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M&A transakce: Uvod, role ocenéni*

Lukds Hrubori

Uvod

Cesky trh fazi a akvizic (,M&A*) vykazoval v poslednich letech relativné silnou aktivitu.!
Pozitivni sentiment trvajici nejméné do prvni poloviny roku 2022 byl pferusen docasnym
utlumem na poc¢atku roku 2020 (ptichod Covid-19), respektive v bieznu a dubnu 2022 (zapoceti
ruské agrese na Ukrajin€). Strategicti i financni investofi se prostiednictvim akvizic ¢i divestic
snazi zvysit hodnotu svych aktiv a déni na poli M&A je ramcovym odrazem sentimentu celé
ekonomiky. V navaznosti na aktualnost problematiky a kli¢ovou roli ocenéni podniku pii
akvizi¢nich transakcich budu vénovat specifikiim valuace pri M&A transakcich ucelenou sérii
prispévkii. Cilem téchto pojednani bude rozsifit mezi ocenovateli prehled ohledné této spise
»komerén¢*“ orientované aplikace teorie ocefiovani podnikl, pficemz uskutecnéné M&A
transakce maji zpravidla pfesah i1 do souvisejicich legislativou vyZadovanych znaleckych
tikoni.2

V tomto ¢lanku se zaméfim na analyzu nasledujicich oblasti:

a) motivy a determinanty fuzi a akvizic,

b) standardni pribéh prodejniho procesu firmy a souvisejici terminologie,

C) role ocenéni a pouzivané metody v riznych fazich prodejniho procesu firmy,

d) problematika synergii.
Uvod do fiizi a akvizic (M&A)

Technicka poznamka k pojmu M&A

V oboru ustalend =zkratka ,M&A®“ pochazi =z anglického terminu ,,Mergers
& Acquisitions”. Pro tcely tohoto ¢lanku pod timto pojmem uvazujeme transakce s podnikem,
kdy dochézi ke zmén¢ osoby ovladajici podnikova aktiva, a to na urovni konecného vlastnika.
Naptiklad fze uvniti holdingovych struktur pod stejnym vlastnikem do této definice nespadaji.
Déale obecné predpoklddame, ze predmétem M&A transakce je podil ve firm¢. To vSak

# Clanek je zpracovan jako jeden z vystupti vyzkumného projektu Fakulty financi a uéetnictvi VSE Praha, ktery

je realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040.
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Databaze Mergermarket uvadi nasledujici pocet akvizi¢nich transakci s dominantné ¢eskou cilovou spolecnosti:
2018 =70, 2019 = 86, 2020 = 75, 2021 = 86. Toto jsou vsak transakce vetejné znamé a s hodnotou nad USD 5
mil. (obecné mimo sektor nemovitosti). Ve skute¢nosti je v ekonomice prodejnich transakci mnohem vice.
Naptiklad studie Allen & Overy tak uvadi pro 2021 214 transakei (169 v roce 2020). Stude EMIS / CSM pak
reportuje v roce 2021 110 transakci.

Ocenéni v souvislosti s a) pfeménami obchodnich korporaci pfedstavujicimi ¢asto formalni zavrSeni akvizice,
b) nepenézitymi vklady jako formou provedeni akvizice, c¢) vytésnénim minoritnich akcionatfi po akvizici,
d) s potfebami finan¢niho uletnictvi (pfecenéni aktiv investi¢nich fondu; aplikace IFRS: Purchase price
allocation, Goodwill impairment, Share based payments) ¢i ) ur¢enim daniové povinnosti.
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nevylucuje moznost, Ze ke zméné konecné vlastnické struktury dojde na zakladé¢ transakce typu
a) fuze / rozdé€leni, b) prodej ¢i vklad zavodu, c¢) prodej ¢i vklad jednotlivych aktiv. Vybranym
ucetnim a dailovym konsekvencim jednotlivych variant bude vénovan samostatny ptispévek.

Motivy a faktory fuzi a akvizic

Svétovi autofi nabizi Sirokou Skalu motivil k transakéni aktivité. Napiiklad DePamphilis

(2005) shrnuje zakladni teorie nasledovné:

1.

Existence synergii. Ke spojovani (koupim) podnikti dochézi diky existenci provoznich ¢i
finan¢nich synergii. V situaci, kdy existuji kladné synergie, je hodnota spojené¢ho podniku
vys$i, nez by byl prosty soucet hodnot nezavislych spolecnosti. Tak dochazi ke zvyseni
sumarni akcionatské hodnoty, coz je z pohledu ekonomické teorie piizniva situace.

Diversifikace. Dalsi zminovanou pohnutkou je diversifikace vedouci bud’ ke sniZeni
naklad investovaného kapitalu nebo tézici z proniknuti na nové trhy vyznacujici se
dynamickym rastem.

Strategicka zména. Tato teorie je postavena na myslence, ze M&A aktivita vyplyva ze
snahy firem vyrovnat se rychle se zménami v jejich externim okoli. Mezi tyto externi
faktory patfi zejména zména regulacniho rdmce a uvedeni technologickych novinek
vytvarejicich potencialné nové trhy, produkt ¢i konkurenci.

Manazerska pochybeni (,,hubris®“). ManaZeii mohou dle tohoto pohledu piecenit své
schopnosti a pokusit se o zvétSeni svého impéria 1 za cenu, Ze v kompetitivnim prodejnim
procesu pofadaném prodavajicim mohou velmi pravdépodobné ,pfeplatit teoreticky
odavodnitelnou hodnotu (,,winner’s course®).

Akvizice podhodnocenych aktiv. Pokud trzni cena spole¢nosti klesne pod reprodukéni
hodnoty jejich ¢istych aktiv, mize byt pro kupujiciho vyhodné substituovat potizeni novych
aktiv akvizici spolecnosti disponujici odpovidajicimi vyrobnimi faktory.

Spatny management. Tato teorie je postavena na behavioralistické hypotéze o rozporu
mezi konanim autonomniho managementu a vlastnikid tak, ze nedochazi k maximalizaci
akcionarské hodnoty. Zejména v situaci, kdy je vlastnictvi rozdrobeno, vsak nemusi nutné
dojit k vymén¢ nekvalitniho managementu. Cena suboptimdlné fizené spolecnosti na
efektivnim finan¢nim trhu by meéla klesat a muze stimulovat pfipadné investory
k neptatelskému pievzeti. Proces fuze ¢i akvizice spojeny s vyménou managementu tak
muZze vést ke ,,znovuobnoveni“ optimalni akcionaiské hodnoty. Investor ziskava spole¢nost

4

za cenu, kterd je niZsi nez jeji hodnota za pfedpokladu nejlepSiho moZného uziti.

Danové konsekvence. DalSim motivem k fuzi ¢i akvizici mohou byt danové uspory
plynouci z vyuziti kumulovanych danovych ztrat minulych obdobi jedné ze spojovanych
spole¢nosti oproti ziskiim druhé ¢i piecenéni aktiv s moznosti vyssich dafiovych odpisii.?

3

V ramci kazdé M&A transakce je vhodné také navrhnout nejoptimalnéjsi danovou strukturu zejména z hlediska
dané z prijmu / kapitalovych ziskti, DPH a specifickych pfevodovych dani. Rezim odpoctu danovych ztrat se
lisi v kazdé zemi.
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Brealey and Myers (2003) konstatuji ndsledujici motivy k M&A transakcim:

1. uspory z rozsahu pfi zejména horizontalni integraci* (napf. nizsi fixni naklady na jednotku
produkce, pfedani vyrobniho know-how);

2. uspory plynouci z vertikalni integrace® (napf. stabilizace objemu a ceny vstupt a vystupti
vedouci k niz§im celkovym nékladiim);

3. kombinace komplementarnich zdroji (napt. kombinace spole¢nosti s unikatnim produktem
bez zdroju k jeho propagaci a distribuci, respektive firmy s jiz rozvinutou prodejni siti);

4. odstranéni neefektivnosti pfi nahrazeni nekvalitniho managementu novym,;

5. vyuziti prebyteénych fondii v situaci, kdy neexistuji ve spole€nosti interni investicni
projekty s kladnou ¢i dostateéné vysokou Net Present Value (NPV);

6. nevyuzité danové stity.
Pro vyvarovani se omylt dale autofi jmenuji pochybné diivody ospravedliujici akvizici:
7. diversifikace, kterd neni empiricky jednozna¢nym zdrojem ptirtstku hodnoty;®

8. zvySeni ukazatele Earnings Per Share (EPS) spojeného podniku oproti pivodnimu EPS
kupujiciho, pficemz EPS neni pravym méfitkem pfirtistku hodnoty a nemlze tedy
raciondlniho investora zmylit;

9. snizeni finan¢nich nakladt v disledku nizsiho rizika kombinovaného podniku obvykle
usticiho pouze k realokaci hodnoty mezi akcionafi a poskytovateli dluhu.

