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Hodnota spolocnosti

Ro6zne definicie hodnoty spolocnosti:

o

Typizovana hodnota budicich vysledkov spoloCnosti, ktoré
vyprodukuje, ak bude pokracovat v ¢innosti pri nezmenenom
koncepte cinnosti a pokial sa prihliadne na vsSetky buduce
realistické ocakavania a Sance.

W. Buffet: , Ocenovanie (stanovenie hodnoty) spoloCnosti je
velmi neisté, pretoze zahffia budidcnost. Ako ¢asto pripominam
nasim analytikom, 100% informacii, ktoré o spolocnosti
maja predstavuje minulost, zatial' ¢o 100% hodnoty
zavisi na budicnosti®.
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Hodnota - rozna z rozneho pohl'adu

Ciele ocenovania spolocnosti:

o

Aki ma hodnotu akcia tejto spolocnosti ? | ocenenie z
pohladu typického investora na burze - ,fair market value"

Akl ma moja spoloénost hodnotu ? | ocenenie z pohladu
vlastnika - ,intrinsic value"

Ak hodnotu ma spoloénost, ktori chcem kupit ? |
ocenenie z pohladu kupujuceho / investora - ,investment
value"

Ak( ma ta spoloénost hodnotu ak jej poskytnem Gver ? |
ocenenie z pohladu veritela (vacsinou na zabezpecenie Uveru)
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ROzne metody ocenovania

o ,rules of thumb" - kazdy sektor ma svoje ,zlaté pravidlo®
o Cista hodnoty aktiv - Uuctovny princip

o ,replacement costs" - naklady na vybudovanie podobnej
spolocnosti

o strading multiples" - porovnanie hodnoty podobnych verejne
obchodovanych spolo¢nosti

o porovnatel'né transakcie - kolko platili ini investori

o diskontované penazné toky (DCF - free cash flow, dividendy...)

o iné metody (EVA, Option Pricing Model, Monte Carlo symulation,

)




Hodnota vs. Cena

o Plati teda rovnica Hodnota = Cena ?

o Teoreticky ano

—~ dokonalé informacie

~ tedria ekonomického equilibria
~ dokonaly trh
~ rovnost prilezitosti

o Na burze (dobre fungujucej - t.j. dostatoény dopyt a ponuka) -
CiastoCne, ale ma svoje limity

o Prakticky (napr. pri kiipe spolocnosti) nemusi !
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Co je teda Cena

CENA
JE TO, CO JE
V DANOM MOMENTE
OCHOTNY ZAPLATIT TRH
(INVESTOR, KUPUJUCI)

. o
H CabernetFinance
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Hodnota pri akvizicii
Rozne metody - rozne vysledky

Pravdepodobny
rozsah ceny
ky verejne
spolo &nosti Viastnika
Finan ény plan 5
., Potencialna
+ synergické efekty hodnota pre
kupujuceho
Porovnate 'né M&A transakcie
200 400 600 800 1000 1200 1400
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Kde je rozdiel ?

Hodnota synergii

Kupujuci -
Hodnota strategickej prémie
t.J. optimalne manazovanej firmy
Predavajuci N Hodnota Satus Quo

t.j. suCasny stav

CabernetFinancg
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Synergie

Naklady
0 uSetrené naklady ustredia (overheads)

o IT infrastruktura

o nakup a obstaravanie (vacsi objem, vacsie zlavy)

o zlepSenie a zefektivhenie vyrobnych procesov a financovania
vynosy

0 novy zakaznici

0 nové trhy

0 marketing

o trhovy podiel

0 nové produkty

: O
H CabernetFinance 7
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Strategicka prémia

o)

prémia za ziskanie kontroly nad spolo¢nostou

zavisi od danej spolo¢nosti - niekedy aj 10% podiel m6ze byt
,ten rozhodujuci"

strategicka prémia - na fungujucich kapitalovych trhoch cena
na trhu v Casovom odstupe od ohlasenej akvizicie / fuzie

moze dosahovat aj 25-30% z aktualne obchodovanej ceny na
burze

pri akvizicidch sa zvykne automaticky pripocitavat k hodnote
(hlavne pri konkurencnych tendroch)
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Na vel'kosti spolocnosti zalezi

Velka

o Velkost trhového podielu @
o Ocakavany rast

0o Moznosti synergickych efektov O

o Financna restrukturalizacia O

Restrukturalizacia aktiv O

Mala




Cena vs. vel'’kost

IMAP — transakcie vyrobnych spoloénosti v
EV/EBIT Eurépe r. 2005
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Na vel'kosti spolocnosti zalezi

60 P/E ratio Large caps vs. Small Caps
— Marec 2000 (standard & Poors Composite 1500)
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zdroj: NewYork Times
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Cash is King - ako zvysit hodnotu (cenu) ?

