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l. Akviziéni financovani — aktualni trendy v CR

m Rostouci hospodarsky cyklus, avSak negativni vyhled do budoucna

m Ruast HDP 2017 4,6% a v 2Q 2018 2,4% - pokracéujici silny vyvoz, domaci poptavka, zvysené
investice podnikil ALE jiz je vnimano piehiati ekonomiky — nedostatek pracovnikd, tlak na

zvySovani mezd, tlak na posilovani kurzu koruny ze strany CNB

m Stale se zlepSujici ziskovost podnikt / zvySené provozni marze / nové zakazky

m Vyvoj v poslednich letech

m V roce 2016 bylo jesté prostiedi nizkych urokovych sazeb => prebytek likvidity => levné

penize x omezené moznosti zhodnoceni volnych penéz => vyssi apetit nakupu firem / aktiv.

m V roce 2017 jiz 1ze vnimat ochlazeni trhu akvizic — bylo prodano okolo 246 vyznamnéjSich
firem vs. 2016 bylo prodano 288. Duvodem jsou rostouci sazby, ochota nékterych
investort akceptovat delSi investi€ni horizont = vysSi ceny, které vsak nékteré investory

odradily. Na druhou stranu, objem akvizi¢nich obchodt stoupl o 16% na CZK 238 mid.

m  Vroce 2018 pokrauje mirné ochlazovani trhu akvizic => pokracuje zvysovani urokovych

sazeb, trh je jiz ,rozebrany”, investi¢ni horizont se za€ina vracet ke standardu (7 let).



l. Akviziéni financovani — aktualni trendy v CR

m Probihajici generacni obména po témer 30 letech => vysSsSi aktivita

ALE cCasto delSi doba vyjednavani transakce z duvodu pozadavku
prodavajiciho (kontinuita spole¢nosti, budoucnost zaméstnancu atd.)
m Preskupovani podilu stavajicich vlastniku firem
m Velké mnozstvi MBO

m V poslednich letech vznikaji nové investi€ni fondy, které investu;ji
prostfedky svych klientu do akvizic spole¢nosti (private equity fondy,

venture capital atd.).



l. Akviziéni financovani — aktualni trendy v CR

m Vyssi prodejni ceny 8-10x EBITDA

m Agresivnéjsi struktury financovani — atypickeé struktury

m Objem uvéru obvykle okolo 1,5-3,5 nasobku EBITDA (nékdy i 4-5)
m  Podil vlastnich zdroju obvykle 10-30% z hodnoty transakce

m Délka uvéru 5 — 7 let (dle odvétvi / financni sile cilové spole€nosti
mozno i 10 let nebo balloon)



l. Akviziéni financovani — aktualni trendy v CR

m Proc je to pro banky zajimaveé?

m poslednich 5 let poCet akvizicnich transakci vyrazné stoupal a
tim i prilezitost pro banky poskytnout financovani

m velkd konkurence v oblasti ,,standardniho“ financovani -
klesajici marze na provoznich a investi¢nich uvérech
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m akviziéni financovani je chapano jako financovani s vyss
pridanou hodnotou a proto jsou klienti ochotni akceptovat vyss
marze a poplatky
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m je to prilezitost pro banku ziskat klienta — pri poskytnuti
akvizicniho financovani se pocdita s refinancovanim stavajici
uvérové angazovanosti cilové spole€¢nosti



Il. Zakladni pojmy

m Target

m SPV
(Dluznik)

m Parent
(Investor)

m Earn Out

m  Whitewash

cilova spole¢nost, akcie nebo obchodni podil v niz jsou
predmétem akvizi¢niho financovani

(Special Purpose Vehicle), spolec¢nost ucelové zalozena
Parentem (viz. dale) za ucelem nabyti obchodniho podilu
nebo akcii v Targetu

spolecnost, ktera zaklada SPV za ucelem akvizice Targetu

doplatek kupni ceny vypocitany na vykonnosti Targetu

postup, na zakladé kterého jsou splnény podminky financ¢ni
asistence

Share Purchase Agreement - smlouva o prevodu
obchodniho podilu v Targetu uzaviena mezi SPV a
prodavajicim