Vyse uvedenou typologii doplnim o obecnéjsi a potencidln€ systematictéjsi zachyceni motiva
a ostatnich determinantd M&A aktivity. Nejprve prozkoumejme prvek motivace dotcenych
ekonomickych subjekti. Proces fuzi a akvizic je obdobn¢ jako jina obchodni jednani procesem,
kterého se ucastni lidé maximalizujici svij uzitek. K uzavieni kazdé transakce je zapotiebi dvou
stran - kupujictho 1 prodavajictho - a tito jsou ovlivnéni jak motivy teoreticky
kvantifikovatelnymi (nazvéme je ekonomickymi), tak i motivy uchopitelnymi jen stézi
(nazvéme je neekonomickymi). Za piedpokladu, ze kupujicim je spolecnost, nikoliv pouze
fyzické osoba, ziskavame nésledujici matici moznych motivi:

Obr. 1: Motivy vedouci k fazim a akvizicim - iroven spole¢nosti

Kupujici Prodavajici
vlastnici spole¢nosti vlastnici spole¢nosti
management spole¢nosti management spole¢nosti
Ekonomické motivy A C
Neekonomické motivy B D

4 Horizontalni integrace = integrace ve stejném oboru ¢innosti, napfiklad regionalné & produktové

> Vertikalni integrace = integrace s odbératelem ¢&i dodavatelem v ramci fetézce

®  Autofi uvadi, ze nékteré studie prokazuji dokonce diskont za diversifikaci. Tomuto argumentu nedopovida ani
tradi¢ni teorie, kdy Weigthed Average Cost of Capital (WACC) odméiiuje pouze systematické riziko, pfi¢emz
ostatni rizika jsou diversifikovana na urovni vlastnika aktiva.
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Na stran¢ kupujiciho 1 prodavajiciho by primarnim cilem transakce meélo v idealnim
pripad¢ byt zvyseni uzitku viastnikit spolecnosti. Aby bylo takové zlepseni na obou stranach
mozné, je tfeba piijmout tezi, ze akvizini transakce neni z hlediska uzitku pouze ,hra
s nulovym souétem®,” nybrz skytd moznost vzniku dodate¢ného uzitku. Vzhledem k praktické
nemoznosti kvantifikovat nefinan¢ni uzitky jsme pak v praxi pfi urovani hodnoty nuceni
pracovat s jeho redukci na penézni vyjadfeni. To vSak neznamend, Ze nekvantifikovatelné
uzitky (motivy) nemohou sehrat pti rozhodovéni o strategickych akvizicich tieba i rozhodujici
roli.

Mezi pohnutky pattici do skupiny ,,A“ (viz. Obr. 1) mizeme zatradit zejména (i)
existenci synergii — viz déle, (ii) akvizice podhodnocenych spolecnosti s vyhlidkou jejich
uspésné restrukturalizace, (iii) akvizice spolecnosti se suboptimalnim vyuzitim svych
vyrobnich faktort. Naopak mezi neekonomické motivy k nakupu spole¢nosti (skupina ,,B*) Ize
prifadit touhu manazerského ega budovat a ovladat rozsahlejsi konglomerat nehled¢ na cenu.

Na stran¢ prodavajiciho je rozhodujicim ekonomickym motivem k prodeji (skupina
,C*) ziskana prodejni cena. Tato cena by pak méla byt odiivodnitelna z pohledu kupujiciho
motivy uvedenymi ve skupiné ,,A“. Mezi neekonomické pohnutky (typ ,,D*) nalezi naptiklad
uvahy podnikatele a vlastnika fyzické osoby o vénovani svého cenného ¢asu jiné zivotni néplni.
U kazdé jednotlivé transakce budeme na obou stranich ziejmé schopni vysledovat motivy
primarni, nicméné vétSinou se bude alespoil do urcité miry jednat o souhru vice faktora.

Doposud jsme se zabyvali motivy k fuzim a akvizicim na urovni spolecnosti, jejiho
managementu a vlastnikd. Takovou analyzu lze vSak povazovat za poné¢kud omezenou -
odtrzenou od ramce, ve kterém spolecnosti ziji sviij zivot, tj. déni v jednotlivych oborech
a ekonomice jako celku. Dale tedy prozkoumame faktory vné spolecnosti determinujici
rozhodnuti o ucasti v M&A déni. Obecné lze fici, ze fuzim a akvizicim nahravaji obdobi
ekonomického ristu, nizkych Grokovych sazeb a vysoké trzni kapitalizace firem.® Vysoké
valuace cilovych firem motivuji stranu nabidky; pfi¢emz u kupujicich silna cash-flow /
vytvofené penézni rezervy / relativné levné dluhové financovani / vysoké vyuziti stavajicich
kapacit / sklon k optimistickym o¢ekavanim predstavuji ,,palivo* trhu fuzi a akvizic na strané

poptavky.

Dal$imi hybnymi silami na Grovni celé ekonomiky 1 jednotlivych oborlt mohou byt
globalizace nebo zmény v technologii a regulaci. Jako pfiklad nezanedbatelnych globalizacnich
vlivii mizeme uvést vstup Ceské republiky do Evropské unie. Doméacim podnikiim zaméfenym
na export vstup do spole¢ného hospodaiského prostoru bez cel a s jednotnym rezimem DPH
piinesl necekané moznosti. Na druhou stranu vyuziti teorie komparativnich vyhod
V mezinarodnim obchod¢ a enormni koncentrace n¢kterych (sub)dodavek evropskych vyrobct
v Asii v dobé naruSenych dodavatelsko-odbératelskych fetézclt piinesla taktéz necekané
hospodafské ztraty. Zasadni obmény technologii nebo zmény v regulaci® piislusnych odvétvi
mohou znamenat pfilezitost k zavedeni nového obchodniho modelu ¢i okamzité zniceni toho
starého. Velkym tématem dneSnich dni je napfiklad tlak na ekologizaci a spolecenskou
odpoveédnost firem. Dalsim necekanym Sokem pfinasejicim zasadni hrozby a prilezitosti se stala

Tzv. ,,zero sum games* — typicky naptiklad Cisté spekulativni obchody s finan¢nimi instrumenty, kdy z principu
jedna strana na transakci vydéla a druha prodéla.

8 viz Ali-Yrkko (2002)

® napt. ekologické pozadavky v&etné trhu emisnich povolenek, Environmental, social and corporate governance
(ESG) agenda, plosné uzaveéry nékterych sektort v disledku pandemie, dotaéni a danova politika,
administrativni dé€leni (,,debundling®) v oboru energetiky ¢i dopravy, zmény cenové regulace, privatizace
statnich podnikti nebo zmény antimonopolni upravy.
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také pandemie Covid-19, kterd ovlivnila v§echny tfi primarni kanaly. Do§lo obecné k omezeni
mezinarodni spoluprace, vyvoji novych technologii, zpfisnéni regulacniho ramce i1 zavedeni
novych dotacnich titulti. Nepfiznivym Sokem jsou bohuzel také geopolitické otiesy. Blizkost
vale¢ného konfliktu tla¢i na odliv nevladniho mezinarodniho kapitalu z postizenych zemi
i celého regionu. Firmy dotcené konsekvencemi valeéného konfliktu ptimo (nizsi cash flow) ¢i
nepiimo (vy$si rizikova pfirazka) ztraci na hodnot¢.

Zminéné strukturdlni zmény ovliviiyji nekteré ¢i vSechny sektory ekonomiky (kazdy
vétsinou jinak siln€), pficemz mohou vést k Soklim na urovni odvétvi: razantnim zménam
velikosti oboru, konkuren¢ni pozice v ramci odvétvi nebo zméné marketingového mixu véetné
definice samotného produktu. Tyto odvétvové Soky se promitaji ve strategickém rozhodovani
kazdého podniku a jednou z moznosti, jak se se skokovymi zménami vypofadat, jsou
i restrukturalizaéni aktivity v€etné akvizic ¢i divestic. Domnivam se tedy, Ze teorie vysvétlujici
existenci trhu fuzi a akvizic opirajici se o makrosféru 1 mikrotroven nejsou ve vzajemném
rozporu, ale naopak se ptirozen¢ dopliuji. Tento koncept piehledné znazoriiuje nasledujici
schéma.

