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Kolegij: Merdžeri i akvizicije
 Tema: Motivi M&A Transakcij
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Danas upoznajemo :
 Teorijski
 Rast kao motiv M&APoslovnu sinergijuFinansijsku sinergijuKontrolu kao motiv M&AMotive menadžeraSumnjive motive:
 DiverzifikacijaIgra sa EPSOdbranu od preuzimanja
 Praktično
 Primjer Igre sa EPS
 Pet seminarskih radova:Efekti poslovne sinergije u M&AMotivi menadžera za M&ASticanje kontrole kao motiv za M&ADa li postoje sumnjivi motivi za M&A?Igra sa EPS
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Rast

Page 4
						

Sinergija

Page 5
						

Sinergija
 Cjelina vrijedi više od zbira dijelova.Vrijednost M&A transakcije je u tome.Postoji:
 PoslovnaFinansijska
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Poslovna sinergija
 Manifestuje se dodatnim budućim FCFF kombinovanog entiteta.Važno: kada sinergija počinje da djeluje na FCFF i do kada traje.Dodatni budući FCFF =
 + Dodatni prihodi – Uštede u troškovima – Uštede u porezima – Uštede/redukcija kapitalnih izdataka
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Dodatni prihodi
 Veći rast na postojećim tržištima = jačanje tržišne snageUlazak na nova tržišta i nove grane“Osvajanje” novih tehnologija
 Uz sve ovo: poboljšanje proizvodnog miksa,
 bolja promocija, upotreba zajedničkog
 brenda, bolja distribucija, know-
 how ...
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Uštede u troškovimaKomplementarnost = bolja upotreba postojećih resursaRazmjena tehnologijaEliminacija raznih oblika neefikasnostiEkonomija obima:
 Degresija fiksnih troškova po jedinici proizvodaSmanjenje poslovnog rizikaKako: ukidanje infrastruktura koje se poklapaju
 Internalizacija (ekonomija vertikalne integracije):
 Snabdijevanje materijalima “u kući” iliDistribucija “u kući”
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Uštede u porezima
 Transfer neto poslovnih gubitaka iz jednog entiteta u drugi.“Prenos” dobitaka u preduzeće u zemlji sa nižim poreskim opterećenjem.Umanjenje poreske osnovice povećanjem amortizacije rezultat ponovne procjene OS
 Važno: sama po sebi poreska ušteda nije jak motiv za M&A
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Redukcija kapitalnih izdataka
 Pitanje investiranja u fiksna sredstva i trajna obrtna sredstvaUlaganje u istraživanje i razvoj.
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Finansijska sinergija
 Njeni izvori su prije svega:“Umrtvljena gotovina” novac koji “ostane” iz poslovanja investiramo u projekte sa + NSV
 Problem 1 koji riješava M&A: nemamo dobre projekte za ulaganjeProblem 2 koji riješava M&A: imamo dobre projekte ali nemamo “višak” za ulaganje.
 Neiskorišćeni dugovni kapaciteti:Ciljano preduzeće ima nizak stepen zaduženosti iskoristimo kapacitete zaduživanja+ preduzeće kupac koristi u vlastitom zaduživanju sredstva targeta kao kolateral.

Page 12
						

Kontrola

Page 13
						

U slučaju loše vođenih preduzeća
 Vrijednost za akcionare obezbjeđujemo boljim upravljanjem i kontrolom sredstava.

Page 14
						

Jeftina kupovina

Page 15
						

Vrijednost preduzeća = tržišna cijena akcija
 Nijedno tržište nije savršeno.Kao rezultat: postoji mogućnost da akcije i dobro vođenih preduzeća budu podcijenjene.Važno je da se ta podcijenjenost identifikuje.To je onda šansa za kupovinu podcijenjenih akcija manje platimo nešto što realno vrijedi više.Ili, drugi slučaj: ako su naše akcije precijenjene iskoristimo ih da njima platimo kupovinu targeta.

Page 16
						

Sumnjivi su sa aspekta kreiranja vrijednosti za vlasnike.
 Sumnjivi motivi

Page 17
						

Diverzifikacija kombinovanjem dva preduzeća smanjuje se nesistematski rizik, bez promjene sistematskog:
 Znači da nema uticaja na cijenu akcije.Znači da korist nemaju akcionari.Znači da korist imaju samo investitori koji ne posjeduju diverzifikovan portfolio.
 Igra sa EPS preduzeće sa visokim P/E kupi preduzeće sa niskim P/E i plati svojim akcijama:
 Rezultat = EPS se povećava i preduzeće postaje interesantnije za investitore.
 Odbrana od preuzimanja postanemo manje privlačni za napadača.
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Motivi menadžera

Page 19
						

Zloupotreba M&A za lične ciljeve
 Moć:Veće preduzeće = viši status i bolje kompenzacijeTejkover bonusi!
 Prestiž:Širenje korporativne imperije, što je više od materijalne satisfakcije
 Čuvanje “fotelje”:“Bolje da mi kupimo drugog, jer ako kupe nas ja ostajem bez posla”.

