5 Zpisoby strukturace akvizic

Jednotlivé zpisoby strukturace akvizic jsou niZe specifikovany graficky s tim, ze konkrétni
popisy vychézeji z ipravy jednotlivych transakci v podminkich Ceské republiky. Specifika

pravni upravy v jinych statech je potiebné zohlednit v pfisluSnych parametrech.

Vétsina statl omezuje v soucasné dobé moznost daflového uplatnéni Grokd pfi vyporadani
dané z ptijmi pravnickych osob (korporatni dan¢) u né€kterych typt dluhového financovani —
tzv. pravidla nizké kapitalizace. Napfiklad v Ceské republice je omezeno uplatnéni aroka
z dluhového financovani od spojenych osob pii piekroCeni stanoveného poméru vlastniho a
ciziho kapitdlu od spojenych osob a v ptipadé dluhového financovani share dealu. Aktudlni

uprava v zakoné o danich z ptijmi stanovi:

e Dartiové neuznatelné jsou uroky z uvérl a piij¢ek a souvisejici vydaje (ndklady) na
obstarani, zpracovani Uvérl a poplatky za zaruky, pokud je véfitel osobou spojenou
ve vztahu k dluznikovi (vymezeno v § 23 odst. 7 zdkona o danich z pf{jmt), a to ve

-vysi finanénich vydaji (nakladt) z ¢astky, o kterou uhrn uvérd a pajeek od spojenych
osob v priibéhu zdanovaciho obdobi nebo obdobi, za néz se podava dafiové piiznani,
piesahuje &tyindsobek vySe vlastniho kapitalu. V pfipad€, Ze podminkou pro
poskytnuti uvéru nebo pljcky dluznikovi véfitelem je poskytnuti ptimo souvisejiciho
tvéru, pijcky nebo vkladu tomuto véfiteli osobou spojenou ve vztahu k dluznikovi,
povazuje se vzhledem k tomuto uvéru nebo pljcce véfitel za osobu spojenou ve
vztahu k dluznikovi. Tato Gprava je obsaZena v § 25 odst. 1 pism. w) zdkona o danich
z piijmd.

e Dailové neuznatelné jsou finanéni vydaje (ndklady), které plynou z uvér a pijcek,
kde urok nebo vynos nebo skutecnost, zda se finan¢ni vydaje (ndklady) stanou
splatnymi, zavisi zcela nebo prevdZné na zisku dluZnika. Tato Gprava je obsaZzena

v § 25 odst. 1 pism. zm) zakona o danich z p¥{jmu.

e Dariové neuznatelné jsou rovnéz vydaje (ndklady) matei'ské spolednosti souvisejici
s drzbou podilu v dcefiné spoleénosti. Uroky z tivéri a pijcek piijatych v obdobi esti
mésicl pied nabytim podilu se povazuji za vydaj (naklad) pfimo souvisejici s drZzbou

podilu v dcefiné spole¢nosti po dobu trvani této drzby a po dobu, kdy podil drzi
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5.1

5.1.1

osoba, kterd je s osobou, ktera uvér nebo pljcku piijala, spojenou osobou, pokud
poplatnik neprokaze, ze uvér nebo pljcka s drzbou tohoto podilu nesouvisi. Pfipadné
rezijni (nepfimé) naklady souvisejici s drzbou podilu v deefiné spole¢nosti se omezuji
vy§i 5 % piijmd z dividend a jinych podild na zisku vyplacenych dcefinou
spole¢nosti, pokud poplatnik neprokdze, Zze skute€na vySe té€chto reZijnich
(neptimych) nakladi je nizsi. Tato Gprava je obsazena v § 25 odst. 1 pism. zk) zdkona

o danich z ptijmi.

Prevzeti cilové spoleCnosti

Asset deal

Prodej aktiv z prodavajiciho na kupujictho miiZe byt realizovan dvoji formou:

a) jako pfevod vybranych aktiv, pfipadn€ vybranych zavazkd,

b) jako prevod podniku nebo ¢asti podniku.

A B
¥ Smlouva o prodeji 4
podniku / aktiv
Spoleénost o
(Prodavajici) Kupujici

Prevod vybranvch aktiv, pfipadné vybranvch zavazki

Pfi ptevodu vybranych aktiv, piipadné vybranych zavazki:

sjednavaji se smlouvy o pievodu jednotlivych aktiv,
nepfechazi zaméstnanci,

s pfipadnym pfevodem zavazkil je vzdy vyzadovan souhlas véfitele,
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piipadny pievod smluv s obchodnimi partnery vyzaduje dohodu prodavajiciho,

kupujictho a obchodniho partnera,

r r

pii pfevodu aktiv nepfechazi zadné zavazky, ruCeni ani jiné povinnosti.

Prevod podniku nebo ¢asti podniku

V rameci prodeje podniku nebo &asti podniku:

¥

piechazi aktiva a zavazky tvofici podnik nebo piislusnou ¢ast podniku, které kupujici

piebira do své bilance,

piechazi zaméstnanci podniku nebo pislu$né ¢asti podniku (resp. prava a povinnosti

vyplyvajici z pracovnépravnich vztahi),

ptechazi veSkeré smluvni vztahy vztahujici se k podniku nebo prislu§né &asti

podniku,

ptechazi zavazky podniku nebo pfislu§né c¢asti podniku bez souhlasu véfitele,

- prodavajici v3ak ruci za splnéni pfevedenych zavazkd kupujicim,

povinnost oznameni obchodnim partnerim,

prechdzi potencidlni a ptipadné budouci zdvazky souvisejici s minulou ¢&innosti
podniku nebo ¢asti podniku (i v pfipadé, Ze o nich kupujici nevi resp. nemize védét),
neptechazi opravnéni k ¢innosti a polozky vazané na spoleénost,

podle judikatury Nejvy§stho soudu CR nepfechdzeji vetejnopravni pohledavky a
zévazky,

na kupujictho prechazeji vSechna prava vyplyvajici z praimyslového nebo jiného
duSevniho vlastnictvi (pokud to neodporuje smlouvé o poskytnuti vykonu z téchto

prav nebo jejich povaze), jez se tykaji podnikatelské ¢innosti podniku nebo pislugné

