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Uvod
V souvislosti se soucasnou zvysSenou mirou ekonomickych nejistot dochazi pii akvizi¢nich trans-
akcich neziidka k vyznamnym nesouladiim mezi ndhledem prodavajiciho a kupujiciho na vynoso-

vou hodnotu firmy. Mimo ¢isté subjektivnich faktort jako naptiklad ,,citovy vztah* prodavajiciho
k podniku vstupuji do hry nésledujici okolnosti:

e firma'typu ,start-up* se nachazi ve fazi rapidniho ristu, pfi¢emz neni mezi stranami soulad
ohledné jeho budouci magnitudy a/nebo délky expanzivniho obdobi;

e v dusledku vyuziti pouze ,,bottom-up* ptistupu finan¢ni pladn prodavajiciho obsahuje
nerealisticky rostouci marzi ¢i podhodnocené investice;

e  spolecnost je potencialné ovlivnéna exogennimi Soky (napi. pandemie Covid-19, volatilni
ceny globaln¢ kotovanych primarnich vstupi, geopolitickd situace);

e  uroven specifickych rizik firmy / projektu je vnimana protistranami zcela odliSné.

V nasledujicim textu popiSu mozné ptistupy k preklenuti vzniklého valua¢niho rozdilu a budu
diskutovat praktické aspekty aplikace jednotlivych metod z hlediska konzistence s vynosovymi
metodami ocenéni podniku. Cile ¢lanku jsou nasledujici: (i) pfedstaveni ucelen¢ho teoretického
ramce; (i1) navrh mozného postupu pro variantu ,,Earn-out® (tj. vyplata ¢asti kupni ceny je odlozena
v Case), (iii) demonstrace modelového postupu na hypotetickém piikladu. Finan¢ni odbornik by
pak vzdy mél mit na paméti, Ze teoretické principy jsou dale v praxi i dosti vyrazné prizpitsobovany
pribéhu konkrétniho akvizicniho vyjednavani.

Predmétem zkoumani bude situace, kdy vSechny prostrfedky pro vyjasnéni rozdilného pohledu
na ocenéni byly vyc€erpany v dusledku:

a) pretrvavajicich argumentacnich neshod: a to 1 po zvazeni alternativnich akvizi¢nich struktur

(viz posledni kapitola tohoto ¢lanku) a metod ocenéni véetné metody majetkove,

b) inherentné nejistého budouciho vyvoje: nékteré skuteCnosti s vlivem na firmu nelze k datu
uzavieni akvizi¢ni transakce v plné §ifi ocekavat ani ovlivnit,

¢) casovych omezeni: do uzavieni akvizi¢ni transakce neni mozné nekteré, byt znamé a defino-
vatelné, kroky technicky zrealizovat.?

* Ing. Lukas Hrubon, Ph.D., FCCA, znalec ve specializaci Ocenlovani podnikt, 15 let praxe v M&A
1 Pojmem ,,firma* zde sémanticky rozumime spolecnost, podnik ¢i obchodni zavod. Nejedna se tak
o nazev podniku, ¢ili ,,obchodni firmu®.

2 Obvykle je mozno uzavieni transakce podminit splnénim definovanych krokt véetné a) ukonceni
¢i znovuvyjednani smluv v oblasti provozu / financovani, respektive b) realizace smluvenych kroki
v oblasti lidskych zdrojti / obchodni politiky. Tzv. conditions precedent.
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M&A transakce: Mechanismy preklenuti rozdilného ocenéni kupujiciho a prodavajiciho

Vychodiska

Zakladni mechanismy, obecné vyhody a nevyhody

Zakladnimi variantami pteklenuti odlisného vnimani hodnoty cilové spolecnosti kupujicim a pro-

davajicim jsou:

(1) odlozeni platby casti kupni ceny v €ase v ndvaznosti na budouci (ne)finan¢ni vysledky (,,Earn-
out®),? respektive

(i) postupné nabyvani 100% vlastnického podilu (,,Phased / staged acquisitions®).

Ke strategickym (taktickym) ipravam celkové realizované kupni ceny transakce dochéazi po dobu
smluveného ¢asového horizontu, kdy jsou k dispozici oproti okamziku podpisu akvizi¢ni smlouvy
dodate¢nd data a informace. Pozndmka: Témito mechanismy neni my$lena dodate¢na Giprava kupni
ceny operativniho razu na zaklad¢ potvrzeni o¢ekavané rozvahoveé pozice k datu uzavieni transakce
v navaznosti na dokonceni ucetni uzaveérky / intervenci statutarniho auditora.

Obecné se oba piistupy detailné popsané v dal$im textu vyznacuji nasledujicimi hlavnimi vyhodami

a nevyhodami:

(+) Mechanismus zvySuje Sanci na uzavieni transakce typu nakup / prodej firmy.

(+) Kupuyjici uvoliluje prostredky postupné, jak se méni hodnota firmy v Case.

(+) Vpftipadé zapojeni prodavajiciho do chodu firmy po uzavieni transakce zvySuje jeho motivaci.

(—) Riziko sporti ohledné¢ kvantifikace budoucich podkladovych finan¢nich velicin.

(—) Riziko sporii ohledné¢ odchylky priibéhu strategické spoluprace mezi prodavajicim a kupujicim
od smluveného ¢i ocekdvaného koncepcniho ramce.

Vhodnost a realnost aplikace zminénych mechanismii (i) a (ii) je dale nutno kriticky posoudit
v kontextu niZe uvedenych parametrt vychozi situace.

Casovy horizont

V okamziku podpisu akvizicni smlouvy (tzv. Share Purchase Agreement — ,,SPA*) jsou dalsi kro-
ky ohledné (i) nasledné upravy celkové kupni ceny ¢i (ii) postupnych zmén vlastnickych podili
stanoveny zpravidla na obdobi 1 — 5 let, pficemz milniky pro vyhodnoceni mohou byt stanoveny
na bazi kvartalnich, ro¢nich i delSich ¢asovych useki.* Jeden rok zpravidla pfestavuje minimum,
aby se zminéné struktury viibec vyplatilo aplikovat. Pétilety horizont souvisi s obvyklou délkou
finan¢niho planu prodavajiciho. Subjektivni faktory jako preference, vék ¢i zdravotni stav proda-
vajiciho pak mohou vyvolat tlak na vyuziti kratSiho horizontu ¢i aplikaci takovych mechanismil
vylu€ovat zcela — tento bod souvisi s nasledujici subkapitolou. Objektivnim faktorem konkrétniho

3 Napt. DePamphilis (2005) uvadi, ze odlozen¢ platby kupni ceny / earn-outs se tykaji zhruba 2.5%
britskych transakci. CMS (2020) reportuji takové schéma u 21 % transakci v 2019. Pro Ceskou
republiku Allen & Overy (2022) zmituji podil 20 %.