Page 20
						

Igra sa EPS
 Primjer

Page 21
						

Kupac
 Preduzeće Petko:Njegov kapital čini 1.000 akcijaNa kraju godine je ostvario dobitak od 2.500 NJTržina cijena njegove akcije je 40 NJ
 Iz ovih javno objavljenih podataka možemo da izračunamo:
 EPS = dobit / broj akcija = 2,5 NJP/E = cijena akcije / EPS = 40 / 2,5 = 16

Page 22
						

Pronašao target
 Preduzeće Cile koji:Ima kapital koji čini 1.000 akcijaNa kraju godine je ostvario dobit od 2.500 NJNjegova tržišna cijena akcije je 25 NJ.
 Iz ovih javno objavljenih podataka možemo da izračunamo:
 EPS = dobit / broj akcija = 2,5 NJP/E = cijena akcije / EPS = 25 / 2,5 = 10

Page 23
						

Spojiše se Petko i Cile
 Da vidimo kako će razmijeniti akcije:Petkovih 1.000 vrijedi 40.000, a Ciletovih 1.000 vrijedi 25.000. To znači da Ciletovih 1.000 akcija vrijedi kao 625 Petkovih akcija. I tako i učiniše.
 Novo preduzeće PetkoC ima sada 1.625 akcija.PetkoC ima dobit iz prošle godine 5.000 NJ.Možemo da zaključimo da je EPS PetkaC 3,077.A tržišna cijena akcije??E ona zavisi od P/E racia – kako će ga prihvatiti investitori znači biće između 16 i 10.

Page 24
						

Investitori “zagrizli” P/E 16
 Ako je tako, znači da je cijena akcije PetkoC 49,23 NJ (16 × 3,077).To znači da:
 Bogatstvo akcionara Petko raste sa 40.000 na 49.231 NJ.Bogatstvo akcionara Cile isto tako raste – sa 25.000 na 30.769 NJ.Ukupna vrijednost PetkoC je 80.000 (a prije M&A su Petko i Cile vrijedili 65.000 NJ).

Page 25
						

Investitori “mudri” i neutralni P/E 13
 Ako je tako, znači da je cijena akcije PetkoC 40 NJ (13 × 3,077).To znači da:
 Bogatstvo akcionara Petko ostaje isto = 40.000.Bogatstvo akcionara Cile ostaje isto = 25.000.Ukupna vrijednost PetkoC je ista 65.000.

Page 26
						

Zaključak
 Ova igra se isplati samo u slučajevima kada tržište procijeni novi P/E iznad prelomne, neutralne tačke – u našem slučaju 13.



					
LOAD MORE                                    

            


            
                
                

                

                
                
                                

                                    
                        
                            
                                                            
                                                        

                        
                        
                            Br. Nastavnik Kolegij P+V+S ECTSweb.unidu.hr/datoteke/132izb/Izvedbeni_plan_i_program...Br. Nastavnik Kolegij P+V+S ECTS OBVEZNI KOLEGIJ 1. izv. prof. dr. sc. Mario Miličević Tomo

                            Documents
                        

                    

                                    
                        
                            
                                                            
                                                        

                        
                        
                            Zadaci za kolegij Računovodstvo

                            Documents
                        

                    

                                    
                        
                            
                                                            
                                                        

                        
                        
                            STUDIJSKI PROGRAM DIPLOMSKOG ... - riteh.uniri.hr fileBrodski sustavi 2 1 1 4 5 Projekt I1 2 5 Izborni kolegij I 4 5 Slobodni kolegij I2 4 5 Stručna praksa II 5 Kolegij izborne skupine

                            Documents
                        

                    

                                    
                        
                            
                                                            
                                                        

                        
                        
                            Pk04-Vrednovanje akvizicije

                            Documents
                        

                    

                                    
                        
                            
                                                            
                                                        

                        
                        
                            Kolegij “Organizacijsko ponašanje”

                            Documents
                        

                    

                                    
                        
                            
                                                            
                                                        

                        
                        
                            Kolegij “Novi medijski žanrovi” kao društvena mreža

                            Documents
                        

                    

                                    
                        
                            
                                                            
                                                        

                        
                        
                            Kolegij: MERDŽERI I AKVIZICIJE

                            Documents
                        

                    

                                    
                        
                            
                                                            
                                                        

                        
                        
                            Poslijediplomski doktorski studij Kolegij: Društva osoba ......Poslijediplomski doktorski studij Kolegij: Društva osoba prof. dr. sc. Nina Tepeš Odgovornost članova i prestanak

                            Documents
                        

                    

                                    
                        
                            
                                                            
                                                        

                        
                        
                            Detaljni izvedbeni nastavni plan za kolegij Opća 

                            Documents
                        

                    

                                    
                        
                            
                                                            
                                                        

                        
                        