¢asti podniku,

v pfipadé prekroCeni zdkonnych limitdt se vyzaduje souhlas Ufadu pro ochranu
p

hospodarské soutéze,

konkurencni dolozkou Ize omezit ¢innost prodavajiciho.
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Pokud je pfevddéna ¢ast podniku, musi spliiovat podminku organizaéni samostatnosti (tedy

oddélitelnosti od podniku jako celku bez dopadu na schopnost provozu zbyvajici ¢ésti) a

oddélené Gcetni evidence majetku a zavazkd, které této organizaéni sloZce patii.

V pripadé, kdy ma kupujici zajem koupit a prodévajici zdjem prodat urcitou ¢innost (aktivitu),

pak by takovy prevod mél byt realizovan formou prodeje podniku nebo ¢asti podniku, nikoliv

formou pfevodu vybranych aktiv, smluv a zaméstnanci.

Srovnani daflovych aspektlil obdu moznych forem asset dealu je uvedeno v nasledujici

tabulce:

Pievod vybranych Prevod podniku / ¢asti

aktiv podniku
datiové uznatelné troky z dluhového

ANO ANO
financovani
danové precenéni majetku dle kupni

ANO ANO
ceny
daitové odpisy goodwillu / .

nevznika ANO

oceniovaciho roz.
zdanéni ptripadného zisku z prodeje ANO ANO
uznatelnost pfipadné ztraty z prodeje 1181 se dle aktiva ANO
povinnost odvodu DPH ANO NE
ptechod danovych rizik z minulosti NE NE
pfipadna dati z pfevodu nemovitosti ANO ANO

5.1.2 Share deal

zdroj: vlastni konstrukce

Share deal ptredstavuje situaci, kdy se prodavajici a kupujici dohodnou na tom, ze akvizice

bude provedena pfevodem obchodnich podild na cilové spole¢nosti nebo pfevodem akcii

cilové spoleénosti (kupujici tak fakticky ziskd vlastnictvi k cilové spole€nosti). Vyhodou je

v jistém smyslu jednoduchost takového prevodu.
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A B

{Prodavajiel)
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Spolednost 4 Kupujici

Hlavni aspekty:

e odpadaji problémy s pravnim nastupnictvim (kupujici piebird spole¢nost, na které

zlistavaji licence, opravnéni k ¢innosti, apod.),
e minimalni zména ve vztahu k obchodnim partneriim spole¢nosti,
e se spole¢nosti prechazi veskeré zdvazky, ruceni a jiné povinnosti,

o dle aktudlni upravy v oblasti dan& z pt{jmi jsou veskeré urokové néklady z dluhového

financovani nedanove,

e majetek neni podle ¢eskych Gcetnich piedpisti pfecefiovan na realnou hodnotu.

Dafiové aspekty share dealu jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Share deal

dafiové uznatelné troky z dluhového

NE
financovani
dafiové piecenéni majetku dle kupni ceny NE
danové odpisy goodwillu / ocefiovaciho NE
rozdil (goodwill ani oceriovaci rozdil nevznika)
zdanéni piipadného zisku z prodeje ANO
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Share deal

(v ur€itych pfipadech osvobozeny pfijem) *

uznatelnost pfipadné ztraty z prodeje ANO
povinnost odvodu DPH : NE
pfechod danovych rizik z minulosti ANO
pfipadnd dan z prevodu nemovitosti NE

zdroj: viastni konstrukce

* Platnd Gprava v zikoné o danich z pi{jmd osvobozuje prijem z prodeje akcii a obchodnich podilti (i) u fyzickych osob
v pfipadé, Ze doba jejich drzby pfesahuje 5 let, (ii) u pravnickych osob v piipadg, Ze je prodévajicim rezident nékterého

z tlenskych statd unie a doba drzby alespoti 10%-niho podilu na zékladnim kapitélu presahuje 12 mésici.

5.2 Pripadova studie — rozhodnuti o volbé strukturace mezi asset dealem a share

dealem

Pribéh rozhodovaciho procesu pti porovnani efekti asset dealu a share dealu na kupujiciho a
prodavajictho v podminkach Ceské republiky bude prezentovan na situaci, kdy proddvajici
definoval v rdmci tivodnich jednani s kupujicim, Ze jim preferovanou variantou strukturace je

share deal.

Predpokladejme, Ze prodavajicim cilové spoletnosti je fyzickd osoba s bydli§tém na tzemi
Ceské republiky a kupujicim je pravnickd osoba se sidlem na tzemi Ceské republiky.

Kupujici bude akvizici financovat plné z vlastnich zdrojt.

V dalsi fazi akvizice byla jako vysledek jednéani prodavajictho a kupujiciho o cené akcii
cilové spolecnosti predstavujici 100 %-ni podil na jejim zékladnim kapitélu sjednana kupni

cena 18 mil. K¢.

Kupujici pfiSel s ndvrhem, aby strukturace probéhla formou asset dealu (prodej podniku)

s tim, Ze prodavajicimu v takovém ptipadé zaplati kupni cenu podniku ve vysi 18,5 mil. K&.

