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M&A TRANSAKCE: KOMPLEXNI ANALYZA
HODNOTY AKVIZICE

Lukas Hrubon”

Uvod

V minulych piispéveich — Hrubon (2022) a Hrubon (2023)! — jsem nastinil moznosti praktického
vyuziti teorie ocenovani podniku pfi komercnich obchodech typu akvizice / prodej spolecnosti.
Tyto stati m¢ly za cil odbornikiim orientovanym spiSe na legislativou vyzadované valuace rozsifit
povédomi o postupech pouzivanych na ,,skute¢ném trhu s firmami.?

V tomto ¢lanku vyklad dale rozsifim o analyzu nésledujicich oblasti:

e navrh postupu pro urceni celkové hodnoty akvizi¢niho / divesticniho obchodu z pohledu kupu-
jiciho / prodavajiciho (tj. vlastniki);

e vahu o ,,konsolidovaném‘ vyhodnoceni tvorby hodnoty pii M&A transakeci,

e rekapitulaci hlavnich danovych a pravnich aspekti jednotlivych typt akvizi¢nich struktur —
transak¢nimi strukturami zde rozumime prodej podilu, fuzi, prodej zdvodu, prodej jednotlivych
aktiv ¢i nepenézity vklad.

Komplexni pohled na tvorbu hodnoty u kupujiciho

Mimo hodnoty samotné cilové (tj. oceniované) spolecnosti, respektive nabidnuté / placené ceny
vstupuji do vyhodnoceni celkové rentability akviziéniho obchodu také dalsi faktory jako synergie,
naklady integrace, naklady na transak¢ni poradce ¢i daitové dopady akvizi¢ni struktury. Takové
komplexni vyhodnoceni mohou zodpovédné osoby provadét v riiznych fazich M&A procesu: pied
podanim nezavazné nabidky (ex ante), pfed potvrzenim zavazné nabidky (ex ante), respektive
s odstupem casu po dokonceni transakce (ex post). Nasledujici schéma nabizi strukturovany postup
pro provedeni takové evaluace. Predpokladdme transakéni strukturu, kdy je cena za zakoupena
Cista aktiva inkasovana prodavajicim, tj. nejedna se o vklad do cilové firmy* samotné.

*  Ing. Luké$ Hrubon, Ph.D., FCCA, znalec ve specializaci Oceniovani obchodnich zavodi, 18 let praxe v M&A

1V prvnim ¢lanku (2022) analyzuji zakladni principy trhu fuzi a akvizic (M&A), pouzivané metody ocenéni
a relevantni kategorie hodnoty pti M&A obchodech, respektive poskytuji ivod do synergii a shrnuji
zakladni empirickou literaturu v této oblasti. Druhy ptispévek (2023) se pak zaméfuje na mechanismy
preklenuti rozdilného ocenéni ze strany kupujiciho vs. prodavajiciho pii M&A transakci (postupné vyplata
kupni ceny v Case — ,,earn-out®, postupné nabyvani plného vlastnického podilu

2V této souvislosti se domnivam, ze v piipad¢ stanovovani trzni hodnoty by ocenovatel obecné mél
pouzivat obdobny aparat (koncepty, metody), ktery je vyuzivan na readlném trhu s podniky (tj. M&A trhu).
Praktickym postfehiim pii postupu ocenovani u redlnych M&A obchodii bych rad vénoval posledni ¢lanek
této série.

3 Poznamka: Napfic celym textem je pouzivan pojem ,,firma“ ve smyslu spolecnost.
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1) POHLED KUPUJiCIHO

A) ZAKLADNI celkova hodnota transakce
>>> Vliv strategické hodnoty, respektive dopadu integrace

1 | +/+ | Trzni hodnota cilové spolecnosti stand-alone (samostatn¢)

2 | +/+ | Opakované polozky: Net Present Value (NPV) kladnych synergii kombinovaného
business

—/— | Opakované polozky: NPV zapornych ,,synergii“ kombinovaného business

Jednorazové polozky: Mimotadné vydaje spojené s integraci

—/— | Nabizena / placena kupni cena
Y 1-5 | ZAKLADNI celkova hodnota transakce

B) ROZSIRENA celkova hodnota transakce
>>> Vliv transak¢ni struktury a nakladi provedeni transakce samotné

Q|| B~ W
I
~
I

7 | —/— | Néklady na transak¢ni poradce

8 | +/— | NPV danovych dopadu transakce pro cilovou spolecnost a kupujiciho

9 | +/— | NPV dalSich finan¢nich dopadi transak¢ni struktury
10 | 69 | ROZSIRENA celkova hodnota transakce

NiZe uvadim vybrané komentare k jednotlivym polozkam:

1. Trzni hodnota kupované spole¢nosti (Cistych aktiv) pro ucely této analyzy by se méla vyzna-
¢ovat nasledujicimi charakteristikami:
a. Jedna se o hodnotu ¢ili teoretickou (modelovou) velicinu;
b. Sledujeme zde hodnotu samostatné stojici cilové spolecnosti (stand-alone);
c. Trzni kategorie hodnoty vyzaduje zejména nasledujici podkladové piedpoklady:

e nejlepsi mozné uziti aktiva,

e je soumérna s likviditou aktiva (viz naptiklad aplikace ptirdzky k diskontni mife pro
burzovné neobchodované aktivum),

e odrazi pohled primérného trzniho subjektu na ristovy potencial a riziko,

e vynosy a néklady vstupujici do DCF (Discounted Cash Flow) valuace odrézi jejich
substanci / opakovatelnost, pificemz jsou ocenény na trovni bézného obchodniho sty-
ku mezi nezavislymi stranami (,,arm's length®). V tomto bod¢ je nutno dbat zvysené
opatrnosti ohledn¢ naptiklad:

o vnitroskupinové fakturace bez substance,

o vnitroskupinovych transferovych cen mimo béznou trzni tiroven,

o prace odvadéné vlastnikem fyzickou osobou bez odmény,

o odménovani rodinnych ptislusnikii bez jejich redlného zapojeni,
osobni spotieby vlastnikd zvySujici néklady,
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o danovych optimalizacnich schémat jako napiiklad ,,Svarcsystém®,
o vyplat ,,na ruku ptimo z ¢istého zisku,
o provoznich nakladii uétovanych v CUS v ramci finanéniho vysledku hospodateni
(pojiSténi, poplatky za bézny bankovni styk),

o jednorazovych ¢i neopakovanych polozek (prodeje majetku, dotace...).*

e aktiva/ obchodni aktivity mimo hlavni ¢innost jsou ocenény separé,

e Enterprise Value (brutto) je k datu ocenéni upravena o hodnoty cCistého dluhu (¢i
Sifeji tzv. Equity Bridge), ¢imzZ je vypoctena hodnota na bazi Equity Value (netto).
Cisty dluh cilové spolegnosti zahrnuje také polozky quasi dluhové povahy jako nap.:

o ngkteré typy rezerv ¢i ptipadné podminénych zavazk,
o (regresni) faktoring,

o obchodni zavazky s povahou financovani, ¢i

o saldo DPPO.

2. Kladné opakované synergie vyplyvajici z integrace zahrnuji vétSinou néasledujici ocekavané
faktory:

Strategicky horizont

a. prodlouzeni rustové faze ¢i dlouhodobé vyssi tempo rlstu trzeb spojeného business;

b. zastaveni propadu business akvizitora / obrana pted ztratou trzi pozice akvizitora (defen-
zivni akvizice);

c. snizeni rizika (stabilizace dodavek ¢i cen v ramci dodavatelského fetézce, geograficka di-
versifikace, vétsi velikost kombinované firmy®);

d. zlepSeni trzni pozice spojené firmy (do limita akceptovatelnych antimonopolnimi autorita-
mi) s vyss§i konsolidovanou marzi;

e. v nékterych ptipadech také roz€lenéni konglomeratni entity (akvizi¢niho cile) do samo-
statnych spole¢nosti s jasné definovanym koncovym trhem;$

4  Takové analyza samoziejmé predpoklada spolupraci managementu / vlastnikl cilové spole¢nosti,
respektive dostate¢nou datovou bazi na tirovni plnohodnotné due diligence procedury.

5 Vétsi velikost firmy je ¢asto spojena s vétsi diversifikaci zakaznické a dodavatelské baze, respektive je
relativné uzky klicovy management (n€kdy jen sam vlastnik) nahrazen $ir§im tymem s alespon ¢aste¢nou
zastupitelnosti. Dale je také casto vylepsen / zaveden finan¢ni reporting a governance. VEtsi firmy
také spiSe budou dbat o zavedeni krokti v oblasti ESG politik, které se postupné stavaji standardem pti
hodnoceni firmy investory a finan¢nimi institucemi (banky, pojistovny) z EU.

6  Samotné ,roziezani pravni entity by kromé potencialniho zprihlednéni hospodateni a souvisejiciho
zvySeni motivace zaméstnanci nemélo mit na hodnotu korektné ocenéného podniku zasadni vliv.
Rozhodujicim faktorem rdstu hodnoty zde vsak miize byt vyrazné zvysena likvidita v piipad¢ organizace
prodejniho procesu firmy. Napt. jedina firma vyrabi sedacky do vlakovych souprav i do zubnich ordinaci,
pricemz kromé nakupu surovin jsou vyroba i obchod oddélitelné. Vlastnik by rad firmu prodal, ale ma
pouze zajemce z oboru vyroby zdravotnického zatizeni, respektive z oboru vyroby dopravnich prostiedki.
Zadny potencialni investor viak nema apetit koupit za férovou cenu druhou divizi (piestoze je zdrava).
Obchodnim, vyrobnim, organiza¢nim a formalnim rozdéleni firmy vSak vzniknou subjekty, o které je
investorsky zajem za férovou cenu.
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Takticky / operativni horizont

f.

