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Finanény inZinier v akcii Bl T

Od konca 50. rokov sa vo vyspelych kapitalistickycttapyrka ¢ 1: Zoznam zauji-
krajinach vyvinuli rozne formy finamého inzinierstva (nebe- mayych Buybackov v 2013
rieme teraz do Gvahy derivatové Struktury a deowyatbiznis)

. . “ , . L Spolo¢nost’ Hodnota|% z

pri tzv. ,corporate actions®,co su _udalost_l _vypv)lyva_J}Jce ($Mid) |celkového
z rozhodnutia predstavenstva sgolosti. Medzi tie Specialne pottu akcii
inZinierske mézeme zaradiLeveraged Buyout, Shares Buy- Home DepotHD 17 17.8
back, Spin Off a Convertible Bonds. V nasdidnku si strdne ‘G\TE&(EET 1(1) Zg
predstavime jednotlivé druhy ,corporate actionggksa pou-  pepsico pep 10 9
Zivaju a kto z nich profituje. £Zaeme s Leveraged Buyout United Parcel Service UPS 10 16.7
(LBO). American Express AXP 9.9 13.6
3M MMM 75 10.8

) , .. United Technologies UTX 54 6.6

Leveraged Buyout (LBO) —jedn& sa o akviziciu inej sSp@lo = Texas Instruments TXN 5 137
nosti, pouZzitim vyznamného mnozstva cudzieho kap{th uz  Lowe's Cos. LOW 5 1.8
bankovy ver, alebo dihopisy), ktorym sa splatiacakvizicie. = Quacomm QCOM 5 44
Bank of America BAC 5 38

Aktiva a Cash Flow preberanej spiosti su pouzité ako ko-
lateral pri ziskavani cudzieho kapitalu. Pri LBOykwe byva
pomer 10% vlastny kapital (equity) a 90% cudzi t@gdebt).
Paradoxne tak zvykne plétiZe ¢im je lepSia a kvalitnejSia
preberana spotmog’, tym viac cudzieho kapitdlu sa da ziska
a tym je finagna paka (ergo Leveraged Buyout) vySSiadke usD

sa jedna o V&ni vysoky leverage, emitované dlhopisy zvykn Oraclevs. S&P Index
byvat ,mezzanine* a jedna sa o podradeny dih, tzv. judabt. 36 -
Tento typ dlhopisov je v pripade bankrotu vyplaca# po
dlhopisoch typu ,senior debt‘, znamych ako nadrgddth. 341
Prave #aka tomuto maju junior dlhopisy vysoky vynos a ¢

v kategorii High Yield. Senior bondy maju nizsi wga mézu 32 1
sa objaw aj v kategorii Investment Grade. Pre obéaminené
strany sa jedna o win-win situaciu, pretoze prgbieeaspold- 30 — X Index
nog’ dokaze zvy$i Return on Equity #aka finaknej pake ——ORGLUS Equly

Graf ¢. 1. Vyvoj akcii spol@-
nosti Oracle po ohlaseni Buy-
backu

a investor dostane vy3si vynos na dlhopis, ktorsige mezza- 28 T
nine, ale je kolateralizovany. Nevyhodou LBO §asto krat ~ Jun-f3 Jubfs Julfs Ju1s Augts Augfs
prilis vysoky urok, ktory zabera Mal ¢cag’ Cash Flow firmy
a v pripade poklesu Cash Flow sa mbézZe spole dosta do
finanénych problémov.

Prvym LBO bol nakup Pan-Atlantic Steamship Company
spolanosti McLean Industries, Inc. v roku 1955. McLesin Ulica 29. Augusta 36,
pozikal 42 mil. USD a emitoval akcie za 7 mil. USD. 81109 Bratislava
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Shares Buyback —je to spatny odkup vlastnych akcii spslo
nog’ou. Firmy najastejSie pouzivaju na odkupenie akcii ten- _
dre, kde oznamia cenu, za ktort budu akcie od aficty na-  WWw.capitalmarkets.sk
kupova’ (cena musi [y vySSia ako aktualna trhova cena, aby yyedeny zoznam akcii nesmie tby
akcionari mali zaujem akcie pretjaalebo to robi spotmos’ chapany ako invesié odporéanie, ale
okamzite niektko dni na sekundarnom trhu. Firma nésledne;?:)si'r‘gdggg‘;%s"o Pfiﬁf&i;‘;‘;ﬂ?{f}“‘zh
akf:je dril'vna svojich 'kpihécAh ako ,,Treas,ury Stodk{‘o’ré S&  metod oceovania, ako i technicﬁ/ej
moOZu poui na re-emisiu. Dovodov na nakup vlastnych akcii analyzy vyvoja ceny a objemov na
je viac: Firma moze povaZowavoje akcie na trhu za podhod- B‘:)Z;memel Veetky obchody s
notené, oznamenim nakupu sa zvySi ich c®&wej sa m0ze  cennymi papiermi mozu viesako k
jedna o daiova vyhodu, kd&'ze kapitalové zisky maja nizSiu ,Z'?kom; tak ty:( Kk stratam. V§?J!<>1
\ i . ~ - . - Informacie ajuce sa pravidie
dan, a,ko_ dane z dividend. Niekedy to spplosti robia aj ako  \yhacivania a &irenia investich
motivaciu pre zamestnancov, ktori (hlavne v USAjsthia  odporiani poda §132e az § 132n
opcie na akcie, alebo priamo zamestnanecké akcie. f;:‘é’e”tz sfm’iagit;ﬁggﬁf:mpsw;SmCh
Fundgmentélny dévod je pre akc'i,e rast ichvpenyk@] na Dohfad nad innostou  spol@nosti
efektivnom trhu by to na ceny akcii nemalotraeadny vplyv, = CAPITAL MARKETS, oc.p. as.
pretoZe z trhu sice zmizne dané mnoZstvo akciisgéEnos’ ;‘é‘jg;‘;‘;oar Narodma_ gzg‘r‘;‘ -
ma o danu sumu niZ8i cash, ekgsty efekt by mal by neu-