Situaci cilové spole¢nosti k datu akvizice zobrazuje niZe uvedena rozvaha s tim, Ze cilova
spolecnost neeviduje k datu akvizice Z4dné vefejnopravni pohledivky a zavazky. USetni

hodnota rozvahovych poloZek odpovida jejich hodnoté pro ucely zékona o danich z pifjmi.
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AKTIVA PASIVA

nemovitost 25 mil. K¢ viastmi kapitdl] _ P2 ol K&
zasoby Somil K¢

pohledavky 3 mil. K¢ zavazky 3mil K¢
penize 2 il K¢ bankovni Gvér 20 mil. K¢
> Akt i'%fi mil. K¢ o Pasn 35 il Ko

Utelem ptipadové studie je prezentovat rozhodovaci proces na strané kupujictho i
prodavajiciho. V souladu s teoretickym poZadavkem na maximalizaci hodnoty firmy bude
rozhodovaci proces zaloZen na snaze o maximalizaci penézniho toku (cash flow) pro
vlastniky. Prislu$nd rozhodnuti mohou byt zhlediska pen&€zniho dopadu vyznamné

ovliviiovana zdanénim, které ptedstavuje piimy dopad v podobé penézniho vydaje.

Prezentace rozhodovaciho procesu na strané prodavajiciho a kupujiciho probéhne v ptipadové
studii oddélené. V realném piipadé by obé strany mély jednat se znalosti dopadil u druhé
strany. Pouze tak lze dosahnout maximalné efektivniho vysledku. V pfipad€ neznalosti na

druhé strané Ize dosahnout vy§siho prospéchu u toho, kdo jedné se znalosti véci.

5.2.1 Rozhedovaci proces na strané kupujiciho
Rozhodovaci proces na strané kupujiciho, ktery pfedchazel jeho ndvrhu na strukturaci formou
asset dealu lze zobrazit nasledné:

1) posouzeni efektd vyjednanych podminek u share dealu,

2) posouzeni efekth strukturace u asset dealu — koupé podniku,

3) formulace ndvrhu podminek asset dealu, které budou pfedstaveny prodéavajicimu.

AD 1) — posouzeni efektu vviednanych podminek u share dealu:

a) Existuje prostor pro snizeni potfebného objemu financ¢nich zdrojli na financovani

akvizice ?
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o Pokud by cilova spole¢nost disponovala provozné nepotiebnym majetkem (resp.
penézi), mohlo by dojit k vyplaté z toho vyplyvajiciho nepotfebného cash flow
bud’ prodavajicimu pred dokongenim akvizice, coz by sniZilo kupni cenu nebo
kupujicimu, kterému by se vratila ¢ast investovanych prostfedki fakticky
bezprostiedng zpét. Konkrétné by se mohlo jednat o vyplatu dividend (podild na
zisku) nebo o sniZeni zakladniho kapitalu cilové spole¢nosti s vyplatou tohoto
snizeni. Vypldcené dividendy (podily na zisku) jsou podle platné upravy v zakoné&
o danich z pifjm@ p# splnéni Casového testu drzby alesponi 10%-niho podilu na
zakladnim kapitdlu pod dobu miniméalng 12 mésict osvobozeny od dan€ z pfijmi.
Alternativné lze u neprovozniho majetku uvaZovat o jeho pevodu nebo pfechodu
mimo cilovou spoleénost pied dokonéenim akvizice (napf. rozdélenim

odstépenim do nové vzniklé spolecnosti).
e V pfipadové studii nemd cilova spole¢nost zadny neprovozni majetek a veskere
penize jsou provozné potiebné.
b) Je potizovaci cena akcii z hlediska kupujiciho ,,utopenym vydajem* ?
e Pokud bude kupujici drzet akcie cilové spole¢nosti déle nez 12 mésicl, bude
pfijem z jejich ptipadného budouciho prodeje osvobozen od dané z pifjmil a
pofizovaci cena akeii tak neni z hlediska dané z pi{jmii relevantni.

o 'V piipadové studii je pro kupujictho finanéni investice do akeif cilové spolenosti

utopenym vydajem.

Zavér: V piipadové studii predstavuje pro kupujictho kupni cena akcii vydaj ve vySi

18 mil. K¢.

Samoziejmé by mély byt na strané kupujictho posouzeny v pfipadé share dealu i v pfipade
asset dealu efekty z dané akvizice. Ty v8ak v pripadové studii nezohlediiujeme, protoze jsou
ve viech variantich stejné a nemaji tak dopad na vlastni rozhodnuti o zpfisobu strukturace

transakce.

AD 2) — posouzeni efektt strukturace u asset dealu — koupé podniku:

a) Existuje prostor pro sniZeni potfebného objemu finanénich zdroji na financovéni

akvizice ?
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e Obdobné posouzeni jako v pfipadé share dealu s tim rozdilem, Ze v pfipadé asset

dealu by doslo ke snizeni kupni ceny podniku.

e 'V ptipadové studii nemé podnik cilové spoleénosti Zadny neprovozni majetek a

veskeré penize jsou provozné potfebné.
b) Jaké pozitivni dopady ma asset deal ve srovnani s share dealem ?

e Kupujici ma moznost uplatnit z hlediska dan€ z prfjmd rozdil mezi kupni cenou
podniku a ucetni hodnotou podniku (rozdil uetni hodnoty aktiv a ucetni hodnoty
zavazkl podniku). Konkrétni vySe takového datiového S§titu bude zaviset na
zvoleném zplsobu Géetniho zachyceni akvizice — formou ocefiovaciho rozdilu
k nabytému majetku nebo goodwillu (rozdil prezentovan v pfedchazejicich
kapitolach). Aktudlni pravni uprava v zdkoné o danich z pfijmi stanovuje pro
oceflovaci rozdil k nabytému majetku 1 pro goodwill dobu rovnomérného

datiového odepisovani na 180 mésici.