Il. Zakladni pojmy

m Merger / Fuze

m Fuze slou¢enim

m Upstream merger

postup podle zakona €. 125/2008 Sb., o preménach obchodnich
spolec¢nosti a druzstev, na zakladé kterého se slouéi nebo spoji dvé
nebo vice spoleénosti do jedné nebo vice dalSich spole¢nosti

dochazi k zaniku nékteré z fuzujicich spole¢nosti, pfiéemz jméni
této zanikajici spole€nosti prechazi na nastupnickou spoleénost

fuze slou€enim, pri které Target a SPV fuzuji a ze které vystupuje
jako nastupnicka spoleénost pouze SPV jméni Targetu (tj. veSkera
prava a povinnosti Targetu) prechazi na SPV

m Downstream merger fuze sloucenim, pfri které Target a SPV flzuji a ze které vystupuje

m Zavod

jako nastupnicka spolecnost pouze Target jméni SPV (tj. veSkera
prava a povinnosti SPV) prechazi na Target

organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvoril a ktery z jeho
vule slouzi k provozovani jeho ¢innosti. Ma se za to, ze zavod tvori
vsSe, co zpravidla slouzi k jeho provozu.



lll. Pfehled zakladnich typu struktur

m Pri akvizicich lze rozliSit dva zakladni postupy, a to akvizici podilu v korporaci a
akvizici zavodu (dfive nazyvaného ,,podnik“)

m Zakladni rozdil je v tom, ze nakupem podilu v korporaci se spole€nik/akcionar stava
vlastnikem dané spole€nosti, ale pfi nakupu zavodu kupuje ,,jen*“ soubor majetku,
pohledavek a zavazku plvodni spole¢nosti

m  Obecné prevlada nakup podilil v korporaci

m  Nakup zavodu se pouziva jen v pripadech, kdy nakup podilu neni mozny (napf. kdyz
jde o zavod fyzické osoby podnikatele) nebo prakticky (mozné danové dusledky
apod.).

m  Vyhodou nakupu zavodu je i prevod dluha (napf. uvérové smlouvy), které jsou
soucasti zavodu. K prevzeti dluhu kupujicim neni vyzadovan souhlas véritele, avsak
absence souhlasu zaklada rucéeni prodavajiciho. V pripadé zhorseni dobytnosti
pohledavky v duisledku prodeje zavodu se muze véritel domahat neucinnosti
prevodu.

m  PFi pfevodu zavodu kupujici prebira pouze dluhy, které jsou uvedeny v SPA, ostatni
pripadné dluhy zustavaji ve spole¢nosti.



lll. Prehled struktur - LBO (leveraged buy-out)
m  Pakovy ucinek (leverage) spoc€iva ve vyuziti likvidity Targetu po fuzi

m Zastava aktiv Targetu po fuzi

m Urokové naklady po fuzi up-stream (bylo judikovano) i down-stream (nebylo
judikovano) jsou danové uznatelné

Investor

|

Vlastni kapital
CZK 20M

/_v
Kupni cena _\

1. Akvizi¢ni financovani CZK 80M

Prodavajici < | czk100m |
[ |
| Fuze dolu_| 100d‘f Fize nahoru 2. Provozni financovani
podi

faze
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lll. Prehled struktur - Dividendovy model
m Banka nejprve financuje akvizici Targetu

m V pripadé existence adekvatniho nerozdéleného zisku v Targetu, KB
poskytne financovani vyplaty dividend na splaceni akviziéniho uveéru

m Nedochazi k fuzi

Investor

Vlastni kapital

CZK 20M
] el
Proda’vajl'ci Kupni cena CZK 100M <«— | 1. Akvizicni finaneovani CZK 80M
100 % Vyplata
podil dividend

2. Financovani vyplaty dividend
3. Provozni financovani

A

1"



lll. Prehled struktur - Staple financing

Indikativni nabidka financovani pro potencialni investory, vypracovana
na zakladé zadosti prodavajiciho (investor zatim neni znam)

Vyuzivan vlastniky spolecnosti pro zatraktivhéni prodavané spolecnosti

Ukazka bonity prodavané spole€énosti obzvlasté z pohledu zahrani¢niho
investora

Potencialni investor bude mit lepsi predstavu o pripadné ceneé
akvizicniho financovani, nebo indikativniho objemu akvizicniho uveéru a
to muze dale pouzivat pfi svych kalkulacich



IV. Financni asistence - Whitewash procedura
m Test insolvence = poskytnuti financni asistence nesmi privodit upadek
m Zprava jednatelu

m Rozdilny postup u s.r.o. a a.s.