4 V krajnim pfipadé se mize jednat i o strukturu typu ,,bullet” s jednorazovym vypotradanim na konci
horizontu.
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designu struktury mize byt také existence casovych testll pro osvobozeni od dané pfi prodeji po-
dilt fyzickou osobou.’

Vliv prodavajiciho na spole¢nost po dobu, pireklenovaciho” ¢asového horizontu

Jednim z dualezitych parametrt, ktery ovliviiuje vhodnost vyuziti vyse uvedenych postupii (i) a (ii),
je aktualni role prodavajiciho pted uskute¢nénim akvizi¢ni transakce a predevsim pak o¢ekavana
role po jejim uzavieni.

Pro investora, a pro ¢isté financniho toto plati dvojnasob, je ze strategického hlediska vy-
znamna budouci spolupréce s klicovymi osobami ve firmé. Tou v ¢eskych realiich malych a stied-
nich podnikl byva €asto sdm vlastnik, tj. prodavajici. Druhou moznosti je existence na vlastnikovi
nezavislého managementu. Z hlediska vhodnosti pfistupu (1) €i (ii) je podstatné, zda osoba pfijima-
jici participacni cenové schéma bude mit po dobu stanoveného horizontu realny vliv na strategii,
respektive operativu firmy.

Pokud prodavajici nema ani pred uzavienim transakce na procesy a déni ve spolec¢nosti velky
vliv (pasivni vlastnik), ale pfesto preferuje participaci na budoucim vyvoji firmy, je nutno instalo-
vat do smlouvy n€kolik zakladnich principti. Naptiklad je tfeba pracovat s pfedpokladem, ze kupu-
jici bude jednat po dobu smluveného casového ramce ve vSech aspektech ve vztahu ke spole¢nosti
dle nejlepsiho védomi a svédomi (,,nesnizovat uméle jeji hodnotu*). Dal§im krokem miiZze byt
implementace pozitivnich kovenantii ve formé pfistupu k reportingu ve smluveném formatu, re-
spektive negativnich kovenantd ve smyslu omezeni vyse investic ¢i udrzovani urcitého horizontal-
niho / vertikalniho poméru na vysledovce. V piipadé znanych obav ohledné deformace budoucich
ucetnich vykazl firmy novym vlastnikem lze uvazovat o ,,zavéSeni‘ variabilni komponenty kupni
ceny na vyvoj oborového indexu. Zna¢na informacni asymetrie v piipadé pasivniho vlastnika vsak
miZze piispivat ke zvySené pravdépodobnosti vzniku sporu.

Za teoreticky ptiznivéjsi situace, kdy je prodavajici ochoten plisobit aktivné v cilové spolec-
nosti po smluvenou dobu, musi protistrany vénovat patfi€énou pozornost dostatecné definici a zva-
zeni konsekvenci budouciho:

e  corporate governance uspofadani (napt. prodavajici jako statutarni organ, moznost prodavaji-
ciho blokovat nékteré kroky 1 bez ptislusného vlastnického podilu),

e  strategického koncepéniho ramce spoluprace upravujictho zodpovédnosti v oblasti obchodu,
lidskych zdrojt a postup krokti integrace se skupinou kupujiciho v piipad¢ strategického zajemce,

e  postupu v ptipade vzniklych sport.

Pro tplnost dodejme, Ze schémata (i) i (ii) se mohou mimo prodéavajiciho vztahovat formou ,,mi-

motadného bonusu* také na dal$i osoby se strategickou roli v¢etné naptiklad:

e  profesiondlniho managementu cilové spole¢nosti,

e osob, které¢ piispély k uzavieni akvizi¢ni transakce a budou zodpovédné za monitoring
prabéhu investice (¢asto investicni manazefi v private equity).

5 V soucasnosti v CR: obecné 3 roky pro akciovou spoleénost, obecné 5 let pro spole¢nost s ru¢enim
omezenym. POZOR! Béhem roku 2023 je v ramci vladniho ,,konsolida¢niho balicku* projednavéana
moznost zmén Vv této legislative.
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M&A transakce: Mechanismy preklenuti rozdilného ocenéni kupujiciho a prodavajiciho

Souvislosti s ocenénim firmy

V minulém c¢lanku Hrubon (2022) jsem analyzoval metody ocenéni vyuzivané v kazdé fazi
akvizi¢niho procesu, respektive kategorie hodnoty uvazované prodavajicim a kupujicim. Na tomto
misté vyklad ¢aste¢né rozsitim a zopakuyji.

Hodnota vs. cena

Pii poakvizi¢nich vypotadanich pfichazi v tivahu nésledujici informac¢ni zdroje / kategorie:
Hodnota firmy: stanovena na zéklad¢ teoretického modelu ¢i trzniho srovnani,

Cena firmy: vychazejici bud’to z ceny akcie na likvidnim trhu (burze) nebo (ne)zdvazné nabidky
prezentované zajemcem o spolecnost.

Pti aplikaci postupti (i) rozlozeni splatek celkové kupni ceny ¢i (i1) postupnych akvizic, kdy
je vypotradani zalozeno na bazi ceny, musi probéhnout v budoucnu uvedeni akcii na vefejnou burzu
nebo sekundarni privatni prodejni proces.

Ocenéni firmy v kostce

Kupujici stanovuje hodnotu / cenu firmy na zaklad¢ nasledujici zakladni rovnice.®’

EV hlavni ¢innost / stand-alone ]
) ) Entity (brutto)

+/- kv (x) kladné synergie / zaporné synergie
+/+ penézni prostiedky a jejich ekvivalenty!
+/+ hodnota aktiv nevyuzivanych pro hlavni ¢innost podniku ) )

) . »Equity bridge*
—/= uvéry, pujcky a jiné dluhy véetné nab&hlych urokt
—/- polozky quasi-dluhové povahy?
= Equity value Equity (netto)

kde

Enterprise Value = hodnota pro vlastniky a poskytovatele dluhu, tj. hodnota
na urovni ,,brutto

kv koeficient zohlednéni synergii kupujicim
Equity value hodnota vlastniho kapitalu, tj. hodnota na urovni ,,netto*

6 Na zéklad¢ praxe autora je sice kupujicim vétSinou v ramcei cenového vyjednavani navrhovana
korekce penéznich prostiedki o odhad jejich provozné nutné ¢asti, nicméné takovou upravu snizujici
celkovou placenou cenu se podati prosadit jen v minimu piipadd. Zejména je kvantifikace provozné
nutné hotovosti uznana kupujicim v pfipad¢ ,retail” provozoven, kde je mozno urcit napiiklad
primérnou hodnotu hotovosti v pokladnach ¢i prodejnich automatech. Zde se dle nazoru autora
muze odchylovat praxe skute¢ného trhu s podniky s teoretickymi postupy.

