FUZIE A AKVIZICIE

Hodnotu firmy moze znizit
aj zamestnavanie zivnostnikov

Castym dévodom zniZenia kiipnej ceny byva aj nadhodnotenie ukazovatela
EBITDA jednorazovymi a neStandardnymi transakciami

nalost zakona

najma v stvislosti

s podnikanim je alfou

a omegou spravnych
rozhodnuti. Rozdiel v rizikach a vo
vyhodach je uZ to, ¢i vlastni ¢lovek
firmu ako fyzicka alebo pravnicka
osoba. Samostatnou kapitolou je
predaj firmy. Advokat a partner
butikovej poradenskej skupiny
Highgate Group Tomas Demo pre
TREND hovori, aké situicie mézu
pri predaji nastat a ako je vhodné
ich osetrit.

Preco drzia slovenski podnikatelia tak
casto svoje firmy ako fyzické osoby
anie ceziné spolocnosti?

Zakladné dovody su asi dva. Prvy
by som nazval neprekonanou
tradiciou. Od 90. rokov sa

firmy tradi¢ne zakladali

so spolo¢nikmi fyzickymi
osobami. Pravnické osoby boli
spolo¢nikmi slovenskych firiem
skor vynimocne, napriklad ako
dcérske firmy zahrani¢nych
skupin. Ak sa v tom case rozhodli
fyzické osoby svoje podiely vo
firmach predat, predaj nebol
zdaneny. To sa vSak zmenilo po
roku 2004. A je paradoxné, Ze
napriek zavedeniu zdanenia pri
predaji podielov fyzickou osobou
sa pomer firiem vlastnenych
fyzickymi a pravnickymi osobami
zasadne nezmenil. Osobne to
prisudzujem nizsiemu povedomiu
a nespravnym informaciam

o rozdieloch v zdanovani

pri predaji firmy fyzickou

a pravnickou osobou.
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St ajiné dovody, pre¢o mazmysel
vlastnit firmu ako pravnicka osoba,
teda vytvorit nadiiou holding?
Holdingova spoloc¢nost vytvara
akysi ochranny Stit medzi
spolo¢nikom, teda fyzickou
osobou, a operativnou firmou.
Ak tento Stit neexistuje, aj

v slovenskom obchodnom prave
existuji pripady, ked spolo¢nici,
nielen Statutari, mozu zodpovedat
za zavazky z obchodnej ¢innosti
operativnej spolo¢nosti. Holding
teda prinasa ochranu majitelovi
firmy. Aj tym, Ze majetok
nesuvisiaci s hlavnou ¢innostou
operativnej firmy, napriklad
nehnutelnost, moZe majitel
vlastnit cez holding, kde na neho
nemaja priamy dosah pripadni
veritelia operativnej firmy.

Neporiadok

v majetku

aj dafové spory
komplikuji
predaj firmy

Ak podnikatel predava firmu, aké iné
vyhody. okrem oslobodenia od dane
z predaja, mu holding prinasa?
Napriklad tu, Ze inkasovani kiipnu
cenu za predaj podielov moze
holding pouzit na kapitalizaciu
dalSich dcérskych firiem alebo
investovat do inych druhov aktiv
- nehnutelnosti, cenné papiere.
Holding slizi pre majitela ako
kvazi sikromna banka, z ktorej si

moZe nielen vyplacat dividendu,
ale aj financovat podnikatelské
a investi¢né aktivity.

Aké kritéria musi spinit, aby bol pri
predaji vynos oslobodeny od dane?
Zjednodusene by mal byt
podnikatel schopny preukazat, ze
holdingova spoloc¢nost sa aktivne
podielala na riadeni svojich dcér
¢i uz prostrednictvom pravidelnej
a aktivnej ticasti na strategickom
rozhodovani jej organov,
pravidelnom vyhodnocovani jej
finanénych ukazovatelov, ako

aj znasanim nakladov na sluzby
savisiace s drzanim podielov na
dcérskych spolo¢nostiach.

