy méné
rizikova finan¢ni aktiva maji obc¢as i zaporny vynos pro investory, private equity je
potad schopné piinaset relativné vysoké zisky. Od doby, kdy private equity bylo
spojovano hlavné s nepratelskymi ptevzeti a bankroty kupovanych spolecnosti,
uplynulo hodné ¢asu. Ted’, kdy regulace jiz nedovoluje provadét ve velkém takové
nekalé praktiky, z private equity fondi se naopak stava svérazny Kkatalyzator
ekonomického rastu a prospéchu. Vysoké pozadavky na navratnost investovanych
prostiedki ze strany limited partnert tla¢i spravce fonda k tomu, aby hledali pro své
portfoliové spole€nosti co nejlepsi strategické a provozni feSeni. N&které fondy jsou
zaméfeny na konsolidaci fragmentovanych odvétvi, coz snizuje celkové naklady

odvétvi a tim zvysuje celkovy uzitek spolecnosti.

Po finan¢ni krizi logicky doslo k Utlumu aktivity v PE fondech, ale posledni statistiky
ukazuji, Ze v poslednich letech jiz dochazi k postupnému zotaveni. Pravé krize byla
tim faktorem, ktery donutil vétSinu fondd ptrehodnotit své strategie a priklonit se
k hledani hodnoty v provoznich zlepSenich, nikoliv primarné ve vyuziti finan¢ni paky,

jak to bylo na za¢atku historie private equity fondd.

I ptes velké zmény ve filozofii PE fondii béhem poslednich pér desetileti, podstata a
princip LBO transakce zustaly skoro stejné. Je to potad jeden z nejbéznéjsich zptsobi
akvizice cilovych spolecnosti, které je zaloZzen na optimalni kombinaci vlastnich
zdroji investora a dluhového financovani. ,,Idedlni* kandidat pro LBO by mél mit

jasné definovanou obchodni strategii, stabilni trzby a ziskovou marzi, solidni
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majetkovou zékladnu a dobry a zkuSeny manazersky tym. To vSechno by m¢lo zajistit
pravidelny tok penéZnich prostiedkti z hlavniho provozu, ktery zajisti budouci splatky
dluhti a arok, které jsou v LBO pomérné vysoké. Agresivni kapitalova struktura klade
vysoké pozadavky na vedeni cilovych spolecnosti, protoze i relativné maly pokles

zisku mize vést k finan¢nim potizim.

Nejlepsi a zaroven nejbéznéjsi variantou exitu z LBO vzdy byl prodej firmy
strategickému investorovi. Tento zpUsob exitu zajiStuje nejvyssi mozné zhodnoceni
investovanych penéz, a navic na rozdil tieba od IPO vede k okamzitému navrati
vlozenych prostfedki. Ze statistik je vidét, ze tento typ exitu dominuje jak na

globalnim, tak i na ¢eském trhu.

V praktické ¢asti prace byly uvedeny jednotlivé kroky pro budovani plnohodnotného
LBO modelu. Po ditkkladné a hloubkové analyze ucetni zavérky cilové spolec¢nosti POS
Media Group, byl vytvoien kompletni finanéni plan na pfistich 5 let. Mezikrokem pro
LBO model bylo ocenéni zkoumané firmy metodou DCF entity. Vytvoieny DCF
model je samostatnym modulem v Excelu a mize byt vedenim spoleénosti pouZit

V budoucnosti jako vychodisko pfi urceni hodnoty firmy.

Po zkompletovani celého LBO modelu byla provedena dikladna analyza jednotlivych
parametrl celé transakce. Nejvic PE analytika zajima, jakého vynosu dosdhne pfi
raznych hodnotach kupni a prodejni ceny a pti zamyslené financni struktufe transakce.
Z modelu vyslo, ze v danych trznich podminkach a s danymi planovanymi provoznimi
veli¢inami, PE investor je schopen dosahnout docela sluSnych vynost. Zakladni
provozni scénaf vyvoje v hospodateni podniku dava na vystupu IRR ve vysi 15,7 %,

coz je v soucasnosti piijatelny vynos.