e V pfipadg, 7e by dafiovd hodnota nékterych aktiv byla niz$i neZ jejich ucetni
ocenéni, realizoval by se dafiovy §tit i z tohoto rozdilu. Naopak pokud by dafiova
hodnota nékterych aktiv byla vy$§i nez jejich tcetni ocenéni, byl by realizovan
negativni daflovy §tit (negativni efekt pro kupujiciho).

e Vpiipadé zapojeni dluhového financovani transakce by pozitivni vliv

ptedstavoval dailovy §tit z Grokd.

e 'V piipadové studii ¢ini uéetni hodnota podniku cilové spole¢nosti 12 mil. K¢

(35 mil. K& — 23 mil. K¢).
¢) Jaké negativni dopady ma asset deal ve srovnani s share dealem ?

e 'V ptipadové studii je soudasti prodavaného podniku nemovitost, dail z pfevodu

nemovitosti viak v ptipadé€ prodeje podniku hradi prodavajici.

e V pripadové studii nema asset deal na kupujiciho Zddné negativni dopady.

Zavér: V ptipadové studii pfedstavuje pro kupujiciho kupni cena podniku vydaj, ktery bude
sniZzen o soucasnou hodnotu datiového §titu z rozdilu mezi kupni cenou podniku a ucetni

hodnotou podniku (pti postupu variantou oceriovaciho rozdilu k nabytému majetku).

AD 3) — formulace navrhu podminek asset dealu, které budou predstaveny prodavajicimu:
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a) Jaké je maximalni navySeni ceny u asset dealu ve srovnani se share dealem, které je

pro kupujiciho piijatelné ?
e Matematicky lze tuto tilohu vyjadrit nasledujicim vztahem:
CAD-CSD=SH (+)-SH (-)

CAD = CSD + SH (+) - SH (=)

kde:

CAD ........... kupni cena pii asset dealu,

CSD ... kupni cena pfi share dealu, CSD = 18 mil. K¢,
SH(+)........ soucasnd hodnota pozitivnich efektl asset dealu,
SH (=) ........ soucasna hodnota negativnich efektli asset dealu.

e V pfipadové studii po dosazeni ziskavame vztah:
CAD = 18 + SH datiového §titu z odpisit ORNM
pficemz soucasné plati, Ze: ORNM = (CAD — 12 mil. K¢)

kde:

ORNM = ocetlovaci rozdil k nabytému majetku.

e Pokud pro ucely ptipadové studie budeme vychazet z diskontni miry ve vysi

1=9,5 % a sazby dan¢ z pfijmu pravnickych osob ve vysi t = 20 %, potom plati:

CAD:18+i{[(CAD~12)*1/15]/(1+i)"}

r=1

ORNM = 6,7 mil. K¢
SH danového §titu z odpisit ORNM = 0,7 mil. K¢

CAD = 18.7 mil. K¢
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e Maximalni navySeni ceny u asset dealu v piipadové studii je 0,7 mil. K¢, coz

predstavuje pro kupujiciho maximalni ¢astku 18,7 mil. K¢.
b) Jaka bude konkrétni nabidka ze strany kupujiciho pro asset deal ?

e V realném ptipad€ by se kupujici zfejmé v ramci jednani pokusil dosdhnout pro
sebe ur€ité vyhody. Uditime tedy zavér, Ze kupujici nabidne v pfipad¢ asset dealu

¢astku 18,5 mil. K¢.

Zavér: Po vyhodnoceni vSech aspektl wucinil kupujici v ptipadové studii nabidku
prodavajicimu, Ze v piipadé asset dealu je pfipraven zaplatit kupni cenu podniku ve vysi

18,5 mil. K¢.

5.2.2 Rozhodovaci proces na strané prodavajiciho

Rozhodovaci proces na strané prodavajiciho, ktery jednak probéhl pti diskusich o strukturaci
formou share dealu, a ktery bude po pfedstaveni nabidky ze strany kupujiciho na zvySeni ceny

u asset dealu znovu vyhodnocen, lze zobrazit nasledné:
1) posouzeni efektd vyjednanych podminek u share dealu,
2) posouzeni efektd strukturace u asset dealu — koupé podniku,

3) formulace odpovédi prodavajiciho na cenovou nabidku kupujiciho u asset dealu.

AD 1) - posouzeni efektd vyjednanvych podminek u share dealu:

a) Existuje prostor pro vyplatu volnych zdroji z cilové spole€nosti a sniZit tak potfebny
objem finanénich zdroji na strané kupujictho nebo doséhnout penéZniho pfijmu

pfimo od cilove spole€nosti 7

e Pokud by cilova spole¢nost disponovala provozné nepotiebnym majetkem (resp.
penézi), mohlo by dojit k vyplaté¢ z toho vyplyvajiciho nepotiebného cash flow
prodavajicimu pfed dokonéenim akvizice. Konkrétné by se mohlo jednat
o vyplatu dividend (podild na zisku) nebo o snizeni zdkladniho kapitalu cilové

spolecnosti s vyplatou tohoto sniZeni.

e V pfipadové studii by vyplata dividend prodavajicimu nebyla efektivni, nebot’ by

na jeho strané doslo ke zdanéni srdaZkovou dani ve vy$i 15 %. Navic podle
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zadani ptipadové studie nemd cilovd spole¢nost Zadny neprovozni majetek a

veSkeré penize jsou provozné potebné.
b) Jaky je Cisty pfijem prodavajiciho z prodeje akeii cilové spole¢nosti ?
e Na stran¢ prodavajiciho je rozhodujici, zda pfijem z prodeje akcii bude ¢i nebude
zatiZen dani z pfijmu. |
e V pfipadové studii jsou s ohledem na prodédvajicitho — fyzickou osobu, ﬁoiné dvé

situace:

I. Prodavajici splni éasovy test pro osvobozeni pifijmu z prodeje akcii,
v takovém piipadé bude realizovat osvobozeny piijem, ktery nebude zatiZzen
dani z ptijmt. Cistym pi{jmem by byla celd prodejni cena akcii ve vysi 18

mil. K¢&.

