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Anotace

Cilem prace je zhodnoceni dopadt akvizi¢niho financovani, jez v fad¢ ptipada
predchazi fuzi. Tato prace podava zakladni piehled o moZznostech akvizi¢niho
financovani a dopodrobna se zabyva postupem a piipravou fuze akciovych spolecnosti v
prostiedi Ceského pravniho fadu. Nabidne navod k provedeni nezbytnych kroka pro
hladky pribéh této formy transformace a zhodnoti jeji dopady do spolecnosti v

oblastech financi, managementu a vztahu k ufadim.
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Annotation

The goal of thesis is to evaluate impact of acquisition deals, which in many cases
precedes merger. This thesis gives an overview of the financing possibilities of
acquisition deals in detail describe procedure and preparation of a merger of joint stock
companies in Czech legal order. Take instructions for completing of necessary steps for
the smooth running of this form of transformation and evaluate its impact on company,

in the fields of finance, management and relationship with authorities
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1 UVOD

I v dobé dluhové krize eurozény je problematika akvizic a fazi stale
aktualni. Toto obdobi, poskytuje velmi mnoho pfilezitosti silnym a stabilnim
spolecnostem k atakovani svych konkurentii. Atakem je zde minén nakup a
ptilezitosti ovladnuti a velmi piiznivd cena. Je zde veliky prostor pro
kapitalové silné investory k ndkupim. Ceny spolecnosti jsou, pravé diky
turbulentnim zménam na trzich a nepfedvidatelnosti vyvoje tlaceny ke dnu.
Transakce, které by v minulosti byly jen téZzko ptredstavitelné, se nyni stavaji
diky pfiiblizeni pozadavkd prodévajicich a moznostem kupujicich redlnymi.
Neni mozné fici, ze zazivame boom fuzi a akvizic, ale napi. v roce 2009, tedy
po prvni vIné takzvané ,,hypoteéni krize“, o spojeni s jinym subjektem v Ceské
republice uvazovalo 8 % spolecnosti. Tato skute¢nost, aé se zda na prvni
pohled nepochopitelna, mé své racionalni zaklady.

V této praci se zamefime prave na tento fenomén, tedy takzvané M&A (faze
a akvizice) transakce. Na nasledujicich strankach budou popsana teoreticka
vychodiska tykajici se fuzi a jejich vymezeni ¢eskym pravnim fadem, rozbor
jejich problematiky a dopady do spoleCnosti. Dale se budeme zabyvat
pohledem na akvizice a zdroje jejich financovani. Zhodnotime aktualni vyvoj
trhu akvizic ze svétového, evropského a narodniho pohledu. V posledni
kapitole bude nastinén priibéh akvizice a fize na prakticky ptiklad. Budeme se
zabyvat akviziénim financovanim s naslednou fuzi na piikladu stavebni
spoleénosti v Ceské republice. Pravé stavebnictvi je v soudasné dobé idealnim
cilem pro akviziéni financovani. Ceny téchto firem jsou vlivem vypadku
stavebnich zakdzek na minimu, ale z dlouhodobého hlediska skytaji veliky
potencial rastu v ptipad€ oziveni stavebniho trhu. Zamé&iime se na popis celého
procesu akvizice od zpracovani podnikatelského zdméru az po finalni realizaci
a dokonceni procesu faze. Cely tento proces bude podroben komparaci se
skutecnymi ptipady a doplnén praktickymi doporuc¢enimi na zdklad¢é tohoto

Srovnani.



2 TEORETICKA CAST
2.1 Cil prace

Zakladnim cilem diplomové prace je podéani piehledného névrhu
realizace akvizice spolecnosti s vyuzitim bankovniho, ptfipadné jiného zdroje
financovani, které¢ bude zavrSeno fizi. Pficemz fuze je zde nastrojem slouzicim
k naplnéni pozadavku kupujiciho subjektu, ktery tak ziska lepsi kontrolu nad
kupovanym subjektem. Dale diplomova prace seznami Ctenare s aktudlnim
vyvojem na trhu akvizic a fizi v globalnim, evropském 1 tuzemské méftitku.
Prace nabidne dulezité popisné informace tykajici se obecného vymezeni
problematiky akvizi¢niho financovéni, poskytne informace o moznych zdrojich
a problematice jejich vyuziti v praxi. V neposledni fad¢ si prace klade za cil
seznamit Ctenafe s problematikou fuzi v Ceské republice, jejim pravnim

vymezenim a uskalimi pravnich norem.

2.2 Teoreticka vychodiska

V soucasné dobé¢ a v nedavné minulosti se svétova ekonomika potyké a
potykala s mnoha ekonomickymi problémy. Tomu poslednimu se fika
»dluhova krize eurozony*. Problémy spojené s timto momentalni fenoménem
se nas vice, ¢i mén¢ dotykaji na kazdém kroku. Ale pravé problémy, které krize
Tuto pfilezitost spatfujeme vV moznosti vyporadani se s konkurenci, ovladnuti
vetsi casti trhu, zaclenéni svych subdodavatelti vlastniho vyrobniho fetézce
nebo ovladnuti distribu¢ni sité. VSechny tyto piileZitosti lezi dnes, vice nez
jindy téméf na ulici a je potieba se pro né pouze sehnout. Mnoho firem je
kapitadlové slabych, management ani majitelé nebyli na krizi pfipraveni. Boji
se, ze dalsi napor v podobé vypadku zakazek nezvladnou a jsou ochotni své
spole¢nosti radé€ji pod cenou prodat, nez se vystavovat riziku dal§iho zhorSeni

ekonomické situace. Pravé toto je potencial pro akvizice a fize, kterému bude



tato diplomova prace vénovana, aby nabidla uceleny pohled na celou

problematiku®.

2.3 Metody vyzkumu

Cilem vyzkumu v této diplomové praci je dosazeni optimalni navrhu
pro provedeni fize obchodni spolecnosti v prostfedi Ceské republiky a
vyvarovani se nepfiznivych dopadi na nové vzniklou nebo transformovanou
spoleCnost. Pfi pfipravé tohoto feSeni budou systematicky analyzovany
dostupné zdroje informaci tykajicich se fuzi a jejich ptic¢innych souvislosti jak
Vv lokélnim tak celosvétovém meéftitku. Pii zkoumani budou pouzity jak vetejné
piistupné zdroje (knihy, ¢lanky z odbornych casopisu, internet) tak interni
materialy nékterych spole¢nosti a analyzy jejich pravnich zastupcti, auditord a
danovych poradcti. Pfi zpracovani diplomové prace bude primarné pouzivana
metoda deskripce a to vzhledem k charakteristice procesii, které maji pfi¢innou
souvislost s problematikou fizi. V kapitolach tykajicich se problematiky
akvizi¢niho financovdni a ziskavani finan¢nich prostfedkii na financovani
téchto projekti bude v nekterych pasdzich pouzita metoda komparace
jednotlivych moznosti S vyvozenim zavéri a doporuceni pro jednotlivé typy

financovani s vazbou na nasledny postupz.

Cela diplomova prace cti metody, kvalitativniho vyzkumu, jenz uvadi
zjisténi ve slovni podobé, kromé oddild vénovanych vycisleni nakladi a
praktickych ptikladii. Jde o popis, ktery se bude snazit byt vystizny, plasticky a
podrobny. Hlavnim cilem kvalitativniho vyzkumu je porozumét pfi¢innym
souvislostem vedoucim k zvoleni dan¢ho postupu, tedy prede-vSim chapat

jednotliva hlediska zvolenych metod.

Y KOHOUT, P. Finance po krizi. Evropa na cesté do nezndma. Praha: 2011. s 7-25.
2HENDL, J. Kvalitativai vyzkum: zdakladni teorie, metody a aplikace. Praha, 2008. s. 44-53.
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3 LITERARNI RESERSE

3.1 Fuze akciové spoleCnosti

V Zivotnim cyklu spolecnosti mohou nastat situace, kdy bude pro
spole¢nost z ruznych divodi (ekonomickych, pravnich ¢i jinych) vyhodné
zmenit svou stavajici podnikovou a organizac¢ni strukturu. Pro vSechna pravni,
organizacni a ekonomicka opatfeni tohoto druhu se bézné pouziva souhrnny
pojem podnikova kombinace. Podnikové kombinace mohou byt opatieni, ktera
maji ruzna oznaceni (fuze, prodej podniku, share deal, asset deal, akvizice,
pfeména spolecnosti, koupé kontrolniho baliku akcii apod.), a pro néz Casto
nejsou v praxi uzivany ceské pojmy. Podnikové kombinace ovliviiuji nejen
zajmy a postaveni obchodnich spolecnosti, ale také jejich zaméstnanci,
vétitelll nebo spolecnikli. K realizaci téchto opatfeni dava k dispozici pravni
uprava rizné pravni instituty. V této oblasti pouziva obchodnépravni tprava ve
velké mife kogentni normy, a to i s ohledem na nutnost ochrany uréitych

skupin®.
3.2 Pojmové vymezeni fuze

Fuze a.s. je jednim ze zpusobll piemény obchodni spolecnosti. Pravni
uprava fuze a.s. je obsazena pievazné v zakoné ¢. 125/2008 Sb., o pfeménach
obchodnich spole¢nosti a druzstev (dale ZOP,), ktery taxativnhé vymezuje
zpuisoby”® pfemén obchodnich spoleénosti. V zakon& o pfeménach ani v jiném
Ceském pravnim predpisu neni explicitni zakonnd definice fuze obchodni
spole€nosti. Zakon o preménach pouze stanovi formy fuze, jez jsou fluze
sloucenim a splynutim, které nasledné¢ blize definuje. Fuze je tedy souhrnnym
pojmem pro slouceni a splynuti spolecnosti. Fuzi slou¢enim definuje zakon o
pfeméndch Vv ustanoveni § 61 jako pfeménu, pii niz dochazi k zaniku obchodni

spole€nosti nebo obchodnich spolecnosti, jemuz piedchdzi zruSeni bez

$ELIAS, K.; BARTOSIKOVA, M.; POKORNA J. Kurs obchodniho prava: pravnické osoby
Jjako podnikatelé. Praha: 2005. s. 79-80

* vy&et je obsazen v ustanoveni § 2 ZOP.
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likvidace; jméni zanikajici obchodni spolecnosti veetné prav a povinnosti z
pracovnépravnich vztahi ptechazi na jinou obchodni spolecnost.

Slouceni se v literatufe také oznacuje jako fuze absorpci. Pii fizi splynutim
dochazi k zaniku dvou nebo vice obchodnich spole¢nosti, jemuz piedchazi
jejich zruseni bez likvidace; jméni zanikajicich obchodnich spole¢nosti vcetné
prav a povinnosti z pracovnépravnich vztahli prechdzi na nové vznikajici
nastupnickou obchodni spolecnost.

Graficky lze fuze sloucenim:

Obrazek 1: Fuze slou¢enim

Ptejimajici spolecnost A Nastupnicka spole¢nost A

»
>
A 4

Zanikajici spolec¢nost B

Zdroj: vlastni zpracovani

Fuaze splynutim odpovidé spojeni dvou spole¢nosti v novou tfeti spolecnost.

Obrazek 2: Fuaze splynutim

Zanikajici spole¢nost A

Nov¢€ vzniklé spole¢nost C

Zanikajici spole¢nost B

Zdroj: vlastni zpracovani

Fuze, je tedy spoleénym oznacenim pro takovy zpiisob piemén
spolecnosti, pifi nichz zanikd jedna nebo vice spolecnosti bez likvidace,
pfi¢emz obchodni jméni ptechdzi na prejimajici spolecnost (pii slou€eni) nebo
na noveé vzniklou spolecnost (splynuti). Zanik pravni subjektivity fazujicich
spolecnosti bez likvidace (s vyjimkou pfejimajici spolecnosti pfi slouceni) a
pravni nastupnictvi jsou zdkladnimi znaky fuze. Pravni podstatou pfemény je
univerzalni sukcese, tzn. tplné pravni nastupnictvi pravniho nastupce do vSech

prav a povinnosti jeho pravniho piedchiidce. Pravni konstrukce premény

12



nahrazuje princip speciality principem univerzality, ktery umoznuje namisto
samostatnych dil¢ich ujednani souhrnny pfechod vesSkeré¢ho jméni spolecnosti

o , 5
na pravniho néstupce.

3.3 Ekonomické aspekty fuze

Ve zdravém ekonomickém prostiedi, se podnikatel, podnik, korporace
nebo investini fond, zkracené¢ feCeno podnikatelsky subjekt, snazi
maximalizovat sviyj zisk. K maximalizaci zisku je mozno pouZiti mnoha cest a
nastrojii a pravé jednim z nich mize byt urcita forma podnikové kombinace
nebo rovnou feceno fuze.

Fuze muze byt tim nastrojem, ktery podnikatelskému subjektu zajisti zvySeni
konkurenceschopnosti, zvysi pii sprdvné optimalizaci firemnich procest
produktivitu, pomuze firmé vyhnout se upadku, ale také mlze poslouzit jako
soucast procesu akvizi¢niho financovani.

Na fuzi se mizeme divat z n€kolika thli pohledu. Pokud se podivame na jeji
positiva, dojdeme k tomu, ze pfinasi fizujicim podniki Gspory z rozsahu, mize
pfispét k technologickému pokroku, pfinese fuzujicim spoleCnostem zvySeni
efektivity fizeni a v neposledni fad€ jim dava vétsi vyjednavaci silu na trhu. Pii
naSem vycétu vSak nemizeme zapominat na negativa. Prvni co fuze pfinese,
jsou naklady, které jsou pfimo umérné velikosti fuzovanych spolecnosti a
s velikosti souvisi 1 doba trvani celého procesu. Neni nic horSiho, nez, kdyz
fuze trva ptili§ dlouho a je doprovazena Spatné nastavenou interni a externi
komunikaci. Takovato situace muze vést K negativnim reakcim trhi, nebot
firma vysila nekoordinované (chaotické signdly) a pisobi nedivéryhodné.
Mize ji to ekonomicky poskodit v podobé odlivu nespokojenych zakaznikd.
Stejn¢ tak jak chaos plisobi na trh, tak miZze plisobit i na zaméstnance.
Nezvladnuta interni komunikace a nepfipravenost managementu na tento
proces zmény, muze v pracovnicich vyvolat nejistotu, strach a frustraci.

VétSinou je fuze doprovazena redukci pracovnich mist, o které se bud’ oteviené

> DVORAK, T. Pfemény obchodnich spolecnosti a druzstev. 1. vyd. Praha: ASPI, 2008. s. 67
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hovofi, nebo se tutld. Pokud firma své zaméstnance hned na pocatku otevien¢ a
jasné neinformuje o dopadech, vyvola, to vyse zminéné reakce a firma utrpi
nemalé ztraty v podobé odchodu, vétSinou, téch nejkvalitnéjSich pracovnikd,
ktefi nemaji problém s uplatnénim na trhu prace.

Na fuzi se mizeme podivat i makroekonomického hlediska, ale toto
hodnoceni je znacné problematické. Nicméné globdlni udaje zalozené na
reprezentativnich prtizkumech ukazuji, Ze ve vétSiné ptipadi vedou fuze ke
snizeni blahobytu ve spoleénos‘ci.6 Fazi ekonomicky aktivnich subjekti
vétsinou vede ke koncentraci kapitdlu a ziskdni vétsi trzni sily. Toto muze
naruSit a také v mnoha pfipadech naruSuje hospodafskou soutéz a ma
samoziejm¢ negativni makroekonomicky dopad. Takovymto jevim by mély
branit organy zodpovédné za dohled nad hospodéiskou soutézi, které jsou vSak

. S S / ’ ’ 7
mnohdy proti prosazovani z4jma nadnarodnich korporaci bezzubé.