I kdyz béhem finan¢niho planovani provozni piedpoklady optimistického a
pesimistického scénafe se nezdaly jako pfili§ agresivni (byly jen o néco mélo lepsi
nebo hor$i nez v zdkladnim scénafi), zména scénare v modelu méla nejvyssi dopad na
vysledek LBO. Z toho lze udé€lat zavér, ze Gspésnost LBO transakce je nejvic zavisla
prave na provoznich vysledkach cilové spolecnosti. Prekvapivé zmeéna tirovné financni
paky nema velky dopad na miru vynosnosti IRR, jak by se mohlo zdat. To jde proti
nazoru hodné skeptikit LBO transakeci, Ze bez velké finan¢ni paky by cely koncept

LBO nemél smysl. Urcité zapojeni dluhu mé vliv na vynosnost, a mozné to dokonce
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bylo hlavnim divodem tak bouflivého vyvoje tohoto typu transakci hned po jeho
vzniku. Nicméné vysledky modelu tikaji o opak, a svéd¢i v neprospéch myslenky, ze
¢im vice dluhu je v LBO, tim jsou lepsi vysledky. Zapojeni dodatecného dluhu jiz

nepfinasi tak velky piirtistek ve vynosnosti, ale 0 hodné zvysuje rizikovost investice.

Poslednim krokem bylo srovnani vysledku LBO a DCF modelti. Pochopitelné zékladni
scénat LBO s 15,7 % IRR nam déva stejnou hodnotu spolecnosti jako v DCF. Je to
Z toho divodu, ze jako vstup byla zadana hodnota firmy pravé z DCF modelu. My ale
chceme trzni hodnotu z DCF modelu porovnat s investi¢ni hodnotu cilové spolecnosti
v LBO modelu s uré¢enym piedem IRR. Pokud vezmeme za minimalni pozadovanou
vynosnost v LBO 20 %, dostaneme vyslednou hodnotu firmy podstatné niz$i nez
v DCF. Je to dano vysokymi pozadavky PE investort, které proto pochopiteln¢ hledaji
na trhu spi§ podhodnocené firmy, které mohou béhem investi¢niho horizontu ptivést

k lepsim vysledktim a tim podstatné zvysit jejich hodnotu.
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PRILOHY

Priloha 1 Upravena vysledovka POS Media Group, 2013-2016

2013 2014 2015 2016
Trzby z prodeje sluzeb 18173 16 254 20729 28 946
Vykonova spotfeba 11115 10551 13 609 17 677
Hruby zisk 7 058 5703 7120 11 269
Hrubd marZe 38,8 % 35,1% 34,3 % 38,9 %
Cestovni naklady, ndjem a jiné poplatky 1666 1736 1865 1924
Osobni naklady 4 566 4177 4255 5502
Odpisy nehmotného a hmotného majetku 363 298 335 331
Opravné polozky k pohledavkam 16 26 94 (97)
Ostatni provozni vynosy 56 51 127 69
Ostatni provozni naklady 76 89 160 117
Celkové provozni naklady 6631 6 275 6 582 7 708
Odpisy of PP&E: 304 $247 $244 $228
Amortization of Intangibles: 63 $54 $91 $103
Stock-Based Compensation: 0 0 76 172
Provozni vysledek hospodareni 427 (572) 462 3389
Provozni ziskovd marze 2,3% -3,5% 2,2% 11,7 %
Vynosové uroky 9 1 1 1
Nakladové troky (62) (74) (80) (96)
Ostatni financ¢ni vynosy a naklady (256) (405) (209) (104)
Vysledek hospodafeni pred zdanénim 118 (1 050) 174 3190
Dan z pfijma 229 98 239 838
Cisty zisk (111) | (1148) (65) 2352
Ziskovd marzZe -0,6 % -7,1% -0,3% 81%
EBIT: 427 (572) 538 3561
EBITDA: 790 (274) 873 3 892

Zdroj: Ucetni zaverka, vlastni uprava
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Priloha 2 Upravend rozvaha POS Media Group, 2013-2016