Obr. 2: Motivy a determinanty trhu fuzi a akvizic - syntéza

Makroiiroven Ekonomicky Pravni pfedpisy Technologie Globalni vlivy
cyklus a regulace

"Soky"
zména velikosti ¢i dynamiky odvétvi, nova konkurenéni struktura, novy produkt...

l l

Uroveii spole¢nosti / vlastnika Ekonomické motivy Neekonomické motivy

l l

Rozhodnuti o akvizci ¢i divestici

Uroveii odvétvi

Zdroj: Ali-Yrkko (2002) + vlastni Giprava

Pribéh standardniho procesu prodeje spole¢nosti

Vlivem zejména praktickych zkuSenosti se historicky vyvinul vice méné
standardizovany proces, ktery je uzivan pii M&A transakcich. Jeho konkrétni kroky se mohou
lisit dle slozitosti nabizené firmy ¢i po¢tu uchazect (pfimé jednani s jednim investorem vs.
otevieny tendr pro vétsi pocCet zdjemct). My si ramcové predstavime dvoukolovou variantu,
kterou lze povazovat za ur¢itou normu pro vétSinu piipadi. Zakladni faze procesu prezentuje
obrazek nize.
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Obr. 3: Obvykla struktura M&A procesu

Osloveni Nezavazné Due Zéavazné Vyjednavani
investort nabidky diligence nabidky a uzavieni

Zdroj: Vlastni analyza

Cilem vyse uvedeného ,sekvencniho“ postupu je minimalizace nakladt a rizik
prodévajiciho i kupujiciho. Pokud vlastnik spole¢nosti rozhodne o jeji divestici, prvnim krokem
je obvykle vytipovani a osloveni potencialné nejvhodnéjsi investort. Stejné tak si mohou
investofi vytipovat vhodné akvizicni cile sami a vyvolat uvodni strategickou diskusi
s vlastnikem. Zajemci z fad strategickych i finan¢nich'® investor pak indikuji na zakladé
informaci poskytnutych prodavajicim a vsSeobecné dostupnych dat nabizenou cenu tvofici
podstatnou Cast tzv. nezdvazné / indikativni nabidky. Prodavajici mimo nabidnuté ceny
posuzuje i dalsi podminky jako tfeba divéryhodnost investora, prokdzani zajisténi financovani
nebo mira akceptace necenovych pozadavkil prodavajiciho.

Investorim, kteti pfedloZili nejatraktivnéjSi nezdvazné nabidky, se dale naskyta
moznost zacastnit se tzv. due diligence (“DD”). Due diligence je hloubkova provérka cilové
spole¢nosti po ucetni, danové, komercni, pravni, ekologické a technické strance. Zkoumani
pfedloZenych dokladii, navstévy aredlu a rozhovory s managementem cilové spolec¢nosti mohou
vést k odhaleni skute¢nosti znemoznujicich z pohledu kupujiciho celou zamyslenou transakci
(tzv. ,,deal breakers), praveé nabizené ceny, zjiSténim o nutnosti vykonat v dalSim pribéhu
transakce urCité kroky ¢i zajistit jinak identifikovand rizika. Po ukonceni DD piedkladaji
investofi tzv. zdvazné nabidky, na jejichz zékladé¢ prodévajici vybere partnera ¢i dva pro
zavérena vyjednavani smluvni dokumentace. Shoda pti findlnich vyjedndvanich umozZni
sestaveni smlouvy o pievodu podild, tzv. Shareholding purchase agreement nebo také Sale &
purchase agreement (,,SPA“). SPA mimo klauzule o kupni cené a pifevodu dotéenych podilt
obsahuje také systém prohlaseni a zaruk obou stran, tzv. Representations & Warranties
(“R&W?”) nebo Warranties & Indemnities (“W&I”) se stanovenim sankci v pfipad€ jejich
poruseni. Na zavér je transakce podepsana, vypofadana a uzaviena. Datum podpisu smlouvy
nemusi byt zaroven datem pravni uc¢innosti transakce, jelikoz mohou byt obecnym pravnim
ramcem C¢i smluvnimi stranami stanoveny odkladaci podminky ucinnosti, tzv. Condition
Precedent (,,CP*). Typicky se jedna o svoleni antimonopolniho ufadu nebo odstranéni
nekterych vad na strané cilové spolecnosti.

K pribéhu celého procesu je jest¢ vhodné poznamenat, Ze obé protistrany casto
spolupracuji s finanénimi, UCetnimi, pravnimi, dafovymi, technickymi ¢i oborovymi
komer¢nimi poradci. Dalsi dualezity subjekt mimo prodavajiciho, kupujiciho a cilové

10 Cisté strategicky investor je zpravidla v oboru silné etablovan a jeho motivaci je dalsi horizontalni &i vertikalni
integrace. U akvizi¢niho cile pfedpoklada za¢lenéni do své skupiny a v dobé pofizeni se nezabyva tivahami
o dal3im sekundarnim prodeji firmy. Cisté finanéni investor usiluje o zhodnoceni investice béhem definovaného
Casového horizontu, ktery casto souvisi se stanovenou dobou likvidace investi¢niho (sub)fondu. Prodej
spolecnosti S patficnym zhodnocenim a vyplata tohoto zisku investoriim a investiénimu tymu je esenci jeho
fungovani. V praxi se mohou vyskytnout také ptivodné finan¢ni investofi, ktefi vSak nemaji omezeny Casovy
horizont pro dalsi sekundarni prodej portfoliovych firem, a stavaji se tak ¢asto silnymi oborovymi (quasi-
strategickymi) hraci. Tento smiSeny typ investora muze uskutecnit sviyj ,.exit prostfednictvim prodeje
minoritniho podilu pasivné ladénému spoluinvestorovi nebo prodejem celé skupiny portfoliovych firem
v jednom oboru. Casto se jedna o fondy financované movitymi soukromymi osobami.
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spolecnosti je financujici banka pii vyuziti akvizi¢niho financovani. Svou roli mize sehrat také
antimonopolni ufad.

Vybrané body z oblasti oceniovani podniku

Hodnota vs. cena firmy

Hodnotou rozumime ocenéni firmy v penéZnich jednotkach na hypotetické - modelové
bazi. At uz je hodnota vysledkem subjektivniho myslenkového toku ¢i formalizovaného
ocenovaciho postupu, jedna se o odhad ceny, ktery neni potvrzen trzni transakci. Cenou se
hodnota stava v okamziku oficialni kotace v penéznich jednotkach, pfi¢emz takto zvefejnéna
castka je pfistupna strané nabidky i poptavky a skytd moznost uzaviit obchod. Potvrzenou
cenou je pak az Castka dosazena pfi konkrétni ukoncené sméné. V oblasti ocenovani firem
o cen¢ hovofime zejména v souvislosti scenou akcie na (likvidnim) kapitalovém trhu,
(zavaznou) cenovou nabidkou ucinénou prodavajicimu potencialnim investorem, respektive
skute¢né placenou ¢astkou pfi M&A transakeci.

Kategorie hodnoty

Nasledujici vycet se vaze K zde provadénému vykladu, a tyka se tak ,.komeréni
aplikace ocetovaci teorie.!?

Trzni hodnota (Market Value) je odhadem castky, za kterou by aktivum ¢i zavazek byly
sménény k datu ocenéni mezi dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodavajicim pii
transakci mezi nespfiznénymi osobami po nalezitém marketingu, pfi€emz by obé¢ strany jednaly
na zakladé dostatecnych informaci, s nalezitou rozvahou a bez natlaku. Trzni hodnota déle
predpoklada nejlep$i mozné vyuziti aktiva (viz Mezindrodni ocenovaci standardy — IVS).
Nejedna se tak o pohled konkrétniho kupujicitho ani prodavajiciho, ale o urceni hodnoty
z pozice ,,prumérného” trzniho subjektu. Tato kategorie hodnoty piedpokladé pravdépodobnost
realizace smény za stanovenou c¢astku. K jejimu stanoveni se v praxi pouzivaji vSeobecné
pfijimané postupy a trzni urovné€ hlavnich pfedpokladli ocenéni.

Investicni hodnota (Investment Vale) ptedstavuje hodnotu aktiva z pohledu konkrétniho
vlastnika ¢i budouciho vlastnika s pfihlédnutim k jeho investicnim a provoznim cilim (viz
IVS). Investi¢ni hodnota se bude v diisledku objektivnich (napt. danovy rezim transakce)
1 subjektivnich (napft. “citovy vztah k podniku’) okolnosti u kazdého lisit od hodnoty vnimané
ostatnimi. Dale je tato kategorie oprosténa od predpokladu realizovatelné smény za stanovenou
hodnotu. Pfi stanoveni subjektivni hodnoty neni nutné respektovat vS§eobecné uznavané postupy
ani trzni Uroven zakladnich ptedpokladl ocenéni.