3.3.1 Schvaleni fize

Pti schvalovani pfemény, se schvaluje nejen vlastni projekt premény,
ale 1 dal$i dokumenty jako jsou naptiklad ucetni zavérka, zahajovaci rozvaha
atd.. Toto schvaleni je zdkonem stanovené a tedy nezbytné. Neni mozZné ani
schvalit jen nékteré dokumenty a ostatni ne.

Vse musim byt nejen schvdleno dle zdkona, ale také zidkonem
stanovenym poctem hlasi pro schvaleni premény. Pokud dojde k poruseni
stanovenych predpisli, mé to za nasledek neschvaleni pfemény. Proto se také
V praxi postupuje tak, ze se schvaluje jedinym hlasovanim jak projekt premény,
tak i ostatni dokumenty, ¢imz se pfipadnym obtizim v tomto sméru zamezi.

Pokud by se stalo, ze pfeména byla vkazdé ze zOcCastnénych
obchodnich spolecnosti schvéalena v jiném znéni, plati, Ze pfeména schvalena
nebyla. To plyne z toho principu, Ze k platnému schvaleni pfemény se vyzaduje

uplny konsensus vSech zucastnénych smluvnich stran o obsahu kontraktu —

® BEJCEK, J. Fiize a ,.efficiences”, In Sbornik piispévkil z mezinirodni konference studentt
doktorandského studijniho programu ,,obchodni pravo* Masarykovy univerzity: ,,Ekonomické
aspekty pravni upravy a jejiho vykladu®“, Brno: Masarykova univerzita, 2006. s. 22
"DVORAK, T. Pfemény obchodnich spolecnosti a druzstev. 1. vyd. Praha: ASPI, 2008. s. 19.
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pfemény. V takovém piipadé¢ by se cely proces pfipravy premény musel
opakovat od samého pocatku. Nelze pfitom piedkladat k projednani a
schvalovat jiné znéni projektu pfemény nez to, které¢ vylo uloZzeno do sbirky
listin obchodniho rejstiiku a zvefejnéno; vyjimkou je pouze doplnéni udaji
podle §72 nebo §252 nebo §362 ZOP.

Za ucelem tadné ochrany vSech zainteresovanych osob vyzaduje zakon
dodrzeni urcitého pomérné rigidniho postupu spocivajiciho ve vypracovani
jednak zpravy o pfeméné a také znalecké zpravy o preméne.

Jak bylo naznaceno Vv minulé kapitole, existuji zde urcité subjekty
zodpovédné¢ za dodrzovani pravniho ramce pro dodrzovani pravidel
hospodaiské soutéze a dalSich ustanoveni pti fuzich podnikatelskych subjekti.
Je to ztoho davodu, aby nedochédzelo k zivelnému skupovani slabsich
konkurentti témi siln¢j§imi a tim ke sniZzeni poctu konkurentd na trhu, ¢imz by
byl ve finale poskozen spotiebitel a naruSena jiz zmiflovana hospodaiska
soutéz. Proto je vymezeno, ze pii fuzich a dalSich pfeméndch je v definovanych
ptipadech vyZadovan souhlas nékterého z organil vefejné moci s preménou.

Prvni je situace, kdy vii¢i majetku nékterého z obchodnich spolecnosti
zucCastnénych na fizi probihd insolvenéni fizeni. Pokud insolven¢ni vétitelé a
také insolvencni soud postupem podle §338 a nasl. insolvencniho zdkona
schvali reorganizaéni plan, pak se flize mize realizovat; pokud ne, je projekt
neucinny a insolvencni fizeni se dokon¢i postupem podle insolven¢niho
zakona.

Dalsi situaci je problematika tykajici se dodrZzovani podminek
hospodarské soutéze. Podle §3 zdkona o hospodaiské soutézi jsou zakazané a
neplatné takové dohody nebo jednani, které se tykaji spojovani soutezitell, jez
narusuje nebo muze narusit hospodaiskou soutéz na vymezeném trhu. Podle
§13 zakona o hospodaiské soutézi podléha piedchozimu souhlasu Utadu pro
ochranu hospodaiské soutéze takové spojeni soutéziteld, jestlize je dosazeno

limith obratu jednoho nebo vice spojujicich se soutéziteld stanovenych
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vV ustanoveni §§13-14 zdkona o ochrané hospodaiské soutéze. Spojovanim
sout&Zitell se pfitom rozumi mimo jiné faze®.

Krom¢ narodnich pravnich ptedpisi o ochran¢ hospodaiské soutéze
existuji téz predpisy komunitarni. Konkrétné se jedna o nafizeni Rady ES ¢.
139/2004 ze dne 20.1.2004 o kontrole spojovani podniki, které musi
pfeménujici se obchodni spole¢nost nebo druzstvo téz respektovat. Budou-li
dodrZeny stanovené podminky, musi byt k pfeméné¢ vyzadan souhlas Komise
ES/EU.

Déle existuji urcitd specidlni omezeni a zdkazy vzdy pro uréity druh

obchodni spole¢nosti nebo druZstva a pro tu kterou formu premény”®.

3.4 Alternativy k provedeni fuze

Pokud budeme hovofit o alternativach Kk provedeni flze, je tieba si
uvédomit, ze zdkladnim cilem flize je pfenos majetku jedné spolecnosti na jiny
subjekt. Mame zde 1 jiné moznosti jak dosahnou v zasad¢ stejnych nebo velmi
podobnych vysledk.

Jednou z moznych variant je uskute¢néni fady pievodné prodejnich
transakci vV podobé& kupnich smluv, smluv o postoupeni zédvazkli a pohledavek
S naslednym zruSenim prazdné spolecnosti likvidaci. BohuZel se zde jedna o
velmi sloZitou transakci jak casov€ tak financné s nepfiznivymi danovymi
dopady nebot’ je zde napiiklad nutné vytesit prevody ndjemnich smluv, dan
z pievodu nemovitosti apod.. Tato forma pfevodu majetku je nazyvana asset

deal.

8 ELIAS, K.; BEJCEK, J. HAJN, P. Kurs obchodniho prava: obecna ¢dast : soutezni pravo. 5.
vyd. Praha : C.H. Beck, 2007. s. 426
S DVORAK, T, Pfemény obchodnich spolecnosti a druzstev, 1.vyd. Praha: ASPI, 2008, s. 20

16



Obrazek 3: Asset deal - priklad spole¢nosti spravujici nemovitosti

* Prodej samostatng nemovitosti

* Prodej podniku

J:h

* Prodavajici + Dan z pijmi
* Dan z prevodu nemaovitosti
» DPH

= Kupuijici » Odpisova zakladna = kupni cena

Zdroj: ZENATY, R. Share vs. Asset Deal — Ucetni a daiiové souvislosti. [online]. Deloitte Ceska republika, 2009. Dostupné:

http://www.stavebniforum.cz/diskuse2009/prezentace/0402_ zenaty.pdf>.

Dalsi formou pfenosu majetku na jinou spolecnost je jeji prode;.
V tomto pfipadé¢ dojde nasledné k pfesunu aktiv jako v prvni varianté¢ a
nasledné mize byt firma zlikvidovana.

Tteti variantou je prodej akcii spolecnosti takzvany share deal. Tato
operace je zajimavou alternativou k fuzi, ale zistava nam zde stale zachovana
pravni subjektivita cilové spolecnosti, se kterou si musime poradit. Poradit
V tom smyslu, Ze ndm v nékterych ptipadech tento typ nabyti nepiindsi kyzené
uspory v podobé usetienych administrativnich nakladd v podob¢ zestihleni

organizac¢ni struktury, ale naopak.
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Obriazek 4: Share deal priklad na spolecnosti vlastnici a spravujici nemovitosti

= = e

spoletnost

*  Prodavajici: = Daf z pfijmd / osvobozeni, popf. prodej mime CR

+ Daf z pfevedu: pouze v plipadé vkladd nem. do 5 let

* Kupujici: *  Odpisova zakladna = zistava nezménéna

* (7) dafiova uznatelnost drokd na akvizici

Zdroj: ZENATY, R. Share vs. Asset Deal — Ucetni a dariové souvislosti. [online]. Deloitte Ceska republika, 2009 . Dostupné:

http://www.stavebniforum.cz/diskuse2009/prezentace/0402_ zenaty.pdf>.

Témér totozné ekonomické dusledky jako je prodej podniku mize mit i
vlozeni podniku jako vé&cného vkladu pii zvySovani zakladniho kapitalu
»prejimajici® spolec¢nosti. Pokud zvolime tento zplisob, nesmime zapomenout
na to, Ze bude nutné dodrZzovat vSechna ustanoveni o zvySovani zakladniho
kapitalu, tedy 1 pravo na ptrednostni upsani, podminky jeho vylouceni apod..
Spolecnosti vkladajici podnik ziistdvd zachovana a mohla by byt az nasledné
zrusena s likvidaci.'

To jakou alternativu jednotlivé ekonomické subjekty pifi premistovani
aktiv a pasiv svych spolecnosti zvoli je Cisté na jejich uvazeni. Méli by vSak
mit na paméti, Ze je zapotiebi celou tuto problematiku velmi dobie uvazit jak
po strance ekonomické, pravni, ale v neposledni fadé také danové. Zplsoby
presunu majetku popsané v této kapitole sebou nesou mnoha uskali a jsou
vhodna pouze pro urcité piipady. Faze oproti t€mto zminovanym piipadim
pfena$i na nastupnickou organizaci veSkeré jméni zanikajici spolecnosti
(spole€nosti), aniz by bylo nutné toto podchycovat specidlnimi smlouvami, coz

je mnespornou vyhodou. Naproti tomu fuzi na nastupnickou spolecnost

10 CERNA, S. Obchodni pravo. 3. Akciové spolecnosti. Praha: ASPI, 2006. s. 311-312
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automaticky prechdzeji i vSechny zavazky zanikajici spolecnosti (spole¢nosti),
coz muze byt v pripad¢, ze v¢as neobjevime skryté kostlivee ve skiinich velkou

nevyhodou.

3.5 Pravni aprava fize

Az doneddvna byla problematika piemén spolecnosti obsazena
V obchodnim zakoniku. Konkrétn¢ tomu tak bylo do 30.6.2008. Od 1.7.2008
nabyl Uc¢innosti zdkon ¢. 126/2008 Sb., kterym byla zruSena ustanoveni
obchodniho zdkoniku upravujici pfemény obchodnich spolecnosti a druzstev a
tato Uprava byla nahrazena upravou obsaZenou v samostatném zakon¢ .
125/2008 Sb., o pfeménach obchodnich spole¢nosti a druzstev. Posledni novela
tohoto zakona vesla v platnost 1.1.2012. Hlavni oblasti novely tohoto zadkona
se tykaji pfeshrani¢nich fuzi spolecnosti a druzstev, vétsi volnosti pfi stanoveni
rozhodného dne a zvefejiiovani informaci o fazi.

Bohuzel, ale cela fada norem a ptedpisii, tykajicich se obchodnich
spolecnosti a druzZstev ziastava nadale upravena ve zvlaStnich zékonech.
Zejména se to pak tyka Upravy dani, nékteré aspekty vedeni Gcetnictvi, zapis
pfemén do obchodniho rejstiiku apod..

V praxi to pak znamend, Ze pii realizaci fuze neustile nardzime na
problémy spojené s vySe uvedenou roztiiSténosti, kdy pracovnici jednotlivych
ufadii z neznalosti zdkona o pfeménach obchodnich spolecnosti a druZstev

striktné vyZaduji dodrZovani jimi spravovanych ¢asti zakon.

3.5.1 Soucasna pravni tprava a jeji vychodiska

Soucasna pravni Uprava vychazi z ptivodni upravy pfemén obchodnich
spoleCnosti a druzstev, jenz byla obsazena v obchodnim zakoniku a
Z transpozice smérnice evropského spolecenstvi. Novelou ¢. 370/200 Sh. byly
do obchodniho zakoniku pfeneseny principy tykajicich se vnitrostatnich fuzi
akciovych spolecnosti jak je zakotvila smérnice Rady evropského spolecenstvi
¢. 78/855 ze dne 9.10.1978 (Tieti smérnice) V oblasti prava obchodnich

spolecnosti, o fuzich akciovych spoleCenstvi. Dale pak piinasi rozdéleni
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akciovych spolecnosti dle smérnice Rady evropského spoleCenstvi €. 82/891 ze
dne 17.12.1982 (Sesta smérnice).

Pravni Uprava vSak ani po novele nebyla bezchybnd a obsahovala
nekolik zésadnich nedostatkii. Zakladnim znich je fakt, ze prakticky
neexistovala obecnd pravni Giprava pfemén obchodnich spolecnosti, tedy pravni
uprava vnitrostatnich fuzi a rozdéleni akciovych spolecnosti obsazena
Vv ustanovenich obchodniho zékoniku slouzila jako subsidiarné aplikovatelna
(cestou normativnich odkaz) pro vSechny formy obchodnich spolecnosti. Toto
bylo vrozporu se smyslem Tieti a Sest¢é smémice Rady evropského
spoleCenstvi, jejichz cilem bylo v prvni fad¢ chranit zajmy drobnych akcionari
akciovych spole¢nosti kotovanych na burzach a také véfitele pred ptipadnym
zneuzitim fazi nebo rozdéleni jejich opravnénych zajmt. Smyslem nebylo
zavést tuto upravu pro vsSechny tipy spolecnosti a zbytecné je tak zatizit
nadmérnému administrativnimu tlaku, které jsou ucelné jen a pouze pro
akciové spolecnosti. Dal$im z nedostatkii byla vykladovd narocnost systému
normativnich odkazl. Za tfeti nedostatek bychom mohli povazovat zavedeni
omezeni a restrikci, které ovSem nebyly smérnicemi poZadovany a byly
v disledku normativnich odkazi vztazeny dokonce i na dal$i obchodni
spole€nosti. Takto definované normativni odkazy byly vzhledem k pravni
upravé pro akciové spolecnosti u ostatnich typt spole¢nosti pouze obtizné a
nékdy i vilbec proveditelné.™*

Rozhodujicim podnétem pro vydani nové pravni upravy byla nutnost
promitnuti smérnice Evropského parlamentu a Rady evropského spolecenstvi
ze dne 26.10.2005, o pteshrani¢nich fuzich kapitalovych spolecnosti (Desata

w12
smérnice) .

1 DVORAK, T, Premény obchodnich spolecnosti a druzstev, 1.vyd. Praha: ASPI, 2008, s. 1-2

12 RABAN, P. Zikon o preméndch obchodnich spolecnosti a druzstev: vyklad, provadéci
predpisy CR a EU, vybrané souvisejici predpisy. Praha: EUROUNION, 2009. s. 10
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3.6 Postup provadéni fize

Postup provadéni faze je velmi komplikovany a vyzaduje zna¢né naroky
na precizni planovani celého procesu i1 jednotlivych na sebe navazujicich
krokt. Vzhledem K jeji komplikovanosti klade zna¢né naroky na management
jak v oblasti planovani tak naptiklad i Vv oblasti interni komunikace a
personalniho managementu. Spatné zvladnuty proces mize mit nedozirné
nasledky v podob¢ naslednych tizivych finan¢nich dopadi a fluktuace
personalu.