2013 2014 2015 2016
Penize 1481 1294 1340 1499
Poskytnuté zalohy a jiné pohledavky 565 378 293 424
Pohledavky z obchodniho styku 5025 4771 6278 9726
Odlozena dariovd pohleddvka 69 60 148 131
Casové rozlideni aktivni 35 213 220 14
Kratkodobé danové pohledavky 140 141 55 6
ObéZna aktiva 7 315 6 857 8334 11 800
Dlouhodoby hmotny majetek 561 510 450 502
Goodwill 1179 1110 1109 1131
Dlouhodoby nehmotny majetek 102 212 211 154
Dlouhodoby majetek 1842 1832 1770 1787
Aktiva celkem 9 157 8 689 10 104 13 587
Zavazky z obchodniho styku 2527 2723 3186 3451
Kratkodobé uvéry 122 1293 1413 1717
Splatné dividendy 800 800 800 0
Kratkodobé rezervy 6 27 218 133
Splatné danové zdvazky 52 3 115 121
OdloZeny danovy zavazek 2 9 6 7
Casové rozlideni pasivni a jiné zavazky 898 967 1408 2028
Celkové kratkodobé zavazky 4407 5822 7146 7457
Dlouhodobé uvéry 1906 1280 1268 1793
Dlouhodobé rezervy 24 0 163 9
Celkové dlouhodobé zavazky 1930 1280 1431 1802
Cizi zdroje 6337 7102 8577 9259
Zakladni kapital 250 250 250 250
AZio 597 714 726 715
Vlastni obchodni podily -24 -24 -24 -22
Nerozdéleny vysledek hospodareni 2569 1302 1304 3840
Fond z pfepoctu cizi mény -572 -655 -730 -455
Vlastni kapital 2820 1587 1526 4328
Pasiva celkem 9157 8689 10103 13587

Zdroj: Ucetni zaverka, viastni uprava
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Priloha 3 Upraveny vykaz cash flow POS Media Group, 2013-2016

2013 2014 2015 2016
Cisty zisk (111) | (1148) (65) 2352
Odpisy 363 298 335 331
Share-based compensation 0 0 76 172
Ztrata z prodeje aktiv 1 15 4 0
Investice do pracovniho kapitalu (556)
Pohledavky z obchodniho styku 254 (1507) (3448)
Poskytnuté zalohy a jiné pohledavky 187 85 (131)
Casové rozliseni aktivni (178) (7) 206
Zavazky z obchodniho styku 196 463 265
Casové rozligeni pasivni a jiné zavazky 69 441 620
Rezervy (3) 354 (239)
Danové zavazky a pohledavky (34) 107 73
Investice do pracovniho kapitalu celkem (556) 491 (64) (2 654)
Sladéni provoznich penéznich tokd 48 (16) 44 259
Provozni cash flow celkem (255) (360) 330 460
Investicni cash flow
Kapitalové vydaje (275) (408) (287) (235)
Ostatni investicni vydaje 2 0 0 0
Investicni cash flow celkem (273) (408) (287) (235)
Cash flow z financovani
Emise obchodnich podild 0 0 0 2
Pofizeni novych uvérd 320 600 0 800
Splaceni uvéra (20) (9) 0 0
Splaceni dividend 0 0 0 (800)
Leasingové splatky (58) (86) (46) (46)
Odkoupeni mensinového podilu v pobodce (2) 0 0 0
Cash flow z financovani celkem 240 505 (46) (44)
Zvyseni / snizeni penéZnich prostiedki (288) (263) (3) 181
Vliv prepoctu do cizich mén (13) 76 (30) 57
Celkovy penézni tok (301) (187) (33) 238
Bankovni overdraft 0 0 79 (79)
Penize 1481 1294 1340 1499

Zdroj: Ucetni zavérka, viastni uprava
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Priloha 4 Zahajovaci (pro-forma) rozvaha v LBO transakci