Synergickad hodnota (Synergistic Value) je vymezena jako hodnota vytvotfena kombinaci
dvou a vice aktiv ¢i podili, kdy je kombinovanid hodnota vyssi nez soucet jednotlivych
samostatnych (tzv. stand-alone) hodnot (viz IVS). Synergicka hodnota tak neni hodnotou trzni,
jelikoz se bude lisit dle charakteru konkrétniho investora.

11 Autor si je védom, Ze ve znalecké praxi existuje nejednozna¢nost interpretace, propojeni, respektive praktické
aplikace zde nezminénych kategorii hodnoty (napi. obvykla, objektivizovana, spravedliva, realnd). Tato
problematika by si jisté¢ vyzadala samostatny ptispévek sestaveny odbornikem na znalectvi a pravo. Pro tento
¢lanek vsak nema zminéné pojmoslovi dalsi relevanci.
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Metody ocenéni

Vynosové metody

Jedna se pro situaci ,,going concern“ o zakladni pfistup, kdy u ocenované firmy
odhadujeme do budoucna ptedpoklady ohledné tempa ristu trzeb, velikosti marzi, miry
investic, zdanéni a celkového podkladového rizika spole¢nosti. NejcastejSim piistupem je
metoda Discounted Cash Flow (DCF). Variacemi tohoto pfistupu jsou metoda Economic Value
Added (EVA) ¢i tzv. parametricky vzorec (Value Driver Formula).

Metoda trini

Na zédklad¢ trznich cen srovnatelnych ¢i oborovych firem usuzujeme na hodnotu
ocenovane¢ firmy. Zdroje trznich cen jsou firmy kotované na likvidni akciové burze ¢i historické
akvizic¢ni transakce. Vzhledem k omezené moznosti najit skutecné srovnatelné firmy by se mélo
jednat spise o metodu podpiirnou. Dle autora je cilem ocenovatele vysvétlit, pro¢ se ocenéni
zkoumané firmy piipadné 1i8i od medidnu trhu'?, nikoliv jej nutné na tento median
,vycentrovat®.

Metoda majetkova

Ocenovatel stanovi hodnotu jednotlivych majetkovych slozek na trovni hodnoty: (i)
znovupoftizeni aktiva, (ii) pfi prodeji aktiva, (iii) pfi prodeji aktiva snizené o naklady spojené
s prodejem, (iv) historického pofizeni. Relevance této metody pfi ocenovani ,,going concern®
struktur pfichdzi v ivahu zejména ve vztahu k majetku nevyuzivanému pro hlavni ¢innost
podniku. Druhym pouzitim miize byt situace, kdy se akvizici potizuje pouze produkéni
kapacita. Cista likvidaéni hodnota firmy je pak minimem jakéhokoliv ocenéni.

Ocenéni: Nahled prodavajiciho (,,sell-side*)

Z technického hlediska ma tym prodavajiciho vétsinou k dispozici prakticky veskera
nutna data a informace k provedeni ocenéni. Pokud je ve spolecnosti vybudovan kvalitni
informacéni a reportovaci systém, neni obtizné analyzovat v pfipad¢ potieby i nejjemnéjsi
detaily.

Hledanou kategorii hodnoty z hlediska nastaveni realistickych o¢ekavani, respektive
pro urc¢eni minima hodnoty prodavajiciho by dle autora méla byt prednostné hodnota
trzni. Cenova ocekavani prodavajiciho fyzické osoby mohou byt samoziejmée ovlivnéna také
subjektivnimi faktory jako hrdost na vybudovanou firmu ¢i potieba rychlého ukonceni své
ucasti na podnikani. Prodavajiciho by ale také mélo zajimat, kolik bude za jeho spolec¢nost
ochoten zaplatit ,,primérny* trzni subjekt. Finan¢ni plan pro vynosové ocenéni se tedy musi
vyvarovat mozného pfilisSného optimismu ohledné budouciho vyvoje a respektovat realistické
predikce vyvoje ekonomiky, sektoru a trzniho podilu. Dilezita je také dusledné zdivodnéni
mozného rozevirani nizek mezi pfijmy a vydaji v¢etn¢ investic do dlouhodobého majetku
a Cistého pracovniho kapitalu, tj. vyhnout se ve finan¢nim planu neopodstatnénému zvysovani

Free Cash Flow to Firm (FCFF) marZe na trzbach.

Samostatnou kapitolu ptedstavuje odhad spravné ,,trzni* diskontni miry, a to zejména
v piipadé nakladi vlastniho kapitalu. V praxi CR je stale dominantné vyuzivan zdkladni Capital

12 zejména v disledku rtizného ocekavaného risstu EBITDA, miry investic, miry zdanéni, rizika a likvidity.
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Asset Pricing Model (CAPM), a to i pfes néktera teoreticka a empirickd omezeni — viz napiiklad
Saban C. (2012). Aplikace tohoto modelu vSak muze tustit v nizké pozadované vynosnosti
vlastniho kapitalu u malych neobchodovanych spole¢nosti. Proto néktefi autofi — viz napf.
Pastor and Stambhaugh (2001) ¢i DePamphilis (2005) uvadéji, ze prirazka k nakladim
vlastniho kapitdlu za malou spole¢nost a nizkou likviditu mize dosahovat bézné 9 procentnich
bodi ¢&i dokonce dvojcifernych hodnot. V obchodni praxi CR je pak ¢asté vyuziti dat
o dodatecném pozadovaném vynosu v CAPM modelu na zadkladé¢ burzovnich dat (US ¢i
evropskych) od komer¢nich poskytovatelli jako Duff & Phelps (do roku 2014 Ibbotson).
V tomto datovém zdroji se pfirazka v poslednim decilu nejmenSich firem pohybovala
v poslednich letech okolo 5 procentnich bodu. Dle ndzoru autora je vSak nutné Skalovat pfirazku
za malou neobchodovanou firmu v ndvaznosti na jeji velikost oproti nejveétsi firmé v konkrétni
ekonomice, tj. nelze pouze slep¢ srovnavat absolutni trzni kapitalizaci ocefiované ¢eské firmy
a US spoleénosti v “tabulce Duff & Phelps”.*® Alternativou miZze byt vyuziti obdobné matice
piirazek z ¢eského kapitalového trhu, ktery ovsem dle nadzoru autora neobsahuje dostate¢né
mnozstvi titulti pro ucelenou analyzu.'*

Z hlediska prezentace firmy pri prodeji ¢i vstupu do cenovych jednani je nasnadé,
Ze prodavajici predloZi investorim optimistickou verzi finan¢niho planu, ktera je spise
konzistentni s hodnotou subjektivni. Tento finan¢ni plan by zejména mél byt podlozen
spravnou argumentaci ohledné nejagresivnéjSich faktorG hodnoty (tzv. ,,valuedrivers®).
V piipadé, Ze strany nejsou schopny sestavit konsenzualni finan¢ni plan, je mozno uvazovat
o jinych formach pteklenuti cenového rozdilu (,.earn-out“ schémata ¢i postupné nabyvani
podili). Témto pristupiim se budu specificky vénovat v pfistim ¢lanku.

Jako podptirné metody k ur¢eni trzni hodnoty jsou bézné pouzivany srovnavaci metody,
jejichz hlavni atributy shrnuje nasledujici tabulka.

e

13 JelikoZ jsou nejnové&jsi data Duff & Phelps predmétem ochrany duSevniho vlastnictvi, nelze je zde v pIné §ifi
zvefejnit.

Co se tyka mych konkrétnich zkuSenosti s aplikaci pfirazky za malou neobchodovanou firmu, v oblasti
»komercniho* ocenéni podnikti pfi M&A transakcich se s témito pracuje zcela bézné. Nevidim tedy nezvratny
argument, proc se jejich aplikaci pro ucely soudniho tizeni a priori zcela vyhybat. Odtrzeni metodik uzivanych
pro ucely soudniho fizeni, respektive pro ucely transakci na realném trhu s podniky je dle mého nézoru
minimalné sporné. Piiklady zcela jasného zdroje nesouladu mezi ocenénim Cist¢ na bazi zdkladniho CAPM
modelu a realitou malé ¢eské firmy mohou byt zejména nasledujici: a) spole¢nost neni obchodovana na likvidni
burze, pficemz prodejni proces firmy trva zpravidla jeden rok a jeho vysledek neni zarucen, b) firma je
strategicky ¢i provozné silné zavisla na jednom manazerovi, respektive kli¢ovém dodavateli ¢i odbérateli.