1. Prodavajici nesplni Casovy test pro osvobozeni pifjmu z prodeje akcil,
v takovém ptipadé bude realizovat pifijem, ktery bude pfedmétem dané
z piijml. Pfijmem by byla prodejni cena akcii snizend o dani z piijmi
fyzickych osob v sou¢asné dobé ve vysi 15 %, tj. Cisty pfijem po zdanéni by
¢inil 15,3 mil. K& (p#i wrditém zjednoduleni, nebot’ dani z pfijml bude
hrazena s uréitym zpoZdénim po prodeji a prodavajici by mohl uplatnit

nabyvaci cenu, ¢imZ by dosdhl o néco nizsiho zdanéni).

Zavér: V ptipadové studii pfedstavuje pro prodavajiciho prodejni cena akcif pfijem ve vysi
18 mil. K¢ (pokud nebude pfijem zdanén dani z pfijmi) nebo ve vysi 15,3 mil. K& (pokud

bude cely pfijem zdanén dani z pfijmu).

AD 2) - posouzeni efekttl strukturace u asset dealu — koupé podniku:

Z hlediska proddvajicitho je zdsadnim rozdilem to, Ze v pfipadé asset dealu je faktickym

prodavajicim cilova spoleénost.

a) Existuje prostor pro sniZeni potfebného objemu finanénich zdroji na financovani

akvizice ?

e Pfipadné sniZzeni kupni ceny za prodej podniku je pro prodavajiciho vyhodné,

nebot’ se objemove snizuje platba od kupujiciho, se kterou jsou vzdy spojena veétsi
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V ptipadové studii nemd podnik cilové spole¢nosti Zadny neprovozni majetek a
veskeré penize jsou provozné potiebné, neni tedy prostor pro sniZzeni objemu

transakce.

b) Jaké pozitivni dopady ma asset deal ve srovnani s share dealem ?

Pfima pozitiva spojend s asset dealem lze na strané proddvajiciho hledat jen
obtizné. Obvykle se jedna o moZnost vyuziti uritych specifickych podminek
v dané situaci — napf. prodavajici mize Cerpat datiovou ztratu z minulosti proti
zékladu dané Vytx;ofenému pfi prodeji podniku nebo naopak prodejeth podniku
miiZe byt vytvofena datiova ztrata uplatnitelna proti jinym zdanitelnym pfijmim

cilové spolecnosti.

V ptipadové studii cilova spolenost zadné specifické podminky ani pozitivni

dopady asset dealu nema.

¢) Jaké negativni dopady ma asset deal ve srovndni s share dealem ?

Asset deal pfina$i na strané prodavajici cilové spolecnosti negativni dafiové
dopady. Tim je datiova povinnost vytvofena pifi prodeji podniku (zisk z prodeje
podniku je pfedmétem dané z pifjmd pravnickych osob) a v pfipadé, Ze jsou

souéasti pfevodu podniku i nemovitosti, pak 1 dafi z pfevodu nemovitosti,
V ptipadové studii jsou negativni efekty nasledujici:

= Pii prodeji bude vytvoren zisk a tomu odpovidajici dafiovy zéklad pro
korporatni dafi ve vys$i rozdilu mezi prodejni cenou podniku a dafiovou
hodnotou poloZek tvoficich podnik. Konkrétné pii zohlednéni dané

z ptijmid pravnickych osob ve vysi 20 %:
(18,5 mil. K& — 12 mil. K¢&) * 20 % = 1,3 mil. K¢

= Pokud bychom uvaZovali s hodnotou pro ucely dané =z pfevodu
nemovitosti ve vysi G¢etniho ocenéni nemovitosti, bude dopad na cilovou
spole¢nost po zohlednéni datiového $titu z nakladu na dan z pfevodu

nemovitosti:

(25 mil. K& * 3 %) * (100 % — 20 %) = 600 tis. K&
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Vychozi stav cilové spolecnosti.

AKTIVA

PASIVA

nemovitost
zasoby
pohledavky

penize

25 mul. K¢

5 mil. K¢

3 ml K¢

rg

mil, K¢

vlastni kapital

zavazky

;
o

bankovni uvér

12 mil. K¢

20 mil. K&

::_‘_4 Akt

33 il K¢

> Pasiy

35 mul K¢

Cilova spolecnost pro prodeji podniku a zachyceni dané z prijmu a dané z pFevodu

nemovitosti:

AKTIVA

PASIVA

pohieddvka
z kupni ceny

18,5 mil, K¢

viastni kapital

vysiedek
hospodarent

zavazek 7 dané
z piijmi

zavazek z dané
7 prevodu nemov.

12 mil K¢

4.6 mal. K¢

1.3 mil K¢

0.6 nul K&

7
e

18,5 mil

> Pasiy

Vysledek hospodareni cilové spolecnosti je vypocten jako:

—  prodejni cena podniku

— zultovani aktiv pfi prodeji podniku

—  zultovani zavazkl pii prodeji podniku
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18,5 mil. K¢
- 35,0 mil. K¢
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— dan z pfijmi ze zisku z prodeje podniku - 1,3 mil. K¢

—  dafi z pfevodu nemovitosti (v&etné efektu datiového §titu) - 0,6 mil. K¢

Vysledek hospodareni po dani (zisk po zdanéni) 4,6 mil. K¢

Posouzeni disponibilnich penéznich zdrojii (cash flow) u cilové spolecnosti:

—  prodejni cena podniku § 18,5 mil. K¢
— dan z ptijmd ze zisku z prodeje podniku - 1,3 mil. K&
— dafl z pfevodu nemovitosti (véetné efektu dariového §titu) - 0,6 mil. K¢
Disponibilni penéZni zdroje po prodeji podniku 16,6 mil. K¢

d) Jaké jsou zaméry prodavajiciho s cilovou spolegnosti po prodeji podniku a jaké bude
zdanéni pfipadné vyplaty disponibilnich penéZnich zdroji z cilové spole¢nosti na

jejtho vlastnika ?

e Pokud ma prodavajici zamér vyuZit cilovou spole¢nost s penéZznimi zdroji
z prodeje podniku pro jiné projekty, nevznikaji na strané prodavajiciho dalsi
negativni efekty. V opaéném ptipadé je potfebné posoudit moZné zpiisoby
pfevodu disponibilnich penéznich zdrojui z cilové spoleénosti na jeji vlastniky a
pfipadné zdanéni téchto pievodu.

e V pfipadové studii je vlastnikem cilové spoleénosti fyzickd osoba, kterd muze
uskuteCnit pievod disponibilnich penéznich =zdroj&, které byly vytvoteny
prodejem podniku, nasledujicimi zplsoby, ptipadné jejich kombinaci:

= sniZzeni zdkladniho kapitdlu s vyplatou — v ptipadé vyplaty ze sniZeni
zékladniho kapitdlu do vySe vkladu neni realizovén zdanitelny pfjem,

= prodej akcii cilové spolecnosti po splnéni ¢asového testu na osvobozeni
prodeje od dan¢ z piijmd,

= nepenéZity vklad akcii cilové spole¢nosti do jiné pravnické osoby a po

splnéni ¢asového testu vyplata dividend s uplatnénim osvobozeni,
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= likvidace cilové spole€nosti, pii které by byl rozdil mezi likvida¢nim
zlistatkem a pofizovaci cenou akcii pfedmétem srazkové dané ve vysi

15 %,

= vyplata dividend, ktera je v pfipade vyplaty fyzické osobé predmétem

srazkoveé dané ve vysi 15 %.

Zavér: V piipadové studii vytvoii cilovd spole¢nost z prodeje podniku urcity vysledek
hospodafeni. Vyhodnost asset dealu je v8ak potfebné posuzovat nikoliv z hlediska dosazeného
vysledku hospodafteni, ale zpéhledu disponibilnich penéznich zdroji pro vlastnika cilové
spole¢nosti. Tyto disponibilni zdroje se v pfipad€ asset dealu pohybuji v intervalu od
14,11 mil. K¢ (v pfipadé zdanéni vSech disponibilnich penéZnich tokl 15 % dani z pfijmi pfi
vyplaté vlastnikovi — fyzické osobg) do 16,6 mil. K& (v pfipadé, Ze ke zdanéni disponibilnich

penéznich tokdl pfi vyplaté viastnikovi — fyzické osobé nedojde vibec).

AD 3 - formulace odpovédi prodévajiciho na cenovou nabidku kupujiciho u asset dealu:

Zavér: Pokud bude piijem prodavajiciho realizovany formou prodeje akcii cilové spolecnosti
v ptipadé share dealu osvobozen od dand z pifjmf, je pro prodavajiciho nepochybng
nejlepSim feSenim share deal (realizuje Cisty piijem ve vy§i 18 mil. K&). Nabidku kupujiciho

by tedy odmitnul.

Pokud bude prodavajici povinen pfijem z prodeje akceii cilové spoleCnosti zdanit 15 %-ni dani
z pifymi, dosdhne Cisté¢ho pfi{jmu pouze ve vysi 15,3 mil. K& V takové situaci ma pro n¢j
smysl zvaZovat asset deal, pfi kterém je v zavislosti na zplsobu zdanéni disponibilnich
penéznich zdroji prevadénych z cilové spoleCnosti na svoji osobu dosdhnout isty piijem
vintervalu od 14,11 mil. K¢ do 16,6 mil. K¢ Nabidku kupujiciho by tedy (pfi jisté

optimalizaci zdanéni vySe naznadenymi zpisoby) ziejmeé ptijal.

5.2.3 Zhodnoceni zavéri pripadové studie

Pfi rozhodovani o vyhodnosti share dealu a asset dealu z pohledu kupujiciho i prodavajiciho

je (za jinak nezmé&nénych okolnosti) velmi podstatnym aspektem zptsob zdanéni, zejména

pak dani z pfijmil. Ta pfedstavuje na strané kupujiciho moZnou usporu v podobé danového




§titu a na strané proddvajiciho naopak mozné zatizeni pen&znich zdrojl vytvofenych prodejem

daniovym vydajem.

Pokud bychom opustili pfedpoklady pripadové studie, bylo by do rozhodovacich procesi
potiebné zakomponovat dalsi kritéria. Pitkladem by mohly byt opét datiové aspekty v podobé
datiového $§titu z trokl v ptipadé asset dealu, ktery by umoziioval kupujicimu daldi navyseni
kupni ceny. Vliv dluhového financovéani je prezentovdn dale v kapitole, kterd se zabyva

dopadem dluhového financovani na akvizice.

5.3 Fuze

Fuze ptredstavuje postup, kdy se statutarni organy dvou nebo vice firem dohodnou na jejich
spojeni s tim, Ze pozadaji vlastniky téchto firem o schvaleni této fize. V jednotlivych stitech
existuji rozdilné pozadavky na to, jaka ¢ast vlastnik musi s fiizi vyslovit souhlas. VéEtsinou je
ve vyspélych statech vyzadovan souhlas nadpoloviéni vétSiny vlastnikll, pfipadné tzv.
kvalifikované vétSiny. Stanovy, resp. spoleCenskd smlouva konkrétni spole¢nosti v3ak ve

vét§in€ pravnich tprav mize zvySovat potebné kvorum pro schvaleni projektu fuze.

