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____Sta je IMAP?

IMAP je najveéa svetska M&A asocijacija Worldwide M&A Rankings 2006 by Number of Deals

Rank Name of Advisor Transactions

1 KPMG Corp Fin 276

U IMAP je najveéa organizacija nezavisnih M&A 2 Rothschild 258

konsultantskih firmi u svetu. Asocijaciju ¢ini 59 3 PricewaterhouseCoopers Corp Fin 251

firmi 1 80 kancelarija lociranih u 33 zemlje sveta 4 IMAP 249

5 Deloitte 216

6 Ermst & Young 200

QU 2006. godini najveéa transakcija koju je IMAP 7 Citigroup Inc 167

kompletirao iznosila je €1.350 miliona a najmanja 8 UBS 167

€5 miliona 9 Lazard 149

10 Morgan Stanley 138

. i .. 11 JPMorgan 137

QO IMAP je kompletirao 249 razli¢itih transakcija 1 ABN AMRO 133

tokom _2006._ f_|skalne godine. Vec¢ina ovih 13 Deutsche Bank AG 197

transakcija bila je medunarodnog (cross-border) 1 el b 195

karaktera. 15 Credit Suisse 124

16 Goldman Sachs 109

QO IMAP Bioscience Groupe L Global M&A 85

18 BNP Paribas SA 76

19 Lehman Brothers 74

QIMAP je u oblasti biotehnologije kompletirao 5 20 M&A International Inc 7

velikih transakcija u 2006. godini, sa jo§ 9 projekata « Based on IMAP Deal Dafabase

te vrste u toku Sources: Mergermarket and IMAP Deal Database
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___ SEECAP Profil

« Osnovana u Beogradu 2001. kao prva investiciona KORPORATIVNE
banka. AN FINANSIJE P N
FINANSIRANJE v PROCENA
PROJEKATA VREDNOSTI

» SEECAP je privukao u Srbiju preko v A v
€300 miliona direktnog - , ‘ ‘

stranog ulaganja. DIREKTNA

ULAGANJA
* Oslonac delatnosti su znanje i — ‘ S‘

I PRIVATIZACIJA
iskustvo rukovodeceg tima u

investicionom bankarstvu, pravu - N \

i racunovodstvu. PRODAJA
IMOVINE

PRIBAVLJANJE
INVESTICIONOG

KAPITALA

* Pruza jedinstvene i specijalizovane savete Vladama, OTKUP PREDUZECA

multinacionalnim kompanijama i doma¢im preduzeéima. OD STRANE UPRAVE NEKRETNINE
MBO & MBI
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_  Zdravstvene sluzbe u Srbiii

[ MINISTARSTVO PRAVDE ] [ MINISTARSTVO PROSVETE ] [ MINISTARSTVO RADA | ]

SOCIJALNE POLITIKE

MINISTARSTVO ZDRAVLJA

DRZAVNA PRAKSA PRIVATNA PRAKSA
MEDICINSKI FAKULTET
I PRIMARNA ZDRAVSTVENA I SK%‘QA’\';\L\G'XOG I PRIMARNA ZDRAVSTVENA I
ZASTITA | | ZASTITA
SOCIJALNA MEDICINA
I STOMATOLOGIJA F’\/I"Z;g@l':\‘\l: I I I
SEKUNDARNA
| MEDICINSKA HIGIJENA | ZDRAVSTVENA ZASTITA
SEKUNDARNA
ZDRAVSTVENA ZASTITA MEDICINA RADA TERCIIARNA
| | | ZDRAVSTVENA ZASTITA |
DIJAGNOSTIKA MIEDHEINEL)
TRETMANI — —
SPA CENTRI PBRA:I?\I/‘/]A;—IT/AA
INSTITUT ZA JAVNO LEGILISTA
ZDRAVLJE
TERCIJARNA
I ZDRAVSTVENA ZASTITA I | UNIVERZITET |
- —_— —_— OSIGURANJE
LABORATORIJE I

| =
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Privatizacija — Prodaja kapitala vs. prodaja imovine
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___  Definicija

7 Kapitala__>
ImoviD

__movina >+ (__ obaveze D + (__ Radnici D

Aukcija (fizicka lica mogu vrsSiti
& otkup u 6 godiSnjih rata)

Tender (Kvalifikovana pravna
lica, placanje se vrSi odmah)

Kapital

Imovina

Sokobanja, Vrnjacka banja i Banja Koviljaca — VVerovatno tender
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Otkup banjskih lecilista od strane zaposlenih
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_ Terminologiia

e LBO - leveraged buy out — kupovina preduzeca na kredit

- Barbarians at the Gate — B. Burrough i J. Helyar

e MBO — management buy out — preuzimanje preduzeca od strane

sadaSnje uprave
e MBI — management buy in — preuzimanje od strane nove uprave

e MEBO — management employee buy out — krug buducih akcionara se

prosSiruje 1 na radnike
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Dramatis Personae

Q@ SEECAP

Banka

Banka

~
> o

Revolving

Savetnici prodavca
-Investiciona
banka
-Revizorska kuca
-Advokati
-Ostali

Agencija za
privatizaciju

R

A 4

Ciljno
preduzece

L

SPV (kupac)
konzorcijum

n N

Zaposleni

n

Kredit

kredit

'

Subordinirani kredit
” (mezzanine)
Investicioni

fond

“Akcijski kapital

Savetnici kupca
-Investiciona
banka
-Revizorska kuca
-Advokati
-Ostali

IMAP




____  Osnovne karakteristike MBO

1) Otkup akcija vrse zaposleni okupljeni oko Rukovodstva banjskog
leCiliSta

2) Finansiranje se vrsi pretezno iz eksternih izvora
3) Sopstveni ulog je obi¢no do 10% od vrednosti transakcije