7 Napt. dle kontextu zavazky z obchodniho styku po splatnosti, saldo dan¢ z piijmu pravnickych osob,
nékteré typy rezerv, zavazek z titulu leasingu, zavazky vici vlastnikiim z titulu dividend, korekce
na pramémy CPK.
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Prourceni EVje ve vétSiné ptipadl vyuzito vynosovych ¢i trznich metod, v piipadé dlouhodobé
ztratove firmy lze uvazovat o majetkovém pftistupu.

Investor se mize rozhodnout s ohledem na dostatecnou atraktivitu své cenové nabidky sdilet
cast synergii s prodavajicim. Magnituda takového ,,ustupku® formaln€ zachycuje koeficient iv.

Finan¢ni determinanty hodnoty

V piipadé, ze v prubéhu stanoveného pteklenovaciho ¢asového horizontu neni k dispozici odecet
trzni ceny firmy (tj. neprob&hlo uvedeni na burzu ani neni v béhu sekundarni prodejni proces),
pouzivaji se pro ur¢eni zmény hodnoty spolecnosti oproti o¢ekavanim nasledujici zakladni metriky:

Uroven Entity (brutto) Uroven Equity (netto)
EBITDA, EBITDAR, EBIT Cist)’l zisk
FCFF FCFE
IRR z FCFF IRR z FCFE
Poznamka:

EBITDAR = zisk pfed danémi, uroky, odpisy a placenymi najmy
FCFF = volny penézni tok do firmy — tok vétitelim i vlastnikiim, FCFE = volny penézni tok vlastnikdm, IRR = vniti-
ni vynosové procento

Mimo finanéni instituce jsou v praxi rozsifeny veli¢iny na Grovni Entity. To souvisi mimo
jiné s faktem, ze je neziidka akvizice spojena se zapojenim akvizi¢niho dluhového financovani
vyjednaného kupujicim.?

U (tokovych) financ¢nich agregati Ize doporucit stanoveni piesné definice véetné struktury
Giprav reportovanych veli¢in — o upravené EBITDA viz Hrubon (2017b). Upravy reportovanych
vysledki se zpravidla tykaji nasledujicich vynost a nakladii (pfijmt a vydajt): (1) jednorazovych
/ neopakovanych, (2) nesouvisejicich s hlavni ¢innosti podniku, (3) vzniklych ¢i zaniklych v dii-
sledku samotné akvizi¢ni transakce, (4) bez odpovidajici substance ¢i probihajici na cenové
tirovni mimo trh. Upravy hodnot ze statutarniho uéetnictvi lze v poakviziéni budoucnosti provést
na zaklad¢ skute¢nych dosazenych nebo predem sjednanych hodnot Casto vyplyvajicich z ocero-
vaciho modelu. ,,Mechanické korekce reportovanych veli¢in by nemély Cinit vétsi problém, coz
ovSem neplati o polozkach vyZadujicich tisudek vcetné typicky posouzeni jednorazovosti polozek.

8 Lokalné se dluhové akvizi¢ni financovani vyjednané prodavajicim (,,staple financing®) vyuziva spise
ziidka.

9 Jedna se napft. o prospektivni zavedeni tzv. ,,management fees* ve prospéch nové koncernové matky
¢i odmény poradci.
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M&A transakce: Mechanismy preklenuti rozdilného ocenéni kupujiciho a prodavajiciho

Nefinanéni determinanty hodnoty na urovni provozni aktivity

Zvyseni kupni ceny ¢i nabyti dodate¢ného podilu prodavajicim miize byt spojeno také s nefinanc-
nimi milniky v Zivoté spolecnosti. Mezi ptiklady takovych meznikt nélezi:

uzavieni novych zasadnich klientskych kontrakta,

otevieni nové pobocky v dané lokalité / zemi,

dokonceni definovanych restrukturalizacnich krok,

uznani patentu,

oborové metriky jako pocet zakazniki nebo fyzické jednotky.

Poznamka k ochrané kupujiciho: Ve smlouvé o koupi podilu (tzv. Share Purchase Agreement
—,,SPA*) se kupujici mimo standardniho pokryti historickych pfedakvizi¢nich rizik zarukami pro-
davajiciho mize také chranit proti necekanému budoucimu vyvoji dolozkou o realizaci vyznamné
negativni udalosti (tzv. Material Adverse Change —,,MAC*). Sem spadaji ptimo definované jevy jako
naptiklad ztrata klicového klienta nebo jejich nepfimé vyjadieni pomoci finan¢nich veli¢in. Realizace
MAC klauzule mtize vést ke snizeni kupni ceny ¢i dokonce k odstoupeni od smlouvy samotné.

(i) Akvizice 100% podilii: odloZeni platby casti kupni ceny (,,Earn-out”)

Maji-li protistrany jiny nazor na hodnotu akvizi¢niho cile, nabizi se feSeni v podob¢ odlozeni
vyplaty ¢asti kupni ceny transakce v Case, pficemz uvolnéni odlozené ¢asti bude odrazet aktudlni
budouci vyvoj. Zde autorem navrzeny postup bude pro vétsi ndzornost na konci této subkapitoly

demonstrovan na konkrétnim komplexnim piikladu.

Pti stanoveni mechanismu Earn-out stéZejni body pro finan¢ni analytiky i vyjednavace za-

hrnuji zodpovézeni nasledujicich otazek.

Zakladni otazky

Jsou strany schopny vyvinout pro budouci vyporadani (tj. ne pro findlni ocenéni) kompromisni
financni plan, nebo existuje pouze scéndr prodavajiciho (,, P“) a scénar kupujiciho (,K“)?

V praxi budou existovat pii zachovani podminky ,,going concern* typicky nasledujici varianty
ocenéni:

Enterprise Value kupujiciho EV(K) < Enterprise value kompromisniho planu EV(KP) < En-
terprise Value prodavajiciho EV(P). Ptipadné nebude existovat shoda na EV(KP), a budou tedy
k dispozici dva zakladni scénare. To mé implikace pro konstrukci mechanismu dodatec¢nych vypo-
fadani smérem dold, respektive nahoru — viz déle.

Zohledni mechanismus kupni ceny pouze piekroceni / splnéni sjednanych kritérii, ¢i bude
zachycovat i scéndr nedosaZeni / nesplnéni podminek?

