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FUZIE A AKVIZICIE

V tretine akvizicii kupuje
investor len cast firmy. Expert
hovori o moznostiach arizikach

Priaverovych, lizingovych ¢i poistnych zmluvach musi s akviziciou firmy

hruba dve tretiny
akvizi¢nych transakcii
na Slovensku sa

realizuje formou share
dealu, teda predaja podielov
vo firme, respektive jej akcii.
Do6vodom je najmd mensSia
komplexnost transakcie, potreba
zachovania verejnych povoleni,
ktoré st nadviazané na firmu,

suihlasit aj jej zmluvny partner

B peter Scherhaufer

ako aj fakt, ze kupujuci ziskava
spolo¢nost ako funkény celok
vratane historie, goodwillu

a znacky. Tretinovy objem
obchodov pripada na asset
dealy, ked kupujtici ziskava len
cast podnikania so Specifickymi
aktivami. Stava sa to vtedy, ak
chce rozvijat len jednu z ¢innosti
kupovanej firmy alebo ak na

seba nechce prebrat cast jej rizik
¢i zavazkov. TREND sa o tomto
druhu obchodov rozpraval

s advokatom a partnerom
butikovej poradenskej skupiny
Highgate Group Tomasom
Demom.

Aké najcastejsie komplikacie sa
spadjajis asset dealmi? Q
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ZaleZi na konkrétnom type

transakcie, kedZe aj pri
obchodoch asset deal prichadza
do tvahy viacero moznosti, ako
sa konkrétne aktiva, ktoré si
predmetom transakcie, prevadzaja
na kupujiceho. V nasej praxi je
najcastejSou formou asset dealu
prevod podniku spolo¢nosti
alebo jeho casti. Predmetom
takéhoto predaja nie je spolo¢nost
samotna, ale vymedzena cast
jej podnikania, ktora je schopna
samostatnej hospodarskej
existencie, pozostavajtica
z hmotnych a nehmotnych
aktiv, ako aj zamestnancov
vykonavajicich ¢innosti pre
danu cast spolo¢nosti. Pri predaji
Casti podniku je klticové spravne
vymedzit vSetky aktiva, ktoré su
jej sicastou. V praxi napriklad
vidime niekedy snahu vylacit
z predaja niektoré zavizky, ktoré
s prevadzanou ¢astou podniku
fakticky, ekonomicky aj pravne
savisia. V niektorych pripadoch
vSak takato dohoda moze byt voci
veritelom neacinna.

Ak siina niektory majetok viazané
uvery ¢indjomné vztahy, ako sa

v takychto pripadoch postupuje?

Pri spominanom prevode podniku
alebo jeho casti prechadzaju
vSetky zmluvné vztahy tykajtice
sa prevadzanej ¢asti zo zakona
automaticky. V praxi v§ak
vdcsina averovych, lizingovych
alebo napriklad poistnych

zmluv obsahuje takzvané
ustanovenia o zmene kontroly.
Tie bud vyzaduji predchadzajtci
sthlas zmluvného partnera

s prevodom takejto zmluvy na
ind entitu, alebo davaju pravo
zmluvnému partnerovi v pripade
takéhoto prevodu od zmluvy
dodatoc¢ne odsttpit. Preto je

v praxi podmienkou dokoncenia
transakcie aj oznamenie
dotknutym stranam o zamyslanej
transakcii a ziskanie ich stihlasov,
¢o byva vidcsinou formalita.

Cov pripade, ak ma jedna firma viac
vyrobnych cinnosti, ktoré zdielaju
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vyrobné haly a stroje, ale investor

ma zaujem len o jednu cinnost? Aké
majetkové vyrovnania pripadajtido
uvahy?

V takom pripade existuje

viacero sposobov, ako sa s tym
vyrovnat, pricom primarnym
determinantom toho spravneho

je danové hladisko. Okrem
spominaného predaja Casti
podniku prichadzaja do Givahy tiez
rozne formy premeny obchodnej
spolo¢nosti, napriklad odstiepenie,

Predaj casti
podniku vramci
akvizicietrva
zvycajne od
Siestichdo
osemnastich
mesiacov

ked vymedzena cast spoloc¢nosti
prechadza na ind existujicu alebo
novozalozent spolo¢nost pod
kontrolou kupujtceho. Niekedy

v takychto pripadoch dava zmysel,
aby transakcia prebehla ako

share deal a ¢innosti alebo aktiva,
o ktoré nema kupujtci zaujem,

sa pred dokoncenim transakcie
vyvedd mimo cielovej spolo¢nosti.
V praxi tak casto odclenujeme

z cielovych spolo¢nosti napriklad
nehnutelnosti nesliziace na vykon
primarnej podnikatelskej ¢innosti
alebo aktiva a pasiva tykajiice

sa projektu, ktory nema byt
predmetom transakcie.

Tomas Demo

Vystudoval pravnicku fakultu Masarykovej univerzity
v Brne a Aarhus Universitet v Dansku. Je partnerom
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a akvizicie, private equity a venture kapitdlové transakcie.
Pravidelne publikuje na tému predajov a investicii do
slovenskych firiem.