4) UspeSnost transakcije zavisi od zaradivacke sposobnosti banjskog
lecilista (tzv. cash flow-a), a ne od veli¢ine imovine kojom raspolaze

5) Postoje¢i Management nastavlja da rukovodi banjskim leciliStem i
nakon zavrSetka procesa privatizacije

6) Period ispunjenja obaveza prema kreditorima je preko 5 godina

7) Pocetni ulog se nakon kompletiranja transakcije uveéava u proseku 10-
15 puta

8) Akcije banjskog le¢ilista ostaju u vlasnistvu zaposlenih i Rukovodstva
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. Faze MBO

ePriprema i1 upoznavanje sa problemom
e ldentifikacija izvora finansija I strukturiranje

eOtkup u postupku privatizacije
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_ Faze sErovodenia EostuEka otkuEa akciia

DonoSenje odluke o
otkupu banjskog
leciliSta

Organizovanje
MBO tima

Izrada dugoroc¢nog
biznis plana i
finansijskih analiza

Izbor izvora
finansiranja otkupa
akcija

Kontaktiranje banaka i
fondova

Prikupljanje sredstava

Otkup tenderske
dokumentacije

Podnosenje ponude za
otkup akcija

‘ Zakljucivanje ugovora
sa Agencijom za

privatizaciju
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1. PriEremna faza

>  Odluka Agencije o
~Aukcijskoj prodaji
- Tenderskoj prodaji

»  Kljucni momenat — definicija kvalifikacionih uslova

- Drzava moze definicijom kvalifikacionih uslova da:

ElimiSe konzorcijum (nije u interesu)
Bude neutralna
Pomogne konzorcijumu (u interesu je)

»  Raniji dogovor, lobiranje vrlo pozZeljniiznacajan faktor uspesSnosti
MBO transakcije
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1. PriEremna faza gnastavakz

e Upoznavanje sa predmetom poslovanja preduzeca — due diligence

e Priprema Dugoroc¢nog plana poslovanja (Business plan) i
Finansijskog modela
e Procena vrednosti preduzeca:
- Knjigovodstvena
~ TrziSna — DNT
- Vrednost koju su radnici kao budu¢i akcionari spremni da plate

- Vrednost koju su drugi spremni da plate
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__ lzvori finansirania | struktura

e Selekcija I izbor finansijskih institucija
e Priprema i dostavljanje indikativnih uslova finansiranja

e Prezentacija finansijerima, pregovori sa njima, priprema finansijske
dokumentacije

e Strukturiranje transakcije
e Saradnja sa privatizacionim savetnikom i drugim konsultantima

e MenadZment i1 koordinacija projekta
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. Plan Eoslovania i finansi'!ski model

e Najvazniji dokumenti u MBO transakciji
e Daju analizu istorijskog 1| buduceg poslovanja preduzeca

e Omogucuje svim ucesnicima da sagledaju profitabilnost transakcije, vrednost
preduzeca, uspesnost U poslovanju, buduci rast | razvoj

e Omogucuju planiranje prihoda, rashoda, tokova novca, dodatnih kredita,
perioda otplate kredita

e Vrednost ovih MBO transakcija znatno premasuje personalno bogatstvo
ucesnika ili vrednost imovine preduzeca

e U nasSim uslovima bi omoguc¢io manjem broju radnika da se pojavi na
tenderskim privatizacijama i ravnopravno konkurise drugim investitorima
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__ lzvori finansirania transakci'!e

Komercijalne banke:

» Dugoroc¢ni Krediti za otkup subjekta privatizacije

» Kratkoroc¢ni Krediti za likvidnost
Mezzanine:

= Oblik finansiranja koji je mesavina vlasnickog kapitala i duga

= Pozajmljuje se na period do 10 godina

= Moze biti u obliku subordiniranih kredita, obveznica ili preferencijalnih akcija
Privatni investicioni fondovi (PIF):

= Ulazu sredstva u vlasnicki kapital subjekta ﬁlvatlzacue na rok od 3-5 godina,
nakon ¢ega se povlace prodajom svog vlasnickog udela

MBO Tim:
= Zaposleni u subjektu privatizacije, predvodeni Rukovodstvom
= Ulog u kapitalu (obi¢no do 10% od vrednosti transakcije)
= Poseduju znanje o konkretnom biznisu
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—— Neke moguée variiante finansirania

PIF

Mezzanine

Mezzanine
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— Uloga SEECAP-a u MBO

= Inicijalna analiza moguénosti MBO = |zlazak na finansijsko trZiste i kontakti sa

tima da otkupi banjsko le¢iliSte kao bankama i fondovima

subjekat privatizacije

* Pripreme celokupne potrebne

» Organizovanje MBO tima, izrada dokumentacije

ugovora 0 medusobnim pravima i

obavezama = Savetovanja u tenderskom postupku za

otkup subjekta privatizacije

* Pripreme Dugoroc¢nog plana

poslovanja = Zastupanje  pred  Agencijom  za

privatizaciju
* Pripreme simulacije / finansijskog

modela 1 finansijske analize MBO = Kompletiranje celokupne MBO transakcije
transakcije itd.

= Strukturiranje odnosa vlasnickog i
duzni¢kog kapitala
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Kontakt

Zoran Mitic
Director
E-mail:
zoran.mitic@seecap.com

SEECAP d.0.0
Marsala Birjuzova 22
11000 Belgrade, Serbia

Tel: (+381 11) 328 3100
Fax: (+381 11) 328 3101
WWW.Seecap.com

SEECAP is member of IMAP www.imap.com , the global Merger & Acquisitions organization, formed in 1971, located in
34 countries, employing more than 300 M&A professionals over 102 offices. $8.3bn transactions closed in 2006
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