V ptipad¢ kvantifikace kompromisniho planu, bude nejcastéji vyuzita mechanika dodatecného
vyporadani obéma sméry oproti ,.kotevni® EV(KP). Za existence pouze scénatil kazdé z protistran
vzniké otazka, ze kterého ocenéni (prodéavajiciho, ¢i kupujiciho) vychazet? Autor se domniva, ze
toto je zejména funkci:
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(1) miry realizované informacni asymetrie ohledné cilové spolecnosti, kterd ma potencial nega-
tivn€ ovlivnit pouze kupujiciho;

(1) miry ambicidznosti a podlozenosti planu prodavajiciho (,,vzdusné zdmky* / ,,jsem vécny op-
timista® vs. plan podpofeny trzni analyzou a jasnou argumentaci pro vylepSeni jednotlivych
finan¢nich metrik);

Na zakladé svych dlouholetych zkuSenosti z (i) typického pribéhu procesu due diligence,
respektive (ii) typického nastaveni finan¢niho planu v marketingovych materialech prodéavajiciho;
autor navrhuje vychdzet z obecné konzervativnéjSiho ocenéni kupujiciho EV(K) a umoznit upravu
ceny smérem nahoru.

Kolik bude cinit uvodni platba vs. kolik odloZené transe?

1) Platba k datu uzavieni transakce: Pfi existenci kompromisniho planu bude tivodni zaplacena
castka vychazet z EV(KP) korigované o hodnotu ¢isté hotovosti (+) / ¢istého dluhu (-). Pokud
jsou k dispozici jen dvé ,.konkurencni ocenéni (prodavajiciho vs. kupujiciho), méla by se prv-
ni platba blizit equity value k datu akvizice odvozena z EV(K). Tento pohled souvisi zejména
s faktem, Ze kupujici €eli oproti prodavajicimu informacni asymetrii a zajist'uje si touto formou
své transakeni riziko. V dalSim vykladu se budeme vénovat této druhé varianté.

2)  Odlozené budouci platby: Pfi tvodni platbé odvozené z EV(K) pro odlozené tranSe kupni ceny
teoreticky zbyva rozdil EV(P) minus EV(K). V ptipad¢ prekroceni finan¢niho planu prodavajici-
ho pfichazi v ivahu dalsi navySeni celkové kupni ceny nad EV(P). A naopak, pii nedosazeni ci-
lovych finan¢nich veli¢in kupujiciho mize mechanismus dale stanovit i redukci ceny pod EV(K).

Prosttedky pro platbu odloZené ¢asti kupni ceny mohou byt k datu uzavieni akvizicni transakce de-
ponovany na zvlastni vazany tcet (,,Escrow account®): a) kde jsou dle dohody prodévajiciho a ku-
pyjiciho dale investovany; b) ze které¢ho jsou dle znéni SPA uvoliiovany ve prospéch prodéavajiciho.

Bude konstrukce obsahovat také zadrZenou Cast kupni ceny pro pokryti urcitych rizik?

Vzhledem k potencidlni existenci nékterych vyznamnych rizik (naptiklad danovych, environmen-
talnich ¢i obchodnich jako napfiklad vztah s jedinym hlavnim zékaznikem ¢i odchod kli¢ového
¢lena managementu) je mozné uvazovat o zadrzeni ¢asti kupni ceny k vyplaté pti uzavieni trans-
akce o ¢ast odpovidajici o€ekavanému financnimu dopadu takovych rizik. Pokud je téméf jisté, Ze
riziko bude realizovano, je vhodné korigovat pifimo kupni cenu prostiednictvim navyseni dluhové
komponenty.

Takto zadrzena castka (,,Hold-back®) je nasledné uvoliiovana v navaznosti na (ne)realizaci
danych rizik. Pfislusna rizika jsou pak definovana ve smlouvé o koupi podill (,,SPA*) prostied-
nictvim prohlaseni a zaruk prodéavajiciho (tzv. Representations & Warranties — “R&W?, respektive
Warranties & Indemnities — “W&I”) ¢i v klauzuli chranici kupujiciho pied tzv. vyznamnou nega-
tivni okolnosti (tzv. Material Adverse Change —,,MAC*).

Poznamka: Zadrzena ¢astka mize byt také ulozena na vazaném uctu.

Jaky bude casovy horizont uvoliiovani odloZenych splatek?

O casovém horizontu pojednava kapitola Vychodiska.
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Ktera velicina bude kritériem pro budouci vypoiadani?

Jedna se nejCasteji o financni kritéria v podobé EBITDA /FCFF nebo nefinan¢ni milniky diskutované
v kapitole Vychodiska.

Bude odloZena East kupni ceny fixné dana pro dany stav budouciho svéta (,,diskrétni* pristup) i
bude jeji vyse podléhat variabilité (,,spojity* pristup)?

Obecné lze konstatovat, ze striktni stanoveni mechanismu na bazi ,,bud’to nula korun, nebo pevné
stanovena ¢astka“ dava smysl predevsim u nefinanc¢nich kriteridlnich veli¢in. Vzhledem k mozné
manipulovatelnosti finanénich ukazateld Ize z hlediska omezeni rizika budoucich spori doporucit
aplikaci ,,spojitého* ptistupu.

Jaka bude vaha jednotlivych budoucich obdobi na celkové odloZené plathé?
Jiz jsem nastinil, Ze pro odlozenou ¢ast kupni ceny teoreticky ptipada v tvahu rozdil ve vysi EV(P)
minus EV(K). Principialné by mély mit vétsi potencial vyplaty Earn-out obdobi:

e  kde se podkladova hodnototvorna velicina kupujiciho a prodavajiciho odchyluje nejvice,

e  kterd figuruji ke konci finan¢niho planu, pfi¢emz vstupuji mechanicky do vypoctu terminalni
hodnoty.

P Piiklad 1

Transakce ma byt uzaviena k ultimu 2022 (FY22).

Finan¢ni plan prodéavajiciho, respektive kupujiciho generuje nasledujici hodnoty:

mil. K¢ FY 23 FY 24 FY 25 )3

EBITDA - plan kupujiciho EBITDA (K), 20 25 30 75
EBITDA - plan prodavajiciho EBITDA (P), 20 30 40 90
EBITDA (P) minus EBITDA (K) A EBITDA, 0 5 10 15
AEBITDA,/X(AEBITDA ) 0.0% 33.3% 66.7 % 100.0 %

Poznamka: A = rozdil mezi

Z hlediska finan¢ni teorie nedava veliky smysl, aby na zdklad¢ vysledku roku FY23 byl
umoznén vyznamny Earn-out. VEtSina EBITDA rozdilu pak vznikéd v FY25, pfi€emz tento rok také
vstupuje jako zakladna termindlni hodnoty. Kupujici navrhl respektovat rozlozeni Earn-out v Case
dle tabulky vyse.

Prodavajici vSak argumentoval v rdmci vyjedndvani, Ze maximalni vySe Earn-out v letech
FY23-24 ve vysi 33.3% by jej patrné dostatecné nemotivovala pii rozvoji spole¢nosti ode ,,dne
jedna®.