g.

narist objemu obchodnich pfilezitosti (cross-selling, up-selling, nové produktové balicky apod.);
snizeni nakladii (napf. spojeni obsluznych agend vcetné vyuziti nemovitosti, objemové
bonusy na strané nakupu, redukce zaméstnanecké baze);

dosaZeni lepSiho mixu financovani (aktivace nevyuzitych finan¢nich rezerv, zvyseni dlu-
hov¢ kapacity, snizeni urokové marze dluhu, zavedeni cash-poolingu);

dosazeni dodate¢nych danovych §titlh v rdmci moznosti platné legislativy (naptiklad ode-
Citatelné danové ztraty po fuzi).

Advokatni kancelait CMS (2023) zminuje pro rok 2022 nasledujici hlavni motivace akvizitéra:
vstup na nové trhy (39 %), akvizice tymu ¢i know-how, tzv. “acqui-hire” (36 %), akvizice kon-
kurenta (28 %), akvizice dodavatele (6 %).

Poradenska spolecnost EY (2023) pak uvadi, ze ¢astymi pohnutkami k uskute¢néni transakce je
akvizice firmy v pfibuzném oboru s cilem zvysit tempo rlstu trzeb nebo akvizice firmy, ktera
prisp&je k transformacni zmeéné€ (novy obchodni model ¢i zadkaznicka baze).

3.

Zaporné opakované ,,synergie* vyplyvajici z integrace mohou obsahovat nasledujici dopady

spojeni:

a. kanibaliza¢ni efekty v oblasti prodejii (produktovy / zakaznicky / regionalni piekryv);

b. ukonceni spoluprace s vyznamnymi dodavateli ¢i odbérateli v disledku transakce;

c. odchod ¢i nizka vykonnost dilezitych zaméstnancti v disledku akvizice (napft. v disledku
neslucitelnosti podnikovych kultur ¢i novych principt odménovani);
prechod na vyhodnéjsi kompenzacni schémata zaméstnanct dle politik kupujiciho;

e. zvySeninakladid na finan¢ni reporting, governance a compliance v cilové spole¢nosti (napf.

doplnéni finan¢niho tymu o nového finan¢niho feditele ¢i senior controllera, platby za uziti
nového ERP’ systému, zavedeni ESG® reportingu).

Teoreticky 1 empiricky uvod do problematiky synergii nalezne ¢tenaf naptiklad v Hrubon (2022).

4.

© ™o a0 o

Mezi jednorazové vydaje / naklady spojené s integraci nalezi naptiklad:

jednorazové naklady v oblasti ESG compliance véetné investic do vyrobnich areali;
dodateéné naklady na interni tym ¢i poradce tzv. PMI° feseni;

jednorazové ndklady v oblasti IT a jin€ infrastruktury;

poplatky a odmény pravnich poradcti v ramci antimonopolniho fizeni;

finan¢ni dopad opatfeni vyzadovanych antimonopolnimi autoritami;

rebranding;

odstupné propusténych zaméstnanci.

ERP = Enterprise Resource Planning

V kostce se jedna o soubor (legislativnich) opatieni a pozadavki EU v oblasti ekologie (E), spolecenské
odpovédnosti (S) a firemni governance (G). Vliv (ne)zavedeni ESG na hodnotu firmy dle autora zaslouzi
samostatné pojednani.

Tzv. Post Merger Integration feSeni; v kostce projekt zaméteny na planovani a fizeni integrace
podnikovych kultur, zaméstnancd, infrastruktury pfi sou¢asném sledovani planu implementace synergii.
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EY (2023) analyzuji 229 US transakci v letech 2010 — 2022. Jednorazové naklady spojené s akvi-
zici se dle studie tykaji zejména oblasti zaméestnancli, nemovitosti a technologie. Rdmcove se tyto
typy nakladl pohybuji v rozmezi 1 —4 % ceny transakce, pficemz kromé velikosti firmy rozhoduje
také podkladovy sektor. Autofi uvadi tyto piiklady medianti jednorazovych nakladi spojeni: zdra-
votnictvi / ,life sciences™ (10,3 % planovaného obratu), spottebitelsky sektor (7,5 %), techno-
logie, média a telekomunikace (5,5 %), energetika a sitova odvétvi (3.9 %), respektive vyroba
(5 %). Vyssi integraéni naklady pak vyvolavaji mezisektorové obchody.

5. Kupni cenou rozumime celkovou cenu placenou jak v okamziku uzavieni akvizi¢niho ob-
chodu, tak jeji podminéné komponenty vyplacené v Case jako napt. Earn-out schémata — viz
Hrubon (2023).