14
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Tab. 1:

Zakladni charakteristiky srovnavacich metod

Cena kotace

obchodované na

burze

kontinualnim

obchodovani: NE

pfi strategické nabidce

pievzeti: ANO

Srovnavaci
metoda obsahuje hodnotu obsahuje hodnotu obsahuje
kontrolniho podilu? vysoké likvidity? synergie
Historické M&A | zavisi na velikosti obecné NE (jen pro hypoteticky ANO
transakce — predmétného podilu obchodované firmy)
neobchodované | pii transakci,
firmy respektive ujednani
Vv akviziéni smlouvé!®
Spole¢nosti pfi bézném ANO pfi bézném

kontinualnim

obchodovani: NE

pti strategické nabidce

ptevzeti: hypoteticky

ANO

Zdroj: Vlastni analyza

Poznamka: Synergie, kterymi nadale rozumime vSechny efekty spojeni, mohou nabyvat
kladnych 1 zédpornych hodnot. V praxi se mliZze i hodnota synergii odrdzet v cené akcie
obchodované spolec¢nosti, pokud se jedné o synergie pfistupné vSem potencidlnim investorim
¢1 dojde-li jesté pred oficidlnim ozndmenim prevzeti k uniku informaci. HlubSi pojednani
o synergiich, respektive kontrolni prémii nabizi nasledujici kapitola.

Pokud se nam viibec podaii nalézt alespon piiblizné€ srovnatelné historické transakce ¢i
obchodované spole¢nosti, méli bychom mimo odli$nosti mezi spole¢nostmi (jiny profil ohledné
celkové velikosti, ristu, miry investic a rizika) vzit pti odhadu hodnoty v tivahu také charakter
podkladové ceny — viz Tabulka 1. Pro zohlednéni této skute¢nosti pouzivame bézn¢ soustavu
diskontd a prémii, coz ovsem piestavuje problém jdouci pon¢kud nad ramec tohoto ptispévku.
Vice informaci o diskontech a prémiich naleznete v Kopecek (2003) ¢i Mafik a kol. (2011).

Z hlediska nacdasovani je vhodné, aby mél prodavajici k dispozici vysledky
indikativniho ocenéni pred obdrZenim nezavaznych nabidek. Stanovena hodnota pro n¢j
muze prirozené piedstavovat dolni mez, pod kterou neni ,,ochoten zajit“. Za hypotetické
situace, kdy vSechny indikativni nabidky potencialnich investort zaostavaji za takto stanovenou

15 Ve smlouvé o prodeji podiléi miize byt stanoveno, Ze i kupujici podilu mensiho nez 50% ma prava stejné jako
vétsinovy akcionarl a zaroven muze byt stanoveno jasné schéma postupného nabyvani dodate¢ného vlastnictvi.
Potom muze mit i takovy akcionar fakticky vlastnictvi se vS§emi znaky kontroly. U soukromych M&A transkci
vsak takové podminky nejsou vefejné zvefejnované.
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hodnotou, je namisté vlastni ocenéni spolecnosti jest¢ jednou ptrezkoumat. Pokud nejsou
v provedené valuaci nalezeny zdvazné nedostatky a prodévajici neni pod zadnym ,,tlakem*
K prodeji, mize od zaméru spole¢nost odprodat upustit a vypsany tendr pro neuspokojivy
cenovy zajem zrusit. Pro potieby prodavajiciho tedy staci sestavit model zachycujici spolecnost
na prodej, jeji pro forma budouci vykazy a ocenéni. Funkéni model v MS Excel odsouhlaseny
obéma stranami miiZze byt vyuZit k argumentaci a vyjednavani finalni kupni ceny.

Tradi¢ni trzni ocenéni se zabyva hodnotou / cenou akvizi¢ni transakce bez zohlednéni
danovych efektd pro ob¢ strany. Ve skutecnosti vSak bude ziejmé prodavajici pométovat se
svym subjektivnim minimalnim hodnotovym prahem spiSe cenu po odvodu vSech dani
vyvolanych prodejem podilu.

Ocenéni: Nahled kupujiciho (,,buy-side*)

Nyni si pfedstavime stejnou proceduru z opacné strany. Pro vétsi bohatost uvazujeme
investora, ktery bude kalkulovat s potencidlnimi synergiemi a je ochoten za tyto synergie po
nalezit¢ analyze 1 zaplatit. Kupujici maji vétSinou pouze omezeny piistup k dajim
o prodavaném podniku, a proto se obecné vytvaii mezi obéma stranami informacni asymetrie.
Pii piipravé nezavazné nabidky stanovuje potencialni investor prvotni cenovou indikaci na
zakladé¢ vefejné dostupnych informaci, respektive prvotniho informacniho Dbalicku
poskytnutého prodavajicim. Informacni asymetrie se pak dale snizuje v dalSich fazich
akvizi¢niho procesu, a to zejména v ramci due diligence.

Pfi hodnoceni akvizice z pohledu investora se dostivame ke konceptu tzv.
investicni (subjektivni) hodnoty. Kazdy jednotlivy kupujici bude mit jiné predstavy
0 pozadované vynosnosti a rozsahu realizovatelnych synergii (respektive kontrolni prémie).
U pozadované vynosnosti se ¢asto zajemce nemusi zabyvat jejim analytickym podepfenim, ale
pouzije diskontni miru stanovenou interni firemni ,,politikou® ¢i v ptipadé finan¢niho investora
pfimo implikovanou cilovou vynosnosti fondu a primérnym procentem uspésnych projekti.
K dostacujici analyze synergii (respektive kontrolni prémie) je zapotitebi vyuzit vynosovych
metod, kde Ize o¢ekdvané dopady spojeni podnikii jednoznacné kvantifikovat. Metody trzni Ize
V této souvislosti povazovat vzhledem k omezenim datovym i obsahovym pouze jako
radmcovou kontrolu vysledku DCF valuace.

Co se nacasovani tyce, ramcové ocenéni by mélo vzniknout pred poddnim nezdvazné
nabidky. Otazkou je, zda takové ocenéni ma mimo hodnoty ,,stand alone — status quo*
obsahovat také odhad hodnoty (kladnych) synergii. Tento bod samoziejm¢ souvisi zaprvé
s postojem kupujiciho, tj. zda k akvizici ptfistupuje jako k mozné vyhodné koupi, nebo jako ke
strategickému prevzeti. Dalsim dilezitym faktorem je konkurenc¢ni prostiedi pfi prodejnim
procesu. Pokud uvazujeme atraktivni cilovou spolecnost a konkurenci mezi mnoha
potencialnimi investory, existence kladnych synergii (respektive kontrolni prémie) teoreticky
umoziuje ucinit kompetitivnéjsi cenovou nabidku a zvySuje moznost postoupit do dalSich fazi
tendru. Na zdklad€ autorovy zkuSenosti ve fazi nezavazné nabidky €asto probiha ocenéni pouze
na zaklad¢ aplikace nasobku EV / EBITDA (mimo finan¢ni instituce), a metoda trzni tak hraje
V pocatcich investicniho procesu vyznamnou roli.

Jestlize je pfedloZend nezdvazna nabidka prodéavajicim vybrana jako jedna z nejlepsich,
otevira se kupujicimu moznost provést v cilové spolecnosti due diligence. Na zéklad¢ jejich
vysledkt dochazi k:
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e zpiesnéni prvotniho ocenéni,
e (prave¢ (pravni, danové, cenové, obchodni) struktury celé transakce,

e urceni hlavnich rizik a metod jejich oSetfeni (stanoveni condition precedent ¢i vystaveni
explicitnich zaruk ze strany prodavajiciho),

e Vv krajnim pfipadé¢ odhaleni ,,deal breakers™ a odstoupeni od transakce samotné.

V piipad¢ akvizice spole¢nosti sestavujeme model pro forma konsolidujici vykazy (¢i jejich
prvky) cilové spole¢nosti a investora s cilem simulovat v§echny dopady akvizice s diirazem na
piijatelnost konsolidovaného zadluZeni a ovlivnéni ukazatelti vykonnosti.

Analyza hodnoty vzniklé pii akvizici

V prvni poloviné této kapitoly jsme operovali s pojmy (1) synergie a (i1) kontrolni
prémie, kterou zde dale popiSeme. Ob¢ kategorie totiz ptedstavuji z pohledu kupujiciho
hypoteticky vyznamné ¢asti hodnoty vytvorené akvizici. Zaroven vSak pfiliSny optimismus pfi
valuaci téchto sloZzek miZe mit za nasledek pfemrSténou kupni cenu a Ubytek akcionaiské
hodnoty pro vlastniky akvizitéra. Celou problematiku si uvedeme s pomoci nasledujiciho
obrazku.