Faze ma bud’ podobu slouceni, kdy dochazi k zdniku jedné nebo vice ziCastnénych
spole¢nosti a jejich jméni piebird jedna ze zudastnénych spole€nosti, kterd je spolecnosti
nastupnickou, nebo podobu splynuti, kdy vSechny zucastnéné spole¢nosti zanikaji a jako

vysledek fize vznikd nové nastupnicka spolecnost.

Pii fizi je zdsadni otazkou uréeni vymeénnych pomérli, tj. jaké podily obdrzi vlastnici
zanikajicich spoleénosti (pfip. vlastnici nastupnické spoleCnosti pfed flzi) na spolecnosti
nastupnické po flizi. Odpovédnost za navrzeni vyménnych pomérl maji statutdrni organy
zdastnénych spole¢nosti a v nékterych statech (véetné Ceské republiky) i znalec, ktery se

k otdzce ureni vyménnych pomeért v pribeéhu realizace fiize vyjadiuje.

Vyhodou strukturace formou fuze je nepochybné to, ze k vzdjemnému vypoiddani narokd
vlastnikli zacastnénych spole¢nosti dochdzi formou pfedani podili nebo akcii nastupnické
spole¢nosti a neni tak primamé vyZadovano vypofddani v penézich. MidZe sice dojit
k vyplatam tzv. doplatkli na dorovndni, ty jsou vSak obvykle omezeny na malé procento
hodnoty a odpovidaji fakticky zaokrouhlovacim rozdilim pfi vypoltu vyménnych poméri.

Na druhé strané je vyporadani formou podilti na nastupnické spoleénosti 1 jistym omezenim,

71




nebot’ vlastnici zuc¢astnénych spole¢nosti musi mit zdjem na pokracovani své angaZovanosti

v podnikani nastupnické spolecnosti.

A B
3 Slougeni 3
Spole¢nost 1 [, N Spole€nost 2
ANy A
\\\\ S— \
\\\\q__\_* ______ o~ \‘\, 4
\\K .\\
\\\_W,/’\-\:;\_\\ Spolecnost 2

Dariové aspekty spojeni formou flize jsou uvedeny v nésledujici tabulce:

Fuaze
vznik dafiové povinnosti pti fizi NE
dafiové pfecenéni majetku dle ocenéni pro

- NE
fazi
dafiové odpisy goodwillu / oceniovaciho
, NE
rozdil
povinnost odvodu DPH NE
ANO

moznost pienosu dafiovych ztrat

pfechod datniovych rizik z minulosti

pfipadna dan z pfevodu nemovitosti

(proti datiovym zakladlim ze stejné ¢innosti)
ANO

NE

zdroj: vlastni konstrukce




54 Kombinované struktury

Nasledujici schéma vyjadiuje kombinaci ptemény uskute¢néné formou rozdéleni od§tépenim

a share dealu. Prostfednictvim rozdélenim od§tépenim dojde napiiklad k oddéleni &innosti,
o kterou ma zdjem kupujici do spoleénosti, kterd vznikne jako vysledek rozdéleni odstépenim
se stejnou strukturou vlastnikt, jakou méla pivodni spoleénost a nasledné jsou podily nebo

akcie této nov€ vytvorené spolecnosti pievedeny z prodavajiciho na kupujiciho.

Praxe vyuZziva tyto kombinované struktury jak k tomu, aby oddélila ¢ast, o kterou ma kupujici

zajem, tak 1 naopak k vy€lenéni ¢asti, o kterou kupujici zdjem nema.

A
(Prodavajici)

v / odstépeni

Spoleénost e smlouva o pfevodl
abchodniho podilu

A B
(Prodavaijici) : -

.............................

A4

Spolecnost Kupuyjici

5.5 Vybérové Fizeni

Vybérova fizeni jsou charakteristicka tim, Ze pii splnéni stanovenych podminek méa mozZnost
zCastnit se jednani o koupi kazdy ze zdjemcid. Stanovené podminky se pak lidi podle
konkrétni situace (mohou postupné vytstit v zdvéreéna jednani pouze s jednim vybranym
zajemcem (tzv. udéleni exkluzivity) nebo je umoznéno vice zdjemctim podat nabidky z nichz

pak o vitézi rozhoduje komise nominované vlastniky cilové spole¢nosti.
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Vybérova fizenou jsou typickd zejména pro privatizaéni prodeje a v soukromém sektoru se

vyuzivaji spiSe pfi prodeji vétsich firem (resp. skupin).

5.6 Management buy-out

Management buy-out (zkracené MBO) ptedstavuje piipady, kdy je cilova spoleCnost pievzata
jejim soudasnym managementem. Tato forma akvizice je tedy spojena s procesem, pii kterém

se z manazeru stavaji vlastnici.

MBO se od jinych typl akvizic odliuje zejména tim, Ze kupujici je detailné obeznamen se
stavem spole¢nosti, je schopen si udé&lat nejpfesngjsi ocenéni a soucasné€ neni na jeho strané
prostor pro realizaci synergickych efektd (nebot’ znameé efekty by jiz mély byt realizovany pii
yykonu &innosti managementu). Diky detailni znalosti pfedmétu koupé by management mél
byt v uréité vyhod& v porovnani s jinymi investory, ktefi vzdy musi pocitat s ur¢itou mirou
nejistoty a objektivné tak do jisté miry cilovou spolegnost z tohoto diivodu podhodnocuji.
Navic management v porovnani sjinymi zdjemci nemusi vynakladat naklady na due
diligence, coZ zejména u mensich a stfednich transakci miize byt nepochybné vyznamnou'

vyhodou.

Druhou vyhodou MBO je skutednost, Ze ve spoleCnosti zlstava stejny management,
nenastavéa konfrontace firemni kultury, nevznikaji otdzky ohledné budoucich zdmért novych

vlastnikd apod.