Investor

|

Vlastni kapital

CZK 20M
Prodavajici «| Kupnicenaczk 100Mm |— <+ Akviziéni financovani CZK 80M
|
100 % Vnitroskupinova
, ptjcka na splaceni
podil bankovniho dluhu

i Whitewash procedura
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IV. Financni asistence - Whitewash procedura

m poskytnuti zalohy, pujéky, avéru nebo jiného penézitého plnéni
anebo poskytnuti zajisténi pro ucely ziskani podila v obchodni
korporaci, ktera takoveé plnéni nebo zajistéeni poskytuje

m Financéni asistenci lze poskytnout za podminek stanovenych
zakonem (smérnice 2006/68/ES, implementace zakonem ¢C.
215/2009, ucinnost od 20. 7. 2009, nelze zpétne)

m odlisné pro s.r.o. a pro a.s.



IV. Financni asistence - Whitewash procedura

m je poskytnuta za spravedlivych podminek
m v pfipadech poskytnuti zaloh, pujéek a uvéru — napf. trzni urok, pfimérena splatnost,
obvykla ujednani atd.
m v pfipadech poskytovani zajisténi — uplata, akvizice musi byt pro poskytovatele FA pfinosna
atd.

m  nesmi privodit upadek
m v pfipadech zéaloh, pujéek a uvérd — zpusobi omezenost zdroju a tedy moznou platebni
neschopnost

m v pfipadech poskytovani zajisténi napf. zastavou pohledavek z obchodniho styku — zpusobi
omezenost zdroju a tedy moznou platebni neschopnost

m a.s.
m  FA musi vyslovné umoznovat stanovy
m  musi byt pfedchozi souhlas valné hromady (nelze nasledny)
m  musi byt vypracovana pisemna zprava predstavenstva
m povinnost vytvorit zvlastni rezervni fond ve vysi FA
m S.I.0.

m  FA nemusi byt v zakladatelském dokumentu vyslovné uvedena; zakladatelsky dokument
vS8ak muze stanovit dalSi podminky FA (i pfisnéjsi, nez v zakoné uvedené)

m souhlas valné hromady neni potieba

m staéi vypracovat zpravu jednatele




V. Dané v procesu akvizicniho financovani

Uroky z akviziéniho tivéru jsou dafiové neuéinné. V pfipadé, ze nastane fuze
SPV a Targetu, od data fuze jsou uroky danove ucinné.

Casovy test:

m nezbytna doba drzeni akcii, ktera je nutna pro osvobozeni placeni dané z prijmu
fyzickych osob. Cenné papiry musi byt vlastnény min. 3 roky, v opaéném pripadeée
z jejich prodeje budete hradit dan z prijmu.

m zakladni podminkou pro osvobozeni pfijmua fyzické osoby (jak u rezidenta, tak i

nerezidentll) z uplatného prevodu (prodeje) podilu v s. r. o. je, aby doba mezi
nabytim a pfevodem pfesahla dobu 5 let

Vyplata podilu na zisku/dividend pred fazi — v pripadé vyplaty do SPV pred
fuzi (zpravidla na uhradu ¢asti akviziéniho uvéru), musi byt splnéna
podminka vlastnit alespon 10% podil na zakladnim kapitalu dcefiné
spolec¢nosti minimalné 12 meésicl, pricemz ¢asovou podminku Ize splinit
i dodatecné. V téchto pripadech se fuze uskute¢ni az po 12 mésicich.