Po vyjednavani se nakonec smluvni strany dohodly, Ze ¢astka alokovana na Earn-out schéma
v celkové vysi EV(P) minus EV(K) bude rozlozena v letech, FY23, 24 a 25 nasledovné: 10, 40 a 50 %.
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Jaky bude ,,vzorec” mechanismu vyporadani?
Prvni moznost: Staticky'’ ,,spojity* pristup

Odchylka od referenc¢ni veli¢iny smérem nahoru ¢i dolt zvySuje ¢i snizuje kupni cenu v hodnoté
diskontovaného volného toku do firmy FCFF soumérného s odchylkou sledované podkladové
finan¢ni veli¢iny.

P Piiklad 2

Smluvni strany se dohodly, Ze na zédklad¢ vysledkl v druhém roce Earn-out horizontu bude kladna
delta EBITDA nad referencni hodnotu odménéna navySenim ceny transakce

0 EO(A),= [EBITDA(A), minus EBITDA(K),] < [1—d]/[(1 + WACC) " 2], kde
EBITDA(A), = skute¢né dosazena EBITDA v roce ¢,

EO((A), = skute¢né realizovany Earn-out v roce ¢,
d = efektivni danova sazba EBITDA,
wACC = primérné vazené naklady kapitalu cilové spolecnosti.

Pozorny Ctenaf si jist¢ povSimne nasledujicich spornych oblasti takového ptistupu:
a) Proc¢ viibec vyuzit takovy mechanismus, ktery voli pouze pohled jednoho obdobi? Potazmo,

1 kdyby Earn-out byl pouze na bazi vysledkli v jednom roce, pro¢ se divdme pouze na EBITDA
a nikoliv na sou¢in EBITDA (x) multiplikator EV / EBITDA?

b) Jelikoz bude ptislusna ¢astka uvolnéna az v budoucnosti, kdy zndme skute¢ny vysledek, proc¢
ji diskontovat?

Tento ptistup prezentuji zejména jako modelovy vstupni bod do problematiky a timto upozor-
nuji, ze jeho vyuziti dava smysl pouze jako mozny doplnék k SirSimu viceletému modelu predsta-
venému v nasledujicim vykladu. Pokud by se Earn-out mechanismus tykal pouze vysledki jednoho
obdobi, odchylka planované a skutecné EBITDA posuzovaného fiskalniho roku by se skute¢né
musela vynasobit pii konverzi na EV bazi multiplikdtorem EV / EBITDA dan¢ M&A transakce.

Neméné zajimava je také tivaha o vlivu diskontovani hodnoty Earn-out, pficemz castka je
uvolnovana az v budoucnu, kdy je nejistota eliminovana. Tato premisa, od které je vSak mozno se
pri akvizicnim vyjednavani odchylit, se poji dle autora s nasledujicimi argumenty:

e  Cast diskontni miry nesouvisi s rizikovosti daného projektu, ale pouze s ¢asovou hodnotou
penéz (odlozenou spotfebou / bazickou sazbou v ekonomice'');

e  Penize pro vyplatu Earn-out jsou neziidka uloZeny na tzv. vazaném uctu (“Escrow account”),
kde jsou dale zhodnocovany a tento vynos se déli dle stanovenych pravidel mezi kupujiciho
a prodavajiciho;

e  Z praktického hlediska je zpravidla pozadovano jiz v k datu podpisu SPA “zafixovat” ptislus-

10 Tj. bere v potaz pouze hodnototvornou veli¢inu (zde EBITDA) v jednom fiskalnim roce.

11  Bazicka trokova mira je v nékterych ¢astech ekonomického / ménové-politického cyklu (jako
napiiklad v roce 2023 v Ceské republice / CZK) mnohem vyssi neZ typické rizikové piirazky.
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nou Enterprise Value. Kupujici vétSinou pii schvaleni investice musi prezentovat celkovy

investi¢ni rozpoc€et v soucasnych cenach. Obdobné je také vétSinou hodnota zakladni EV
1 hodnota doplatku vtélena pfimo do znéni akvizi¢ni smlouvy. NejprehlednéjSim piistupem

k urceni téchto hodnot je vyuziti tradi¢nich metod ocenéni podniku vcetné diskontovani.

Tyto argumenty lze analogicky pouzit pii diskusi dynamické varianty nize.

Druha mozZnost: Dynamicky ,,spojity* pristup

Ve varianté, kdy uvodni platba vychazi z EV(K), 1ze pro ,,spojity* ptirtistek hodnoty vyuZit napiiklad

nasledujici postup umoziujici zohlednit nesoulad v ocenéni protistran:!?

Mozny postup stanoveni Earn-out schématu

1. Stanoveni hodnototvorné veli¢iny
(nejcastéji EBITDA, FCFF)

2. Stanoveni vySe platby k datu uzavi‘eni transakce na urovni:
EV(K)
(+ /=) cista hotovost / cisty dluh

3. Stanoveni vySe potencialu pro odloZené platby EO ve vysi:
EV(P)

(-)

EV(K)

4. Urc¢eni délky Earn-out horizontu v letech (7)

5. Ur¢eni podilu potencialu pro odleZené platby v jednotlivych letech (1,2, ..., 7)
EO = ¢astka Earn-out v CZK
(a) Celkovy potencial EO je rozdélen rovnomérne: EO, = EO /T

v jednotlivych letech nasledovngé:

X, = [EBITDA(P),— EBITDA(K),]/ SUMA (i=1 > t) [EBITDA(P), — EBITDA(K),]*
EO,=X,x EO

(b) Celkovy potencial EO je alokovan s ptihlédnutim k odchylce hodnototvorné veli¢iny!'?

6. Uréeni vzorce stanovujiciho vyplatu kupni ceny
Autor nabizi jako variantu nasledujici postup:

EBITDA(A), = skute¢né dosazena EBITDA v obdobi ¢
EO(A), = skute¢né realizovany Earn-out v obdobi ¢

EBITDA(A), < EBITDA(K), >>>

EO(A),=nula ¢i zaporny

EBITDA(K),<= EBITDA(A), <= EBITDA(P), >>>

EO(A),= EO, x [EBITDA(A),— EBITDA(K),] / [EBITDA(P),— EBITDA(K),]

EBITDA(A),> EBITDA(P), S>>
EO(4),= EO, x [1 + (EBITDA(A), — EBITDA(P),) | EBITDA(P)]

12 Za spolupraci pti vyvinuti tohoto postupu patii kredit spolecnosti Patria.
13 Dale modelové pracujeme s veli¢inou EBITDA.
14 Tj. postup demonstrovany v Piikladu 1
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P Piiklad 3: Aplikace navrzeného postupu vyporadani

