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Sazka na potencial

ostaci pro podporu zacinajlci-
P ho byznysu v Cesku soukromé

penize, nebo je nutné sahnout
do verejnych zdrojd? Které obory jsou
v domaci ekonomice nejcastéjsim ter-
cem zdjmu fondd rizikového kapitélu
a kterak investici efektivné realizo-
vat? Jaka jsou specifika tuzemského
trhu fozl a akvizic a jak prodat<podil
ve firmé a nezruinovat se naslednym
danovym odvodem? Zdaleka nejen
na tyto otazky nabldla odpovédi za-
fijovd konference Investiéni privodce
tydeniku Euro a deniku E15, jeZ se za-
meéfila na téma investiénl strategie
M&A a private equity.

ManaZefi soukromych rizikovych
fond v Cesku vesmés tvrdi, Ze fi-
nanéni potreby startujicich Zeskych
podnikateld zvladne do znaéné miry
pokryt soukromy kapital z fad inves-
tord ochotnych akceptovat vy3si ri-
ziko. Jednim dechem v3sak dodavaji,
Ze historie ¢eskych private equity fon-
dd zatm neni natolik dlouhd a‘nehyii
tak oslnivymi cisly, aby pro investory

plsobila dostatecné presvédtive.
V pripadé investic vefejnych prostfed-
ki pak bude podle odbornikd klicové
spravné nastaveni systému vybéru
projektd a manazerd téchto fondd.

«verejny rizikovy kapital pfichazi
za situace, kdy trh problém s timto
financovanim uz v podstaté vyresil.
Podle mne to nenl prostor, kde by
se méla pfili§ angaZovat vlada a ve-
fejné penize. Ty mohou trhu pomoci,
stejné tak jej ale mohou oslabit," sou-
di Ondre] Bartos, $&f a spolumaijitel
fondu rizikového kapitélu Credo Ven-
tures,

Nejvice investic fondl private equi-
ty sméfuje v Cesku ved|e telekomuni-
kaci stabilné | do zdravotnictvi a ma-

loobchodu. ,,Béhem poslednich deseti

patndcti let se zajem fond( oborové
prili§ neméni, v poslednich letech pfi-
tom vidime nejv&tsf priliv penéz do ro-
dinnych firem," fikda Robert Chmelatf,
séf fondu Mid Europa Partners. Z re-
giondlnfho hlediska je pry vychazejici
hvézdou na nebi evropskych private

Investiéni prdvodce. Z4fijova konference poskytla detailni pohled na tematiku
zahranicnich investic, fiizla akvizic a plisobeni private equity fondd

equity investic Rumunsko. ,Cim dale
na Balkdn, tim se ale situace lehce
zhorsuje, vibec bych oviem nepodce-
noval Turecko, kde existuje tiida me-

Stat podpoti zacinajici podnikatele
prostrednictvim fondu ._rlzlkoveho kapitalu

ktivizace domdciho trhu s rizikovym
Akapftélem, a to zejména ve fazich

seed, start-up a early stage, takovy
je smysl pripravovaného Narodntho ino-
vatniho fondu, kterym hodla ministerstvo
primyslu a obchodu podpofit zacinajici
teské podnikatele. Sedm z deseti malych
inovativnich firem v Cesku je totiz podle
spolecného priizkumu ministerstva a po-
radenské firmy Deloitte nuceno investovat
meéné penéz, nez by Uspéch jejich byzny-
su vyzadoval. Takfka polovinu domédcich
start-up0 dokonce financujijejich duchovni
otcové pouze ze svych Uspor, dal3i ttvrtina
pak shanl penize v rodiné a po zndmych.

' Banky nepomohou, pouhych sedm zati-

najicich podnikateld) ze sta dosdhne na
bankovnl Gvér,

wInvestofi z fad soukromych private
equity fondd preferujf to, pokud ma firma

Cil. Podrobnosti Narodniho inovacniho
fondu predstavil Jan Dejl zMPO

za sebou uZ urcitou historii a mize se po-
chlubit néjakymi vysledky. Nejvétsi po-
trebu financovanl tak majl projekty na
samém pocatku vyvoje* vysvétluje za-
stupce feditele odboru podpory finané-
nichndstroj0 afizenf projektt ministerstva

Foto E15 Michael Tomes 2x

primyslua obchodu Jan Dejl. Palebnasfla .

fondu bude 50 miliond eur na podporu
start-upd a komercializace vysledkd vy-
zkumu a vyvoje. Fond podpofi vybrané
projekty formou kapitélového vstupu, ni-
kdy vSak nebude jedinym investorem, ¢ast
investice bude muset vzdy pokryt soukro-
my investor.