Fuze muize trvat n€kolik mésict, ale i n€kolik let. Vzdy zalezi na
komplexnosti a komplikovanosti procesu.

Zakladni stavebni kameny pribéhu fize by mély byt tyto:
- Pfiprava
- Stanoveni rozhodného dne
- Projekt fuze
- Schvaleni projektu fuze
- Zvetejnéni projektu fuze
- Zapis fuze do obchodniho rejstiiku
- Dokonceni flize, administrativni a personalni dopady

- Analyza dopadu fuze na spolecnost a pfijeti ndpravnych opatieni

3.6.1 Priprava fize
Podcenéni této faze mize v budoucnu zptsobit nedozirné Skody v podobé ztrat
na majetku, vznik soudnich sport, personalni krizi a podobné.

Obvykle je fuze vyvrcholenim namluv dvou podnikt, které se
z néjakého diivodu rozhodly spojit svlij budouci vyvoj do jednotného svazku.
Aby se stal tento svazek pevnym, je tieba jej vystavét na vzajemné duvéie a
poznani. Z téchto diivodu je obvyklé pro posileni pocitu divéry sepsat mezi
namlouvajicimi se spole¢nostmi dohodu o vzdjemné mlcenlivosti, ktera bude
presné definovat osoby, které jsou opravnény seznamovat se s informace o

ptipravované fuzi (obchodni transakci), za jakych podminek se s nimi mohou
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seznamovat, jak s nimi mohou jednotlivé strany nakladat a samoziejm¢ by zde
nemél chybét odstavec definujici sankce za nedodrzeni tohoto smluvniho
ujednani. Sankce mohou byt razné, od moznosti okamzitého odstoupeni od
vzajemnych jednani az po nemalé smluvni pokuta. Takovato forma smluvniho
zajiSténi je velmi piinosné hlavné z pohledu vyjasnéni si vzajemného postaveni
a uvédomeni si dilezitosti a diivérnosti celého procesu. Je dulezité zminit, ze
pravni vymahatelnost takovychto smluv je velmi problematicka nebot’ je velmi
neni lehké nasledné urcit, z které strany k uniku informaci doslo.

Dalsi dulezitou fazi pripravného procesu je provéteni stavu jednotlivych
fazovanych spolecnosti. Takovému to provérovani se fika due diligence. Pod
timto slovnim spojenim se skryva analyza soucasné¢ho, minulého a budouciho
stavu spolecnosti. Soucasnost byva v zdsadé jasna a byva tou, kterd vede
k vzajemné pfitazlivosti firem, Gstici ve fuzi. Je zde vSak jest¢ minulost, ktera
nas musi zajimat hlavné z pohledu takzvanych ,,kostliveti ve skiini“. Jedna se
napiiklad o nedofeSené¢ soudni spory, problémy v Ucetnictvi apod. Do
budoucna je pak dllezité se divat z pohledu zavazkl spolecnosti. Jiz nyni
v dobé pfipravy flize a béhem ni, mohou byt podepsana nebo piipravovana
smluvni ujednani, ktera ovlivni fungovani fizovanych subjektt v budoucich
letech. Je tfeba se S témito jednotlivostmi sezndmit a nastavit si kontrolni
mechanizmy, aby ani v prubéhu fize nemohlo dojit k nekontrolovanému
poskozeni naslednického subjektu. Due diligence mohou byt rizné a mohou se
tykat riznych jednotlivosti. Jedna se o provéfovani ucetnictvi, pravniho stavu
spolecnosti  (vedené soudni spory), technologicky stav spole¢nosti,
ekologicky.... Vystupem due diligence, jsou jasné specifikovana rizika a
nebezpeci na ktera je tfeba se pfipravit, a s kterymi je nutné pocitat. Tato rizika
a nebezpeCi byvaji, hlavné¢ pii akvizicich, nedilnou soucéasti smluvni
dokumentace s vymezenim odpovédnosti, finanénich a pravnich dopadu

v piipads jejich propuknuti®®.

¥ SADOVSKY, S. Prdvni due diligence pri fuzi (akvizici) s ditrazem na pripadné ziskani
dominantnihopostavent na trhu. 1. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2009. s. 30
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3.7 Stanoveni rozhodného dne

Rozhodny den fuze je tim nejdalezitéjSim dnem z pohledu vedeni
ekonomické agendy a zapisu do obchodniho rejstiiku. Rozhodny den fuze je
den, od kterého, bude nasledné posuzovana jednotka pfeménéna po fazi jako
jedna ucetni jednotka. V praxi to znamend, ze az do rozhodného dne, vedou
ob¢ fuzované spolecnosti své Ucetnictvi samostatné. Po rozhodném dni je na
fizovanou spolecnost pohlizeno jako na jednu ucetni jednotku, ale az do
okamziku zapsani fize do obchodniho rejstiiku musi vést fuzované spole¢nosti
ucetnictvi samostatné. To je z toho diivodu, Ze nemusi dojit k ptipusténi zapisu
fuze do obchodniho rejstiiku. Pokud zapis do obchodniho rejstiiku z n¢jakého
divodu neprobehne, bude na spole¢nosti pohlizeno, jako by nikdy zaddna fuze
pfipravovana nebyla.

Doba od rozhodného dne, po zapis do obchodniho rejstiiku mize byt
rizna. Zakonem o pieménach bylo do konce roku 2011 definovano, ze
rozhodny den flize muze ptedchdzet navrh na zapis fize do obchodniho
rejstiiku maximalné o 12 mésicti. Mohlo se tedy stat, ze fizované spolecnosti
vedly samostatné ucetnictvi i déle nez 12 mésicti a nasledné po zapisu fuze do
obchodniho rejstiiku musely sva tGcetnictvi spojit v jedno s vyloucenim
vzajemnych obchodi. Tato Uprava byla nest'astna a kladla obrovské naroky na
administrativu. Od 1.1.2012 vstoupila v platnost novela zakona o pfeménach
obchodnich spoleCnosti a druZzstev, kterd sjednocuje nasi legislativu
s legislativou zahrani¢ni. Ta naopak ve vétSiné piipadli umoziiovala stanoveni
rozhodného dne pouze v budoucnu. Rozdilnost uprav zplsobovala veliké
problémy, hlavné pii realizaci pfeshraniénich fuzi. Nové je tedy i v Ceské
republice mozné stanoveni rozhodného dne obéma zplsoby, tedy do minulosti
1 do budoucnosti. I ptesto je znovu dulezité pfipomenout nutnost ditkladného
planovani celého procesu fize a uvédoméni si i1 téch nejdrobnéjSich nuanci.
Pravé v ptipadé ucetnictvi je smysluplné si jesté v dobé piipravy uvédomit
mozné dopady vedeni oddélenych tcetnich knih a naro¢nost jejich nasledného
spojovani. Je dobré, netkuli zddouci, pokud fuzované spolecnosti nepouzivaji

stejny ucetni systém, tyto systémy sjednotit. Dale pak sjednotit Gi¢etni osnovy a
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metody Uctovani. Vyhnou se pak nepfedstavitelnym probléml v podobé

roy o v v ’ o o 14
konverzi, prevodil a prepoctovych muistk™.

3.7.1 Projekt fuze

vvvvv

vvvvvv

dokumentem, na jehoZz vypracovani by se meéla podilet piedstavenstva
jednotlivych fuzovanych spolecnosti. Jedna se formu upravujici formalni kroky
s fuzi spojené. Rozsah projektd fuze je definovan v zakoné o pireménach
obchodnich spole¢nosti a druzstev. Definice tohoto rozsahu vSak neni na
jednom misté, ale nalezneme ji v §70, v §100 a v §155 v zavislosti na tom, jaké
subjekty vzajemné fuzuji™.

Zakladnimi sou¢astmi projektu fize potom jsou:

- Identifikace fizovanych spole¢nosti

- Definice, v jaké struktuie nastupnicka spole¢nost piebira jednotlivé

slozky vlastniho a ciziho kapitalu zanikajiciho subjektu

- Definice rozhodného dne fuze

- Den, od kterého vznika podil na zisku

- Vyménny pomér akcii

- Udaje o vlivu flize na akcie dosavadnich akcionait

- Udaje o obchodnich podilech

3.7.2 Zverejnéni projektu fuze
Predtim, neZ dojde ke schvéleni projektu fuze valnymi hromadami
fuzovanych spolecnosti, musi byt splnény zdkonem dané informacni
povinnosti.
- Projekt flze musi byt alesponn jeden mésic pfed kondnim valné
hromady uloZzen do sbirky listin obchodniho rejstifiku a tuto

skutecnost zvetejnit.

Y SKALOVA, J.; COUKOVA, P. Ucetni a dariové dopady transakei v kapitdlové spolecnosti.
Praha: ASPI, 2008. s. 138.
> DVORAK, T. Pfemény obchodnich spolecnosti a druzstev. 1. vyd. Praha: ASPI, 2008. s. 10
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- Vsidle spolecnosti musi byt pro akcionafe k dispozici dokumenty
tykajici se planované fuze. Tato skuteCnost musi byt rovnéz
zvefejnéna.

- Je nutné zvetejnéni pro vétitele, véetn€ uvedeni jejich prav.

- Zvetejnit informaci pro akcionafe zanikajici spolenosti o tom, ze
spolecnost néstupnickd ma povinnost dobrovolného odkupu akcii

zanikajici spolecnosti.

Podminkou platnosti projektu fuze je jeho schvaleni valnymi
hromadami obou spole¢nosti. Toto plati vzdy, kromé piipadi uvedenych v §
129 a § 132 zdkona o pfeméndch. V téchto specifickych ptipadech postacuje ke
schvéleni projektu fuze pouze souhlas predstavenstev obou fizovanych
spole¢nosti.

Ke schvéleni projektu fuze valnou hromadou je zapotiebi souhlasu
alesponl tfi Ctvrtin pfitomnych akcionafi na valné hromadé, pokud stanovy
spole¢nosti nespecifikuji vyssi pocet hlasti nebo neuklédaji dalsi podminky pro

’ ,1
schvaleni®®.

3.7.3 Zapis fuze do obchodniho rejstiiku

Veskeré pravni UCinky flze nastavaji dnem zéapisu do obchodniho

Jestlize maji zanikajici, rozdélované 1 nastupnické spole€nosti sidla u
riznych rejstiikovych soudi, podava se navrh u kteréhokoliv z nich.'’

Navrh na zapis do obchodniho rejstiiku je podavan na predepsaném
formulafi veetné predepsanych piiloh v pisemné a elektronické podobé. Bez
nutnosti podavani dalSich navrha provedou ostatni dotéené soudy zéapis po
provedeni zapisu na soudu, kde byl ndvrh podan. V ptipadé, Ze soud rozhodl o

zapisu usneseni, coz tak zpravidla byva, provedou zépisy ostatni rejstiikové

1 SKALOVA, I.; COUKOVA, P. Ucetni a daiiové dopady transakci v kapitalové spolecnosti.
Praha : ASPI, 2008. s. 136.
7 Obchodni zakonik, §38¢ odst. 2
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soudy, V jejichz obvodech se dotcené spolecnosti nachazi az po nabyti pravni
moci tohoto usneseni.
Po zépisu fuze do obchodniho rejstiiku, nemiize byt projekt fize ménén

ani zrugen®®,

3.7.4 Dokonéeni flize, administrativni a personalni dopady

Zapisem fuze do obchodniho rejstiiku byla zakoncena formalni etapa
spojovani spolecnosti, ale pfed novou spolecnosti je dalsi dulezita Cast prace,
ktera méla byt v pfipravné fazi fadn€ naplanovana.

V prvni tfadé je vtéto fazi nutné pamatovat na ozndmeni novych
skute€nosti s fuzi spojenych vSem dotenym ufadim. PfedevS§im se jednd o
nasledujici tkony souvisejici s fiizi v€etné prechodu pracovnépravnich vztahi:

- Oznameni katastralnim ufadim (zajiSténi zépisu zmén ve
vlastnickych zaznamech)

- Finan¢ni Gfady (zmény, pferegistrace subjektli k jednotlivym
danim)

- Zivnostensky ufad, zmény Zivnostenskych listd a koncesnich listin

- CSSP, peregistrace spole¢nosti a zaméstnanci

- Zdravotni pojistovny (pieregistrace spole¢nosti a zaméestnancii)

- Oznameni zdkaznikiim (formou dopisu nebo osobniho jednani), tato
oblast je velmi choulostivou a je tfeba kni pfistupovat velmi
zodpovédné. Presto, ze fizi na nastupnickou spolecnost piechazeji
vSechna prava a povinnosti vyplyvajici ze smluvnich vztahli, mohou
néktefi zakaznici pozadovat uzavieni novych kontrakti nebo
dodatkt ke stavajicim.

- Oznameni dodavatelim, zde plati podobné doporuceni jako u
zékaznik.

- Oznameni soudim, kde jsou vedena soudni fizeni (pasivni i aktivni
spory)

- Oznameni odborové organizaci a zaméstnancim.

18 CERNA, S. Obchodni pravo. 3. Akciové spolecnosti. Praha : ASPI, 2008. s. 317
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- Oznéameni financujicim bankam.

3.7.5 Analyza dopadii na spole¢nost a piijeti napravnych opati‘eni

Kazda 1 sebelépe pfipravend fuze, vyvola nepiedvidatelné zmény, na
které je tfeba reagovat. Reakce se mohou tykat odbératelsko-dodavatelskych
vztahil, rekci zaméstnanci apod. Tyto reakce je tfeba dusledné sledovat,
vyhodnotit a pfipravit plan opatieni jak se Snimi vyporadat. V piipadé
prehlédnuti negativnich reakci na zmény ve spole¢nosti muze dojit k jejich
nefeSeni, podcenéni a naslednym zédvaznym dopadim do ekonomiky podniku,

vztahtll se zaméstnanci a ptipadné fluktuaci pracovniki.

3.8 Akvizice a jejich financovani

V této kapitole se zaméfime na popis moznosti akvizi¢niho financovani a
popis moznych situaci, které mohou pii financovani nastat. Déle pak zde
naleznete popis vyvoje trhu fuzi a akvizic v poslednich letech jak v Ceské
republice, tak v Evropé a ve svété.

Akvizice vchapani této prace je procesem, pii kterém piechazeji
vlastnické podily ¢i aktiva jedné spolecnosti na druhou. Akvizice mlzZe byt
kapitalova nebo majetkova a ve svém diisledku nemusi vyvolat provedeni fuze.

Majetkova akvizice je transakce, pii které dochazi k prevodu aktiv,
majetku a nékdy 1 zdvazkl jedné spolecnosti na spole¢nost druhou. Kupujici
spolecnost ziskdva majetek prodavajiciho za penéZité nebo nepenéZzité plnéni.
Takovato transakce mitize probihat formou prodeje celého podniku (koupé
aktiv a zavazkil) nebo pouze jeho ¢asti. Kupovany podnik nebo jeho ¢ast se tak
slouc¢i s podnikem kupujiciho. Na tento pak piechazeji jednotlivé polozky aktiv
a zavazki spojenych s touto transakci. Tento typ transakce je v CR upraven
v zakoné €. 513/1991, obchodni zakonik v dile I1I, Smlouva o prodeji podniku.