VI. Akvizi¢ni financovani v segmentu CORP v KB

m  Strukturovani akvizi€énich transakci v objemu od CZK 50M do CZK 500M

m  Aktivni konzultace pfi financovani mensiho objemu (do cca CZK 50M)

m Dale se na nas obraceji bankovni poradci pfi:

Vg VIV /s

projektovém financovani (mimo R/E a Energy)

v pfipadé, ze identifikujete, ze klient chce prodat svou firmu = pfipravime nabidku pro
budouciho investora = ,staple financing”

potfeba klienta mit externi poradce/pravniky/danare/odhadce/PE fondy nebo
Investory



VIl. Standardy akvizicniho financovani v KB

KYC je OK (mj. historie sponzora a plvod vlastnictvi zdrojl)

Equita vioZzena up-front cca. 10-30 % (konkrétni rizika véru mohou ovlivnit standardni
podil)

Maturita 5-7 let (Ize mit delSi amortizaéni profil s balloonem)

Na zaCatku transakce leverage Bank Debt / EBITDA < 3,5x (nicméné objevuji se i 5x)
EV/ EBITDA < 5-7 (nicmeéné jsou vyrazné sektorove rozdily)

KB je jedina banka po akvizici (domicilace a poskytovani bankovnich produkt()

Konzervativni ro¢ni predikce cash-flow banky zajiStuje navratnost s rezervou (DSCR 120
% po celou dobu trvani aveéru)

Konkrétni volatilita trhu/cykly jsou oSetfené cash-sweepem

Vlastni zdroje jsou podfizené (co do jistiny a uroku)

Je striktni negative pledge

Dividendy a zména vlastnictvi jsou oSetfené smlouvou s akcionarem

IRS (objem a délka dle cash-sweep, stability predikce a vySe rezerv)

Jsou/budou pfed 1. Cerpanim uvéru oSetrené pravni, ucetni a danova rizika akvizice



VIIl. Jak ziskat akvizicni uver v KB

m Prvotni podklady pro akvizicni uver

Motiv transakce

Jasna stirednédoba strategie s Targetem - akviziéni Uvér neprinasi Targetu
pridanou hodnotu

Predpokladana kupni cena a objem vlastnich zdroju (,,case by case*)

Zakladni informace o Targetu (finanéni vykazy za min. 3 roky véetné vyro€ni
zpravy)

Realna projekce Cash Flow (zejména z pohledu Trzeb, Marze, EBITDA, CAPEX...)

m Vyhodnoceni/ posouzeni v bance. Na co se divame?

Bonita targetu — pridana hodnota (vysoka / nizka), udrzitelnost cash flow
Unikatnost (vyroby, zbozi..) - nahraditelnost jednoducha / slozita,
Konkurence na relevantnim trhu - postaveni na trhu

Odveétvi — cyklicita / legislativni zavislost (zavislost na podporach, ).....atd.
Zajisténi uveéru, ale také zkusenosti managementu

Kontinuita, kli€ovi lidé a strategie jejich udrzeni ve spole¢nosti po akvizici



IX. Priklady z praxe
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Priklad 1:

m Zadani od investora:

Odveétvi

Kupni cena:

VZ.

DU 1:

DU 2:

DU 3:

Prozni financovani:
Cash:

Fuze:

Strojirenstvi

CZK 160M

? (rozhoduijici pri tendru)
CZK 21M

CZK IM

CZK 10M

CZK 40M

CZK 20M

NE!!!
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Priklad 1: (vyuziti provozniho financovani k
profinancovani casti kupni ceny)

m Po analyze firmy:

EBITDA: Unese v 7-letym horizontu ,,pouze”“ CZK 120M
Investicniho uveru (CZK 80M akvifin + CZK 40M DIU)

Nerozdéleny zisk: CZK 124M

Pracovni kapital: cca CZK 100M (aktualné schvaleny limit na
provozni financovani ve vysi CZK 40M)

- Co ted???



V. Struktura 1 — bez pridané hodnoty (ldealni pro KB, pro
Investora neakceptovatelna)

- VZ: CZK 60M
- Adfin: CZK 100M
- RVG: CZK40M

Investor

|

Vlastni kapital
CZK 60M

Prodavajici <«

Kupni cena CZK 160M
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l

100 %
podil

S

«—{ 1. Akviziéni financevéni CZK 100M

Vyplata
dividend

CZK 100M

A

2. CZK 80M - Financovani vyplaty dividend
3. CZK 40M - Investicni uveéry (refinancovani)
4. CZK 40M - Provozni financovani