Na samotném startu podnikani, v tak-
zvane seed fazi, miZe stdt profinancovat
az 90 procent investice, procento kapitd-
lové (casti statu md pak klesat v zavislosti
na stupni rozvoje Zadatelova podnikanl,
V pozdéjsi fazi start-upu se tak fond zapoji
do projektu v maximalnim objemu 60 pro-
cent hodnoty investice. Konetné pokud ma
investice poslouzitk expanzijizrelativné za-
vedeného byznysu z fad mensich podnikd,
fond profinancuje maximalné 40 procent
investic. Z rozhodujicl ¢dsti by tedy takavy
projekt financoval uZ samotny Zadatel.

fungovat do roku 2017.

zindrodnich manazerd se vzdélanim
z americkych univerzit," zd@razfiuje
Jifi Benes, Séf fondu 3TS Capital Part-
ners. =» Jaroslav Bukovsky

Investicni strategie NIF bude sméfovat
do oblastf, kterych si podle ministerstva
v soucasnosti vaimaijl soukromé fondy rizi-
kavého kapitalujen okrajové. Konkrétnébu-
dou v hledécku fondu obecné prvotnl faze
podnikan, z hlediska oblasti podnikani pak
high-tech obory mimo obor informacnich
a telekomunikatnich sluzeb, a to pfedeviim
s dels{ ocekavanou dobou ndvratnosti.

»Konkrétni projekty nebudou nikdy vy-
birat Grednici, stejné jako nebudou obhos-
podafovat ani samatné fondy. Spravovat
investicni fondy NIF miZe Evropsky inves-
ticni fond nebo mohou byt na trhu najati
profesionalni manaZefi, tovie je vtuto chvi-
li v diskuzich. Potfebujeme rovnéz partnery
z fad soukromych investord a fondd, ktefi
by do takowych projektd investovali spolu
s nami,"* zdOraziuje Dejl. NIF by mél zatit
= buk
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Investice private equity fonds
jsou na vzestupu

ajmy spole¢nosti plsobicich v ob-
Zlasti private equity a venture ka-
pitalu v Ceské republice zastupuje
Ceskd private equitya venture kapitalova
asociace (CVCA). Jejimi cleny jsou vedle
firem spravujicich private equity a verl-
ture kapitdlové fondy | spolecnost, které
v této oblasti poskytuji poradenskeé sluz-
by a cela fada bank, jeZ poskytuji spolufi-
nancovanina transakce tohoto typu.
+Private equity fondy investuji prak-
ticky vZdy do nekotovanych spolecnosti,
na jedné strané stoji zpravidla instituci-
onalni, kvalifikovani investofi, na druhé
strané stojfkvalifikovany tym odbornikd,
ktefi se starajl o efektivni realizacl inves-
titnich strategii. Obé strany jsou motivo-
vany na Uspésném exitu firem z portfo-
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lia. Obvykléjsou stiedné- az dlouhodobé
investice, typickd je rovnéz aktivni Ucast
fondd na fizeni firem s cilem je zhodno-
tit," uvadi vykonna feditelka CVCA Silke
Hordkova. |

Prevazujicimi investory jsou penzijni
fondy, banky, pojistovny, fondy fondd

nebo firmy spravujici rodinné majetky.

V ramci Evropy umistujl do fondd pri-
vatntho kapitdlu prostfedky zejména
penzijni fondy (takfka tietina celkovych
prostfedk( spravovanych private equity
fondy), fondy fond( a viadniinstituce.

V ramci stfedoevropského regionu
zatim prevladaji naopak vladnl institu-
ce, Evropské banka pro obnovu a rozvoj
a Evropsky investiénl fond, nahrazujici
dlouhodoby nedostatek lokdlnich inves-

tord, V Ceské republice letos investovali
i mistnlinvestofi do private equity.
Aktivita private equity transakci se
v Cesku podile tdaji CVCA v lofiském roce
zdvojndsobila, zemé zaujala po Srbsku
druhé misto ve stiedoevropském regionu.
V Cesku bylo loni uzavieno patnact trans-
akcl za celkem takika 300 milionG eur,
87 procent z toho bylo investovano do
buyout transakcl. Podle pottu transakci
prevazovaly venture investice, tedy inves-
tice do firem v samém zérodku podnikani.
V oblastiventurekapitdluse projevily také

investice zahranicnich fondd — z Ameriky,

Svycarska, Némecka nebo Polska.
.Dlouhodobé jsou investice do private
equity fondG méné volatilnl nez ostatni

investice jako akciové indexy nebo dluho-

pisy. Dlouhodobeé nejvy2si vynosy dosahly
podle dat EVCA takzvané buyout fondy,
specializované na nakup firem za Ucasti
jejich sou€asného nebo nového manage-
mentu, zdOrazrivje Hordkova.