Neraz sa stava, Ze firmama viac
spolocnikov. Jeden chce vo firme
ostat, druhy chce predat. Ako sa

k tomu zvycajne stavaijii kupuijtici?
Zalezi na type kupujiiceho

a velkosti podielu, ktory vo firme
nadobtuida. Ak vo firme zostava
spolo¢nik s minoritnym podielom,
ktory je kltcovy z hladiska jej
riadenia, pre kupujticeho je
dolezité, aby ostal motivovany

a aj po vstupe investora aktivne
participoval na riadeni a raste
spoloc¢nosti. Aj pre Standardného
private equity investora je dolezité,
aby zostavajiici majitel nemal
neprimerane zviazané ruky
pririadeni, a jeho zaujmom je
vykonavat vo firme skor pasivnu
kontrolu. Preto transakéna
dokumentacia nastavi urcité
mantinely a pravidla, z ktorych
majitel moZze vybocit iba so
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stihlasom investora, ten vSak
zvycajne nezasahuje aktivne do
denného riadenia firmy.

Aky to ma vplyv nakipnu cenu?

Pri takychto pripadoch je
Standardom, Ze majitel dostane
cast dohodnutej kiipnej ceny
zaplatenej v budicnosti,

v zavislosti od vysledkov, ktoré
firma dosahuje po predaji. Ide

o takzvany earn-out. Ten na jednej
strane motivuje majitela aktivne
sa podielat na dalSom raste firmy
a pre investora predstavuje nastroj
na zniZenie rizika poklesu hodnoty
firmy.

Najcastejsie formy predaja podniku si
share deal aasset deal. Precoje prva
forma preferovanejsia?

Z nasej praxe sa viac ako

70 percent akvizicii realizuje

vo forme predaja podielov,

ide o share deal. Dovodom je
mensia komplexnost transakcie,
potreba zachovania verejnych
povoleni, ktoré st nadviazané

na predavanu firmu, aj fakt, Ze
kupujuci ziskava spoloc¢nost ako
funkény celok vratane historie,
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goodwillu a znacky. Hoci je share
deal castejsi, asset deal moze byt
vhodnejsi vtedy, ked sa predava iba
cast podnikania so Specifickymi
aktivami alebo kupujtici nechce
preberat urcité rizika a zavazky,
ktoré pri asset deale m6zu na firme
zostat.

Ktory majetok je tazké dostat z firmy?
S carve-outom majetku sa
stretivame prakticky pri kazdej
transakcii. Komplikovanejsie
mozu byt prevody nehnutelnosti,
na ktoré st nadviazané avery ¢i
zmluvné vztahy s najjomcami.

Pri technologickych firmach sme
narazili na komplikovanejsie
oddelenia dvoch projektov, pri

ktorych sa ¢ast nehmotného
majetku, ktora nebola siicastou
transakcie, musela danovo
neutralne a pravne efektivne
oddelit od prevadzanej casti.

Co s Specifika kapnej ceny pri predaji
krachujiicej firmy?

Prvym a najpodstatnejsim
Specifikom je ohodnocovanie
takejto spoloc¢nosti. Na
ohodnotenie krachujiicej
spoloc¢nosti sa aplikuje

viacero diskontnych faktorov
zohladnujtcich nielen stav
zavizkov, ale aj vyhliadky na jej
zachranu. S tym potom stvisi

aj rozsah prav a ochrannych
mechanizmov pre investora
poskytujiceho zachranny kapital.

Aké najvacsie znizenie kiipnej ceny po
due diligence ste zazili?

Dobrym prikladom moze byt
nespravne nastaveny rezim
zamestnavania zivnostnikov.
Niekedy totiZ investor toto

riziko ohodnoti tak, Ze simuluje
nahradenie tohto rezimu rezimom
TPP u vietkych Zivnostnikov. Ked
vypocita rocné zvysenie ceny
prace a vynasobi ho transakénym
nasobkom pouzitym na vypocet
kipnej ceny, vysledkom

moZe byt zasadné zniZenie
ohodnotenia firmy a kipnej

ceny. Druhym castym prikladom
je nadhodnotenie ukazovatela
EBITDA jednorazovymi alebo
neStandardnymi transakciami,
ktoré skiiseny investor v ramci due
diligence vZdy identifikuje a vysku
EBITDA ,,znormalizuje“.

Pre pripadrizik, ktoré moézu nastat
po predaji, sa zriaduje escrow ticet,
kde predavaijici zlozi zabezpeku. Ako
Castosanaiusiaha?

Asi v polovici pripadov.
NajcastejSie ide o danové rizika,
napriklad prehra v dafiovych
sporoch alebo rizika spojené

s nepravdivostou niektorych
vyhlaseni a zaruk o stave
spoloc¢nosti, ktoré dal majitel
firmy kupujicemu pri predaji
spoloénosti. @
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