Kapitalova akvizice, je typem transakce, pii kterém dochazi k pfevodu
vlastnického podilu nebo kjiné kapitdlové pifemené spolecnosti. Cilem
kapitalovych akvizic je zpravidla ziskani podstatného nebo rozhodujiciho vlivu

V kupované spolecnosti. Nékdy dochézi i ke kapitalovému vstupu z divodu
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umoznéni pristupu k informacim o spolecnosti. Nabyvatel obchodniho podilu
pak po nabyti rozhodujiciho obchodniho podilu kontroluje cely podnik, jehoz
majoritni podil ziskal. Pokud je nabyvatelem podilu obchodni spole¢nost, ¢ini
timto krokem financni investici a stdva se spole¢nosti mateiskou a spolecnost,
jejiz podil byl prodéan spolecnosti dcetinou. Timto spojenim dochazi ke vzniku
vy$§iho ekonomického celku. Uskuteciiovani téchto typt akvizic muze
probihat rtiznymi formami, nakupem akcii na volném trhu, ziskavani pfi emisi
na primarnim a sekundarnim kapitdlovém trhu, ale také rGznymi slozitymi
transakcemi, kde kapitdlova akvizice je az vyvrcholenim komplikovanych sérii
jednani a transakei.

Vyvrcholenim kapitadlové akvizice muze byt v nékterych ptipadech
fuze. Kdy se z n¢jakého divodu stane fize nutnou nebo vyhodnou. Divodem

pro fizi mize byt vice a jsou popsany v prvni ¢asti této prace.

3.8.1 Moznosti financovani akvizi¢nich projekti

Akvizi¢ni projekty je mozné financovat ze dvou zakladnich zdroju.
Jedna se o zdroje pochazejici z prostfedki vlastnich nebo cizich. Vlastnimi
prostiedky se rozumi zdroje kupujiciho, které budou pouzity na ndkup
obchodniho podilu, vygenerované jeho dosavadni podnikatelskou c¢innosti.
Zdroji cizimi potom rozumime prostiedky poskytnuté jinym subjektem
kupujicimu na realizaci akvizice. Cizi zdroje mohou byt naptiklad:

- Bankovni avéry

- Dotace

- Rizikovy kapital

- VKklady nebo pujcky dalsich subjekti

Financovani prostrednictvim bankovniho uvéru

Financovani akvizic a fuzi prostfednictvim bankovniho akvizi¢niho
financovani je jednim z nejrozSifenéjSich zpiisobli jak danou transakci
uskutecnit. Pokud spolecnost nebo podnikatel, ktery takovouto transakci
planuje, nema dostatek vlastnich zdroji nebo je z jakychkoli divodi nechce na

takovouto transakci pouzit. V Ceské republice tak jako v zahraniéi existuje cela
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fada komerc¢nich bank, které maji sva specializovand oddéleni zabyvajici se
akvizi¢nim (projektovym) financovanim. Jsou to naptiklad Komer¢ni banka,
CSOB, Ceska spofitelna, Unicreditbank a dalsi.

Hlavnim zajmem banky, pokud se ma stat financujicim Ustavem je
maximalni zabezpeCeni pfipravované transakce. Tedy transparentnost
planované¢ho obchodu pro banku. Budouci zivotaschopnost pfipravovaného
projektu, tedy to, Ze projekt, by mél byt, ve vétsine ptipadl, schopen sam sebe
financovat. Zajisténi celého obchodu, které pro banku minimalizuje piipadné
riziko netspéchu celé transakce.

V okamziku zahdjeni jednani sbanku o poskytnuti akvizi¢niho
financovani dostane subjekt o tento tivér zddajici mnoho otdzek a ukold, které
musi bance zodpovédéet a splnit pred tim, nez mu banka vypracuje nabidku na
financovani. Tento proces je pomérn¢ zdlouhavy a pro piijemce financovani
zacinad zpracovanim planu celého akviziéniho zaméru, ktery musi obsahovat
popis soucasné situace, divody zamyslené akvizice, popis a kvantifikaci
pfinosit v podobé napi. synergickych efektli, finanéni plan spolecnosti po
akvizici a v neposledni fad¢ informace o vlastnich zdrojich, které budou do
projektu vloZeny a o zdrojich z kterych bude mozné poskytnuty uvér splacet.

Banka na zdklad¢ poskytnutych informaci zhodnoti, zda je ochotna do
navrhovaného projektu vlozit své finan¢ni prosttedky formou ptjcky, ¢i nikoli.
V ptipadé¢, Ze je projekt pro banku akceptovatelny piedloZi subjektu zadajicimu
o uvér svou nabidku financovani, kterd je vzdy individualni. Zde je tieba si
uvédomit, ze akvizicni financovani je komplexni a velmi komplikovany proces
jak pro banku, tak ptijemce financovani. VSechny takovéto obchody se tvofi na
miru a ¢asova realizace trva né¢kolik mésicii. Na zékladé predloZzené nabidky
potom probihaji jednani s klientem a piiprava smluvni dokumentace™.

Mezi zakladni parametry akvizi¢niho financovani patii pozadavek na
zajisténi a prokazani dostateného mnozstvi podilu vlastnich zdroji pro
planovanou transakci, podminky pro Cerpani financnich zdroji ve vazbé na

uzlové body probihajici transakce, doba a forma splaceni poskytovaného

9 Interni zdroje
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uvéru, urokova sazba a jeji konstrukce s vazbou na ¢as, informace o moznosti

mimotéadnych splatek, podminky ptfedkladani bankou definované dokumentace

a plnéni avérovych kritérii formy zajisténi poskytovaného tvéeru. Toto je pouze

hruby vycet toho co mize kontrakt o akviziénim financovéani obsahovat.

Na nasledujicim obrazku je zndzornén postup, jakym banky obvykle

postupuji pfi poskytovani akvizicniho véru na nékup obchodniho podilu ve

firm¢. Ptiklad zachycuje situaci investora stojiciho pfed i po akvizici mimo

spole¢nost jako drzitel podilu na spole¢nosti.

Obrazek 5: Proces akvizice s vyuZitim bankovniho financovani a naslednou fazi

1. Poptédvka financovéni

2. Nabidka financovani

3. Kontrakt

8. Zastava obchodniho podilu

A

Kupovana

spoleénost

10. Doplatek kupni ceny

Vlastnik kupované
spolecnosti

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

Zdroj: Vlastni zpracovani

4. Zalozeni

Nova (ucelové
zaloZena spolecnost)

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

Cely proces poskytnuti bankovniho financovani je mozné rozdé€lit do

jedenacti fazi, jak je schematicky zndzornéno na obrazku:
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1.
2.

Poptavka financovani u bankovniho tstavu(l)

Nabidka financovani akviziéniho zadméru

Uzavieni kontraktu mezi financujici bankou a investorem, kde

jsou definovany podminky kontraktu

Zalozeni nové spolecnosti, jez bude piijemcem akvizi¢niho

uvéru



10.

11.

Uzavieni kontraktu o akvizicnim uvéru mezi spolecnosti B a
bankou

Vklad vlastniho kapitalu investora do spolecnosti B, jenz
piedstavuje podil vlastnich zdroji na akvizi¢ni transakci
Uzavieni smlouvy o pievodu obchodniho podilu mezi
spolecnosti B a vlastnikem spole¢nosti A

Zastava obchodniho podilu spole¢nosti B bance

Pfevod obchodniho podilu spole¢nosti A na spolecnost B a
uhrada kupni ceny z podilu vlastnich zdroju ze spole¢nosti B
vlastnikovi spolecnosti A. Toto zpravidla probiha s vyuzitim
nckteré¢ho ze zajistovacich instrumentli napt. smlouvy o spravé
kupni ceny, kdy je banka garantem uhrady kupni ceny
v piipadé, Ze prodavajici splni smlouvou dané podminky.
V tomto ptipad¢ prfevod obchodniho podilu.

Uhrada zbylé &asti kupni ceny ze strany banky piimo
prodavajicimu spole¢nost A

Fuze spole¢nosti A do B. To je zpravidla podminkou financujici
banky pro zajisténi stoprocentni kontroly nad kupovanou
spolecnosti. Splaceni uvéru v tomto piipadé probiha z vykont
kupované spole¢nosti. Timto krokem je zajisténo i to, Ze Groky
Z Gvéru poskytnutého na koupi spole¢nosti A budou po fuzi

v v ’ v v 12
S matetskou spolecnosti B dafiové uznatelné 0,

Vyse popisovany zpusob akvizi¢niho financovani mize byt pouzit |

Vv piipad¢, ze spole¢nost B bude sama o sobé investorem. Napiiklad zavedena

spolecnost, ktera bude za pomoci akvizicniho financovani kupovat svého

konkurenta. V tomto piipadé bude schéma fungovat s tim, ze role investora

bude posunuta na spole¢nost B.

? Interni zdroje
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Dals$i moznosti financovani je Cerpani akvizi¢niho uvéru bez nasledné
flze spolecnosti. Akviziéni Uvér bude splacen ze zdroji, které budou
vygenerovany hospodaiskou ¢innosti kupované spole€nosti. V tomto piipad¢ je
splaceni mozné v ptipadé, ze spolecnost ma nebo v dobé splaceni vygeneruje
dostatek nerozdélené¢ho zisku pro splaceni. Tento nerozdéleny zisk prevede
spole¢nosti investora ve form¢ vyplaty podili na zisku (dividend) a ta hradi
splatky bance.

Tento zplsob poskytnuti akvizi¢niho financovani je jednodussi v tom,
ze neni nutné provadét naslednou fuzi spolecnosti A s B, ¢imZ je mozné uspotit
nemalé finan¢éni naklady a administrativni problémy. Ze strany bank tento
zpusob neni preferovan, protoZe je pro n¢ narocnéjsi z pohledu nasledné spravy
uvéru. Je nutné, aby v dobé& splaceni monitorovaly dvé spolenosti namisto

jedné.

Obrizek 6: Proces akvizice s vyuZitim bankovniho financovani bez fuze

.....................................................
o "

1. Poptévka financovani K

2. Nabidka financovani

3. Kontrakt

8. Zastava obchodniho podilu

4, Zalozeni

A
Kupovana
spoleénost

Nova (ucelové
zaloZena spolecnost)

10. Doplatek kupni ceny

.t
......................................

Vlastnik kupované
spolecnosti

. B
. ¥
. -
.....................................................

Zdroj: Vlastni zpracovani

32



Proces akvizi¢niho financovani bez fize znadzornény na obrazku 6 se od
procesu s fuzi 1iSi pouze nepatrné. Dochazi zde ke zméné v bod¢ 10. kdy
spolecnost B zastavuje nabyti obchodni podil spole¢nosti A bankovnimu
ustavu, ktery na zaklad¢ tohoto aktu uvoliiuje doplatek finan¢nich prostredki.
Dalsim rozdilem je, ze ke splaceni uvéru probihd ze zdroji ziskanych
z ekonomické ¢innosti spolecnosti A. V tomto piikladu jde o vyplatu podilu na
zisku ve form¢e dividend. Tato je vyplacena spolecnosti B a ta ji celou nebo ¢ast

pouzije na thradu splatek akvizicniho tvéru.

Financovani prostiednictvim rizikového kapitalu a dotaci

Pojem rizikovy kapitdl vychdzi ze dvou anglickych terminii a sice:
Private ekvity a Venture capital. Mezi t€émito terminy je rozdil jak obsahovy
tak teritoridlni. Private ekvity neboli financovani soukromym kapitdlem pro
ziskani podilu na zdkladnim kapitdlu spolecnosti, které jsou zpravidla
obchodovany na burze a které maji potencial pro tvorbu hodnoty v budoucnu.
Jde o investice sttednédobé aZ dlouhodobé. Private ekvity se také pouZziva jako
zdroj financovani vyznamnych zmén ve vlastnické struktufe podniku formou
odkupti externim ¢i internim managementem. Pokud pro rozvoj svého podniku
potfebujete vice finan¢nich prostfedkl, nez nabizeji ptatelé, banky nebo jste
neziskali dotaci ze strukturdlnich fondl, existuji 1 dals$i moZznosti,
prostfednictvim kterych 1ze vas inovativni projekt financovat.

Podle jinych definic se pojem private ekvity pouzZiva jako synonymum
odkupi firem firemnim nebo externim managementem. V nékterych
evropskych zemich se pro vSechny faze tohoto typu investovani pouZziva pojem
venture capital, ktery je zde pak synonymem private ekvity. Naopak v USA se
pojem venture capital pouziva pouze pro investice do zacinajicich podnikd.

Rizikovy kapitél se obvykle orientuje na investice do spolecnosti, které

vykazuji velmi rychly riist, naptiklad na poli inovativnich proj ekti?,

21 Statni podpora venture kapitalu v Ceské republice [online]. 2011. Dostupné na WWW:
<http:// http://www.cjournal.cz/files/51.pdf>.
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V piipad¢ financovani akvizic prostfednictvim rizikového kapitdlu se
jednd predevS§im o poskytovani finan¢nich prostiedkii pro financovani
manazerskych odkup spole¢nosti. Tento financni nastroj nabizi fondy
rizikového kapitalu. Fond poskytne kupujicimu potfebny kapital obvykle tim,
ze vstoupi do podniku a pfevezme obchodni podil. Mezi kupujicim a fondem
rizikového kapitalu je uzavien kontrakt, kde je definovano jakym zplsobem
bude provadéno splaceni kupni ceny podniku a proti tomu postupny pievod
obchodniho podilu z fondu na kupujiciho. Vedle finan¢nich zdroja investor
pfinasi i aktivni pfistup k fizeni firmy formou strategického, obchodniho a
finan¢niho poradenstvi.

Poskytovatele rizikového kapitalu pifi posuzovani investicniho zaméru
zajimaji nésledujici skutecnosti:

- Kvalita podnikatelského planu a jasna vize dal$iho rozvoje firmy.

- Manazersky tym, jeho znalosti a ptehled v oboru, praktické

zkuSenosti ¢lentl tymu.

- Kvalita vyrobkll nebo sluzeb, které podnik nabizi. Konkurenéni

vyhoda a pfidana hodnota nabizenych produkti a sluzeb.

- Potencial trhu, trzni pozice, zdkaznici a konkurence v daném oboru.

V ptipadé, Ze se poskytovatel rizikového kapitdlu rozhodne do
prezentovaného projektu vlozit své prostredky, startuje investicni proces, ktery
je zachycen na obrazku 7.