Vrcholem v oblasti private equity inves-
tic byl v Cesku predkrizovy rok 2009, kdy se
uskuteénilo celkemn 21 transakciv celkovém
objemu téméF1,4 miliardy eur, Lorisky rok je
podle dat CVCA pohledem objemu trans-
akel tfetim nejlsp&snéjsim za uplynulou
dekadu.Z hlediska celkového vystupu eko-
nomiky spadaji domacl investice private
equity pod evropsky primér, naopak loni
vysoce pfevySovaly standard regionu CEE,
kdyz objem téchto investic predstavoval
kolem dvou desetin hrubého domdciho
produktu Ceska.

INZERCE

Uzavrit dObr{/ obchod je umeni

\Vias poradce pfi

B

Poskytujeme komplexni financni, strategické, pravni
a dafiové poradenske sluzby nadnarodnim, mistnim
a rodinnym podnikdm, pnvatmm investordm, fondum

soukromeého kapitalu a dal3im kiienttim.

i v zahranici,

Disponujeme unikatnim tymem odbornikii na transakéni
poradenstvi s rozsahlymi znalostmi a zkusenostmi v oblasti
flizi, akvizic a podnikovych financi v Ceské republice

Pomahame klientim pfi strategickém rozhodovavani
0 akvizicich, prodejich a reorganizacich spole¢nosti
vcetné jejich ocerfiovani, dafiového a pravniho

strukturovani a predinvesti¢nich provérek.

www.deloitte.cz

Ambruz Dark

podnikovych transakcich

Spolupracujeme s kancelaremi
Deloitte ve vice neZ 150 zemich
svéta.

Mame vybudované vztahy
s mezinarodnimi a lokalnimi
strategickymi i financnimi
investory.

D1ouhodobé patiime mezi

republice a ve stfedni Evropé,

=2buk
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Fondy private equity sazi v ceském
zdravotnictvi na laboratore a diagnostiku

ektor zdravotnictvi zdaleka nenl
jednitkou, pokud jde o zijem priva-

te equity fondd, jeho popularita ale

dle expertl Deloitte roste. A to navzdory

do znatné miry nevypotitatelné regulaci
systému Uhrad zdravotn( péce. Investice za-
tim sméfuji predeviim do segmentu prode-
jeavyroby [ékd, kde v poslednich letech do-
Slo k vyznamnym investicim fondd private
equity. Nejen tato oblast pryalevbudoucnu
skytd nemaly prostor pro rist.

.Nejvicejsou Cesi ochotni utrdcetza léky,
méné uZ za ambulantni péci, vibec pak

- za l0Zkovou péti. To uréue | smér investic

private equity do zdravotnictvi. Segment,
kde je vice privatnich penéz, mize samo-
ziejmé znamenat zajimavejsi rist, | kdyz to
nenivZdycky pravidlem," uvédi expert pora-
denské spolecnosti Deloitte Ondfej Jez.
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+v segmentu ambulantni péce sméruje
soukromy kapital tam, kde je jednodussi
konsolidace poskytovateld pece. Investi-
ce zde spise sly do specializavanych klinik
a pracovist nez napriklad do praxi praktic-
kych |kaft, které zistavajf fragmentova-
né;" dopliiuje Jez.

Sance. Organicky riista piflezitosti

ke konsolidaci vytvafi ve zdravotnictvi
zajimavy prostor pro investice, fika Ondfe]
Jezze spoletnosti Deloitte

V (R se ambulantnim smérem vydal
private equity kapital v pfipadé ocni kliniky

~ Lexum nebo projektd orientovanych na re-

produkéni medicinu, za kterymi stoji fond
Hartenberg. Investitné zajimavym seg-
mentem je podle Deloitte takzvand vyza-
dana péce neboli laboratofe a diagnostika.
#1¥ j50U Z VEtS{ Casti hrazeny z verejného
zdravotniho pojisténi, nabizeji ale velmi
zajimavy konsolidacni potencial. V. labo-
ratofich kontroluje private equity mezi
30 az 40 procenty trhu obsluhovaného
soukromymi subjekty;* priblizuje Jez. Utra-
tave zdravotnictvi statisticky koreluje s ve-

Od prvniho akvizi¢niho vykopu
vede dlouha pravni cesta

kvizitnl proces je z investorské-
Ahu pohledu komplexem celé
fady odbornych disciplin stfe-
tavajicich se na jednom misté s jasnym
cllem: dokonale porozumét kupované
firmé a adekvatné ji ohodnotit. Prvnim
skuteénym startovnim vystfelem pro
kazdou transakci je indikativni nabidka,
tasto v podobé memoranda o porozu-
méni nebo takzvaného letter of intent.
Nésleduje podrobna due diligence ku-
pované firmy, realizovand ve finanéni,
dariové | prévni roviné a neziidka i v dal-
Sich specializovanych oblastech. Do do-
sazeni cfle, tedy podpist transakéni
dokumentace, pfitom mohou ub&hnout
I mésice.
nIransakce ¢asto nebyvajl struktu-
fované pripraveny tak, Ze by investor
mél v okamziku prvnl nabidky defini-
tivni predstavu o celém dal&im pribéhu
transakce, pfesto si lze uZ ve fazi prvni
nabidky pfipravit postup i pro dal&f eta-
PY transakce," vysvétluje expert advo-

katni kanceldre Ambruz & Dark Deloitte
Legal Petr Suchy.