Vyhodou toho, Ze se z manaZeri stavaji vlastnici, je nepochybné i odstranéni konfliktt mezi
z&jmy manaZerti a vlastnik®, které pii oddélené existenci obou téchto skupin objektivné
vznikaji. Management jako novy vlastnik se mize vice soustfedit na maximalizaci hodnoty

firmy. Casto tak dojde ke sniZeni nakladd zastoupeni.

MBO jsou vhodnou formou akvizic zejména u mensich a stfednich firem, jejichz akcie nejsou
obchodovany na vefejnych trzich. Divodem je skuteCnost, Ze pievzeti spolecnosti
managementem nemd v téchto piipadech zadny dopad do likvidity akcii a nedochézi tedy ani
k navySeni diskontni miry vtomto faktoru. Navic u neobchodovanych spoleCnosti, ktere
vyuzivaji zejména bankovni zdroje financovani je zména vlastnikd na management obvykle

pozitivné vnimana, nebot osoby z managementu jsou véfitelim zndmy z dlouhodobé

ptedchazejici spolupréce.




Private

Equit
In\?est};r Management
|
L Podil na wWastnim kapitdlu
- 30 — 50 %\\\ Viastni ¢ Vlastni /’// 0-1% I
(w kapital a0 % 10 % kapital " kupni ceny
o lvar LS ver TS
B AR > Comemmmnnnne o { v > ........... Banka
kupni ceny

Cilové spolecnost

* SPV = Special Purpose Vehicle / Spolegnost specidlniho urdeni = spolegnost, jejiz prostfednictvim manaZefi kupuji cilovou spolegnost

Vyse uvedené schéma zobrazuje ptiklad mozné strukturace MBO pii soufasném zapojeni
finanéniho investora (fondu Private Equity) a bankovniho financovani. ManaZefi tak maji
mozZnost realizovat akvizici i s minimalnim rozsahem vlastnich zdrojfl pro financovani kupni

ceny cilové spole€nosti.

5.7 Management buy-in

Management buy-in (zkracen& MBI) ptedstavuje pfipady, kdy je cilova spoleCnost pfevzata
externim managementem, tj. manaZery jinych firem, obvykle se zkuSenostmi ze stejn€ho

oboru. I pfi této formé akvizice se z manaZerl (byt’ jiné spole¢nosti) stavaji vlastnict.

5.8 Leverage buy-out

Leverage buy-out (zkrdcenén LBO) je specifickou formou akvizice, kdy zdroje kupujiciho, ze

kterych hradi kupni cenu akvizice, pfedstavuji z naprosté vétSiny cizi zdroje.

Mira zapojeni cizich zdroj do financovani cilové spole¢nosti ovliviiuje pozitivn€ vynosnost,
kterou dosahuji vlastnici. Divodem jsou jednak niz§i néklady na cizi kapitdl ve srovnéani
s naklady vlastniho kapitalu, déale pak i dafiovy §tit z Grokd z dluhového financovani (Giroky

z dluhového financovani snizuji daflovy zaklad spoleCnosti). Samozfejmé neni moZné
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zadluZeni do nekonena zvySovat, nebot’ s rostoucim zadluZzenim dochazi obvykle skokové ke

zvySovani poZadované vynosnosti ze strany poskytovatelll cizich zdroji, rostou
administrativni naklady a naklady zastoupeni, apod. Od urgité miry zadluZeni pak véfitelé

nejsou ochotni jiz dal§i zdroje poskytnout.

Tyto skute¢nosti si budeme demonstrovat na kratkém ptikladu, kde predpokladam roéni EBIT
ve vy8i 5 mil. K& a sazbu dané z pifjmi ve vysi 20 %. Banka predloZila nasledujici nabidku
na financovéni, investor bude rozhodovat o rozsahu zapojeni cizich zdroj na financovani

spole¢nosti:

Vy3e vlastniho Urokova
Vyse Givéru Celkové zadluzeni v %
kapitalu sazba
do 10 mil. K¢ nad 22 mil. K¢ pod 38 % 5%p.a.
od 10 do 20 mil. K¢ od 12 do 22 mil. K& od 38 % do 66 % 7 % p.a.
od 20 do 25 mil. K¢& od 7 do 12 mil. K¢ od 66 % do 80 % 12%p.a.
nad 25 mil. K¢ pod 7 mil. K¢& nad 80 % nenabizeno
zdroj: vlastni konstrukce
1) financovani dluhem ve vy3i 7 mil. K&:
AKTIVA PASIVA
nemaovitost 25 mil K¢ viastmi kapidl 25 mil K&
zdsoby 5 il K&
pohieddvky 3 mil Ke zavazky 3wl K¢
penize 2 mil K¢ bankovnt Gvér 7 mil K¢
> Aktiv 35 mil K& 2. Pasiv 35 il K¢




EBIT

arok

EBT

dan

PAT

ROE

5 mil. K¢

350 tis. K¢&

4,65 mil. K¢

930 tis. K¢

3,72 mul. K¢

14,88 %

2) financovani dluhem ve vv§i 20 mil. K&;

o

7asohy

DENize

pohledaviky

viastint kapitdl

ZAVAZKY

H

bankowni avér

5 Akt

RN

-

LJJ

EBIT

urok

EBT

PAT

ROE

5 mil. K&

1,4 mil. K¢

3,6 mil. K¢

720 tis. K¢

2,88 mil. K¢&

24 %

3) financovani dluhem ve vv§i 20 mil. K&;

AKTIVA

NEeMOoVitost

zasoby

bankovni uvér

7yl K¢

> Pasiv
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EBIT

trok

EBT

dan

PAT

ROE

5 mil. K¢

3 mil. K¢

2 mil. K¢

400 tis. K¢

1,6 mil. K&

22,86 %