V Ceské republice piisobi fada zahraniénich, ale i Seskych soukromych

investort sdruzenych pod Ceskou venture kapitdlovou asociaci.
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Obriazek 7: Jak probiha investi¢ni proces — postup p¥i pripravé a realizaci investice

zakladni dokument komplexné predtsavujici firmu, jeji
podnikatelsky plan + vize firmy produkt, vizi a strategii - tj. dlouhodobé cile a zpusob
k dosazeni pozadovaného upséchu

avodni posouzeni investiéniho zakladni posouzeni budouciho potencialu investicniho
zaméru projektu predstaveného v podnikatelském planu

hloubkova analyza firma (financni analyza, provéreni
due diligence stavajiciho managementu, pozice na trhu a vyhleda do
budoucnosti, benchmarking s firmami v sektoru apod.)
stanoveni podminek realizace investice - vySe investice,
vymezeni podminek vstupu jeji harmonogram, podil ve spolecnosti, rozhodovaci
investora pravomoci investora a strategie vystupu investora ze
spolecnosti, atd.
pisemna akceptace podminek vstupu investora do firmy
investiéni smlouva - prava a povinnosti obou stran spojenych s realizaci
investice
prevod financnich prostfedku do viasniho kapitalu
o z < . spolecnosti popr. vioZeni podilu do nové zakladané
kapitalovy vstup do spolecnosti firmy (vznik nové firmy za Géelem realizace podnikatelského
zameéru)
o pripad Uspésné realizace investice - ryhly expanzivni
ShouOocen ey :> rast firmy se zvySenim jeji trzni hodnoty
predem stanoveny vystup investora z firmy - prodej
jinému investorovi (staretgickému, finaénimu) nebo
A 4 puvodnimu maijiteli firmy

Zdroj: http://www.czechinvest.org/venture-kapital

Aby tato forma financovani byla v budoucnu vice vyuZivana firmami,
které diky své kratké historii nemohou ziskat financovani od bank nebo
prostfednictvim dotace, je pfipravovan soubor ndstroju, které by piistup
malych a stfednich podnik k alternativnim zdrojim financovani mély zlepsit.
V ramci Operaéniho programu Podnikdni a inovace se v souCasné dobé
ptipravuje nova aktivita — tzv. iniciativa JEREMIE (Joint European Resources
for Micro-to-Medium Enterprises — Spole¢né evropské zdroje pro mikro az
sttedné velké podnikatele) zaméfena na vyuziti novych nedotacnich finan¢nich
nastroji pro podporu inovativnich projektti firem v pocatecni a ristové fazi
podnikani spojenych s vy$§im rizikem realizace. Jde o nastroj Evropské komise
a Evropského investiéniho fondu na podporu rizikového kapitalu, mikropijcek

a zaruk pro malé a stiedni podniky.
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Tabulka 1: Srovnani financovani pomoci dota¢nich tituli a iniciativy JEREMIE

Financovani pomoci dota¢niho titulu

Financovan pomoci iniciativy JEREMIE

zadatel dopfedu prokazuje, ze ma 100%

prostiedki na financovani projektu,

podnikatel musi nejdfive proinvestovat vlastni

zdroje a az nasledné se mu refunduji naklady,

pfi grantech se diky procesu podnikatel
dostava k prostfedkiim az 2 roky po vyhlaseni

Vyzvy,

pfes grant podpofime jednoho podnikatele a

to jen jednou

grant je ,,zadarmo“- prostiedky se nemuseji

vracet a to mtize deformovat trh,

z grantli nemame dodateény vynos,

rozhoduji zde Gfednici — byrokratizace celého

procesu,

potieba dostate¢né kontroly.

pti JEREMII mohou byt podpofeni i

podnikatelé, kteti nemaji Zadné zdroje,

pti JEREMII ma podnikatel prostfedky ihned

k dispozici,

JEREMIE je postavena na bazi revolvingu,
coz umoziuje podpofit neomezeny pocet

podnikatelti v neomezeném case,

kazdé prostiedky JEREMIE jsou navratné,

vytvaii tlak na efektivitu a finan¢ni disciplinu,

nedeformuje trh,

pies zaruky se uroci prostiedky z OP cca 3%

ro¢né — dodateény vynos

podnikatel se nachdzi v pozici odpovédného
spoluvlastnika — samo regulujici, neni nutna

nadbytecna kontrola

Zdroj: VIRCIK, M. JEREMIE v SR [on-line]. Dostupné z: <http://www.centire.

com/fileadmin/centire/user_upload/Nase_sluzby/Eurconsulting/Eurofondy_2009/jeremie_mf

sr.pdf>,
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3.8.2 Akvizice ve svété

Rok 2011 zacal pozitivné. V prvni polovin€ rokt hlasilo USA objem
realizovanych obchodt ve vysi 1,2 bilionu dolart, coz je o tietinu vice nez
vroce 2010. Nicméné jak se pomalu ndkaza finan¢ni krize Sitfila Evropou
zacaly tim trpét trhy na celém svété a investofi se stdvaji obezietnéjsi pfi
alokovani svych investic. V dobé¢, kdy se ceny akcii na trzich obchoduji pod
jejich skutecnou hodnotou, dalo by se ptedpokladat, ze objemy akvizic budou
V druhé poloving roku 2011 vyrazné vyssi. Celosvétove bylo ve tietim Ctvrtleti

uzavieno o 37 mld. USD vice akvizi¢nich transakci nez ve stejném obdobi

Graf 1: Vyvoj po¢tu svétovych akvizic/ vyvoj poétu svétovych akvizic realizovanych private ekvity
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Zdroj: A mergermarket report on global M&A aktivity DECEMBER 2011

roku minulého. Pokud, se podivame na cely rok 2011, zjistime, Ze celosvétoveé
bylo realizovano pouze o 3% vice akvizi¢nich transakci nez v roce 2010%.
Finanéné silné energetické spoleCnosti patfili mezi nejaktivné;si
investory vroce 2011 se zaméfenim na loziska plynu. Zatimco se zda, ze
poptavka po biidlicnych loziscich plynu stale roste, divéra v sektor jaderné
energic mnohem vice ochabuje. Stejné jako Neémecko chce ukoncit

kontroverzni zpisob vyroby energie do roku 2020 tak ostatni zapadni vyrobci

2 Monthly M&A Insider DECEMBER 2011 [online]. 2011. Dostupné na WWW: <http://
http://www.mergermarket.com>. s 1-6.
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vy¢kavaji s investicemi. Naopak Cina v tento zdroj energie nadale vé&ii. Je to
patrné z nabidky ¢inskym statem vlastnéného podniku Guangdong jaderné
elektrarny ve vysi 960 milionu USD za nakup spole¢nosti Kalahari minerals,
ktery je vyznamnym producentem uranu a zlata v Namibii.

DalSim vyznamnym sektorem podilejicim se na trhu akvizic je sektor
telekomunikacni, ktery si dlouhodobé drzi podil ve vysi cca. 15%. Zde mezi
nejvyznamnéjsi transakce patfil prodej americké divize T-Mobile vlastnéné
spolecnosti Deutsche Telecom spolecnosti AT&T.

Vroce 2011 bylo mozné zaznamenat stahovani se investort private
ekvity z trhu akvizic. Celkovy pokles je zhruba 4% oproti roku 2010. Investofi
tak vyuzily doby, kdy se trhy relativn¢ stabilizovaly a poskytli jim solidni
podminky pro stazeni svych investic. V roce 2012 je pocitdno s pozvolnym

. ’ . “ , . .2
ozivenim na poli celosv&tovych akvizic?,

Graf 2: Vyvoj poétu Evropskych akvizic/ vyvoj poctu evropskych akvizic realizovanych private

ekvity
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V Evropé je situace ponc¢kud odlisna. V prvni poloviné roku 2011 doslo
k masivnimu narustu celkové hodnoty jednotlivych obchodt. Oproti prvni
poloving roku 2010 ¢inil tento nartist 56%. Dale pak byl ve stejném obdobi
zaznamenan celkovy nartist objemu obchodti o 17%. Trh vSak v priibéhu léta
zacal ztracet divéru a celkovy objem uzavienych obchodl za ¢tvrté Ctvrtleti

r v . , . , 24
klesl na méné nez polovinu ve srovnani se stejnym obdobim roku 2010°".

Graf 3: Hodnota provedenych akvizic v jednotlivych evropskych statech, objem

provedenych akvizic v evropskych stiatech

EUROPEAN M&A GEOGRAPHIC BREAKDOWN YTD 2011
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Zdroj: A mergermarket report on global M&A aktivity DECEMBER 2011,

3.8.3 Akvizice v ¢eské republice

V ceské republice se akviziéni trh v poslednich letech zbrzdil. Na
prelomu let 2008/2009 dopadl i do Ceské republiky patos po padu banky
Lehman Brothers a banky téméf uplné zastavili poskytovani Gveérd na
financovani fuzi a akvizic, v letech 2010-2011 rostly nadéje v oziveni tohoto
segmentu, ale 1 pfes postupné ziskavani diavéry v ekonomiku a moZzZnost
uskutecnéni akvizic za ceny blizici se v porovnani s obdobim pied péti lety,

sniim, nedosdhl objem téchto obchodii doby ptfed rokem 2008. Poskytovani

? Monthly M&A Insider DECEMBER 2011 [online]. 2011. Dostupné na WWW: <http://

http://www.mergermarket.com>. s 21-27.
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pijcek se sice znovu rozjelo na plné obratky, objem poskytnutych
investi¢nich/akvizi¢nich uvért v poslednich dvou letech na rozdil od zahranici
pouze pozvolna rostl.

Pokud se podivame na toto obdobi o¢ima komerénich bank, zjistime
nasledujici:

- Komer¢ni banka zaznamenala obnovu poptavky po akviziénim
financovani a pfipravila si kapacity na dal$i mozny rist poptavky.
Vzhledem ke zklidnujicimu se ekonomickému prostiedi ptipravila
postupné i zajimavéjsi cenové podminky pro poskytovéani
takovychto typt uvéra. I presto vSak v jejich zlstavaji tyto finanéni
produkty chapéany jako velmi rizikové a marZze bank u nich se
pohybuji kolem 5%. To je ve srovnani s rokem 2008 velky rozdil.
V tomto roce bylo mozné ziskat akviziéni uvér s marzi banky
pohybujici se okolo 1,5%.

- CSOB zaznamenala po roce 2009 hlavné poptavku po zpétném
financovani akvizic, které byly v minulych letech provedeny
investory z vlastnich zdroji. Ti po uvolnéni trhu pfichazeli
s zddostmi o alesponl Castecné zpétné profinancovani ceny akcii
nebo dluhu na koupené spolecnosti.

- Ceska sporitelna zaznamenala meziroéni narfist poptivky po
akvizi¢nim financovani v fadech desitek procent. Jejich cilem bylo,
tak jako 1 u ostatnich bank zaméfit se spiSe na transakce v fadech
n¢kolika set milioni korun.

Zména postoje bank je zdivodnitelna, kromé opadnuti prvni viny
svétove krize, 1 tim, Ze hospodaiska krize posunula cenu nabizenych subjektti
dold, tedy k cené poptavkové. Do té doby nebylo mozné, pravé z cenovych
divodl, na uskutecnéni nékterych transakci ani pomyslet. I pfes postupny
narist optimizmu probéhlo vroce 2010 na nasem uzemi desetkrat méné
akvizi¢nich obchodll nez v roce 2008. V tomto roce se objem uskute¢nénych
transakci odhaduje na 12 miliard korun. Tento objem pak tvoii hlavné malé
transakce, které ve vétsiné piipada nebyly financovany ze strany velkych bank,

které se snazi cilit na velké ryby. Pravé investofi s vlastnim kapitalem tahli trh
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pomalu nahoru. Protoze banky, tak jak je uvedeno vySe, vidély a wvidi
Vv poskytovani akvizi¢niho financovani zvySené riziko a kromé vyssich marzi
pii téchto transakcich pozaduji zvySené procento vlastniho kapitalu a to cely
trh brzdi®.

V roce 2010 analytici renomovanych finan¢nich spolecnosti véfili, ze
trh nabyde postupné duvéry a trh fizi a akvizic se v dohledné dobé vrati
k arovni roku 2008. VSe tomu také nasvédCovalo. Ekonomice se postupné
zaCinalo dafit. Akcie na prazské burze se pomalu zacali blizit k roku 2008.
Poté, ale nastala srdZka s realitou a dluhovou krizi v eurozéné. Cesky trh na
poli fazi a akvizic zkopiroval ten evropsky a v poloviné roku 2011 se propadl.
Banky se stali znovu velmi obezietnymi, ale neda se fici, Ze by Uplné zaviely
kohoutky pro poskytovani akvizi¢nich uvért, ale je zde snad jesté vétsi tlak na
vysi vlastnich zdroji a samoziejmé na kvalitu pfipravované transakce. DO
téchto transakci se momentalné také nepoustéji vSechny banky na nasem trhu,
ale jen n¢kolik hlavnich hracd. Je to ddno na jedné stran¢ vySe zminovanymi
divody a na druhé tim, Ze ne vSechny banky si po zvySenych néarocich na
kapitdlovou pifiméfenost mohou takovéto transakce dovolit a radéji se
Z podobnych obchodl neoficieln¢ stahly do té doby, nez si vyfesi své vlastni
likviditni potize.

Do budoucna se da pifedpokladat opétovné pozvolné oziveni trh.
Momentalni situace nahrava do karet vS§em potenciondlnim investorim, ktefi
maji dostatek likvidity na koupi svych nepohodlnych konkurentd, ktefi se
dostali do finan¢nich potiZi. Je zde znovu doba, kterd nahrava k vycisténi trhu
od nemocnych firem. Je zde velky potencidl naptiklad ve stavebnictvi, které se
nestacilo vzpamatovat z Krize v roce 2009 a bez jakéhokoli zotaveni, spadla do
louze uspornych balickti a Skrtani investic. Zde opravdu pteziji jen ti
nejsilnéjsi, kterym se podafi najit a vyuzit synergickych efektii pti fuzi a toto

neplati pouze pro stavebnictvi, ale pro celou Ceskou ekonomiku.

> ZAVADILOVA, Tereza. Banky se vraceji k financovani akvizic. E15. 11.08.2010, ro¢. 3, ¢.
687, s. 1-7.
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4 PRAKTICKA CAST

V této kapitole se zaméiime na praktickou ukdzku toho, jak proces
ptipravy akvizice a faze funguje. Cely proces bude demonstrovan na
modelovém piikladu akvizice spole¢nosti KAB a.s.. Spole¢nost KAB a.s. je

fiktivni spolecnosti.

4.1 Akvizi¢ni zamér a jeho financovani

Budeme vychazet z toho, ze spolecnost KAB a.s. je relativné velkou
stavebni spolecnosti. Tato spole¢nost je v hledacku soukromého investora
(fyzické osoby), ktery pro financovani akvizice pouzije kromé vlastnich zdrojii
bankovniho financovani. Spole¢nost KAB a.s. je velmi UspéSnou stavebni
firmou se stabilnim portfoliem zakazek. Novy investor spoléha na své
schopnosti a orientaci na stavebnim trhu. Je pfesvédéen o budoucim ristu
stavebni vyroby po roce 2012 a je schopen svou angazovanosti zajistit prisun
novych zakazek s vysokou marzi. Nebudeme zde zkoumat pohnutky investora
ani zpusob, jakym byl objekt akvizice vybran, ale zamétime se na fakta
vedouci ke zplisobu nakupu.

Vyjednana kupni cena, ¢ini 450 mil. K¢, z divodu nedostatku vlastniho
kapitalu je nutné zvolit kombinované financovani za pouziti akvizi¢niho uvéru.
Na zaklad€ vyjednavani s bankovnimi ustavy byla zvolena forma financovani
akvizicnim uvérem S nutnosti zaloZeni nové, Cisté ucelové spole¢nosti pod
nazvem PJB a.s., kterd nacerpa akvizi¢ni uvér a nasledné, bude fuzovat,
s kupovanou spolecnosti, jak je popsano vyse. Pro ucely vyjednavani

s bankovnimi Ustavy byl vypracovan plan pievzeti spole¢nosti KAB a.s..