Letterof intent byva ve vétsiné pfipa-
dl nezavazny, nicméné casto fakticky
nastavuje mantinely, v nichz se po celou
transakci budou obé strany pohybovat.
Dobfe zakotvené hranice podstatné
zvy3uji efektivitu nasledné hloubkové
kontroly kupované firmy. ,Pokud si uz
dopredu strany vymez( napfiklad prin-
cipy odpovédnosti prodavajictho, pak
je moZné lépe zaméfit due diligence
procesy na skutecné relevantni oblasti
a provést je tak vyrazné efektivngji,
uvadi Suchy.

Due diligence predstavuje provéfeni
rizik, moZnych problém0 g aspekt, kte-
ré mohou ovlivnit jak firmu jako celek,
tak jejl hodnotu a budouci fungovani,
Pravni due diligence se zaméfuje pre-
devsim na oblasti pravniho postavent
a vztah( tykajlcich se spole¢nosti, jejich
vady az nich plynoucirizika. Vysledkem
danové due diligence ma byt predevaim

¥
Mit jasno. Jednim z kliovych ujednani
kupni smlouvy je Gprava kupni ceny,

zdlrazfivje Petr Suchy z kanceléfe
Ambruz & Dark Deloitte Legal

identifikace potencidlnich dafovych ri-
zik,zejména danovych domérkd, pro po-
tencialniho investora. Kone¢né Financni
due diligence se zaméfuje na provéreni

Foto E15 Michée! Tome3

likostf ekonomiky zemé. Cim je navic zemé
bohatsf, tim podle statistik utraci za zdra-

* votni péci nepomeémneé vice. ,V poslednict

letech ¢eska ekonomika nerostla tak rych-
lea privatni slozka Ghrad, ktera historicky
rostla, byla zabrzdéna mimo jiné regulacl
Budoucl rist ekonomiky stejné jako de-
mograficky vyvoj vytvail ve zdravotnictvi
zajimavy prostor pro investice tvrdl Jez
Sektor e podle ného rovn&Z mnohem
méne cyklicky, odvétvi je navic stale velmi
rozptylené, a tak i potencialné vstficné pro
nakupy.

Problémem je pro investory predevaim
obtiznéjsi kvantifikace budoucich pfijmd
zavislych na kaZdorognich zménéch Uhra-
dové vyhlasky vyddvané ministerstvem
zdravotnictvi a obecné méné odhadnutel-
ny regulacni rdmec odvétvl. = buk

financni vykonnosti a jejich kli¢ovych
ukazatell, stavu financl a vyhodnoceni
moznych finanénich a souvisejicich ri-
zik, které mohou ovlivnit hodnotu cilové
spolecnosti a maji dopad na parametry
transakce.

Jednim z klicovych ujednani kupnf
smlouvy Je Uprava kupni ceny. Ta mize
byt stanovena nékolika zptisoby, z nichz
nejcastéjsi dva Jsou takzvané ,closing
accounts* a ,locked box“. Prvni z uvede-
nych modeld tvorby ceny spotiva v Upra-
véch ,zakladu" ceny podle Uéetni zavérky
sestavené zpras._rfdla k vyporadanl trans-
akee, a pro kupujictho tak snizuje riziko
poklesu hodnoty kupované spole¢nosti,
a naopak prodavajictho motivuje k udrze-
ni vykonnosti firmy do dokonéent trans-
akce. Druhy jmenovany zptisob spoéiva
v pevném stanovenl ceny, €imZ snizuje ri-
zika prodavajiciho, aviak za pfedpokladu
dodrzovanl ¢asto velmi mnoha omezeni
flzenl a chodu spoleZnosti aZ do vypora-
danl transakee. = buk
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Cenaza kazdy druhy Cesky obchod neni pri podplsu konecna

6tSina ceskych transakcl v oblasti
Vprivate equity obecn& nevyzaduje

souhlas antimonopolniho Gfadu,
dle advokétnl kanceldfe Havel, Holdsek
& Partners je to dikazem toho, Ze doméc|
obchody jsou napiiklad v porovnani's né-
kterymi zemémi zapadni Evropy o pozné-
nimensf.Z bezméla Sesti desitek kancelari
analyzovanych transakci od roku 2010

vyplyvé priméma hodnota obchodu kd-

lem 28 miliond eur, tedy kolem tii ctvrté
miliardy korun, nej¢astéjsim predmétem

akvizic byla firma z potravinafského nebo

zemédelského sektoru, déle pak strojiren-
stvia automobilovy primyslalT,
nProdavajici se musl pfipravit na to,
Ze po vyporadan transakce jesté v mno-
ha pfipadech dojde k Upravé kupni ceny
uvad partner kancelafe Havel, Holdsek &
Partners Jan Koval. K tpravé podle ného
dochaz takika ve dvou tfetindch pfipa-
di, bez Upravy ziistava jen zhruba tietina

A151010094

uzavienych obchodd. Nejéastéjl dochazi
po vyporadénl k tomu, Ze se obé strany
dohodnou na jiném podﬂu na budoucich
vynosech firmy.