CMS (2023) zminuje uplatnéni Earn-out schémat u 27 % procent transakei, z toho 54 % zaloZe-
nych na hodnoté EBIT ¢i EBITDA

6. ZAKLADNI celkova hodnota transakce z pohledu kupujictho by formalné neméla byt
ex ante zaporna. Pokud ciselna analyza ukazuje vyrazn¢ zapornou hodnotu, mély by osoby

zodpovédné za strategické investi¢ni rozhodnuti znovu posoudit, zda ¢iselny vysledek analyzy

nesouvisi s:

a.

nemoznosti kvantifikovat nékteré kladné synergie (v€etné rizika, ze uskute¢néni zamysle-
né akvizice konkurentem povede k zavaznému ohroZeni trzni pozice akvizitora);

vysoce kompetitivnim prostiedim prodejniho procesu, kdy neni mozno s protistranou
ucinné argumentaéné vyjednavat o cen¢.

Na druhou stranu by 1 v pfipad¢ kladné hodnoty mél strategicky management ovétit, zda:

a.

se trzni hodnota stand-alone (1) vyrazné neodchyluje od oborovych valuaci (napt. median
EV /EBITDA) se zduivodnénim zdroje ptislusnych odchylek;

kladné synergie (2) netvoii neopodstatnénou ¢ast celkové akvizi¢ni hodnoty (6);

zaporné ,,synergie* a naklady integrace (3, 4) byly osobami zodpovédnym za akvizici ana-
lyzovany a kvantifikovany; respektive

vysoké kladné synergie (2) jsou soumérné s dostate¢nymi investicemi (3, 4).

7. Naklady na transak¢ni poradce obsahuji typicky préci:

a.

I

due diligence tymu v oblasti financi, ocenéni, dani, prava, ekologie, technickych ¢i ob-
chodnich aspekt;

finan¢niho poradce, ktery cely projekt zasttesuje;

pravniho poradce pfi vyjednavani smlouvy o pievodu Cistych aktiv / podili;

pravnich a dafiovych tymi zodpovédnych za navrh a realizaci piislu$né transakéni struktury;
statutarnich auditorii ¢i znalct v pfipad¢, Ze transakeni struktura toto vyzaduje.

V tomto bodé bychom méli zohlednit také néklady pfilezitosti ¢i mimofadné odmény interniho
tymu, zejména pokud akvizi¢ni proces nefidi specializovany interni utvar.
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8. Danovymi dopady jednotlivych transakénich struktur se zabyva ramcové samostatna ka-
pitola tohoto pojednani (viz dale).
9. Mezi dalsi dopady transakéni struktury lze zaradit kalkulaci dopadt nastaveni transakéni
struktury na moZznost repatriace podili na zisku. Tento aspekt teoreticky souvisi zejména s:
a. vysi komponent vlastniho kapitalu ptipustnych k vyplaté dividend vlastnikiim (nerozd¢-
lené zisky, ostatni distribuovatelné fondy ve vlastnim kapitalu);
b. moznosti implementace alternativnich repatria¢nich schémat (napf. prostfednictvim ma-
nagement fees ¢i holdingovych ptjcek);
c. poctem mezistupiti holdingové struktury pti vyplaté dividendy do cilové koncernové
entity;
d. akvizici vysokych zlistatkll volnych penéznich prostiedkii v cilové spolecnosti bez jasného
planu jejich vyuziti pro nové investice / thradu skupinového dluhu / vyplatu dividend.

10. ROZSIRENA celkova hodnota transakce pak nebude mit ve vétsiné piipadi na strategické
rozhodnuti o provedeni akvizice vliv. Celkovy pohled vSak miiZe pfispét k implementaci nej-
vhodné;jsi transak¢ni struktury, respektive k hodnoceni rentability M&A projektu jako celku.!

Komplexni pohled na tvorbu hodnoty u prodavajiciho
Pohled prodavajiciho do zna¢né miry zrcadli ptistup kupujiciho, pticemz i1 prodavajici ¢asto nese
vicenaklady na poradce ¢i je prodej business potencialné spojen s dodate¢nym zdanénim.