4.2 Akviziéni Plan investora

Na zéklad€ investi¢éniho zaméru jsme pfipravili zdkladni finanéni plan
vyvoje hospodateni spolecnosti PJB, a.s. v podob¢ vyvoje poctu zaméstnanctli a

planované vysledovky do roku 2015.
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Graf 4: Casova Fada vybranych ukazateli

|Gasovd Fada ve vybranych ukazatelich |

KAB a.s.
Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pocet zaméstnancl 620 651 644 648 689 748 755
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 28 221 32437 62 100 59 828 74 040 94 529 112 297
Pfidana hodnota 261910 259 434 303 002 327 083 370 666 446 404 496 356
Pfidana hodnota na 1 pracownika (tis. K&) 422 399 471 505 538 597 657
Celkové trzby 1655444 1707386 2392324 2256862 3230632 3827054 4251379
Néklady celkem 1624736 1739930 2365060 2254327 3192219 3774572 4 186 664
Vynosy celkem 1641029 1766696 2388488 2308317 3251210 3850695 4278124
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Planované zvySeni obratu je podloZzeno zdmérem zvySeni podilu
statnich zakazek. V této oblasti se hodldme zaméfit hlavné na vystavbu
komunikaci, povodiiovych staveb, Zelezni¢nich trati a liniovych staveb viibec.
V zadném piipad¢ vSak nedojde k utlumu podilu primyslovych staveb. Naopak
chceme v budoucnu zvysit podil vystavby primyslovych objektli v ramci CR,
SR, Polska a Rakouska.

Strategickym cilem spolecnosti bude ziskani dominantniho postaveni
V Moravskoslezské a Kralovéhradeckém kraji a posileni silné pozice na
stavebnich trzich v Praze a Brné. Strategii je samoziejmé¢ i atakovani
zahrani¢niho trhu, hlavné pak posileni aktivit ve Slovenské republice, jizni
¢asti Polska a Rakousku.

Naplnéni vySe uvedenych strategii nebude mozné bez zvySovani poctu a
urovné pracovniho kadru a technického zazemi. V téchto oblastech planujeme
udrzeni a dal$i budovani fidiciho managementu spolecnosti, zvySeni podilu
kvalifikovanych zahrani¢nich pracovnikll v délnickych kategoriich a posileni
sttednich kadrii spole¢nosti. Pfi budovani tymu pracovniki hodlame vyuzit,

mimo jiné, prostiedkil z granti poskytovanych EU.
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Zajisténi dostatecnych stavebnich kapacit spolecnosti nebude mozné
bez vyrazného navyseni subdodavatelskych ¢innosti. Z tohoto divodu bude, pti
zvySovani poctu pracovnikil, kladen hlavni diraz na zajisténi dostatecného
mnozstvi projektovych manazeri, ktefi budou zédkladnim pilifem pfi organizaci
a provadéni staveb.

I pres narGst podilii subdodavek nebude spolecnost zapominat na
zvySovani vlastnich vyrobnich a dodavatelskych kapacit. Hodldme zvysit
kapacitu zednickych profesi, divizi monolitti, elektroinstalacnich a odbornosti
zamétené na specidlni problematiku vystavby liniovych staveb, vodnich dél,
zelezni¢nich koridort a priimyslovych celkt.

Investor prohlasuje, ze je obezndmen s problematikou stavebni vyroby
a sveskerymi riziky tykajicimi se tohoto oboru podnikani. Jeho osobnim
pfinosem pro zajisténi dalSiho uspéSného fungovani spolecnosti a pokrytim
splatné dluhové sluzby bude zajisténi odpovidajicich zakazek. V soucasné dobé
jsou v jednani nasledujici zakazky jako osobni pfinos investora pro zajisténi
zakazkového kryti:

- Stavba bytového domu v Turnové v hodnoté 250 mil. K&

- Stavba transfuzni stanice ve Zlin¢ v hodnoté 20 mil. K¢

- Rekonstrukce o¢niho oddéleni, nemocnice Hulin 35 mil. K¢

- Rekonstrukce chirurgie nemocnice Ji¢in 215 mil. K¢

- Stavby protipovodiovych opatteni, Banska Bystrica 1,7 mld. K¢

- Vodovodni a kanalizaéni stavby v regionu Vysoké Tatry a SpiSska

oblast 800 mil. K¢&

Predkladané vykazy byly zpracovany na zaklad¢ predb&zného zaméru
faze spoleénosti KAB a.s. a PJB, a.s.. Vzhledem k tomu, Ze doposud nebyl
zpracovan detailni plan faze, véetné znaleckych posudkl obsahujicich ocenéni
vyse uvedenych spolecnosti, obsahuji ptedklddané vykazy pouze orientacni
informace o budoucim stavu aktiv, pasiv, vynosi a ndkladi fhzovanych

spolecnosti.
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Tabulka 2: Planovany vykaz ziski a ztrat

Vykaz zisku a ztrat (v tis. Ké)

KAB a.s.
Oznaceni TEXT ¢.fa- Skutec¢nost v Ui¢etnim obdobi Plan
dku [ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
a b c 1 2 3 4 5 6 7
l. Trzby za prodej zbozi 1 2072
A. Néaklady wnaloZené na prodané zboZi 2 2071
+ Obchodni marze 3 1 0 0 0 0 0 0
1. Vykony 4 | 1605397 1726294 2357406|2237011| 3205372 37983584 219 185
Il 1.|Trzby za prodej Viastnich wrobkl a sluzeb 5 | 1632591 1687419| 2369 325| 2218 093| 3205372| 3798 358( 4 219 185
2.|Zména staw zasob Vastni innosti 6 -45 600 26 719 -21 435 -9 902
3. [Aktivace 7 18 406 12 156 9516| 28820
B. Viykonné spotieba 8 | 1343488| 1466860| 2054 404[1909928| 2834706| 3351954|3 722829
B. 1. |Spotfeba materidlu a energie 9 214456 186 013| 227409 251856| 352598| 416066 463 994
B.  2.[Sluzby 10 | 1129032 1280847 1826995( 1658072| 2482 108| 2935 887| 3 258 835
+ Pridané hodnota 11 261910 259434 303002| 327083 370666| 446 404| 496 356
C. Osobni naklady 12 202707 205014 228 168| 238 181 275848| 325270| 360755
C. 1.|Mzdové naklady 13 144 411 143 877| 160667 171 261 196 950| 232 401| 257 965
C. 2.|0dmény ¢lenum organt spol. a druzstva 14 3720 5160 5160 4680 5200 6 000 6200
C.  3.[Naklady na socidlni zabezpe&eni a ZP 15 48 703 50 811 57 816| 58 096 68 933 81340| 90 288|
C. _ 4.[Sociélni naklady 16 5873 5 166! 4 525 4144 4766 5528 6302
D. Dané a poplatky 17 2963 2622 3054 3681 4000 4 200 4 400
E. QOdpisy DHM a DNM 18 17 914 17 593 22546 12382 13 001 13 781 14 746
. |Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 19 20781 19 967 21075 19681 25 260 2869 32194
lll. 1.|Trzby z prodeje dl. majetku 20 1913 2415 4071 6 508 5500 5775 6 064
lll._2.|Trzby z prodeje materidlu 21 18 868 17 552 17 004 13173 19 760 22921 26130
F. Zustatkova cena prod. dl. majetku a materialu 22 18 309 17 256 19 894 26 017 22 888 25 945 29 058,
F. 1.|Z0statkova cena prodaného di. majetku 23 1587 2 663 5024 12038 5500 5775 6 064
F. 2. [Prodany material 24 16 722 14 593 14 870 13 979 17 388 20170| 22994
G. 1.[Zména stawu rezerva opr. polozek v provozni oblasti
a komplexnich nakladu pfistich obdobi 25 -551 2874 -11 508 6 266 0 0 0]
IV. 2.|Ostatni provozni wnosy 26 7 891 14 582 10670 21973 17 578 20 391 23 246
H. 1. |Ostatni provozni naklady 27 19232 14 316 11749]  118% 15 462 16 390 17 046
V. 2.[Pfevod provoznich wnosu 28 1) 0 0 0 0]
. 1. |Pfevod provoznich nékladl 29 0 0 0 0 0 0 0]
* Provozni vysledek hospodareni 30 30 008 34 308 60844| 70316 82304| 109905 125791
VI.  |Trzby z prodeje cennych papiri a podilt 31 0 0 1924 19 088 0 0 0)
J. Prodané cenné papiry a klady 32 0 0 8 985 24 807 0 0 0
VII.  |Vynosy z dl. finanéniho majetku 33 1700 46 798 146 0 0 0
VII. 1. [Wnosy z podilli v oviadanych a fizenych osobach a v
ucetnich jednotkach pod podstatnym viivem 34 0 0 0 0 0 0 0
2.|Vynosy z ostatnich dl. CP a podild 35 1700 1) 1) 0 0 0 0]
3.|Vynosy z ostatniho dl. finanéniho majetku 36 0 46 798 146 0 0 0]
VIII. _[Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37 558 553 7 0 0 0 0
K. Néklady z finanéniho majetku 38 0] 1) 0] 0 0 0 0]
IX _ |Vynosy z precenéni CP a derivatu 39 0 0 0 0 0 0 0]
L. Néklady z pfecenéni CP a derivatl 40 0 0 0 0 0 0 0)
M. Zmeéna staw rezerv a opr. polozek ve finanéni
oblasti 41 883 1) -6 637 -888 0 0 0|
X Vynosové Uroky 42 1959 970 2221 2711 1500 1500 1500
N. Nakladové troky 43 2636 2 670 4919 7897 9 000 16 000 14 000
X.  |Ostatni finanéni wnosy 44 1222 1410 5 895 1441 1500 1750 2000
0. Ostatni finanéni naklady 45 3707 2180 2322 2058 2264 2626 2994
XlI. _ [Pfevod finanénich wnosu 46
P. Prevod finanénich nékladi 47
* Finanéni vysledek hospodareni 48 -1787 -1871 1256] -10488 -8264] -15376] -13 494
Q Dari z piijmu za béZnou &innost 49 10 826 11419 15656| 18370 15 048 18406| 20836
S. 1.| - splatna 50 11 869 12 163 17 674 18 681 15 548 18906 21336
2.| - odlozena 51 -1043 -744 -2018 =31 -500 -500 -500
** __|Vysledek hospodareni za béZnou innost 52 17 395 21018 46444| 41458 58 991 76 123| 91461
XIl._|Mimoradné wnosy 53
R. Mimoradné naklady 54
S. Dari z piijmu z mimoradné ¢innosti 55 0 0 0 0 0 0 0
S. 1.| - splatna 56 0 0 0
2.| - odlozend 57 0 0 1) 0 0
* Mimoradny vysledek hospodarieni 58 0 0 0 0 0 0 0)
Pfevod podilu na hosp. vysledku spoleénikiim 59 0 0 0 0 0
*** |Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) | 60 17 395 21018 46444| 41458 58 991 76 123| 91461
Vysledek hospodareni pfed zdanéni 61 28 221 32437 62 100| 59 828 74 040 94 529| 112 297
Zdroj: Vlastni zpracovani
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4.3 Financovani a uzavireni smlouvy o prodeji obchodniho

podilu

Na zékladé zpracovaného planu, vychazime z toho, Ze banka poskytne
pozadovany akvizi¢ni uvér ve vysi 250 mil. K¢, se 7 letou splatnosti a
linearnim splacenim. Na zaklad¢ situace ve stavebnictvi je pozadovan vysoky
podil vlastnich zdroja je vysi 200 mil. K¢.

O jiné formé¢ financovani napf. formou rizikového kapitdlu, nebo
spolufinancovani tieti osobou investor neuvaZzoval, nebot po Spatnych
zkuSenostech z ptedchoziho podnikédni preferoval a preferuje formu

individualniho vlastnictvi a rozhodovani.

Parametry akvizi¢niho Givéru budeme uvazovat nasledujici:

Ugel: investiéni ivér na nakup 100% podilu akcii spoleénosti KAB a.s.

Vyse uveru: 250 000 000 K¢

Doba splaceni: 7 let

Zpusob splaceni: linearni

Urokova sazba: 1M PRIBOR +1,9% marze banky, ktera bude po fuzi
snizena na 1,65%

Podminky poskytnuti: uvér bude poskytnut tUcelové zalozené
spolecnosti, do které investor vlozi svou ¢ast kupni ceny ve formé vlastniho
kapitalu.

Financujici banka poskytne akvizi¢ni financovani této spoleCnosti na
nakup 100% akcii spolecnosti KAB a.s. a ta se spolecnosti KAB a.s. do 12
mésici od pifevedeni obchodniho podilu provede fuzi. Forma faze bude
vnitrostatni fuze slou¢enim spole¢nosti KAB do nové zalozené a.s..

Zajisténi: 100% akcii kupované spolecnosti a nové vzniklé spolecnosti

+ blanko sménka investora.

Vyplata kupni ceny piijemci: na zakladé¢ dokumentarniho akreditivu

Poskytnuti uvéru bude dale podminéno naslednym plnénim financnich

ukazatelli zadluzenosti, poméru EBITDA k dluhové sluzbé a podobné.
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Investor ma dohodnuto financovani a zalozenu novou spolecnost dle
podminek banky pod ndzvem PJB, a.s.. V tomto okamziku za¢ne intenzivni
jednani nad dohodnutim smluvnich podminek pro pievod obchodniho podilu se
stavajicimi majiteli. Budeme vychéazet ztoho, Ze smlouva o pievodu
obchodniho podilu bude v zasadé velmi jednoducha. Zasadnim ujednanim bude
ustanoveni o vyplaté kupni ceny. Ta bude rozdélena do dvou fazi. Prvni faze
bude obsahovat vyplatu 400 mil. K¢ v okamziku pievedeni obchodniho podilu
a druha faze bude vazana na ro¢ni zkuSebni obdobi, které prokaze, ze pivodni
vlastnici nic dulezitého investorovi nezamlceli a neskryli. V pfipad¢, ze by
investor béhem této doby shledal, Ze mu bylo néco zamléeno a nemohl se
s danou skutecnosti pied vyplatou prvni ¢asti kupni ceny seznamit, bude mit
pravo, zpochybnit nebo odmitnout vyplatu druhé ¢asti finan¢nich prostfedki ve
vysi 50 mil. K¢.

Smlouva byla podepsana v srpnu 2011. Od dubna 2011, paralelné
s piipravou smlouvy probihalo seznamovani se s kupovanou spole¢nosti a due

diligence. Tento proces byl ve znameni vzajemné duvéry.
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5 NAVRH RESENIi
5.1 Priprava flze

Jak bylo uvedeno vysSe, podminkou financujici banky pro poskytnuti
akvizi¢niho financovani bylo, Ze ucelové zalozena spole¢nost PJB, a.s. provede
do 12 mésicti od nabyti obchodniho podilu spole¢nosti KAB a.s. fuzi slouceni
s touto. V intencich této podminky byla definovana nasledujici vychodiska a

pfedbézny harmonogram fluze.

5.1.1 Vychodiska fuze slouc¢enim
KAB a.s. — v pozici zanikajici spole¢nosti

PJB a.s. — v pozici nastupnické spolecnosti

5.1.2 Cil flze

Fuzi ma byt dosazeno toho, ze misto soucasné dvou existujicich
spolecnosti, tj. KAB a.s. a PJB, a.ss., md po fluzi existovat pouze jedina
spolecnosti, a to PJB a.s. s tim, Ze na ni pfejde obchodni jméni vcetné

pracovnépravnich vztahtit KAB a.s..