Investori pouzivaju najma pristup diskontovanych penaznych tokov!

Triby Tla,]k na vyssie 5
prevadzkové marze

* prevadzkova marza [ Zmena vyuzitia alebo predaj ]

neefektivnych aktiv (generujlcim

= prevédzkovy zisk (EB|T) negativny EBIT)

- danova sadzba * EBIT 4 — 2
vOptllmallzallcla _
= EBIT * (1-1) dafiového zatazenia
g J
+ odpisy ( .
- CAPEX «— Efektivne investicie
. J

- zvySena poterba prevadzkového kapitalu

4 s
_ . Optimalizacia
Gree Cash Flow to FD T~ prevadzkového

kapitalu, manazment
zasob, pohladavok

.
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Ako zvysSovat hodnotu ?

Zvysovanie oCakavaného rastu

0 nové trhy a prilezitosti

o optimalizacia nakladov

0 rast prostrednictvom akvizicii

0 zvySovanie navratnosti kapitalu z existujlcich aktiv

0 reinvesticie volného kapitalu do novych projektov (ekonomickych)
Optimalizacia financnej a kapitalovej struktary

o optimalizacia financovania aktiv

o optimalizacie sStruktiry nakladov - vacsi podiel variabilnych
nakladov zniZzuje volatilitu

o optimalny pomer zadizenosti a vlastného kapitdlu (Gver je
lacnejsSi ako vlastné zdroje)




Ako hodnotu pretavit do ceny

Moznosti realizacie hodnoty

o IPO - uvedenie na burze

o predaj strategickému (financnému) investorovi
o MBO / MBI - management buy out / in

o dividendova politika

Dolezité pre maximalizaciu ceny

0 konkurencia pri predaji

o dobre nastavena spolo¢nost (management by value)

o Ccasovanie - sektor, rast, nalada investorov

CabernetFinance(zD
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IMAP & CabernetFinance a.s.

WWWw.imap.com www.cabernetfinance.sk

CabernetFinancg

F Cabl:rnetFinancLE]m:—.mber of IMAP. OFFICES in EUROPE: Austria, Belgium, Bulgaria, Croatia, Czech Republik, Denmark, Finland, France, Germany, Hungary, ltaly, Netherlands,
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Norway, Poland, Portugal, Romania, Serbia, Slovakia, Spain, Sweden, Switzerland, Turkey, UK., Ukraine. REST of the WORLD: USA (34 offices), Argentina, Australia, Brasil, ENTERNATEQ NAL HELWORK
Canada, Colombia, Hong Keng, China, India, Israel, Japan, Mexico,Russia, Venezuela. OF M&A PARTNERS
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International M&A Partnership

o IMAP - International Merger and Acquisition Partners

o IMAP - najvacdsia siet nezavislych poradenskych spolocnosti
pre akvizicie, fuzie a corporate finance poradenstvo na svete

o IMAP - celosvetova siet zalozend v roku 1971 - v sucéasnosti
viac ako 400 profesionalov v 92 kancelariach v 40 krajinach
sveta

o IMAP - komunikacia - motivacia - networking - sektorova
znalost - parametre, ktoré robia z IMAPu vynimocne
fungujicu siet!

o Cabernet Finance - exkluzivny reprezentant siete IMAP na
Slovensku




IMAP = Celosvetoveé pokrytie

Vysledky zarucené silou globalneho partnerstva

40 krajin > 92 kancelarii > 400+ profesionalov

Argentina, Australia, Austria, Belgium, Brazil, Canada, Columbia, Croatia, Czech Republic, China,
Denmark, Finland, France, Germany. Hungary, China, India, Israel, Italy, Japan, Mexico, Netherlands,
Norway. Poland, Russia, Romania, Serbia, Slovakia, Spain, Sweden, Switzerland, Turkey, Ukraine, United
Kingdom, United States, Venezuela

the source of good ideas INTERNATIONAL NETWORK
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