Kupujici a prodavajici nebyli schopni nalézt shodu na kompromisnim finan¢nim planu a jejich
nahled na ptedpoklady ocenéni generuje vyrazné jiné vysledky. Vzhledem k tomu, Ze business ci-
lové spolec¢nosti neni narocny na investice, protistrany zvolily jako hodnototvorné métitko veli¢inu
EBITDA. Prodavajici, fyzicka osoba, je ochoten se G€astnit podnikéani cilové spolecnosti po dobu 4
let. Podnikani spolec¢nosti obsahuje efekt mozného mezirocniho posuvu projektii smérem dopiedu
1 dozadu, terminalni hodnota je tedy pocitana na zaklad¢ vysledku let FY25 i FY26. Ocekavané
finan¢ni plany, respektive ocenéni obou stran jsou nasledujici:

Tab. 1: Priklad konstrukce odloZzeného vyporadani ¢asti kupni ceny

Vychodiska

A) Finan¢ni plan a ocenéni kupujiciho ("K'")

tis. K¢ Velicina FY23 FY24 FY25 FY26 TH

Plan Plan Plan Plan Gordon
+2% @ 25/26

EBITDA EBITDA(K) 15,000 17,000 20,000 21,000 20,910

FCFF 11,250 12,750 15,000 15,750 15,683

WACC WACC(K) 12.5%

Rust g v TH 2.0%

Diskontni koef 0.89 0.79 0.70 0.62 0.62

PV FCFF 10,000 10,074 10,535 9,833 93,243

Enterprise Value EV(K) 133,685

Podil terminalni hodnoty (TH) 69.7%

B) Finan¢ni plan a ocenéni prodavajiciho ("'P'")

tis. K¢ FY23 FY24 FY25 FY26 TH
Plan Plan Plan Plan Gordon

+2% @ 25/26

EBITDA EBITDA(P) 17,000 25,000 30,000 35,000 33,150

FCFF 12,750 18,750 22,500 26,250 24,863

WACC WACC(P) 13.0%

Rust g v TH 2.0%

Diskontni koef 0.89 0.79 0.70 0.62 0.62

PV FCFF 11,333 14,815 15,802 16,388 141,105

Enterprise Value EV(P) 199,443

Podil terminalni hodnoty (TH) 70.7%
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C) Porovnani piistupu prodavajiciho a kupujiciho

tis. K& FY23 FY24 FY25 FY26 Celkem
EBITDA
Kupujici EBITDA(K) 15,000 17,000 20,000 21,000 73,000
Prodavajici EBITDA(P) 17,000 25,000 30,000 35,000 107,000
Rozdil 2,000 8,000 10,000 14,000 34,000
Podil rozdilu na celku X, 5.9% 23.5% 29.4% 41.2% 100.0%
Enterprise Value
Kupujici EV(K) 133,685
Prodavajici EV(P) 199,443
Rozdil 65,759
D) Equity bridge
tis. K¢ Prosinec 22
Penézni prostredky 11,000
Bankovni Gvéry (4,500)
Cista hotovost (+) / Cisty dluh (-) 6,500

Smluvni strany se po vyjednavani rozhodly zanedbat rozdil v ndhledu na WACC a byly
schopny nalézt nasledujici kompromisni konstrukci zachycujici odchylky ve finanénim planu:

Ujednani ve Smlouvé o prodeji podili (""'SPA")

(i) Platba v okamziku uzavreni transakce tis. K¢&
EV naurovni EV(K) 133,685
Cista hotovost (+) / &isty dluh (-) 6,500
Z4drzné pro pokryti rizik v SPA / nedosazeni EBITDA(K) v letech FY23 / 24 *) (10,000)
Celkem Vyplata k datu uzavieni transakce 130,185
*) Doba uvoliovani zadrzného (rovnomérné pii neptekroceni ¢astky) 2 roky
(ii) Mechanismus upravy kupni ceny smérem dolii
(ii.a) pii nesplnéni EBITDA(K) v letech FY23 / FY24
tis. K¢ FY23 FY24 FY25 FY26 Celkem
Za kazdy K¢ 100 tis. EBITDA(A) pod EBITDA(K) *)) (72) (64) n.r. n.r. n.r.
*)) EBITDA po dani 19% a diskontovana WACC(K)
(ii.b) pfi realizaci danovych rizik popsanych v SPA v obdobi
Za kazdych K¢ 100 tis. realizovaného rizika *))) (100) (100) n.r n.r n.r
*))) nediskontovany dopad, naklad dafiové neucinny
(iii) Mechanismus upravy kupni ceny smérem nahoru
Hodnota Earn-out celkem = EV(P) - EV(K) = EO 65,759
Maximalni Earn-out pti dosazeni EBITDA(P) = EQ, 3,868 15,473 19,341 27,077 65,759

Mechanismus: Dle rovnic vySe popsanych v bodu 6. doporu¢eného postupu vyse.

Potencialni variabilni komponenty (zadrzné + Earn-out) 75,759
Potencial variabilnich komponent na celkové cené 36.8%

Hospodafteni spolecnosti se vyvijelo v letech FY23-26 nasledovné. Déle kontrolofi finan¢ni
spravy vyméfili v FY24 sankci ve vysi CZK 500 tis. Aktudlni schéma vyplat proddvajicimu tedy

bylo nasledujici.
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Vstupy
tis. K& FY23 FY24 FY25 FY26
EBITDA skute¢né dosazena EBITDA(A) 15,000 14,000 26,000 32,000

>>> Ptesné dosazeni EBITDA(K) v FY23
>>> Nedosazeni EBITDA(K) v FY24
>>> Piekroceni EBITDA(K) v FY25 a 26

>>>V FY24 se realizovalo historické danové riziko s dopadem 500 tis. K¢
Vysledna vyplata
tis. K¢ FY23 FY24 FY25 FY26
a) Vyplata k datu uzavieni transakce 130,185
b) Uvolnéni zadrzného 5,000 2,580 n.a n.a
Mozna ¢astka k uvolnéni zadrzného 5,000 5,000
Srazka za nedosazeni EBITDA(K) - (1,920)
Srazka za historicka rizika - (500)
¢) Vyplata Earn-out 0 0 11,604 21,275
Celkova kupni cena a) + b) + ¢) 170,644
Podil variabilni komponenty 28.2%

Zdroj: Vlastni zadani a vypocty

Vypocet Earn-out v roce 2026 se fidi rovnici 6 z vySe uvedené¢ho modelového postupu.
Vypocet je nasledujici (32,000 - 21,000)/(35,000 - 21,000)*27,077.

Poznamka: NavySeni prodejni ceny v ndvaznosti na budouci transakci

Alternativnim feSenim v piipad¢ planovaného budouciho sekundarniho prodejniho procesu je
stanoveni doplatku kupni ceny odvozeného od ceny realizované pti budouci M&A transakei.