Pfed LBO + - Po LBO
Penize 1499 0 99 1400
Poskytnuté zdlohy a jiné pohledavky 424 0 0 424
Pohledavky z obchodniho styku 9726 0 0 9726
OdloZend danova pohledavka 131 0 0 131
Casové rozlideni aktivni 14 0 0 14
Kratkodobé danové pohledavky 6 0 0 6
Obézna aktiva 11 800 11701
Dlouhodoby hmotny majetek 502 0 0 502
Goodwill 1131 | 23928 1131 23928
Kapitalizované poplatky za sjednani Gvérd 0 31 0 31
Dlouhodoby nehmotny majetek 154 0 0 154
Dlouhodoby majetek 1787 24 615
Aktiva celkem 13 587 36 316
Revolver 0 0 0 0
Zavazky z obchodniho styku 3451 0 0 3451
Stavajici kratkodobé uvéry 1717 1717 0 0
Splatné dividendy 0 0 0 0
Kratkodobé rezervy 133 0 0 133
Splatné danové zdvazky 121 0 0 121
OdloZeny danovy zavazek 7 0 0 7
Casové rozlideni pasivni a jiné zvazky 2028 0 0 2028
Kratkodobé zavazky 7 457 5740
Stavajici dlouhodobé Uvéry 1793 1793 0 0
Bankovni Gvér A: 0 0 6 781 6 781
Bankovni Gvér B: 0 0 5425 5425
Podfizeny dluh: 0 0 678 678
PIK phjcka: 0 0 678 678
Dlouhodobé rezervy 9 0 0 9
Dlouhodobé zavazky 1802 13 572
Cizi zdroje celkem 9 259 19 312
Zakladni kapital 250 250 17 019 17 019
AZio 715 715 0 0
Vlastni obchodni podily -22 -22 0 0
Nerozdéleny vysledek hospodareni 3840 3855 0 -15
Fond z pfepoctu cizi mény -455 -455 0 0
Vlastni kapital 4328 17 005
Pasiva celkem 13 587 36 316

Zdroj: Vlastni vypocty
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Priloha 5 Zakladni scénar — provozni predpoklady

Historicky vyvoj Prognodza
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Triby z prodeje sluzeb | 18173 | 16254 | 20729 | 28946 | 33288 | 36617 | 39180 | 41139 | 42373
Mira réistu, % 106% | 275% | 396% | 150% | 100% | 70% | 50%| 30%
Vykonovd spotfeba 11115 | 10551 | 13609 | 17677 | 20971 | 23069 | 24683 | 25917 | 26 695
% Trzby 61,2 % 649% | 657% | 61,1% | 63,0% | 63,0% | 63,0% | 63,0% | 63,0%
Hruby zisk 7 058 5703 7120 | 11269 | 12317 | 13548 | 14497 | 15221 | 15678
% Triby 3889% | 351% |3439%|389%|370% | 37,0% | 37,0% | 37,0% | 37,0%
Zdroj: Ucetni zavérka, vlastni vypocty
Priloha 6 Optimisticky scénar — provozni predpoklady
Historicky vyvoj Progndza
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Triby z prodeje sluteb | 18173 | 16254 | 20729 | 28946 | 36183 | 41610 | 45771 | 48975 | 51424
Mira ristu, % -10,6% | 275% | 396% | 250% | 150% | 100% | 70% | 50%
Vykonova spotfeba 11115 | 10551 | 13609 | 17677 | 22071 | 25382 | 27920 | 29875 | 31368
% Triby 61,2 % 649% | 657% | 61,1% | 61,0% | 61,0% | 61,0% | 61,0% | 61,0%
Hruby zisk 7 058 5703 7120 | 11269 | 14111 | 16228 | 17851 | 19100 | 20 055
% Triby 38,8 % 351% | 343% | 389% | 390% | 390% | 390% | 39,0% | 39,0%
Zdroj: Ucetni zavérka, viastni vypocty
Priloha 7 Pesimisticky scéndr — provozni prredpoklady
Historicky vyvoj Prognéza
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Triby z prodeje sluzeb | 18173 | 16254 | 20729 | 28946 | 31841 | 34069 | 35432 | 36495 | 37225
Mira réistu, % -106% | 275% | 396% | 100% | 70% | 40% | 30%| 20%
Vykonova spotieba 11115 | 10551 | 13609 | 17677 | 20696 | 22145 | 23031 | 23722 | 24196
% Triby 61,2 % 649% | 657% | 61,1% | 650% | 650% | 650% | 650% | 650%
Hruby zisk 7058 | 5703 | 7120 | 11269 | 11144 | 11924 | 12401 | 12773 | 13029
% Triby 388 % 351% | 343% | 389% | 350% | 350% | 350% | 350% | 350%

Zdroj: Ucetni zavérka, vlastni vypocty
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