2) POHLED PRODAVAJICiHO

A) ZAKLADNI celkové hodnota transakce
>>> Vliv strategické hodnoty

11 |-/- Trzni hodnota cilové spolecnosti stand-alone (samostatn¢)
12|+/+ Nabizend / inkasovana prodejni cena
13 | X 11-12 ZAKLADNI celkova hodnota transakce

B) ROZSIRENA celkova hodnota transakce
>>> Vliv transak¢ni struktury a ndklada provedeni transakce samotné

14|-/- Néklady na transak¢éni poradce
15(-/- Net Present Value (NPV) datiovych dopadt transakce pro prodavajiciho
16 | X 13-15 ROZSIRENA celkova hodnota transakce

Vybrané komentare k vySe uvedenému schématu nasleduji:

Vyse uvedeny piehled predpokladd zjednodusené samostatné stojici firmu, kterd neni divestici
vyclenovana ze skupiny vlastnéné prodavajicim (,,group company carve-out™). V takové piipadé
by mély byt vycisleny také piipadné dopady na ostatni spolecnosti skupiny prodéavajiciho jako na-

10 Naptiklad néklady na poradce v prub&hu akvizi¢niho procesu maji povahu tzv. utopenych naklada.
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ptiklad a) jiny objem ¢i cena béZzného obchodniho styku v budoucnu, b) ztrata ¢i nutnost nahradit
nekteré sdilené kompetence diive vzdjemné netictované ¢i uctované za ,,netrzni cenu, ¢) nutnost
nahradit prodavanou spolecnost jako ruditele za zavazky ostatnich spole¢nosti skupiny.

11. Trzni hodnota se fidi podobnymi principy jako v bodé 1 vyse.

12. Kupni cena odpovida bodu 5 vysSe. Praktickou otazkou pak zlistava, zda si proddvajici mize
narokovat ¢i vyjednat i ucast na ptipadnych kladnych synergiich spojeni. To v praxi zejména
souvisi s:

a. kompetitivni situaci v tendru na prodej firmy;
b. existenci alternativnich scénatti z hlediska kupujiciho, pokud by k transakci nedoslo nebo
by cilovou spole¢nost ptevzal jiny konkurent.

14. Naklady na transakéni poradce na stran€ prodavajiciho obvykle zahrnuji:
a. odmény finan¢nich, daftovych a pravnich poradct pfi ptiprave interniho predakviziéniho
auditu (tzv. Vendor Due Diligence);
b. odmény finan¢nich a pravnich poradct fidicich prodejni proces a vyjednavani smluvni
dokumentace;
c. dodate¢né odmény externi €tarny / pravnika poskytujicich data pro due diligence;
d. odmény danového poradce pii konzultaci danové zatéze spojené s prodejem.

V tomto bod¢ nesmime zapomenout ani na naklady pfilezitosti ¢i mimotfadné odmény interni-
ho tymu, ktery ma na starosti proces prodeje (zejména zvysena zatéz personalu firmy ve fazi
due diligence).

15. O moznych danovych dopadech prodeje pojednava raimcoveé samostatna kapitola (viz dale).

Celkovy pohled

V zavérecném kroku kombinaci dvou ptedchozich kapitol naértneme ,,konsolidovany* pohled
na spojeni z hlediska spojené entity, respektive prodavajiciho a kupujiciho dohromady. Vzajem-
nym vyloucenim polozek trzni hodnota (1, 11), respektive nabizena (placend) kupni cena (5, 12)
neutralizujeme redistribuci bohatstvi mezi prodavajicim a kupujicim,' ktera je ze statického hle-
diska fakticky ,,hrou s nulovym souétem®.!? Tim dostaneme nasledujici model.

11 Pfedpokladame, ze kupni cena je placena prodavajicimu a nejedna se tak o investici do cilové firmy
samotné.

12 Tzv. ,,zero sum game* — co jedna strana ziskava, druha strana trati

Ocenovani, ro¢nik 17, ¢islo 1, 2024 9



Lukas Hrubon

1) + 2) KONSOLIDOVANY POHLED

A) ZAKLADNI celkova hodnota transakce
>>> Vliv strategické hodnoty, respektive dopadu integrace

2 +/+ Opakované polozky: Net Present Value (NPV) kladnych synergii
kombinovaného business

-/- Opakované polozky: NPV zapornych synergii kombinovaného business

4 -/- Jednorazové polozky: Mimotadné vydaje spojené s integraci

17 | Y24 Cisty efekt spojeni (,,&isté synergie*)

B) ROZSIRENA celkova hodnota transakce
>>> Vliv transak¢ni struktury a nakladi transakce samotné

7,14 | -/- Naklady na transak¢éni poradce
8 +/- NPV danovych dopadu transakce pro cilovou spole¢nost a kupujiciho
9 +/- NPV dalsich finan¢nich dopadt transakéni struktury
15 -/- NPV danovych dopadt transakce pro prodavajiciho
18 Y 7-9, | ROZSIRENA ,konsolidovana“ hodnota transakce
14-15