Obr. 4: Hodnota a cena akvizice

Dalsi faktory

Teoreticky

zduvodnitelna
cena

"stand alone - status quo" Kontrolni prémie Synergie Cisté subjektivni faktory Nabizena cena

Kompenenty hodnoty Cena

Zdroj: Vlastni analyza

Hodnotu dosazitelnou pfti akvizici 1ze teoreticky roz¢lenit do nasledujicich tfech komponent:

1. stand alone - status quo hodnota je investi¢ni hodnotou akvizi¢niho cile bez spojeni za
predpokladu zachovani stavajici kvality fizeni.
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2. kontrolni prémie ptedstavuje pievis hodnoty cilové spolecnosti nad ,,stand alone — status
quo hodnotou* za ptedpokladu jejiho nejlepsiho hodnotového managementu, tj. zejména po
zlepseni politik v oblasti provozu / investic / financovani. Prostfednictvim ziskani kontroly
je mozno vymeénit management Ci pfimo ovlivnit pfislusné politiky. DalSim benefitem
ziskani kontroly miiZze byt moznost stanovovat dividendova rozhodnuti. Ovladajici vlastnik
tak hypoteticky miZe ptimo fidit pfijmy z dividend dle svych aktualnich potieb.®

3. synergie vznika jako dodate¢na hodnota vytvofena kombinaci dvou firem. Na tomto misté
musime upozornit na fakt, ze pfi analyze synergii nemizeme opomenout také disledky
spojeni hodnotu snizujici (kanibaliza¢ni efekty v trzbach, vyplacené odstupné nadbyte¢nym
zaméstnanciim, naklady na integraci informacnich systémi, dodatecné naklady finan¢niho
kontrolingu ap.). Celkové synergie tak mohou nabyvat kladnych i zapornych hodnot.
Celkové¢ saldo vsak predpokladejme pro ucely tohoto textu nezaporné, jelikoz v piipade
existence pouze vyznamnych zapornych synergii by ziejme cela transakce postradala smysl.
Synergiim se budeme vice vénovat v dalSich subkapitolach.

Poznamka: Rozdil mezi kupni cenou akvizice a trzni kapitalizaci obchodovanych spolecnosti
pied pievzetim se oznacuje jako tzv. ,,akvizicni prémie* (nékdy vsak také jako ,kontrolni
prémie*). Tato prémie se Casto vycisluje v %.Y7 Akvizi¢ni prémie tak v piipadé konkrétni
transakce predstavuje komponentu ceny stanovenou na zakladé vyse uvedené analyzy hodnoty
akvizice.

Synergie — teoretické zaklady

Z komponent hodnoty uvedenych v predchozi subkapitole se budeme nadéle zabyvat
tou nejcastéji v praxi diskutovanou — synergiemi. Podstatu synergii Ize popsat nasledujicim
jednoduchym vzorcem.

Vs =Vag— (Va + Vg) 1)
kde Vs — hodnota synergii

Vae — celkova hodnota spolecnosti A a B po uskute¢néni akvizice

VAo — hodnota samostatné spole¢nosti A pied akvizici

Ve — hodnota samostatné spole¢nosti B pred akvizici

Jak jsme jiz zminili vySe, jedinym dostate¢né robustnim néstrojem k analyze a ocenéni
synergii je vyuziti DCF metod. V duchu vzorce (1) potfebujeme sestavit stand-alone
(samostatné) modely cilové spolecnosti a investora, respektive ocenéni spole¢nosti zohlediujici
vSechny efekty spojeni. Rozdilem obou ocenéni ziskdme hodnotu synergii. Jaké jsou typické
zdroje pozitivnich efekti akvizice? A jak synergické efekty zachytit? Ke stru¢nému objasnéni
téchto otazek pomiize nasledujici klasifikace.

6V rdmci moznosti danych piislusnou legislativou. Na urovni spoletnosti samotné se tak miZe jednat o
podminku dostate¢né vyse vlastniho kapitalu ¢i vyhovéni testu insolvence. Na urovni vlastnikl je nutno mit
dostatecny podil hlasu ke schvaleni distribuce zisku. Tento podil mize byt dan jak smlouvou mezi vlastniky,
tak pfislusnym legislativnim ramcem kazdé zemé.

17 McKinsey & Co. (2005) uvadgji, ze priimérna akviziéni prémie se pohybuje okolo 30% (a nazyvaji tuto prémii
jako kontrolni).

Ocefiovani, ro¢. 15, & 3, 2022



L. Hruboti: M&A transakce: Uvod, role ocenéni

Damodaran (2005) rozd€luje synergie na provozni a financ¢ni.
Provozni synergie obsahuji zejména:

a) uspory zrozsahu dosahované piedevsim pii horizontalni integraci a vyplyvajici
napf. z moznosti spojit administrativni aparaty,

b) vétsi trzni silu jako vysledek vyssiho trzniho podilu po uskute¢néni strategické
akvizice,

c) kombinaci rozdilnych silnych stranek jako napf. kvalitni distribu¢ni sit’ jedné firmy
a nad¢jny produkt spolecnosti druhé,

d) wvyssi tempo rustu, jelikoz akvizice zpravidla umozni navySeni trzeb skokoveé bez
nutnosti organického rustu.

Finan¢ni synergie jsou pak umoznény:

a) kombinaci firmy s pifebytkem volnych penéZznich prostfedki a nedostatkem
vhodnych investi¢nich piilezitosti s cilovou spolecnosti v opacné pozici,

b) zvysenou dluhovou kapacitou spojenou S vétsi stabilitou hospodatského vysledku
(cash-flow),

Cc) danovymi usporami umoznénymi legislativou zejména véetné uplatnéni
kumulované dafové ztraty,'8

d) diversifikace v ptipad& neobchodovanych spole¢nosti.®

Pfi sestavovani valuace se vySe uvedené synergie mohou projevit nasledujicimi transmisnimi
kanaly:

1. ptirtstek absolutniho zisku pramenici z dodate¢ného zvySeni vynost ¢i poklesu ndkladu:
Odhad uspory nakladi predstavuje teoreticky nejjednodussi ¢ast finanéniho modelovani.
Pokud je jiz v dobé akvizice zpracovavan kvalitni plan uspornych opatfeni a jejich
implementace nastane bezprostfedné po prevzeti, zvySuje to jisté¢ Sanci na uspéch. DalSim

kanalem Ttspory nakladi miize byt snizeni danové kvoty spojenych firem.

U odhadu dodate¢nych vynosi se pak strategické / obchodni oddéleni musi pokusit
o modelovani ¢asto velmi komplexnich procesi. Jejich pfirlistek je u strategickych akvizic
Casto piisuzovan efektiim tzv. ,,cross-sellingu / up-sellingu“? ¢i ziskani novych odbytist.

2. dodate¢na délka ¢i magnituda rustu: Tato kategorie synergického potencialu s sebou nese
vetsi komplikace, nebot’ se prosazuje vice zpusoby. Spolecnost po spojeni mize zvysit

18 v CR je moznost odpoétu historickych ztrat (¢aste¢nd) omezena — test zachovani predmétu podnikani pii
transakci presahujici 25% podil. Potencidlni nezaslouzena redistribuce ziski mezi zemémi s jinou mirou dani
ze zisku korporaci, respektive kapitalovych ziskl je dale regulovana pravidly tzv. ,transfer pricing*.

1 Dle Damodaran (2005) je diversifikace vétSinou povazovéana za ,,pochybny* diivod k akvizici. Ke zvyseni
hodnoty muize spise piispét diversifikace geograficka nez oborti podnikani.

20 \/ kostce moznost nabidnout stejnému klientovi, u kterého je vybudovan vztah, dalsi statky.
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Return on Invested Capital (ROIC) u novych projektii, uskuteciiovat vice investic nebo
disponovat vétsi trzni silou vici svym konkurentim, dodavatelim i odbératelim.

3. nizsi potfebné investice do dlouhodobého majetku: V piipad€ kombinace firmy s pfevisem
poptavky a spole¢nosti s nevyuzitymi kapacitami muze v souctu dojit K vyhodnéjsi situaci,
nez by generovalo pofizeni dodatecnych kapacit.

4. niz8i néroky na uroven Cistého pracovniho kapitdlu: V pifipadé¢ vhodného doplnéni
dodavatelsko-odbératelského fetézce muze dojit v souctu za obé firmy ke snizeni potieby
drzby obratkovych aktiv.

5. niz8i diskontni mira: Ke snizeni diskontni miry pfispivd mozny vétsi podil obecné
levné¢jSiho dluhového financovani, snizeni ndkladu stavajiciho dluhu ¢i spise teoreticky
diversifikace u neobchodovanych spolecnosti. Teoreticky také dochazi ke snizeni
specifické prirazky v diskontni mife s tim, jak spoleCnost roste a snizuje se jeji rizikovost
prostiednictvim rozsifeni zdkaznické / dodavatelské baze ¢i dosazenim §irSiho nezavislého
managementu.?