Typické pro prodavajicije v Cesku pred-
poklad, Ze dostanou penize za svdj podnik
promptné a bez problémo, ve velké éast|
pripadd tak nenl soutést smluv takzvané
zadrZné, jakoZto pojistka kupujiciho pro
pipadné budoudi néroky proti prodévaji-
cim. Nejtypict&js zarukou, kterou naopak
dostéva kupujici, je ujisténi o spravnosti
tcetn(zaveérkya obecné veden! itetnictvi,

Kupuijici na ném podle statistik kanceld-

fe trvd v 83 procentech pfipadd. Kupujicl
rovnéz zadajf i ujisténi, Ze prebirand firma
nema skryté zavazky. Pozaduje jej v pri-
méru 72 procent kupujicich.

Naopak méné ¢asté byvd v transakeni
smiouvé full disclosure, tedy komplexni
ujisténi o tom, Ze kupujici dostal véechny
potfebné informace, které by o firmé do-

F_'reference protistran. V piipadé sporf
Jsou populdmi rozhode{ soudy, tvrdi Jan
Koval z advokatni kanceldfe HHP

stat mél, v Cesku jej obsahuje jen zhruba
kazda druhd smlouva. Kupujici miva v pril-
méru kolem jednoho az dvou let od vypo-

Foto E15 Michael Tome3

radani obchodu na to, aby uplatnil pii-
padny narok vyplyvajiciz porugenf ujigténi
prodavajicim o stavu firmy. Vjimkou ne-
byva ani kratsi doba, skoro pétina smiuv
Je uzaviena s tim, Ze kupujic! mize svij
nérok uplatnit nejpozdéji do roka, takika
ctvrtina dohod poéftd naopak s:lhitou
0 délce aZ tif let. Obvykld narokovand
¢astka md vzhledem k nakladdm na vy-
mahani sv0j minimalnf objem, v pfipadsé
volby takzvaného , basketu*, tedy souctu
Zjisténych vad na firmé, obvykle dosahuje
v Cesku ¢astky pres 200 tisiceur.

Nenf rovnéZ pravidlem, Ze se transak-
ce fidl ceskym pravem. Podle kancelafe
se téméF kaZzdy osmy obchod fid( pravem
Jiné zemg. V pfipadé spord se pry i:Ff[I§ ne-
doveéfuje Eeskym souddim, populdrni jsou
rozhod¢{ soudy, ve vétsing pripadd mimo
teske Uzeml. Ze zahraninich se (castnici
sport) s oblibou obraci na rozhodti soud
ve Vidni. = buk
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HAVEL HO 'SEK

PARTNERS

USPECH SPOJUJE ’

Vedouci ce ko=
advokatni kancelar

pro oblast fuzi a akvizic

| Havel, Holasek & Partners s kancelatemi v Praze, Brné, Ostraveé

[ R

a Bratislave je s tymem vice nez 180 pravnikl nejvetsi

cesko-slovenskou pravnickou firmou,

PRAHA | BRNO | OSTRAVA | BRATISLAVA

akvizic, prodejl a restrukturalizaci,

| Vedouci postaveni na trhu v poskytovani pravnich sluzeb v oblasti fuzi,

| Od roku 2008 se kancela umistuje na prvnich mistech uznavanych ze

F Cesko-slovensky tym pro oblast fuzi a akvizic tvoii vice nes 50 pravniku,

| Diky sve unikatni siti kontaktd v CR i na Slovensku kancelaf
umoznuje svym klientlm ¢asto nalézat noveé obchodni

a transakéni prileZitosti.

Pravnicka firma roku
v kategoril Fze a akvizice
v Ceské republice
(2013, 2014) |

www.havelholasek cz

Pravnicka firma roku
v oblasti fuzi a akvizic
v Ceskeé republice
(2014)

Strategické uvazov

Pravnicka firma roku

ve Slovenske republice
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Viiste o uivizicte

v kategorii Flize a akvizice §

Mergermarket, DealWatch a Thomson Reuters: to potvrzuje i nejno
Zebricek Mergermarket za 1. polovinu roku 2015, kde je na prvnim misté
podle poctu realizovanych transakei v celém regionu stredni

a vychodni Evropy.