Stru¢né komentuji vybrané body a mozné interpretace ,,.konsolidované* analyzy nasledovné:
Model vyse pracuje s piredpokladem, Ze trzni hodnoty odhadnuté kupujicim i prodavajicim jsou
totozné. Vzhledem ke zvolené kategorii hodnoty a pozadavkim na ni popsanym v bod¢ 1 toto nelze
,»v dokonalém svét&* vyloucit. Pokud vSak v praxi nedojde mezi obéma stranami k diskusi konsen-
sualniho finan¢niho planu, diskontni miry a mechanismu ocenéni; je Casté, ze kazda ze stran vidi
hodnotu firmy stand-alone pon¢kud jinak. To zejména vyplyne z poruseni zdkladnich premis po-
psanych v bodu 1 (a to v€etné zohlednéni o¢ekavani primérného trzniho subjektu) nebo mé kazda
strana pristup k jinym datiim ohledn¢ spolecnosti samotné, ptipadné financniho / redlného trhu. Pii
vyrazné jiném pohledu na ocenéni pfichazi v uvahu nasledujici dvé moznosti: a) zdjemce se vzda
¢asti hodnoty ocekavanych synergii ve prospéch prodavajiciho, b) rozdil 1ze pieklenout napiiklad
upravami kupni ceny na zéklad¢ budouci vykonnosti popsanych v Hrubon (2023).

17. Cisty efekt spojeni (,,¢isté synergie*) zrcadli do znaéné miry pohled investora a jednd se
o pohled spojené entity po uskute¢néni M&A transakce. Za ptredpokladu, ze vSechny typy
kladnych i1 zdpornych synergii 1 jednorazové naklady integrace byly fadné zanalyzovany, ne-
méla by ex ante tato ¢astka byt zaporna.
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18. ROZSIRENA ,,konsolidovana“ hodnota transakce pak uvadi, zda z hlediska prodavajiciho
a kupujiciho (vlastnikll) dohromady vznikla dodate¢na hodnota. Jinymi slovy, zda si dodate¢-
né klady (Cisté synergie - 17) vydélaly na dodate¢né naklady (zejména transakéni tymy — 7
a 14; respektive danovou zaté¢z — 8 a 15).1

Zakladni danové a pravni konsekvence typickych transakénich struktur

Pro zékladni referenci nize nabizim schématické shrnuti zakladnich charakteristik jednotlivych
transakénich struktur - prodej podilu, fize, prodej zdvodu, prodej jednotlivych aktiv ¢i nepenézity
vklad. Uvedené informace se tykaji nasledujicich okruhti:

e vyvola zvolend transakéni struktura dodate¢né zdanéni fyzickych osob, pravnickych osob, ma-
jetku ¢i obchodni transakce (DPH)?;

e bude si kupujici schopen uplatnit zvySenou dafiovou cenu u nabytych aktiv?;

e miuze kupujici pfevzit hodnotu historickych danovych ztrat?;

e bude ve zvySené mife zapotiebi asistence technickych tymu (znalec pro ocenéni, pravnik ¢i
statutarni auditor)?

e prebird kupujici vSechna, ¢i jen néktera rizika souvisejici s historickym business / je mozno se
efektivné ,,odstiihnout™ od vSech ¢i nékterych historickych rizik?

Shrnuti zakladnich dopadti jednotlivych typi transakénich struktur

Ceskda republika
Leden 2024

Predpoklady

Zamgéfieni na ,,skutecné‘ akvizice, tj. dochazi ke zmén¢ UBO (az do urovné f.0.)

Predpokladame kladny celkovy danovy zaklad pro ucely DPPO, ptepokladame zucastnéné firmy
jako platce DPH

Glosar zkratek

a.s. = akciova spolecnost n.r. = neni relevantni

CP = cenny papir OR = obchodni rejstrik

DPFO = dan z prijmu fyzickych osob p.o. = prdvnickad osoba

DPH = dan z pridané hodnoty s.r.0. = spolecnost s rucenim omezenym
DPPO = dan z prijmu pravnickych osob UBO = skutecny konecny vlastnik
DZC = danova zustatkovad cena ZK = zdkladni kapital

f-o0. = fyzickd osoba

13 Nejedna se tak o ptinos ekonomikam jako celku, jelikoz takova analyza postrada kvantifikaci
multiplika¢nich efektli nasledného uziti inkasované kupni ceny / transak¢énich nakladi / respektive
dodate¢n¢ vybranych dani.
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Varianta provedeni transakce >>> Prodej podilu Prodej zavodu Pieména
Prodavajici
DPFO Samostatny zéklad dané¢ v 23/15 % z ptevisu prodejni Obecné NE; pii doplatku na
ramci pfiznani DPFO; ceny nad DZC (danovou bazi)  dorovnani obdobné¢ jako pfi
DO 31/12/24: Osvobozeni bez  prodanych &istych aktiv @ prodeji podilu (vEetné mozného
omezeni - ¢asovy test (obecné): osvobozeni)
a.s. = 3 roky drzby, s.r.o. =5 let
drzby™®
OD 1/1/2025: Osvobozeni
omezeno na piijem do CZK 40
mil. ro¢né ¥
DPPO 21 % z rozdilu mezi vynosy z 21 % z pievisu prodejni ceny ~ Obecné NE; pfi doplatku na
prodeje a hodnotou podilu; nad DZC (dafiovou bazi) dorovnani nelze uplatnit
osvobozeni BEZ OMEZENI v prodanych &istych aktiv osvobozeni dasovym testem
ptipadé drzby 10% podilu na
ZK po dobu 12 mésict “
Srazkova dan (6) (6) (6)
Kupujici / spolecnost nabyvajici aktiva
Piecenéni aktiv daniové ucinné ("step-up") nr. ANO? NE
Prevzeti historickych vefejnopravnich rizik ANO NE ANO; respektive ¢aste¢né ANO
(vzéjemné ruc¢eni mezi firmami)
Ostatni
Znalecké ocenéni povinné NE NE Zalezi na varianté pfemény ®
Nutné dodate¢né technické poradenstvi NE @ NE (10 ANO 1V
transakce vétsiho rozsahu (statutarni audit,
"rejstiikovy" pravnik)
Nutnost vyactovat DPH na vystupu NE NE (2 NE
Dai z transakce s nemovitostmi V soucasnosti ne V soucasnosti ne V soucasnosti ne