Pro spravné zohlednéni synergii hraje klicovou roli také realistickd volba jejich
naéasovani. Uspory nakladii mohou byt realizovany pomé&mé brzo po akvizici, mozné zvyseni
vynosi si ale pravdépodobné vyzadéa implementacni zpozdéni. U tvorby predpokladii ocenéni
také musime mit na paméti, ze vyssi rast a skokoveé zvysSena marze budou vyvolavat v ramci
odvétvi reakci konkurence a v dlouhém obdobi se vSechna pozitivni zlepSeni mohou zcela
vycCerpat. Nezbyva tedy nez postupovat velmi opatrné, a to predevsim ve spojitosti s odhadem
terminalni hodnoty.

Posledni teoretickou uvahou o synergiich se dotkneme otazky, jak by se tyto mély
»spravedlivé® rozdélit mezi prodadvajiciho a kupujiciho. Zédkladnim principem je, Ze za synergie
realizovatelné kazdym potencialnim investorem? bude pravdépodobné& kupujici platit, zatimco
kladné efekty slouceni vyplyvajici z jedine¢nych charakteristik kupujiciho placeny nebudou.
Tolik teorie. V praxi se Casto prodavajici pokusi zorganizovat otevieny prodejni proces
a potencialni investofi si pod vlivem konkuren¢niho tlaku spise ukroji i ze ,,svého* podilu na
synergiich.

Dopady akvizic na hodnotu, synergie — praktické zkusenosti

Po teoretickém uvodu si pfiblizime také praktické souvislosti a empiricky vyzkum
souvisejici s akviziénimi synergiemi. Co miize narusit realizovatelnost planovanych synergii
po uskute¢néni prevzeti? Kazda akvizice s Sebou nese potfebu vytvofeni propracované
a spravn¢ komunikované strategie. Pokud tento dokument nema dostatecnou divéryhodnost,
hrozi negativni reakce kteréhokoliv ze ,stakeholders® (zejména vlastnici stojici mimo
rozhodnuti o strategickém spojeni, zaméstnanci, banky) a mohou vyvstat neo¢ekavané naklady
akvizice. Dalsi problémy fedici pozitivni dopady kladnych synergii zahrnuji také neocekdavané
vydaje spojené s provozni implementaci (pfedevSim integraci informacnich systémil, na

2l Tento efekt odpovida typické zjednodusené kalkulaci PE fondu, kdy je pfi prodeji firmy uvazovan stejny
nasobek (,,exit multiple®) jako pii akvizici (,,entry multiple). V Case se ziejmé omezuje ristovy potencial firmy
(nizsi ocekavané ,,g), ale vetsi firma vykazuje nizsi rizikovost (nizsi ,,WACC*).

22 Takovouto ,,synergii“ miize byt napiiklad odstranéni nakladii vyvolanych osobni spotiebou byvalého majitele
hrazenych cilovou spole¢nosti.
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finan¢ni tizeni ¢i obecné v oblasti ,,compliance*) nebo komplikace s tézce kvantitativné
uchopitelnym, ale naprosto klicovym uspésSnym spojenim podnikovych kultur.

Vybér z odborné literatury

McKinsey (2005) na zakladé empirickych studii dalSich autort tykajicich se USA, tj.
teritoria s rozvinutym kapitalovym trhem, konstatuji, ze typicka akvizice vytvafi vétSinou
hodnotu pro prodavajici. Prémie k trzni cené akcie pfed pfevzetim se v priméru pohybuje
kolem 30 %. U kupujiciho vSak vliv neni zdaleka jednozna¢ny, jelikoz v priméru cena akcie
po akvizici poklesne 0 1 — 3 %. Autofi na zakladé vlastniho vyzkumu (US, Evropa; 1996 — 98)
zjist'uji, Ze vykonnost akcii akvizitéra se ve velmi kratkém obdobi 10 dni po akvizici zhorSila
vV 50 % zkoumanych ptipadi. Ve sttednim obdobi 3 let je vykonnost oproti konkurentiim horsi
0 ca. 5 %.

Damodaran (2005) — shrnuje empirické vysledky ze studii jinych autorti nasledovné:

e hodnota kombinované spole¢nosti nerostla pti vét§iné zkoumanych akvizic, piicemz
prumér nardstu hodnoty v piiznivych pfipadech je ca. 7,5% [US data, 1963-84, 234
firem - Bradley, Desai a Kim];

e 28758 zkoumanych akvizic nesplnily ani jedno z kritérii: a) byl vynos z akvizice vyssi
nez WACC, b) pomohla akvizice kupujicimu piekonat vykonnost konkurence [US data,
1972-83, 58 akvizic — McKinsey];

e 60 % transakci nedosahlo vynosnosti na urovni WACC a jen 23 % akvizic doséhlo
dodate¢ny vynos [US a UK data, 1990, 115 fuzi — McKinsey];

e 17 % akvizic vytvotilo hodnotu, 30 % mélo neutralni vysledek a 53 % vedlo ke snizeni
hodnoty [celosvétove nevétsi obchody, 1996-98, 700 transakci — KPMG];

cwwr

akvizic - Moeller and Schlingemann];

e 20,2% zkoumanych akvizic z let 1982-86 bylo reversovdno do roku 1988 [US
data,1982-88, Mitchell and Lehn];

e v delSim obdobi 10 a vice let je diky Spatné vykonnosti / pteplacené cen¢€ reversovano
témef 50 % akvizi¢nich projektt [zaloZzeno mimo jiné na Kaplan and Weisbach].

Diepa a Anhb (2020) vyuzivaji data o vietnamskych malych a stfednich podnicich
v letech 2014 — 2018. Pfi porovnani vybranych finan¢nich pomért pied a po akvizici zjistuji,
Ze tyto prufezove zlstavaji nezménény.

Feldman a Hernandez (2021) rozsifuji koncept zdroje synergii vychazejici pouze z lepsi
trzni sily ¢i ekonomiky vlastniho provozu o pozitivni vlivy na okoli podniku. Autofi zdiraziuji
roli (i) nového formatu vztahu s jednotlivymi smluvnimi partnery (napi. ptfechod na nové
smluvni podminky ¢i kontraktacni IT systémy), (ii) restrukturalizace externich siti kontaktd
(napt. zapojeni do spolecnych projektti vyzkumu a vyvoje) a (iii) vylepSeni pozice ve vztahu
s neziskovymi subjekty zajmu (napft. akvizice obchodné ne pfili§ zajimavé firmy, ktera je ovSem
popularni diky své propracované ESG agend¢). Dle autora tohoto ptispévku se tyto kanaly
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synergii nakonec opét projevi prostiednictvim zlepSeného cash flow, nicméné ex ante planovani
jejich finanéniho vlivu je jesté vétsi alchymii nez u synergii v polozce dodate¢nych trzeb.

Golubov, Petmezas a Travlos (2012) poskytuji shrnuti empirické literatury a zdaraznuji
nasledujici zjisténi:

V okamziku zvefejnéni akvizi¢niho obchodu:

e prodavajici ziskavaji abnormalni kladné vynosy (,,abnormal return® — dodate¢ny
zhodnoceni oproti modelové o¢ekavané cené akcie);

e kupujici u obchodovanych firem casto realizuji zaporny ¢i zadny vynos, coZ ovSsem
zalezi na velikosti placené akvizi¢ni prémie, kterd je niz§i mimo rozvinuté trhy (US, UK
a Kanada);

e cena spojené¢ho podniku realizuje nadprimérny vynos;

e empirické studie trpi nasledujicimi nedostatky (mimo potencialné neefektivni akciovy
trh): a) oznameni transakce je trhem jiz oCekdvdno a soucasti trzni ceny jsou
spekulativni terminované obchody spojené s timto faktem, b) existuji jiné faktory
ovliviiujici cenu akcie, nez efekt spojeni.

Z hlediska stfedniho a dlouhého obdobi:
e kupujici reportuji abnormalni zaporné vynosy rok po oznameni;

e kupujici po dobu nasledujicich 3-5 let ztraci ve vykonosti ceny svych akcii o zhruba 10
%;

e vztah mezi vynosy a formou platby kupni ceny (penize vs. akcie) je nejasny;

e vysledek empirickych studii ohledné ceny akcii je ovlivnén fazi hospodaiského cyklu
a velikosti firem vybranych do statistického vzorku;

e nejsou jednoznacéné zavery ohledné zlepseni ¢i zhorSeni vykonnosti (EVA, cash flow ¢i
rentabilita) spojeného business.