1. misto v poétu :

realizovanych fizi a akvizic §

v Ceské republice
(2008 - 2013)

{2 THOMSON REUTERS

<8

mergermarket

Pravnicka firma roku
v oblasti fuzi a akvizic
ve Slovenske republice
(2013-2015)

b 1. misto v poétu
| realizovanych fizi a akvizic §
ve Slovenské repyblice
(2009 - 2010)
a Ceské republice
(2008 - -2012)
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Vhodné pravni nastaveni prodeje

blast fiizi a akvizic v Cesku trendové
Ooifvé. na druhé strané se transakce

délajf stéle vice uspéchané a méné
organizované, tastéji se provadi jen ome-
zené pravnl provétky cllovych spolecnosti
a podobné. Za téchto okolnosti roste riziko,
yatransakeni naklady nebo dafiové zatizen(
spojené s transakcl bude zbytetné vysoke,
a to jen v disledku nevhodné pravnl struk-
tury obchodu, zaznivé z poradenskeé sku-
piny SAMAK specializujici se na komplexni
posouzeni a realizaci akvizic a korporatnich
restrukturalizaci.

Jednimzpfikladd laickya narychlostruk-
turované transakce mohl byt | pfipad akvi-
7ice tasti ceského velkoobchodnika jistym
velkym némeckym koncemem. Upravou
pravnistruktury transakce dosahli spolecni-
¢l doméc firmy podstatné daiiové efektiv-
n&Riha rezimu. Uspora dosahovala desitek
pracent dfive dohodnuté kupni ceny.

A151010093

Pfiklad z praxe. Jak |ze pfi prodeji
ugetfit miliony, nastinil Ondfej Nejedly
z poradenské skupiny SAMAK

JKupuijici chtél Jen soubor aktiv, divizi
spoletnosti, a chtéli ji koupit napfimo.
Obé strany si domluvily ur€itou kupni
cenu a prodavajici ndm poté navrh struk-

INZERCE

SAMAK *

pravo o

Podpora
v podnikani
a sprava majetku

dane

Fluze a akvizice
Restrukturalizace

Bankovnictvi,
finance, leasing

Nemovitosti
a stavebni pravo

Sporna agenda,
| sprava pohledavek

) 30 profesionalll, 20 pravniki
a5 zakladnic

advekatnich praxi

Foto E15 Michael Tome3

tury predloil k posouzeni, zda je takovy
scénar proveditelny. Z pravniho hlediska
byl predlozeny navrh v pofadku, nicmeéné
ekonomicky to nedavalo smysl. Pokud by
byla' transakce realizovana podle jejich
scénare, celkové zdanénl by v tomto pfi-
padé presahlo tfetinu kupniceny,*zdOraz-
fiuje advokat Ondfej Nejedly ze skupiny
SAMAK.

Dévodem by podle ného byla povin-
nost danit takika cely pfilem z prodeje
tasti majetku spole¢nosti devatenacti-
procentnf sazbou dané z prijm0 pravnic-
kych osob. Na trovni spoleénikl by tytéz
prostfedky byly zdanény jako podil na zis-
ku patnactiprocentni srazkovou danl.
Vysledkem této struktury obchodu' by
tak byla dafiova povinnost v. celkové vysi
priblizné tretiny kupni ceny. Prode] podild
spoletniki na celé spole¢nosti by piitom

od dané zcela osvobozen. ,Pokud podle
nasich dariovych zakon( odstépime ast
spoletnosti a vytlenime ji do nové entity,
Ihiity pro Casové testy zstavajl zachova-
ny, aituto novou entitu je tak mozneé pro-
dat s dafiovym osvobozenim,* fika Nejed-
ly. Postup takové transakce je podle ného
administrativné narocnéjsia trva délenez
fedenl navrhované klientem, stdle se to
viak s ohledem na fadové nizsim zdanéni
bohaté vyplati.
~Znovusetak oteviel takzvany letterof
intent, obsahujicizakladni parametry ob-
chodu, kupujicinicméné kvoli zdlouhavejsi
a nakladnéjsi formé transakce Zadal urci-
tou slevu z kupnl ceny. Kdyby se pivodni
nabidka udélala rovnou podle némi navr-
7ené struktury, velmi pravdépodobné by
k takovému pozadavku kupujiciho podle
nas nedoslo,” soudi Nejedly.
=» Jaroslav Bukovsky

" | pro nbéstranybezplatné

byl diky splnéni pétiletého casového testu

Czechinvest paruje investory
‘s firmami skrze CzechLink

| Pro teské podniky, které hiedaji strategického nebo investigniho partnera, spustila statni
| agentura Czeehinvest projekt Czechlink. Projekt podporuje akvizice stavajicichspole¢nos- |
 tf a vanik joint venture partnerstvi. Hlavnim cilem je usnadnit eskym podnikim. kontakt |

se zahranicnimi investory, kapitalevé posilit podnikatelské subiekty a zvy&it pi‘fllfv zahra-
| nIEnich investic do Ceské republiky. il