Poznamka: Uéetni a dafiové feseni
V duchu IFRS 3 bude pfi vyuziti metody koupé hodnota goodwill stanovena na zakladé Cisté

trzni hodnoty aktiv, respektive akviziéni ceny, a to véetn€ o¢ekavané podminéné komponenty ceny
(,,Contingent consideration®).

Zejména pokud je prodéavajicim fyzicka osoba, je vhodné navrhnout strukturu, kdy i odloZené
¢asti kupni ceny budou podléhat asovému testu pro osvobozeni od dané z ptijma.

(if) Postupné nabyvani 100% podilu (,,Staged / phased acquisitions”)

Variantnim postupem umoznujici sdilet rizika s ostatnimi vlastniky, respektive umoziujici prekle-
nout valuaéni nesoulad jsou postupné akvizice. Obvykle se s timto postupem setkame pfi struk-
turovanych obchodech ze strany finan¢nich investord. Hlavni investor ziskava v prvnim kroku
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typicky kontrolu' nebo spolecnou kontrolu's v ramci tzv. ,,joint ventures“. Spoluvlastnici hlavniho
investora tak tradicné po uzavieni transakce drzi podily v intervalu 5 — 50 %.

Poznamka: Vlastnik ¢&i vlastnici jednajici ve shodé& pii prekrodeni 1/3 podilu dosahuji v CR
na ochranu ve smyslu ,,bloka¢ni minority. Zejména bez dosazeni 2/3 podilu nelze ménit stanovy
¢i rozhodovat o vyplaté podili na zisku.

Spolec¢nici/akcionatisive specialni smlouvé jdouci nad réimec zdkonem stanovenych podminek
dale mohou upravit nasledujici prava a povinnosti tykajici se budoucich zmén vlastnickych podilt
a zpusobu budouciho finan¢niho vyporadani:

e  Demand rights* - pozadavek spoluvlastnika na uvedeni spole¢nosti na burzu prostiednictvim
IPO,
e  Drag-along rights“ - majoritni akcionat ma pravo pozadovat od minoritniho akcionéte, aby

svlij podil nabidl v nasledném prodejnim procesu firmy,

e  Tag-alongrights* - minoritni akcionaf ma pravo nabidnout sviij podil v ndsledném prodejnim
procesu firmy poradaném majoritnim vlastnikem,

e  Exit-proceeds waterfall* — pfesna definice vyplatnich / konverznich pomérii v pfipadé likvi-
dace, prodeje ¢i stanoven¢ vlastnické reorganizace firmy,

e  Right of first offer / right of first refusal® — spoluinvestor ma prednostni moznost odkoupit
za stanovenych podminek podily nabidnuté ostatnimi vlastniky k ,,externimu‘ prodeji,

e Call/putoptions*— prava (pozice long), respektive povinnosti (pozice short) odkoupit (call)
¢1 prodat (put) vlastnicky podil v ndvaznosti na: a) uplynuti stanoveného ¢asového horizontu,
b) jiné udalosti (napf. zména majoritniho akcionare).

Jednou z klicovych veli¢in naslednych vypotradani je cena, za kterou bude zména vlastnickych
podilti probihat. V piipad¢, ze se bude konat nésledny prodejni proces spolecnosti, bude tato
stanovena pfimo trhem na zéklad€ ceny kotované nejlepsi nabidkou ,,externiho* zdjemce. Takova
cena muize slouzit naptiklad jako podminka uplatnéni ,,right of the first refusal®.

V piipadé neexistence jiné trzni kotace si strany smluvi vypoiadaci cenu na zaklad¢ vSeobecné
akceptovanych metod stanoveni hodnoty podniku na urovni Equity value. Trzni ocenéni bude
ucinéno k datu o¢ekavaného vyporadani transakce mezi spoluvlastniky. V tomto kontextu mohou
smluvni strany uvazovat o zapojeni znalecké kancelare.

Poznamka: Ucetni a danové feSeni

V ptipad¢, Ze hlavni investor mé4 od akvizi¢ni transakce kontrolu a své podily dale navySuje, se
na ucetnim feSeni v rdmci konsolidovanych ucetnich vykazl nic neméni. Cilova spolecnost je

15  obecné vlastnicky podil od 51 % ¢i moznost ovliviiovat kli¢ové podnikové politiky a rozhodnuti
jinym zplisobem

16  Nehledé na rozdé€lni podili je pro tyto struktury charakteristické, ze hlavni firemni politiky
a rozhodnuti Ize ptijimat pouze se souhlasem vSech participantti.
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stale konsolidovana plnou metodou. Jind je ovSem situace, kdy poakvizi¢ni uspotfadani vyhovuje
podminkam klasifikace jako ,,joint venture®. V momenté, kdy jeden z partnert ziskd nésledné
kontrolu (tj. jiz ne spolecnou kontrolu), dochazi v ramci konsolidovanych ucetnich vykazi
k ptepnuti z u€etni metody ekvivalence na plnou.

Casovy milnik pro prvni vypoiadani je Gasto ovlivnén délkou ¢asového testu (pokud takova
judikatura existuje) pro osvobozeni od dan¢ z piijmi fyzickych osob.

Alternativni akvizicni struktury

V piedchozich kapitolach jsem diskutoval moznosti pieklenuti cenovych rozdili pii transakcich
typu nakup podili a ptedpokladali, Ze veSkeré alternativni zpiisoby strukturovani transakce
nepiinesly akceptovatelné feSeni. Pro Uplnost na tomto misté¢ uved'me typické ptiklady postupt
pouzivanych k vytvofeni vhodného rizikového profilu pro kupujiciho, ktery je nédsledné ochoten
zaplatit cenu pozadovanou prodavajicim:

Vyc¢lenéni aktiv neslouzicich k hlavni ¢innosti podniku / business split (,,Carve-out*)'’

Cilova spolec¢nost nékdy vlastni velké mnozstvi aktiv neslouzicich k hlavni ¢innosti podniku.
Mize se typicky jednat o vysoké zlstatky nakumulované ¢isté hotovosti ¢i dlouhodoby majetek
investi¢niho charakteru potizenych z takovych prebytki. Jelikoz kupujici zpravidla takova aktiva
nechce, neni za né ochoten platit viibec ¢i pfipadné vyrazné méné, nez €ini jejich trzni hodnota. Pfed
uzavienim transakce tak ¢asto dochazi k podnikové pieméné typu rozdéleni ¢i prodeji jednotlivych
aktiv tak, aby tyto zistaly ve vlastnictvi prodavajiciho.