                            01 - Uvod u Kolegij Pis

                            Documents
                        

                    

                                    
                        
                            
                                                            

                                                        

                        
                        
                            Kolegij Kvantitativni menadžment

                            Documents
                        

                    

                                    
                        
                            
                                                            

                                                        

                        
                        
                            Kolegij: MONETARNA POLITIKA

                            Documents
                        

                    

                                    
                        
                            
                                                            

                                                        

                        
                        
                            Prof. dr Dušica Karić...MERDŽERI I AKVIZICIJE U BANKARSKOM SEKTORU SRBIJE Prvoje u julu2005. kupila98,43% akcijskogkapitalaContinental banke, Novi Sad za49,5 milionaeura. Potomsuse

                            Documents
                        

                    

                                    
                        
                            
                                                            

                                                        

                        
                        
                            Kolegij: Društvena povijest medija Nositelj kolegija: Prof. emeritus 

                            Documents
                        

                    

                                    
                        
                            
                                                            

                                                        

                        
                        
                            Kolegij Računalstvo | Datum: Vježba # 10 | Tema: Visual Studio

                            Documents
                        

                    

                                    
                        
                            
                                                            

                                                        

                        
                        
                            OSNOVNI PRINCIPI MERENJA, AKVIZICIJE, …VODOPRIVREDA 0350-0519, 36 (2004) 207-208 p. 131-145 131 UDK: 626/627.001.57 Originalni nauni rad OSNOVNI PRINCIPI MERENJA, AKVIZICIJE, PRENOSA

                            Documents
                        

                    

                                    
                        
                            
                                                            

                                                        

                        
                        
                            ANALIZA AKVIZICIJE SIGNALA U SOFTVERSKOM …scindeks-clanci.ceon.rs/data/pdf/0042-8469/2011/0042...81 Sokolovi ć, V., Analiza akvizicije signala u softverskom GPS prijemniku, str

                            Documents
                        

                    

                                    
                        
                            
                                                            

                                                        

                        
                        
                            Kolegij Računalna grafika, 2018/19 Student: Vedran 

                            Documents
                        

                    

                                    
                        
                            
                                                            

                                                        

                        
                        
                            Uvod u Kolegij Pis

                            Documents
                        

                    

                                    
                        
                            
                                                            

                                                        

                        
                        
                            Kolegij: Statistika, biostatistika Kolegij: biostatistikami.medri.hr/assets/FBF statistika P1 mP2010.pdf · – usmeni ispit odmah nakon objave rezultata, usporedno: ... Sociologija

                            Documents
                        

                    

                                    
                        
                            
                                                            

                                                        

                        
                        
                            INTERNA SKRIPTA ZA KOLEGIJ „MENADŽMENT“

                            Documents
                        

                    

                                    
                        
                            
                                                            

                                                        

                        
                        
                            PAZINSKI KOLEGIJ KLASIČNA GIMNAZIJA PAZIN S PRAVOM …

                            Documents
                        

                    

                                    
                        
                            
                                                            

                                                        

                        
                        
                            Merdzeri i Akvizicije u Bankarskom Sektoru EU

                            Documents
                        

                    

                                    
                        
                            
                                                            

                                                        

                        
                        
                            Statistički Podaci 2014. - Kolegij Turizam (1)

                            Documents
                        

                    

                                    
                        
                            
                                                            

                                                        

                        
                        
                            Kolegij ‘INŽENJERSTVO POVRŠINA’ - fkit.unizg.hr · PDF file3 Kolegij ‘INŽENJERSTVO POVRŠINA’ Okvirni sadržaj kolegija – dio TRIBOLOGIJA Procesi koji se odvijaju na površinama

                            Documents
                        

                    

                                    
                        
                            
                                                            

                                                        

                        
                        
                            Kolegij : Primijenjena mineralogija i petrologija

                            Documents
                        

                    

                                    
                        
                            
                                                            

                                                        

                        
                        
                            Oblikovanje lekcija za kolegij UR online.pdf

                            Documents
                        

                    

                                    
                        
                            
                                                            

                                                        

                        
                        
                            web.cz.unidu.hrweb.cz.unidu.hr/datoteke/128izb/Izvedbeni_plan_i_program_preddiplo… · Nastavnik . Kolegij : P+V+S . ECTS : OBVEZNI KOLEGIJ 1. doc. dr. sc. Ivica Martinjak dr. sc

                            Documents
                        

                    

                                    
                        
                            
                                                            

                                                        

                        
                        
                            Kolegij: Medicinska etika Studij: Integrirani 

                            Documents
                        

                    

                                    
                        
                            
                                                            

                                                        

                        
                        
                            Skripta za kolegij Mreže 1

                            Documents
                        

                    

                                            

        

    


















    
        
            	About us
	Contact us
	Term
	DMCA
	Privacy Policy


            	English
	Français
	Español
	Deutsch



            
                

				STARTUP - SHARE TO SUCCESS

				            

        

    












	