.V soutasnosti se Gastnici projektu CzechLink déli na dvé hiavni skupiny. Vie prvni isnu

| podnikatelé, kteff se vétsinou chystajf na odpotinek a nemohou za sebe do firmy najit
vhodného nastupce. Druhuu skupinu tvofi (sp&&né spoletnosti, které hledaji rdstovy kapi- |

| télapfistup nazahranitni trhy. Nasim primarnim Gkolem je pfivést obé strany | kjednacimu

. stolu* vysvétluje Adam Zilvar, projektovy manazer oddéleni Rozvaje dodavateld agentu- ‘
ry Czechinvest. Aktudlng je v projektu CzechLink 25 malych a stfednich firem s obratem |

 od tff do deseti miliond eur. Ctyfikrat se pak Czechinvestu povedio dovést namiuvy firem

a2 k podpisu partnerské smiouvy. Po registraci v systému Czechlink je firmé hledajici part-

| \neravytvoren takzvany prospekt. Jednd seo standardizovany material v anglickémjazyce,

| ktery obsahuje informace o ekonomické situact cile a jeho postaveni na trhu & financni

| analyzu firmy za poslednich pét let, kterd je podana v mezinarodng srozumitelné padobé.f

| Prospekt spole¢nostijeinvestorimzpfistupnén az posouhlasu clleapo pndepsén{ dohody'.‘
o mi¢enlivosti s agenturou Czechinvest. Nasledné je firma anonymné zafazena na vefej~
ny seznam nabidek potencialnim investorim. Firma musi mit alespori pétiletou historii
a nesmi byt na ni prohlasen konkurz nebo povolena vyrovnénl Cely. pruces u?.astl firem

| vprojektu trva 14 mésicd. '

 Agentura Czechinvest propaguje projekt Czechljnk pmsti‘adn!chdm sv9ch zahramfnkh;
| zastaupeni, ale také pfizahrani¢nich roadshow, éetnych seminafich nebo osobnich schiz-
 Kkach s investory. Jeden ze seminaf se napfiklad konal v poloving zal 2015 v Ciné. Projek-
| tem pro3lo vz 73 firem, pfitemZ potencialnim investordm pedala agentura. Czechinvest
takika stovku prospektd Eeskych spoletnostf. Priib&zné aktualizované portfnlio firem je
. proinvestory dostupné na strankach agentury Czed'llnvest Utast v pm]ektu CzechUnk}a
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Jan Koval: Pravni provérka
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cilové spolecnosti je naprosto zasadni

odle specialisty na poskytova-
Pn( pravnich sluzeb v oblasti foz(

aakvizic Jana Kovala bude na trhu
pokracovat nastoleny trend nardstu cel-
kového pottu transakci a zdroven spise
stagnace & poklesu jejich promérnych
objemd. ,Na trhu bude vidét predeviim
konsolidace mensich hracd do vétsich
celkd s celkovou hodnotou v fadech mili-
ard korun, kdy tuzemské investicni skupi-
ny a nové vznikajici family offices aktivng
vyhleddvaji vhodné akvizicni subjekty
do swych portfolii* fika partner advokdt-
ni kanceldfe Havel, Holdsek & Partners
s tim, Zez hlediska dalsiho vyvoje z0stava
nezodpovézenou otdzkou moZny nardst
investorskych aktivit ze strany velkych
asliskych hratd, zejména z Koreje a Ciny,
na celosvétovém trhu, ktefi cill na vatsi
investice v riznych odvétvich a nékteré jiz
v posledni dobé realizovali.

E15: Co viechno obsahuje poskytova-
ni pravniho poradenstvi pfi akvizici?
Poradenstvi, které poskytujeme, za-
hrnuje mnoho rutinnich Okond, jez jsou
soutast! kazdé transakce (nezdvazna
predsmluvni ujednani, due diligence,
smiluvni dokumentace popfipadé notifi-
kace UOHS &i bankovni financovani), ale
také komplexni fesenizohledrulici speci-

. fika kazdého obchodu (ndprava neplat-

nosti tituld k podilom, predtransakéni
restrukturalizace & posttransakéni inte-
grace). Rozsah a mira naseho zapojeni
se i podle toho, zda zastupujeme kupu-
lictho nebo prodavajlciho nebo napfiklad
pouze jednoho z Utastnikd spoletného
Podniku. Li8f se také transakce strategic-
kychafinanénichinvestord, ktefi opét pfi-
stupujf jinak k venture capital investicim
ti private equity obchodém.