5. CZK 20M - Cash




V. Struktura 2: S ¢aste€nym vyuzitim provozniho
financovani (pro KB i Investora akceptovatelné)

- VZ: CZK 40M

- Adfin: CZK 120M

- RVG: CZK60M

- NZ: CZK 124M

Investor

|

Vlastni kapital
CZK 40M

Prodavajici <«

Kupni cena CZK 160M
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l

100 %
podil

-
-

-
~

«— 1. Akviziéni finaneovani CZK 120M
<« -~ S~

CZK 120Mm
Vyplata

dividend

2. CZK 80M - Financovani vyplaty dividend
3. CZK 40M - Investicni uvéry (refinancovani)
4. CZK 60M - Provozni financovani

A

5. CZK 20M - Cash
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V. Struktura 3: S vyuzitim provozniho financovani (Vitézna

struktura)
- VZ: CZK 25M
- Adgfin: CZK 135M
- RVG: CZK 60M
- NZ: CZK 124M

Investor

|

Vlastni kapital
CZK 25M

l

Prodévajl'ci “—| Kupni cena CZK 160M
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100 %
podil

S

“— 1. Akviziéni finé!I:‘l}iBV'af[:I\l' CZK 135M

Vyplata
dividend

CZK 135M

A

2. CZK 80M - Financovani vyplaty dividend
3. CZK 40M - Investicni uveéry (refinancovani)
4. CZK 60M - Provozni financovani

5. CZK 20M - Cash
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Priklad 1: Shrnuti

m Tento model Ize vyuzit v pripade, ze ma Target vysoky pracovni
kapital.

m Pokud neni vysledek hospodareni minulych let v dostatecné vysi
pro vyplatu pozadované dividendy na splaceni akvi finu, muzeme
si pomoci vyplacenim zaloh na vyplatu dividendy.

m Investor koupil za 1x EBITDA (vlastnich zdrojui) firmu v hodnoté

160M CZK, kterou dale zhodnoti Investicemi za 40M CZK.



Priklad 2 — (Preskupeni obchodniho podilu)

m Zadani klienta:

- Vlastnik 1 chce prodat 70% podil v Targetu ostatnim dvéma spole¢nikiim

Aktualni podily ve firme:

Vlastnik 1 Vlastnik 2 Vlastnik 3 J

\
80% 15% 5%
M ] ¥




Priklad 2 — (Preskupeni obchodniho podilu)

m Zadani klienta:

Pozadované podily ve firme:

Vlastnik 1 Vlastnik 2 Vlastnik 3 J
o

AN \
10% 55% 35%
M ] ¥
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Priklad 2 — (Preskupeni obchodniho podilu)

= Reseni:

Vlastnik 1 Viastnik 2 Vlastnik 3

Prodavajici 1
(80%)

10 % 55 % 35 %

—

4.a) CZK 70M +
zavazek CZK 10M \ v _

Prodavajici 2
(15%)

3. CZK 70M uvér
2. SPA

| 4. b)pohledavka CZK
15M

\

—>

Predpoklad: Kupni cena za 100 % podil ve spoleénosti AAA, s.r.o. je CZK 100M

Legenda:
1. Panové A, B a C zalozi SPV v poméru podilu 10:55:35.

Prodavajici 3
(5%)

4. c) pohledavka CZK 2. SPV uzavira SPA s prodavajicimi.

5M 3. KB poskytne SPV akviziéni uvér ve vysi CZK 70M.
/ 4. SPV kupuje 100% obchodniho podilu v nasledujici strukture:

a) SPV koupi podil p. A za CZK 70M. Zbyvajici ¢astka CZK 10M ziistane jako pohledavka p. A za SPV;

b) Kupni cena za 15% podil p. B neni uhrazena a p. B ma pohledavku za SPV ve vysi CZK 15M;
c) Kupni cena za 5% podil p. C neni uhrazena a p. C ma pohledavku za SPV ve vysi CZK 5M.