Varianta provedeni transakce >>> VKklad nepenéZnich aktiv Prodej jednotlivych aktiv
Prodavajici
DPFO n.r. zdanitelné 15% sazbou dang

DPPO n.r. zpravidla dle zauctovani (vynos
- naklad na urovni DZC), 21%
sazba dan¢

Srazkova dan (6) (6)
Kupujici / spolecnost nabyvajici aktiva

Precenéni aktiv dafiové ucinné ("step-up") Spise NE 7 ANO

Prechod odecitatelnych danovych ztrat n.I. n.r.

Prevzeti historickych verejnopravnich rizik NE NE
Ostatni

Znalecké ocenéni povinné ANO NE

Nutné dodatecné technické poradenstvi NE (mimo povinnost NE

vétsiho rozsahu (statutarni audit, znaleckého ocenéni aktiv - viz

"rejstiikovy" pravnik) vyse)

Nutnost vyGétovat DPH na vystupu Obecng ANO™? ANO

Dan z transakce s nemovitostmi V soucasnosti ne V soucasnosti ne

Poznamky

(1a) podminéno také splnénim dalSich podminek - konzultujte se svym dafiovym poradcem

(1b) pro ptevis nad osvobozenou ¢astku méa byt mozno uplatnit pro rata trzni hodnotu firmy
v roce 2024
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(1b) pro podily nabyté po 1/1/2025 lze uplatnit jako vydaj na sniZeni pfijmil nabyvaci cenu podi-
lu/CP

(2) v ptipadé prodeje zavodu OSVC - vliv na platbu socialniho a zdravotniho pojisténi konzul-
tujte s danovym poradcem

(3) ptijmy z prodeje obchodniho majetku - vliv na platbu socialniho a zdravotniho pojisténi
konzultujte s danovym poradcem

(4) podminéno také splnénim dalSich podminek - konzultujte s dafiovym poradcem

(5) moznost prevzit ucetni / danove polozky (opravné polozky, rezervy, ztraty apod.); detaily
diskutujte s dainiovym poradcem

(6) v soucasnosti pro zemé z prostoru EU / EEA neni relevantni

(7) detaily konzultujte se svym dafiovym poradcem

(8) obecné: fuze splynutim; zména pravni formy; prevod jméni na hlavniho spol.; pfeménou
vznika nova spolecnost, respektive se zvySuje ZK nastupnické firmy

(9) transakci je vSak nutno zapsat do OR

(10) existuje nutnost zalozit doklad o koupi zdvodu do sbirky listin OR (podminka G¢innosti
pfevodu zavodu), vhodné vést oddélené ucetnictvi

(11) napt. zpracovani projektu pfemeny, sestaveni zahajovaci rozvahy, respektive jeji audit
(12) je vSak tfeba fakticky naplnit judikatorné stanovena kritéria pro obchodni zavod

(13) konzultujte se svym daflovym poradcem

Zdroj: Autor po konzultaci s danovymi odborniky

Diilezité upozornéni: JelikoZ autor neni daniovy ani pravni poradce, je vZdy nutno zde uvede-
né skutecnosti diskutovat v kontextu pro dany domicil platné legislativy s dafiovym a prav-
nim specialistou. Jedna se o Cisté o ,,schématicky“ prehled.

V ramci fiskéalniho konsolida¢niho balicku dochazi ke zmén€ osvobozeni z prodeje podilii / cen-

nych papirti uskutecnénych fyzickymi osobami od 1. 1. 2025. Dle konzultace s daiiovym specia-

listou autor upozoriiuje, ze k datu tvorby tohoto pojednani stale panuji nékteré nejasnosti ohledné
vykladu a praktické aplikace zmén.