tralny).
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Na realnom trhu vSak zvykneme vitlieast akcii. NajvySSi
efekt ma Buyback na valuacie. Spatog’ pri udrzani ziskov
dokéze reportovavyssie zisky na akciu (EPS)d’aka poklesu
free-float akcii. Tym tak pre danu firmu klesne mkeatd P/E
a stava sa z pdadu valuacii lacnejSowo mbze prilaka dal- '
ich kupcov a pottat’ cenud’alej nahor. seni Buyback

Za najzaujimavejSie bubacky v roku 2013 povazujétoene ~ YSP Qualcomm vs. NDX Index
Depot (17 mld. USD), Oracle (12 mld. USD), Qualcor(tn 75 |
mlid. USD)

Grafické informéacie

Graf ¢. 20 Vyvoj akcii spo-
loénosti Qualcomm po ohla-

70 -
Spin off — Spolanog’ oddeli jednu svojéag’, diviziu alebo
pobatku a tato firma z&ina fungova ako samostatna podnika-> -
tel'ska entita. Oddelena spotws’ si zoberie majetok, techno-g, |
I6gie, intelektualne vlastnictvo z materskej spotusti. Od  ccowus iy
oddelenych spolmosti sa dakava, ze budu ndavySSiu hodno- 55 . . | ‘
tu ako samostatné entity, nez akten ve’kého iného biznisu. Mar-13  Aor3  MavA3  Jul13 Aue-13
Akcionari starej spoknosti dostavaju ekvivalentny podiel
v novej spoldnosti, ¢im sa kompenzuje strata hodnoty pévod-
nych akcii. Stava sa aj, Ze akciondri dostavajramty alebo
opcie na akcie novej firmy.

——NDX Index

Graf €. 3: Vyvoj akcii spol@-
nosti Home Depot po ohlaseni
Buybacku

Vo v&iSine pripadov materska spéhms’ pomaha rozbehil 85U_SD

sa novej spoknosti. M6Ze to by napriklad pomocou investo-
vania kapitalu, materska spofws’ sa mbze staprvym zakaz- g -
nikom, ¢im pomdZe rozbehitCash Flow a chod novej firmy,
moZze dodétechnické vybavenie a personafl at 75 1
Medzi zname spin offy patria napriklad: DreamWofksma-

tion z DreamWorks Studio, Nuage Networks z Alcatetent, 701
a AOL, ktory sa odtrhol od Time Warner. AOL bol aemer-
ger, pretoZe sa predtynilegnil do Time Warneru.

Home Depotvs. DJIA Index

65 1 ——INDUIndex

——HD US Equity

80 .

Convertible Bonds —je to dlhopis, ktory okrem kupOonoveho yan13 Mar13 Apr13 May-13 Jul-13  Aug-13
vynosu a istiny ponuka moznbgamen( istinu za akcie spo-
lo¢nosti v nominalnej hodnote istiny. Konvertibilnyhdbis je
hybridny cenny papier, ktory obsahuje ,takmegmj’ moz-
nog’ na akcie danej firmy. Vydavaju ich hlavne firmyoi€ su
na trhu nové a ponukaju zZimal moznos rastu (kedy sa pred-
poklada, Ze akcie firmy budd prudko tisalebo ich emituju
spol@nosti s nizkym kreditnym ratingom. @pa moznog
kapy akcii je kompenzovana nizSim kuponom, akorgvina- 133
kych nekonvertibilnych dlhopisoch. Investor ziskazmos
nakupt akcie, ktoré maji W&i potencial r&s no na druhej 12
strane ma stale istinu v dlhopise, ktora musi $pglatena, ké
dihopis maturuje. Toto tak umidje vytvaranie konvertibilnej
arbitraze, k& investor ma dlhi poziciu na dlhopise a kratker
poziciu na akciach danej spdhwmsti. Cena konvertibilného
dlhopisu méa tendenciu hybaa spolu s cenou akcie, ak akcid® —
klesaju, klesa aj bond (ale investor ma fixny kupdstinu), ak =~ "2 D12 -9 art3 ay 3 Junt3 Augf3
akcie rastu, rastie aj cena dlhopisu.

Graf €. 4: Vyvoj konvertibilre-
ho dlhopisu akcii spol@nost
Volkswagen

usb VWhbond vs. VW Equity

—— DEDOOATHGCS3 1SN
——VOW3 GY Equity
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som a v pripade exekucie konvertibility mu zmizmipnog ~ CAPITAL MARKETS, 0.c.p., a.s.
zaplatt’ istinu a teda zmizne dlh. Cudzi kapitdl sa zmemi nUlica 29. Augusta 36,

vlastny. Investor vSak pride &g’ svojej istiny, kd’Zze cena 81109 Bratislava

akcii waka ,stock dillution”, teda emisii novych akcii, d® ., 451 2 2070 6880

ma’ jemnu tendenciu klesil o ,

Bond musi obsahovapar zakladnych informacii, ako napr. &Mallinfo@capitaimarkets.sk
konverznu cenu, za ktorl investor dostane akciémpr pri
emisii, poda konverznej ceny a aktualnej trhovej ceny akcie,
maturitu; kupon a iné.
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