E15: Nékteré pldnované transakce
se ve vysledku neuskuteéni. ¢im to
podlevdsje?

Pomémé ¢asto jsou predstavy ma-
litell Gsp&nych firem nadhodnocené
azalemci nechts)l takové netrin( nabldky
akeeptovat, Divodem mohou byt také

Negativn zjisténi o cflova spoletnosti

ziskana pri due diligence nebo v pribéhu
transakce. Pfitinou mZe byt i komplika-
ce pii ziskavani externtho financovani pro
transakci. Setkali jsme se také se situace-
mi, kdy majitelé vlastné pouze ,testuji
zajem o vlastnf firmu a nechaji si ji trhem

ocenit, nicméné nasledné prodejniproces

odloZi nebo Uplnézrusl.

E15: Jaky vyznamma piiakvizicichdue
diligence prodavané spoletnosti?

Pravnfl provérka cilové spoleénosti ¢i
skupiny spoletnost( je samozfejmé na-
prosto zdsadnl. Divodem due diligen-
ce je predeviim identifikovat viechna
potencialni rizika, posoudit jejich stu-
pefi a pokusit se je jesté pred transakc
odstranit, nebo zajistit ochranu pred
nimi v transakéni dokumentaci. Kli¢em
k Uspésné due diligence Je precizni pfipra-
va spolecnosti na prodej a komunikace
s jejim managementem, a to predeviim
ve vztahu k jeho budoucimu ,angaZzma*
ve spole¢nosti. Pokud nenf vedenl spo-
le¢nosti s prodejem zcela srozuméno
nebo nema viechny dolezité informace
o transakénim procesu, bude jen velmi
obtizné provést dOkladnou pravnl pro-
vérku a seznamit investora se véemi rizi-
kyzamyslené investice.

E15: Jaké dariové aspekty u transakci
jetfeba brat v potaz?

Z danového hlediska fesi obé strany
transakce stejny cfl, a to minimalizaci

dariového zatizenl spojeného s realizaci
transakce. Je tedy tfeba hledat takové fe-
Zenl, které prinese co nejmensi dafovou

A151010092

Foto E15 Michael Tome®

zatéz a umoznl vyuzit dafové Uspory pro
obé strany transakce, at iz pfi samotné
realizaci ¢l v budoucnu,a to presto, Ze jsou
nékdy poZadavky obou stran protichtd-
né. Dafiové aspekty tedy hraji doleZitou
roli pro navrZeni celé struktury transakce
a predevéim zplsobu akvizice. Odlisna
pravidla zdanéni prodeje obchodnich
podild nebo akcii a jiného typu majet-
ku ¢asto uruji samotny typ uzavirané
smlouvy. Pravidelnou soucasti je redenl
dariové uznatelnosti Urok( z akvizicniho
financovani, pfipadné vyuzitl dodatec-
ného zadluZeni cilové spolecnosti, pokud
nejde o predluzenou spole¢nost. Zajima-
vou Usporu do budoucna mize pfinést
vyuzitl dariové ztrdty cilové spolecnosti
napriklad prostfednictvim fize.

=» Jaroslav Bukovsky
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Snadna cesta ke strategickému
partnerovi pro podnikani

PROJEKT
*_KAPITALOVYCH
UCASTI

GZECHLINK

Dikybezplatnémuprojektumajiéestipodnikateléjedinecnou
piile¥itost navazat kontakty se zahraniénimi partnery
avytvaretjointventure partnerstvinebopfimonajitinvestora.
Hiavnim cilem projektu je usnadnit &eskym podnikdm
kontakt se zahraniénimi investory, kapitalové posilit
podnikatelské subjekty a zvysit pfiliv zahraniénich investic
do Ceské republiky.

Projekt CzechLink je G&innym nastrojem pro podporu
rozvoje ¢eskych spolecnostil

PROJEKT JE URGEN PRO:

- Malé, stiednl i velké podniky ze zpracovatelského
priimyslu s minimainé pétiletou historil a sidlem v CR

-- Spoleénosti, na jejichz majetek nebyl prohlasen
konkurz & povoleno vyrovnani, nebe viéi nimz nebylo
zahajeno insolvenéni fizenl ;

CZECHINVEST V RAMCI PROJEKTU NABIZI:
i
--  Aktivni vyhledavéni zahraniénich investor(

== \lypracovani mezinarodniho propaga¢niho prospektu
o Vasi spolecnosti

-~ Zafazeni Vasi spoleénostido systému nabldek

joint-venture a akvizicnich cild
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INVESTICNi STRATEGIE
M&A A PRIVATE EQUITY

Organizator akee, vydavatelstvi Mlad4 fronta
dekuje partnertim, fre¢nikim a Uéastnikim konference

Podrobnéjsiinformace, prezentace fecnik 3 fotografie
naleznete na konference.el5.cz.
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