5.1.3 Typ flaze

Pro dosaZeni cile pfemény bude podle preferenci a pozadavku
financujici banky provedeno ve formé vnitrostatni fuze slou¢enim.

Podle §61 odst. 2 zakona ¢. 125/2008 Sb., o pfeménach obchodnich
spole¢nosti a druzstev, (déle jen jako ,,ZOP*) se za fuzi sloucenim povazuje
téz, jestlize se slucuje zanikajici akciova spolecnost s nastupnickou akciovou
spolecnosti, kterd je jejim jedinym spole¢nikem. Tato forma pfemény je tedy v

daném piipad¢ mozna i podle vyslovného ustanoveni ZOP.
5.1.4 Pravni dusledek fauze

KAB a.s. bude zruSena bez likvidace,

KAB a.s. bude vymazana z obchodniho rejstiku a prestane existovat,
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Obchodni jméni KAB a.s. pfejde na pravniho nastupce, tj. PJB a.s.,
véetné prav a povinnosti z pracovnépravnich vztahti; obchodni jméni zahrnuje
ve smyslu §6 odst. 2 obchodniho zdkoniku soubor veskerého majetku (tj. véci,
pohledavek, jinych prav a penézi ocenitelnych hodnot) a veskerych zavazku.

Nedojde ke zméné ve struktuie akcionaia PJB a.s.

5.1.5 Zvlastnost fuze

Fuzi bude predchazet koupé vSech akcii KAB a.s. ze strany PJB, a.s.
(akvizi¢ni transakce). Vysledkem této akvizi¢ni transakce bude to, ze jedinym
akcionafem KAB a.s. bude spolec¢nost PJB a.s., tj. KAB a.s. se stane 100%
dcefinou spole¢nosti PJB, a.s., ktera bude ve vztahu k KAB a.s. spole¢nosti
100% matetskou.

U obou zucastnénych spolecnosti tak Ize ocekavat maximalni

soucinnost pro zjednoduseni a hladky prabéh premény.

5.1.6 Rozhodny den fize
Rozhodny den fize je den, od kterého se z Ucetniho hlediska bude

povazovat jednani KAB a.s. za jednani uskute¢néné na ucet PJB, a.s.

Rozhodnym dnem bude 1. 1. 2012.

Znalecky posudek na ocenéni obchodniho jméni KAB a.s. a ptipadné

zvyseni zékladniho kapitalu (resp. jmenovité hodnoty akcii) PJB a.s.

Pravidla pro vyhotovovani znaleckého posudku na ocenéni jméni stanovi §73
odst. 1 ZOP. Jméni se ocefiuje pouze tehdy:

- maji-li byt v disledku fuze slouenim vydany ndastupnickou akciovou
spole¢nosti nové akcie pro spole¢niky zanikajici spole¢nosti

- zvySuji-li se dosavadni vklady spolecnikti ndstupnické spolecnosti s ru¢enim
omezenym, jestlize je zdrojem tohoto zvySeni majetek zanikajici spolecnosti
(déle jen ,,nové vklady*),

- v dal$ich ptipadech stanovenych ZOP.
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U flze sloucenim ke zvySovani zakladniho kapitalu z riznych divodi
dochazet muze, nebot” obvykly dusledek flize sloucenim je, ze akcionafi
zanikajici spolecnosti se stavaji akcionafi nastupnické spolecnosti, pro které
nastupnickd spolecnost musi ptedepsanymi zpisoby akcie obstarat/zajistit
(napf. vydanim novych akcii) a vymeénit jim je za akcie zanikajici spolecnosti.
Jinymi slovy u fazi slou¢enim obvykle dochazi ke zménam ohledné akcii
nastupnické spole¢nosti, proto v této souvislosti ZOP o zvySovani zakladniho
kapitdlu a ocenéni jméni hovoii. V pfipad¢ flze dcefiné spolecnosti do
matefské vSak nastupnicka (mateiska) spolecnost podle §134 pism. a) ZOP
nesmi vyménit akcie zanikajici spolecnosti (dcefiné) za své akcie, pokud jsou
tyto akcie v dobé zapis flize do obchodniho rejstiiku v jejim majetku. Vyména
akcii zde tedy probéhnout nemuize a pro tento ucel tedy nové akcie vydavany
nebudou. Ani ke zvySovani vkladl stavajicich akcionaftt ndastupnické
spolecnosti dochazet nebude.

Znalecky posudek se tedy v daném ptipadé vyzadovat nebude.

Schvalovani ,,fuze*

S ohledem na to, ze fize bude probihat slou¢enim dcefiné do matetské
spole¢nosti, ve smyslu §132 ZOP budou schvalovat fuzi pouze piedstavenstva
(nikoliv valné hromady) KAB a.s. a PJB a.s. O téchto rozhodnutich se bude
sepisovat notafsky zapis stejné tak, jak by tomu bylo u rozhodnuti valné
hromady. Schvaleni fuze pouze pfedstavenstvy zacastnénych spolecnosti je
odchylkou od obecného pravidla §21 odst. 1 ZOP, které takovou odchylku
predvida. Ustanoveni §187 odst. 1 pism. j) obchodniho zidkoniku sice svéiuje
rozhodovani o fzi do plisobnosti valné hromady, nicméné¢ mame za to, ze ZOP
a konkrétné€ pak zejména jeho ustanoveni §132 jsou ve vztahu k ust. §187 odst.
1 pism. j) obch. z. zvlaStnim ustanovenim (lex specialis), které mé prednost

y . .26
pfed ustanovenim obecnym®”.

% Interni pravni rozbor spole¢nosti
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V ramci fuze se ze zdkona v daném piipad€ nepofizuji ani zpravy
predstavenstev o fuzi zacastnénych spolecnosti (§27 odst. 2 ZOP), ani znalecké
zpravy o fuzi (§117 ZOP).

Zapisem fuze do obchodniho rejstiiku KAB a.s. zanikne, a tudiz musi
dojit 1 k zaniku akcii, byt toto ZOP ani obchodni zdkonik vyslovné neuvadi a
nijak nekomentuje. Jiné vysvétleni vSak neni, jelikoz vyména akcii probéhnout
nemuze, nebot’ to u tohoto typu fize dcetfiné spolecnosti do matetské vylucuje
§134 pism. a) ZOP.

Zaroven plati, ze jediny akciondf nemuze mit pravo na likvida¢nim
zustatku, nebot’ k likvidaci nedochazi, a ani na vyporadaci podil, nebot
spole€nost zanikd. K obohaceni jiné osoby na ukor akcionafe rovnéz
nedochdzi, jelikoz majetkové akcionaf neni poskozen, protoze hodnota majetku
KAB a.s., ktera se promitala do majetku akcionare prostfednictvim akci ve
vlastnictvi PJB a.s., pfejde piimo na tohoto akcionaie, resp. do jeho majetku.
Zanikem emitenta akcii (bez moznosti vymény akcii za akcie pravniho
nastupce) akcie prestdvaji byt cennym papirem, ktery inkorporuje prava

akcionaie na/ve vztahu k emitentovi, a stavaji se pouze bezcennym papirem.

5.1.7 Harmonogram fiize

V této kapitole se zamétime na stanoveni navrhu provadéciho planu
fuze s definovanim zodpovédnosti a termint. Pro definici ¢asového urceni si
stanovime rozhodny den jako den fuze na 1.1.2012.

Porizeni Fadné konec¢né ucetni zavérky KAB a.s. k 31. 12. 2011, jejiz
soucasti bude ptipadné i pfecenéni. Za tento krok zodpovidaji auditofi, Ucetni,
daflovy poradce zucastnéné spolecnosti a jejich statutarni organy. Termin pro
dokongeni této dokumentace je stanoven na 15.2.2012.

Pofizeni zpravy o ovéreni ucetni zavérky auditorem a dodani
ucetnich zavérek za posledni 3 ucetni obdobi. Za tento krok zodpovidaji
auditofi, uUcetni, daflovy poradce zucastnéné spolecnosti a jejich statutarni
organy. Termin pro dokonceni této dokumentace je stanoven na 30.4.2012.

Pofizeni zahajovaci rozvahy PJB, a.s. k1. 1. 2012. Za tento krok

zodpovidaji auditofi, ucetni, danovy poradce zucastnéné spolecnosti a jejich
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statutarni organy. Termin pro dokonceni této dokumentace je stanoven na
31.3.2012.

Porizeni zpravy auditora o ovéfeni zahajovaci rozvahy. Za tento krok
zodpovidaji auditofi, ucetni, dailovy poradce zucastnéné spolecnosti a jejich
statutarni organy. Termin pro dokonceni této dokumentace je stanoven na
15.5.2012.

Stanovy PJB a.s. — original ¢i uredné ovérenou kopii a stanovy
KAB a.s. s potvrzenim predstavenstva, Ze se jedna o uplné a aktualni
znéni. Tyto dokumenty musi byt dodany advokatni kancelafi. Dokumenty
budou vyuzity pro pripravu projektu fuze a dale poskytnuty notéii jako podklad
pro pfipravu notaiského zapisu. Dokumenty musi byt doruceny advokatni
kanceldii v poslednim aktudlnim znéni v origindlni podob& v nejbliz§im
mozném terminu.

Projekt fuze sloucenim vypracuje advokatni kancelat ve spolupraci
s piedstavenstvy zucastnénych spole¢nosti, danovymi poradci, Getnim a
auditorem. Prace na zpracovani dokumentu budou zahdjeny v lednu 2012.
Béhem pfipravy, bude vhodné tento dokument prabézné konzultovat
S notafem, ktery bude nasledné ptipravovat notatsky zapis o fuzi. Definitivni
termin dokonceni projektu fuze je stanoven na 4.5.2012.

Rozhodnuti predstavenstva KAB a.s. a PJB a.s. o schvaleni kone¢né
verze projektu fize sloucenim i za twcelem uloZeni do sbirky listin.
Rozhodnuti obou ptedstavenstev je podminkou pro finalizaci projektu fuze. Za
ptipravu téchto listin je zodpovédna advokatni kancelaf, a ptedstavenstva
zuCastnénych spole¢nosti. Termin pro splnéni je stanoven na 18.5.2012.
Nedilnou soucasti zasedani predstavenstev obou spoleCnosti a jejich
rozhodnuti, bude kromé ostatnich bodti zapis o té€chto rozhodnutich a podpis
projektu fuze. Pii pfipravé tohoto kroku musi byt dodrzeny patficné nélezitosti
nutné pro svolani zasedani predstavenstva v kazdé z fizovanych spole¢nosti,
jak je uvedeno v jejich stanovach. Za tuto ptipravu bude rovnéz zodpoveédna
advokatni kancelar realizujici fizi.

UloZeni projektu fize do sbirky listin vedené u jednoho

z Krajskych soudi nebo u Méstského soudu v Praze. Tento krok bude
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rovnéz v kompetenci advokatni kanceléfe, kterd pfipravi navrh k ulozeni do
sbirky listin vcetné¢ CD. Podepisovat jej budou budto predstavenstva
jednotlivych spole¢nosti nebo zastupce advokatni kancelare na zéklad¢ plné
moci. Termin pro ulozeni projektu fize do sbirky listin bude neprodlené
navazovat, na schvaleni tohoto dokumentu ptedstavenstvy. Nejbliz§si mozny
termin planujeme na 19.5.2012.

Objednavka zverejnéni oznameni v Obchodnim véstniku o uloZeni
projektu fuze slou¢enim do sbirky listin véetné upozornéni pro akcionare
a véritele. VVzhledem k novele zakona o pfeménach obchodnich spolecnosti a
druzstev jiz nemusi byt toto oznameni u¢inéno formou zveifejnéni v obchodnim
véstniku, ale povazujeme ho jako zazité a nejprikaznéjsi. Text oznadmeni
vypracuje advokatni kancelaf. Zvefejnéni oznameni objedna u vydavatele
Obchodniho véstniku advokatni kancelaf. U objednavky je tieba vychdzet
z toho, ze Obchodni véstnik vychazi kazdou stfedu. Uzavérka je kazdé utery,
které o 1 tyden ptfedchazi pfisluSnou stiedu. Od objednavky do zvetejnéni
muze tedy fakticky uplynout az 14 dni. Je tedy nutné mit dostate¢nou rezervu.
Termin pro objednéani je stanoven na nejpozdéji 19.5.2012. Zvetejnéni ma
zcela zasadni vyznam. O fuzi se totiZ miiZze rozhodovat aZ po uplynuti jednoho
meésice od zvefejnéni. Datum zvefejnéni je planovan na nejpozdéji 27.5.2012.

Predjednani souhlasu spravce dané (FU) s ukongenim ¢innosti KAB
a.s. a jejim vymazem z obchodniho rejstiiku. Tento ukon zajisti danovy
poradce piislusné spolecnosti nebo financni feditel. Toto jednani probéhne na
zéklad¢ plné moci udé€len¢ KAB a.s.. Termin pro projedndni je stanoven na
leden 2012.

Oznameni spravei dané o zaméru fuze kombinovanym se zadosti o
zahajeni krokl nutnych k vydani souhlasu. Tento krok zajisti danovy poradce,
zjisti od spolecnosti KAB a.s. a jeho hlavniho ucetniho a danového poradce,
jakoZto 1 proveéfenim Ucetnich zavérek, zda existuji indicie, které by mohly
nasvédéovat, ze by piislusny FU nebyl ochoten vydat souhlas spravce dané
s ukoncenim c¢innosti a vymazem z obchodniho rejstiiku, zejména to, zda
existuji jakékoliv nedoplatky na danich ¢i sankcich. RovnéZ danovy poradce

nacasuje podani navrhu ve vztahu k vypotadani DPH KAB a.s.. Tento krok
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bude proveden v nejbliz§im mozném terminu po ulozeni navrhu projektu fuze
do sbirky listin.

Informovani a projedniani prevodu prav a povinnosti
z pracovnépravnich vztahi (v disledku fize) ve smyslu §339 Zakoniku
Préace (dale ZP) v kontextu s §278, 279, 280 ZP. Jedna se o povinnost jak KAB
a.s., tak i PJB as., a to v daném piipadé zejména ve vztahu k zaméstnanciim
KAB a.s. Vzhledem k tomu, Zze PJB a.s. nebudou pravdépodobné Zzadné
zaméstnance v predmétné dobé mit, je dilezité se soustfedit na zaméstnance
KAB a.s. Zde se bude situace odvijet i od toho, zda v KAB a.s. plsobi
odborova organizace nebo rada zaméstnanct.. Proto je dalezité minimalné 1
mésic pfed konanim valnych hromad, lze vSak zahajit i diive, projednat
pfipravovanou fuzi a to zejména s ohledem na konkrétni podminky v KAB a.s..
Advokatni kancelar je ptipravena poskytnout zejména spole¢nosti KAB a.s. v
tomto sméru potifebnou podporu. O splnéni povinnosti zaméstnavatele, ktera
ukladad zadkonik prace ve vztahu k zaméstnancim ¢i jejich zastupciim (rada
zaméstnanctl ¢1 odborova organizace), doporuc¢ujeme potidit pisemné zaznamy.