V pripadoch, ak je dovodom na asset
deal snaha o vyhnutie sa zavizkom ¢i
roznym rizikam, ktoré zavazky arizika
to z vasej skiisenosti najcastejsie su?
Z praxe sa da povedat, Ze asset
deal je vo vacSine pripadov

na Struktirovanie majetku
komplikovanejsia forma

predaja ako share deal. Preto

sa tato forma predaja voli prave

v pripadoch, ked ma napriklad
cielova spoloc¢nost, o ktorej cast
ma kupujici zaujem, z minulosti
akumulované existujiice alebo
potencidlne operativne a finan¢né
rizika, pre ktoré je share deal

pre kupujiceho vylaceny alebo
ktoré z pohladu predavajiceho vo
vyznamnej miere zniZuju kipnu
cenu. NajcastejSie ide napriklad

o danové rizika, ktoré pri predaji
Casti podniku zostavaji na cielovej
spolo¢nosti a neprenasaji sa na
kupujiiceho spolu s nadobtidanym
podnikom.

Co urobi vyrezanie majetku
aponechanie zavizkov na povodnej
firme s jej hodnotou? Nestdavasa
pre svojich obchodnych partnerov
rizikovou?

Zalezi na tom, aky je zamer
majitela s povodnou firmou.

Sa situacie, ked majitel predal
cely podnik firmy a firma

tak po transakcii fakticky
zostala prazdnou schrankou
bez iného majetku, z ktorej

si majitel vyplati prostriedky

z predaja a necha v nej spocivat
historickeé rizika, pripadne ju,
ak st na to splnené podmienky,
zlikviduje. Aj v takomto pripade
vSak majitelom odporticame
postupovat obozretne, kedZe
takéto konanie majitela, ktory
je vo vicsine pripadov zaroven
Statutarom, moze byt z pohladu
veritelov zavidzkov ukracujicim
konanim, ktoré zhorsuje alebo
Gplne znemoziuje vymozZenie
ich pohladavok nemajetnou
spoloc¢nostou.

Akymi nastrojmiv tomto pripade
veritelia disponuja?
V takej situacii dava zakon



veritelom viacero nastrojov,

ako sa domahat uspokojenia

ich zavizkov aj zo stikromného
majetku Statutara, pripadne
majitela. Ak sa predava iba cast
podniku a vo firme tak zostava
ina cast, ktora je hospodarsky
schopna samostatného fungovania
pod ,,starym majitelom®, takéto
zavazky ju prirodzene moézu
ohrozit. Aj v takychto pripadoch
vsak existuji legdlne moznosti,
ako cast podnikania, ktora

po predaji zostava majitelovi,
ochranit.

Ako dlho v porovnanis jednoduchsim
share dealom trva firmu naasset deal
pripravit a nasledne predat? A ako to
jes personalnymi kapacitami?
Struktiirovanie predaja formou
asset dealu musi byt chirurgicky
presné. Na jednej strane sa

moze uSetrit nejaky cas tym,

Ze finan¢na a pravna due
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iba na cast aktiv a s nimi

strane vSak prave samotny

oddelenie vybranych aktiv

spominanych odstiepeni,
ked napriklad potreba

odlisné od share dealu.

diligence kupujiiceho méze byt
menej rozsiahla a limitovana

stuvisiacich vztahov, ktoré st
predmetom predaja. Na druhej

navrh vhodnej Struktiry alebo

moze takto ziskany ¢as znova
spalit. Obzvlast v pripadoch

vyhotovovania mimoriadnych
Gac¢tovnych zavierok, potvrdeni
notarov o splneni podmienok
odstiepenia alebo v niektorych
cezhrani¢nych pripadoch aj
potreby auditovania G¢tovnictva
cely proces do znac¢nej miery
predlzuji. Ak by som to mal
uviest na priklade, asset deal

v podobe predaja ¢asti podniku
trva od Siestich do osemnastich
mesiacov, €o nie je zasadne

Aké komplikovanejSie Struktiary
usporiadania predaja ste v minulosti
riesili?

Komplikované Struktiry sa nam
dost hromadia za posledny rok. Je
to do urcitej miery sposobené tym,
Ze dopyt po takychto Struktirach
vznika nielen v sivislosti

v predajmi spoloc¢nosti investorom,
ale aj napriklad v ramci krokov
vedtcich k ochrane majetku

a podnikania slovenskych firiem.
Aktualne mame na stole viacero
foriem cezhrani¢nych premien,
ktoré boli vyvolané zamerom
majitelov vysuniit vlastnictvo ich
operativnych spolo¢nosti mimo
Gzemia Slovenska a aspon do
urcitej miery tak ochranit ich
aktiva pred rizikami podnikania
ich operativnych spolo¢nosti na
Slovensku. Navrh a realizacia
takychto Struktir vyZaduje velmi
komplexny danovy, Gétovny aj
pravny pohlad. ©
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