S technickou metodou vy¢lenéni tzv. ,,neprovoznich aktiv‘'® jdou ruku v ruce vyznamné kon-
sekvence na Urovni dané€ z pfijml pravnickych osob, dané z pfijmi fyzickych osob, DPH, doda-
tecnych explicitnich (pravni a danové sluzby), respektive implicitnich (¢asové hledisko) nékladd.

Obdobné je moZno uvazovat o roz¢lenéni konglomeratné uspotfadané spolecnosti dle predmétu
podnikani (divizi) na jednotlivé samostatné stojici jednotky.

Transakce dotykajici se jen ¢asti (nevyclenénych) podnikovych aktiv (,,Ring fencing*)

V praxi mohou byt implementovany struktury, kdy kupujici nebo investofi véetné financujicich
bank mohou nabyt specidlni prava jen k casti podnikovych aktiv a souvisejicimu cash flow.
Kupujici se tak naptiklad stane minoritnim vlastnikem firmy, pfi¢emz ovSem nabyde ,,kontrolu®
nad vysledky vyzkumu a vyvoje ve specifické oblasti. Dalsimi formami mize byt specificky
pfistup k aktiviim / cash flow jedné z divizi a v Sir§im pojeti také zastavy ¢i jiné smluvni rezervace
vybranych podnikovych aktiv.

17  Anglické vyrazy pro dané struktury vychazi spise z jejich uziti v praxi. Nezabyvame se zde jejich
sémantickou presnosti.

18 Jedna se o v praxi pouzivané, byt’ také sémanticky nepiesné, oznaceni vzniklé piekladem z vzitého
anglického pojmu ,,non-operating assets*. Obdobn¢ jsem pouzival v minulych pojednanich
nepfesnou, ale v praxi pouzivanou, variantu ,,nasobek EV / EBITDA* — z anglického ,,multiple®.
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Transakce typu prodej zavodu / jednotlivych aktiv (,,Asset deal*)

V piipadé, kdy jsou s cilovou spolecnosti spojena vyznamna rizika naptiklad v oblasti ekologie
/ dani / soudnich sporti, miize dojit k jejich omezeni ¢i uplné eliminaci pfi transakci typu prodej
aktiv. Nabizi se varianty, kdy je prodavan cely funkcni celek (zavod) ¢i aktivum po aktivu.

Opét je nutné vénovat specidlni pozornost zejména danovym rezimiim téchto struktur, jelikoz
oproti prodeji podilli bude ziejmé v Cisté cen¢ transakce tratit prodavajici nerealizujici osvobozeni
ptijmil z prodeje. Naopak kupujici nabyde aktiva v novych hodnotach, které jsou daniové uc¢inné (pii
prodeji podild kupujici odepisuje aktiva z historickych potfizovacich cen, které piebird). Vhodnou
variantou muze byt v nékterych pripadech také tzv. nepenézity vklad.

Zaveér

V situaci zvysenych nejistot mohou mit protistrany akvizicni transakce i diametraln¢ odlisSny nazor
na hodnotu akvizi¢niho cile. Tento ¢lanek popisuje zakladni metody umoziujici preklenuti nejas-
nosti ohledn¢ valuace prostfednictvim: (i) odlozeni platby ¢asti kupni ceny v ndvaznosti na budou-
ci vyvoj, (ii) postupného nabyvani vlastnického podilu. Tyto mechanismy sice umoziuji uzavieni
M&A transakce v situaci zdsadnich neshod valuaénich tymt prodavajiciho a kupujiciho, zaroven

vsak jejich implementace vyrazné zvysuje riziko budoucich spori ohledné a) kvantifikace budou-
cich finan¢nich veli¢in, b) nedodrzeni smluveného koncepcniho ramce spoluprace obou partnerd.

V nazorném ptikladu pak demonstruji aplikaci navrZzené varianty mechanismu doplatki (sra-
zek z) kupni ceny na zakladé budouci finan¢ni vykonnosti cilové spolecnosti. V piipad¢ vyrazné
vyssiho ocenéni vnimaného prodavajicim a neexistence ,,kompromisniho* finan¢niho planu je dle
autora vhodné vychazet z nasledujicich principt:

e  Platba pfi uzavteni transakce vychazi z konzervativnéjsiho ocenéni kupujiciho.

e  Maximalni potencidl pro dodate¢ny Earn-out je dan rozdilem mezi ocenénim prodavajiciho
a kupujiciho (na Grovni EV).

e  Potencialni ¢astka Earn-out je rozd¢lena v jednotlivych letech smluveného ¢asového horizon-
tu proporcionalné k odchylce stanovené hodnototvorné finan¢ni veli¢iny (EBITDA, FCFF)
v planech prodéavajiciho a kupujiciho. Je také vhodné ptihlédnout ke klicovému vlivu pozdéj-
Sich letl planu na terminéalni hodnotu.

e  Definice hodnototvorné finan¢ni veli¢iny by méla byt co nejptesnéjsi a uvazovat vSechny
nenadalé ¢i strukturalni vlivy, které mohou v budoucnu ovlivnit podnikéni cilové spole¢nosti
(v€etné polozek vyvolanych v budoucnu samotnou akvizici).
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M&A transakce: Mechanismy preklenuti rozdilného
ocenéni kupujiciho a prodavajiciho

Lukas Hrubon

Abstrakt

V situaci zvySenych ekonomickych nejistot mohou mit protistrany akvizicni transakce i diametralné
odli$ny nazor na hodnotu akvizi¢niho cile. Tento ¢lanek popisuje zakladni metody umoziiujici piekle-
nuti nejasnosti ohledné valuace prostfednictvim: (i) odlozeni platby ¢asti kupni ceny v navaznos-
ti na budouci vyvoj, (ii) postupného nabyvani vlastnického podilu. V nazorném ptikladu pak au-
tor demonstruje ekonomicky opodstatnénou aplikaci mechanismu doplatkii (srdzek z) kupni ceny
na zakladé budouci finan¢ni vykonnosti cilové spolecnosti.

Kli¢ova slova: M&A; Fuze a akvizice; Ocenovani podniku; Valuation gap; Earn-out; staged /
phased acquisitions.
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M&A transakce: Mechanismy preklenuti rozdilného ocenéni kupujiciho a prodavajiciho

M&A transactions: Mechanisms of bridging the valuation gap

Abstract

Against a background of increasing economic uncertainty, parties to an M&A transaction may arrive
at very different valuations of an acquisition target. This article describes basic methods attempting
to bridge the valuation gap as follows: (i) deferring part of the purchase price of the M&A transaction
following future developments, (ii) phased acquisitions. In an illustrative example, the author shows
the theoretically plausible application of the earn-out mechanism, which takes into consideration
future financial performance of the target company.

Key words: M&A; Mergers & acquistions; Corporate valuation; Valuation gap; Earn-out; Staged
/ phased acquisitions.

JEL classification: G34
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