Gupta, Raman a Tripathy (2021) zkoumaji na vzorku 64 indickych firem (data 2015-
2020) vyznamnost souvisejiciho oboru podnikani a konstatuji, Ze spojeni firem v pfibuznych
oborech vykazuji lepsi vysledky pro akcionarie.

Holtstrom a Anderson (2020) se na zaklad¢ ptipadovych studii tiech akvizic metodou
dotaznikt ¢lenti managementu snazi zachytit hodnotu akvizic promitajici se do obchodnich siti
(,,business networks*), tj. vénuji se konceptlim nad rdmec pouhého piimého financniho dopadu.
Studie podporuje pozici, ze ,,nehmotné* vztahy se zakazniky i dodavateli hraji dilezitou roli
pii realizaci synergii.

Jiang (2019) posuzuje horizontalni spojeni v letech 1995-2005. Statisticka analyza
ukazuje, ze akciovy trh v USA reaguje zhruba tyden pfed oznamenim akvizice. Tyto podnikové
kombinace zvysuji akcionafské bohatstvi v kratkém obdobi, pficemz ale vedou k ubytku
akcionafské hodnoty pii ozndmeni transakce.
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Moreira a Janda (2017) v ¢asti obecného tivodu autofi uvadéji nasledujici vychodiska:
(1) Je vSeobecné uznavano, ze 60 — 80 % akvizi¢nich projektt nepfispiva k rustu celkové
hodnoty akciondit; (ii) Literatura na toto téma je v Evropé pomérné vzacnd a vysledky
nékterych studii reportuji pozitivni vliv na provozni vykonnost, zatimco jinych negativni
dopady. Autofi vychazi transak¢énich dat pro 8 zemi sttedni a vychodni Evropy, pficemz jsou
schopni posoudit dopady na Earinings per Share (EPS) pouze u 12 obchodu. Déle se zabyvaji
ptipadovou studii AVAST - AVG. Na zakladé své analyzy konstatuji, Ze metrika EPS neni
dostatecné pro posouzeni dopadii a doporucuji pied vyvozenim zavérti provedeni extenzivni
due diligence.

Dil¢i zavéry

Vyse shrnuté empirické vyzkumy nenabizeji zcela jednoznacné zavéry, nicméné z nich
1ze vyvodit nékolik zdkladnich poznatkil (pro obchodované spolecnosti):

e prodavajici (vlastnik akcii cilové spolec¢nosti) na transakci zpravidla vydéla,
e vliv na stran¢ kupujiciho (hodnota akcii akvizitora) neni jednoznacny,

e relativné vysoké procento akvizicnich projekti je reversovano, coz mize souviset také
S problémy pfi integraci / nenaplnénim planovanych synergii.

Uvedené empirické studie na bazi burzovnich cen akcii jsou dle autora tohoto ptispévku
Z podstaty potencialné nachylné vic¢i t€émto vlivim:

e akciovy trh je (minimaln¢ lokaln¢) neefektivni,
e vybér vzorku,

e oznameni transakce je trhem jiz ocekavano a trzni cena akcie je ovlivnéna spekulativnimi
terminovanymi obchody spojenymi s timto faktem,

e existuji jiné vyznamné faktory nez efekt spojeni ovlivitujici cenu akcie,

e nejsme schopni porovnat, jak by se hospodaieni obou firem vyvijelo ve sttednim a dlouhém
horizontu bez akvizice. Toto téma je obzvlast¢ dilezit¢ u akvizic, jejichZ primarnim
motivem je ,,obrana“ pfed zanikem dobré konkurencni pozice.

Jaké charakteristiky zvysuji pravdépodobnost vstoupit do klubu uspésnych akvizitéra?
V¢étsi Sance na zvyseni hodnoty pro akcionare investorské spole¢nosti nastavaji za nasledujicich
podminek - zalozeno pievazné na Damodaran (2005), McKinsey (2005) a dalSich zde
citovanych studiich:

e cilova spole¢nost neni obchodovana na burze,

e kupujici ma moznost nabyt cilovou spole¢nost mimo otevieny kompetitivni tendr,
e jedna se o pratelské prevzeti,

e akvizici uskuteciiuje silna spolecnost (relativné ke spolecnosti cilové),

e investor disponuje M&A zkuSenostmi,

e primarni synergii akvizice je uspora nakladi,

e jiz v prub&hu akvizice je sestaven realisticky integrac¢ni plan.
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Z7.avér

V tomto ¢lanku pojednavdm o motivech a determinantech trhu fuzi a akvizic, respektive
vyznamu valuaci pii M&A transakcich v kontextu typického dvoukolového procesu prodeje
firmy. Prodavajici i kupujici se pti ocenovani setkavaji s teoretickymi i prakti¢téj$imi problémy,
jejichz zékladni feseni shrnuje Tabulka 2.

Tab. 2: Ocenéni pri M&A transakcich — shrnuti doporuceni autora
prodavajici kupujici
Hledana trzni (nastaveni oc¢ekavanti, investi¢ni - subjektivni
kategorie hranice hodnoty)
hodnoty subjektivni (marketing a
vyjednévani)
konstrukce ,»stand alone - status quo* ,»stand alone - status quo*
hodnoty +/+ kontrolni prémie
+/- hodnota synergii (efekti spojeni)
casovani pred podanim nezavaznych 1) prvotni ocenéni k datu podani
zpracovani nabidek nezavaznych nabidek
valuace i1) zptesnéné ocenéni k datu podani
zavaznych nabidek
metody vynosové (specifika firmy) vynosové (specifika firmy, synergie)
oc?nem trzni srovnani (pfedstava o trzni srovnani (faze nezavazné
(vyznam a investorském ,,apetitu*) nabidky, ovéfeni vynosového modelu)
pouZiti) . : : : . L
majetkové (majetek mimo majetkové (zejména v situaci
hlavni ¢innost, minimalni zakoupeni kapacit)
hranice hodnoty)
zdroj 1) voln¢ dostupné informace 1) voln¢ dostupné informace
informaci i1) vlastni cilova spole¢nost i1) informacni balicek
iii) due diligence
technické model spolecnosti na prode;j model cilové spolecnosti +
poZadavky model akvizitéra +
model spojené spolecnosti
teoreticky minimalni cena prodavajiciho maximalni cena kupujiciho
vyznam podpora pii vyjednavani podpora pii vyjednavani

V prubéhu akvizicniho procesu tvofi pro investora specifické vyzvy odhad hodnoty
potencialnich synergii (které mohou ospravedlnit vysokou placenou akvizi¢ni cenu), tlak
kompetitivniho prodejniho procesu na podminky transakce, nedostatek lidskych zdroji pfi
fizeni M&A procesu ¢i obecné informacni asymetrie. Po dokonceni akvizice se hlavnim
tématem stdva oblast UspéSné integrace, respektive realizace pozitivnich planovanych synergii,
coz je opét podminéno zejména kvalitnim planovanim a dostatkem projektovych zdroji.
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Lukas Hrubon

ABSTRAKT

Piispévek pojednavd o motivech a determinantech trhu fuzi a akvizic, respektive vyznamu
valuaci pii M&A transakcich v kontextu typického dvoukolového procesu prodeje firmy. Autor
se domniva, ze prodavajici i kupujici sestavuji ocenéni spolecnosti ptedevsim s cilem ziskat
hrani¢ni hodnoty a podklady pro dal§i cenova vyjednavani. Empirické studie ukazuji, ze
investor nejcastéji preplati akvizicni cenu pfi: (i) pfehnaném ocekavani ohledné kladnych
synergii, (i1) kompetitivnim prodejnim procesu / u firmy aktivné obchodované na burze, (iii)
nedostatku planovani, respektive kvalifikovanych lidskych zdroju jak pti akvizi¢nich
projektech, tak pfi nasledné integraci.

Kli¢ova slova: Ocenéni podniku; Fuze a akvizice; Synergie; Kontrolni prémie.

M&A transactions: Introduction, role of valuation
ABSTRACT

This article elaborates on motives and determinants of the M&A market and application of
valuation techniques in context a standard two-round M&A process, respectively. The author
argues that both a seller and a buyer use valuation exercise namely to determine minimum and
maximum acceptable price and to support price negotiations. Empirical studies show that an
investor usually overpays in situations of: (i) unreasonably inflated expectations on positive
synergies, (ii) competitive M&A process / target company actively traded in stock exchange
and (iii) lack of planning and qualified human resources both during an acquisition project and
a subsequent integration phase.

Key words: Company valuation; Mergers & acquisition; Synergies; Control premium.

JEL classification: G30, G34
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