Aspekty volby transakéni struktury, které dle autora stoji za povSimnuti, jsou nasledujici:

e priiprodeji podilu / cenného papiru mize prodavajici obecné minimalizovat dafiovou zatéz diky
existenci ¢asovych testl / jinych druhli osvobozeni (vyhoda pro prodavajiciho);

e zvySeni nabyvaci ceny aktiv (,,step-up‘) uznateln¢ pro danové tcely je mozné u transakci typu
prodej zavodu ¢i prodej jednotlivych aktiv (vyhoda pro kupujiciho);

e v piipadé nalezeni rizik souvisejicich s historickym podnikanim cilové spole¢nosti jako napii-
klad spory vetejnopravni povahy, je mozno se od téchto obecné ,,0dstinit* zvolenim transak¢ni
struktury typu prodej zavodu, prodej jednotlivych aktiv ¢i nepenézity vklad (vyhoda pro kupu-
jiciho).!

14 Moznost vyvést aktiva z problematické spole¢nosti v§ak miize byt omezena obecnym pravnim ramcem c¢i
konkrétnimi soudnimi rozhodnutim (zejména pokud se riziko jiz zrealizovalo).
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Zaveér

V uvodni ¢asti tohoto ¢lanku jsem navrhnul strukturovany model pro komplexni vyhodnoceni fi-
nan¢ni vyhodnosti M&A transakce z hlediska (i) kupujiciho, (ii) prodavajiciho, respektive (iii)
spojené¢ entity. Zde demonstrovany model z pohledu (i) kupujiciho a (ii) prodavajiciho ptedstavuje
dle mého nazoru vhodny koncept pro prezentaci podkladi osobam zodpovédnym za strategicka
rozhodnuti typu M&A investice / divestice. Obdobnou analyzu by mél zejména (i) kupujici provést
nejlépe jak pied uskutecnénim investice (ex ante), tak s urcitym odstupem od ziskani cilové spo-
le¢nosti (ex post).

Komercne orientovany nahled (i) kupujiciho, respektive (ii) prodavajiciho dale dopliuji o (iii)
konsolidovany pohled na tvorbu hodnoty predmétnou akvizici. Pomoci tohoto spise teoreticky la-
déného konceptu (iii) mize “nestranny pozorovatel” vyhodnotit, zda vzniklé kladné synergie spo-
jeni pfevySuji dodate¢né néklady na transakéni tymy, integraci, respektive zdanéni vyvolané M&A
obchodem. Jinymi slovy lze postupem (iii) odhadnout, zda se prostiednictvim M&A transakce
zvysila v sou¢tu hodnota pro ziacastnéné vlastniky.

V samostatné subkapitole jsem dale porovnal zdkladni transakéni struktury - prodej podilu,
faze, prodej zavodu, prodej jednotlivych aktiv ¢i nepenézity vklad. Vhodné danové a pravni na-
staveni miiZze mit i vyznamny vliv na rizikovost M&A obchodu z pohledu kupujiciho, respektive
vys$i dodate¢né daiiové povinnosti (zpravidla na stran¢ prodavajiciho). Proto by zvolené struktuie
(1) kupuyjici i (i) prodavajici méli vénovat nalezitou pozornost.
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Lukas Hrubon

Abstrakt

Autor v ¢lanku predstavuje komplexni postup pro vyhodnoceni tvorby hodnoty pii M&A transakci
z hlediska kupujiciho, prodavajiciho i spojené entity. Tuto evaluaci je vhodné na strané kupujiciho
provést jak pred uskutecnénim investice (ex ante), tak s urcitym odstupem od ovladnuti cilové
datlovych a pravnich konsekvenci jednotlivych transakénich struktur (prodej podilu, fize, prodej
zavodu, prodej jednotlivych aktiv ¢i nepenézity vklad) v Ceském prostiedi.

Klicova slova: M&A, faze a akvizice, oceniovani podniku, synergie, zdanéni M&A transakci,
komplexni analyza hodnoty akvizice

M&A transactions: Comprehensive analysis of the acquisition value

Abstract

In the article, the author presents a comprehensive method for evaluating value created in an M&A
transaction from the perspective of a buyer, a seller, and a combined entity. This evaluation shall
be performed by a buyer both before the investment (ex ante) and with a reasonable hindsight (ex
post). In a practical separate chapter, the author also provides an overview of the main tax and legal
consequences of the available transaction structures (sale of shares, merger, sale of the business
enterprise, sale of individual assets or contribution in-kind) in the Czech environment.

Key words: M&A, mergers & acquisitions, corporate valuation, synergies, M&A transactions
taxation, complex acquisition value analysis

JEL classification: G34

Ocenhovani, roénik 17, &islo 1, 2024 15



	_Hlk179975746
	_Hlk124169249
	_Hlk126155721
	_Ref152554458
	_Ref122451990
	_Ref126151607
	_Hlk126155721