Pohledavky z nesplacené kupni ceny se budou postupné umorovat misto vyplat podilt na zisku (danové
ucinné, tzn. neni hrazena dan).
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Priklad 2 — (Preskupeni obchodniho podilu)

m Diky této strukture Ize vytvorit danovy stit pro investory /nemusi

se platit 15% dan z vyplaty dividendy

m Vzdy je vSak nutné, aby nebyla danova uspora hlavnim divodem

tohoto preskupeni podili. Musi to mit obhajitelné dtivody pro FU
(proto je nezbytné, aby si klient nasi strukturu odsouhlasil se
svymi danovym poradcem)

m Lze pouzit pro strukturu s fazi i pro dividendovy model.
m Lze resiti jinou strukturou, ale dalsi reseni prinaseji problémy:

a) minoritni vlastnici vétSinou nemaji dostatek vlastnich zdroji na financovani
akvizice. ReSenim by mohl byt lombardni Gvér.

b) moznost vlastniku B a C podily viozit do SPV (prijdou o danovy stit).
c) moznost nerovhomeérné vyplaty dividend (prodavajici A zaplati dan 15%, B a
C nebudou mit danovy stit).
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Priklad 3:

m Zadani od investora:

- Predmeét koupeé:
- Odvetvi:

- Kupni cena:

- Ukol:

zavod od FOP

Strojirenstvi

CZK 120M

prodavajici nesmi minimalné 12 mésicu
veédét, ze Investor pouzil bankovni uvér na
akvizici. Prodavajici a jeho rodinni prislusnici
budou pusobit ve spoleénosti minimalné 12
mésicu.



Investor 1 Investor 2
Pijéka CZK 10M Pajeka CZK 10M
Kupni Vnitroskupi Akvizicni
Avaiici upni cena PN = <« financovani CZK
Prodavaijici 7K 120M | nova pajtka finan:
CZK 120M
Koupé
zavodu

1. Akviziéni financovani je zajisténo pohledavkou z vnitroskupinové pljcky + sménka s avalem investoru +
obchodni podil v SPV 1. Vnitroskupinova ptjcka je zajiSténa obchodnim podilem SPV 2.

Cerpani na bézny aéet SPV 1 po pfedlo?eni smlouvy o vnitroskupinové pujéce a nasledné prevedeni
prostredkl do SPV 2, které hradi ze svého BU kupni cenu za zavod.

3. 12 mésicu od transakce probéhne faze a akvizi¢ni financovani bude zajisténo movitym a nemovitym majetkem.
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Priklad 4:

m Zadani od investora:
Predmét koupé: 100% podil
Odvétvi: logistika + agro
Kupni cena: CZK 80M
Pred akvizici dojde k odstépeni agro casti.
Spole€nost ma jediného zakaznika (logistika) — vyznamnou
spole¢nost z oblasti automotive.
Doposud spole¢nost optimalizovala svou ziskovost prostrednictvim

mezd vlastnika a rodinnych prislusniki a neprofitabilnim agro
businessem.

Po akvizici uz se nebude ,,optimalizovat” a tudiz by zakaznik zjistil
ziskovost logistické spolecnosti a hrozilo by snizeni marze.

Ukol: zajistit, aby dle vykazt vypadala spoleénost stale stejné jako
pred akvizici



Reseni Mezzanine
. Investor
investor
~ — —
7. Povolens Vlastni kapital Vlastni kapital
('"s:’:i’guec’;a CZK 10M CZK 10M

hoON=
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f

Prodavajic

[ =T
-

Kupni cena CZK 80M |

T

5. Management
Fee

100 %
podil

|| 1. Akvizicni financovani CZK 60M

— 4. Jednorazova splatka uvéru CZK 30M

6. Pravidelna kvartalni splatka

dividend CZK 30M

3. Vyplata

<+«— 1 2. Provozni financovani CZK 15M

Zajisténi akvizi€niho uvéru majetkem Targetu — whitewash

Management Fee ve vysi, ktera minimalné pokryje splatky akvizi€niho avéru.
Uroky z akviziéniho Gvéru jsou dafiové neGéinné.
Mezzaninové financovani je splaceno z povolené distribuce



mProstor na dotazy
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Déekuji za pozornost!

René Rohel

Acquisition Finance Manager
Specialized Corporate Business
Corporate Banking

tel: +420 955 532 787
gsm: +420 601 152 192
e-mail: rene rohel@kb.cz

Komercni banka, a.s.
Specializované obchodni aktivity
Na Prikopé 33, 114 07 Praha 1
www.kb.cz
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