Zakonik prace v §339 odst. 1 presné¢ nestavi lhutu, ve které ma k
informovéani a projednani rozhodnych skute¢nosti se zameéstnanci ¢i jejich
zastupci (odborova organizace) dojit. Uvadi pouze to, Ze ke splnéni téchto
dvou povinnosti mé dojit pfed prechodem prav a povinnosti (zde je tim zapis
fuze do obchodniho rejstiiku). Dle naseho ndzoru je vSak pii vykladu
pfimétfenosti lhity nutno mimo jiné vychézet i ze smérnice Rady 2001/23/ES,
nebot’ Ceska pravni Gprava je vysledkem implementace této smérnice a 1 diive
platné smérnice Rady 77/187/EHS. Ani tyto smérnice vSak predmétnou lhiitu
pfesné nestanovi. Pouziva se v nich (€l. 7 a nésl.) pouze pojmu ,,in good time*,
coz Ceské znéni smérnice preklada jako ,,dostate¢ny piedstih®. S ohledem, na
nejednoznacnou délky lhity (dostateCny predstih) tedy plati pravidlo, Ze ¢im
diive se s plnénim povinnosti za¢ne, tim lépe, nebot tim mensi jsou pravni
rizika. Lhtta ,,in good time* je stanovena pochopitelné pro ob€ povinnosti, jak
informacni, tak i1 projednaci. Pti vykladu je rovnéz tieba vychdzet z ucelu a
smyslu této povinnosti, tj. aby 1 zaméstnanci v€as védéli, co je ¢eka a jak se

jich zmény dotknout, pfipadné jaké opatfeni se budou pfijimat, aby méli
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moznost nékteré otazky (napf. opatfeni, ktera maji byt pfijata) pozitivné
ovlivnit, tj. aby se mohli s podklady a situaci v¢as a dikladné¢ seznamit
(upozornujeme na to, ze zameéstnavatel méa celou fadu povinnosti v tomto
sméru k poskytnuti soucinnosti a 1 povinnost reagovat na otdzky zaméstnancti).
Plnéni téchto povinnosti by mélo byt zahijeno nejpozd€ji soucasné s
ukladanim projektu fuze do sbirky listin, jelikoz tim se celd fize stavd v
podstaté vefejnou, a tudiz by to mél byt zaroven i1 nejzazsi okamzik, kdy by se
o fuzi méli dozveédét 1 zameéstnanci, kterych se flize samoziejmé dotyka vice,
nez nezavislého pozorovatele. Konkrétni lhita vSak bude zaviset i na
konkrétnich okolnostech u zaméstnavatele a duasledcich celé flaze pro
zaméstnance. min. 1 mésic pfed konanim valnych hromad, 1ze vSak zahajit i
diive, a to zejména s ohledem na konkrétni podminky v KAB, as..
Doporuceny termin je nejpozdé€ji prvni polovina kvétna 2012 v zavislosti na
konkrétnich okolnostech. Tento termin navrhujeme fesit zejména s personalisty
KAB a.s., ktefi znaji pracovni podminky a zdzemi KAB a.s. a budou tudiz
mnohem Iépe schopni stanovit/doporucit konkrétni termin.

Rozhodnuti piedstavenstev KAB a.s. a PJB a.s., Pfipravu tohoto
kroku zabezpeci advokatni kancelat ve spolupraci s notafem a zéstupci
predstavenstev obou spole¢nosti. Navrh znéni notaiskych zéapisi piipravi
pfedem notaf a advokatni kancelafr v dostate¢ném piedstihu. Termin schvaleni
fuze a pofizeni notaiskych zapisi, véetné podpisu projektu, je stanoven na
nejpozdéji 29.6.2012. Termin pro piipravu je stanoven na konec kvétna 2012.

Podani Zadosti o udéleni souhlasu spravce dané s ukoncenim
¢innosti KAB a.s. a jejim vymazem z obchodniho rejstiiku. Tuto zadost
pfipravi ve spolupraci advokatni kancelaf a danovy poradce a zajisti vydani
tohoto rozhodnuti do14.7.2012.

Podani navrhu na zapis fuze sloucenim do obchodniho rejstriku.
Zucastnéné spolecnosti podavaji jeden ndvrh spole¢né. Doporucujeme, aby
navrh podala advokétni kancelaf na zaklad¢é plné moci od KAB a.s. a PJB a.s.
Navrh Ize podat u jednoho z dotenych rejstiikovych soudt. Volba konkrétniho
soudu probéhne pozdégji. Je tfeba dofeSit, zda se bude pozadovat zapis ke

konkrétnimu dni, jinak bude zapsédno ke dni pravni moci kladného usneseni
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soudu o povoleni zapisu fuze do obchodniho rejsttiku, coz upiednostiiujeme.
Toto podani mize byt uskutecnéno ihned poté, co spravce dan¢ vyda souhlas
s ukoncenim ¢innosti KAB a.s. a jejim vymazem z obchodniho rejstiiku. Tedy
14.7.2012..

Rozhodnuti soudu o zapisu fiize slouc¢enim do obchodniho rejstiiku.
Soud ma na vydani rozhodnuti lhitu 15 dni. Po vydani kladného rozhodnuti by
mélo dojit ke vzdani se prava na odvolani v zakonné lhute.

Odhad: pravomocné rozhodnuti soudu by mohlo byt k dispozici od 1. -
5. 8. 2012.
Datum zépisu fuze by tedy mohl byt 1.8.2012

Oznameni zaniku KAB a.s. a dalsi ukony souvisejici s fuzi vcetné
piechodu pracovnépravnich vztaht na PJB, a.s. napt.:

- katastrdlnim Ofadim (zajiSténi zdpisu zmény ve vlastnictvi

zdznamem),

- FU (zmény, daiova pfiznani k riznym danim atd.),

- 70,

- 0SSz,

- ZP

- zakaznikim,

- dodavateltim,

- soudlim, kde jsou vedena soudni fizeni (pasivni i aktivni spory)

- danova pfiznani

5.1.8 Nepriznivé dopady fiize a varianty jejich feSeni

Uvedeny navrh postupu fuze je v zdsad¢ obecné platny a je mozné ho
zasadit do jakéhokoli obdobi. Pfi provadéni konkrétnich projektti vSak muze
dojit k neptedvidanym skute¢nostem, které by mohly zasadnim zplsobem
narusit stanoveny harmonogram. Muze se stat, ze podminky pro provedeni
faze povedou k zavaznym komplikacim. Napiiklad, pokud by fuze probéhla
tak jak je vySe popsdno, znamenalo by to, ze spole¢nost bude mit po fuzi
problém s naplnénim bankovnich kritérii a zadluzenost jako jedno z hlavnich

bankovnich kritérii bude neakceptovatelna. Toto vyplyva ze skutecnosti, Ze
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v naSem piikladu, ma kupovana spolecnost, vyrazné nizsi zakladni kapital, nez
je pofizovaci cena spolecnosti a i niz§i kapital vlastni. Pfi fuzi poté pii
sestavovani pocateéni rozvahy, viz. tabulka 3, dochazi k vylouceni kupni ceny
a tim dojde k tomu, ze spole¢nost po fizi bude mit vyrazné nizsi vlastni i
zakladni kapitdl. V nékterych piipadech mlize mit i zaporny. Pokud bychom
tuto skute¢nost nepodchytili a porovname, na jedné stran¢ poklesly vlastni
kapital s nartistem cizich zdroji vyjde nam vyrazné vyssi zadluzenost. S touto
skutecnosti je tieba se vyrovnat, nebot’ to mize negativné ovlivnit hodnoceni
spole¢nosti ze strany bank. Bankovni financovani je pro vétSinu firem nezbytné
a pro ty stavebni dvojnasob. Navrhujeme proto vyfeSeni tohoto problému

nasledujicimi kroky.

Moznosti dalsiho postupu:

1. Jednani s bankami o tom, Ze nastanou problémy v plnéni
ukazateld oblasti zadluZenosti. Seznameni financujici banky s moZznymi
zpiisoby feSeni a riziky, viz. niZe. V piipadé, Ze by financujici banky na
zakladé uvedenych skutecnosti pfistoupili ke kraceni uvérovych (zarucnich)
ramct, nebude KAB a.s. schopna ucasti ve vybérovych fizenich, coz mize byt
v koneéném disledku pro spoleénost likvidagni. ReSenim takovéto situace, je
prezentace postupu fuze s vysvétlenim dopadii na vlastni kapital financujicim
bankdm. Projedndni zmény hodnoticich parametr zadluZenosti pro stanoveni
uvérovych (garan¢nich ramcti). Dale pak jednéani s dalSimi bankovnimi ustavy
o moznostech financovani. Tento bod neznamena feSeni situace, je ale
nezbytny pro dalsi fungovani spolecnosti. V ptipadé, ze by dalsi postup nebyl
s bankami konzultovan, mohlo by dojit k ukonc¢eni financovani z jejich strany a
tim k nevyhnutelnému konci fungovani spole¢nosti.

2. Zvyseni vlastniho kapitalu spolecnosti

a. Zvyseni z COM na zakladé ocenéni, pfi¢emz hodnota zvy3eni
nepiesdhne rozdil hodnoty (i¢etni) akcii, které na dcefi md matka, a hodnoty
¢istého obchodniho majetku dcery, ktery zjisti znalec.

Tato varianta vyfeSeni problému zadluzenosti a potazmo sniZeni

vlastniho kapitalu je nejoptimalnéjsi. Toto feSeni vSak sebou nese riziko. Jedna
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se totiz o odvozeny vyklad zdkona na zdkladé¢ ustanoveni platného pro
spolecnost s ruéenim omezenym, ale v naSem pfipadé se jedna o akciovou
spolecnost. Pravni rozbor tohoto problému je uveden nize.

b. Zvyseni z divodu emise novych akcii pro (stdvajici nebo) nové
spole¢niky. V tomto pfipadé je vyzadovano ocenéni zanikajici spolecnosti.
Toto ocenéni je nasledné prouctovano dle §24 odst. 3 pism. a) Zakona o
ucetnictvi.

3. Piiplatek k zakladnimu kapitalu — tato varianta je mozna, ale v
zasadé nevyresi problém zadluzenosti, nebot’ investor zpravidla nemé dostatek
volnych zdrojii pro realizaci tohoto ptiplatku.

4. Zména fuze slouenim na splynuti — v tomto okamziku je
vyzadovano ocenéni pro stanoveni vySe zdkladniho kapitdlu nové vzniklé

spole¢nosti. Tato varianta fize vSak nebyva pro financujici banku pfijatelna.

NavySeni Zikladniho kapitilu z Cistého obchodniho majetku zanikajici

spolecnosti

Situace v s.r.o.

Ustanoveni § 89 odst. 1 ZOP obecné predvida, Ze miiZze dojit ke zvySeni
nebo snizeni (pise se zde ,,novych” — coz je patrné omyl) vkladi do zakladniho
kapitalu dosavadnich spole¢niki nastupnické spolecnosti. Na to navazuje odst.
2, ktery vSak u zvyseni vkladi dosavadnich spole¢nikl nastupnické spolec¢nosti
vychazi ze zvySeni pouze z vlastnich zdroji ndstupnické spole€nosti, coZ neni
nas piipad. Nicmén¢ se zde predpoklada moznost zvySeni zékladniho kapitalu
v ramci faze z vlastnich zdroji. Motiv k tomu muze byt rizny, zpravidla k
tomu bude vést potieba spravného nastaveni podilti po fuzi. Ust. § 90 odst. 1
upravuje ur¢itd dalsi pravidla, ale opét jen ve vztahu ke zvySeni vkladd z
vlastnich zdrojli néstupnické spolecnosti. Zaroven se zde stanovi, Ze tato
pravidla neplati pro ptipad, ze ke zvySeni vkladu spole¢nika dochazi z diivodu,
ze byl soucasné spolecnikem zanikajici spolecnosti. Pokud totiz se jedna o tuto
druhou situaci, tak plijde predevS§im o zvySeni vkladu ze zdroje, kterym neni

vlastni kapital nastupnické spoleénosti, ale kterym je COM zanikajici
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spole¢nosti. Nicméné¢ se zde pocita pouze s tou variantou, Ze jeden spolecnik se
podili na obou spole¢nostech.

Podle §90 odst. 2 pak dale plati, ze jestlize nedochazi ke zménam v

osobach spolecnikli nastupnické spolecnosti (coz muze byt celd fada ptipada
napt. vzdani se prava na vyménu v dobé zahajeni ptiprav, ale i fize dcery do
matky, nebo ptipad, kdy jsou spole¢nici na zanikajici i nastupnické stejni), lze
zvysit vklady spolecnikti 1 nad castku, o kterou lze zvysit zékladni kapital
nastupnické spolecnosti z vlastnich zdroji, pokud toto zvySeni nepfesahne
soucet Castky, o kterou lze zvysit zakladni kapitdl spolecnosti z vlastnich
zdroji, a ¢astky odpovidajici ocenéni jméni zanikajici spolecnosti vyplyvajici z
posudku znalce pro ocenéni jméni. Zakon zde tedy stanovi pomérné Sirokou
hypotézu - ,nedochézi-li ke zméndm v osobach spole¢nikii nastupnické
spole¢nosti, aniz by zde bylo né¢jaké dal§i omezeni.
Tuto podminku spliuje i fuze 100% dcery to matky. Dispozice pravni normy
se tykd castky, do které je mozno zvySeni provést. Logicky vSak mlcky
dispozice vyjadiuje i p¥ipustnost zvyseni vkladu z COM zanikajici spolegnosti.
Je to 1 logické, protoze pokud se neméni spole€nici nastupnické spole¢nosti,
tak se nemuze nikdo na ukor jiného obohatit, kdyz beztak v dusledku fuze
majetek zanikajici spolecnosti ptechazi do majetku néstupnické27.

Systematicky je shora uvedené ustanoveni zafazeno pod rubriku
»Zmeény vyse vklad a zakladniho kapitdlu nastupnické spolecnosti pii
vnitrostatni fazi slou¢enim®. Nemusi byt ziejmé, jak tomu vlastné rozumét.
Pokud totiz viibec nebude zvySovan ZK z vlastnich zdrojt, ale mohl by byt
napt. do ¢astky 500 tis. K¢. (nebot’ v takové vysi bude vykazan vlastni zdroj v
idetni zavéree), ale v ramci fize se chce dosahnout zvyseni ZK z COM o 500
tis. K¢, tak nejde o zvySeni nad 500 tis., tedy nad vysi moZnosti zvyseni z
vlastnich zdrojii. To oviem neznamena, e by bylo mozno zvysovat z COM jen
poté, co doslo k ,,vyCerpani‘ moznosti vyuziti vlastnich zdroji. Jedna se o dvé

samostatné moznosti, které¢ se ,,s¢itaji“, nebot’ zakon stanovi limit v souctu
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téchto veli¢in. Neni totiz zadny diivod uptfednostiiovat jednu ¢i druhou variantu
zvySeni. Kontext ostatnich ustanoveni tomu rovnéZz nasvédcuje.

Jednim z ptipadd, kdy je vyména podili zakazana, je i v §98 odst. 1
upravena situace, kdy se tytéz osoby podileji ve stejném poméru jak na
nastupnické spolecnosti, tak i zanikajici (s uréitou vyjimkou). I v takovém
pfipad¢, je vSak stdle moznost, aby doSlo ke zvySeni ZK nastupnické
spolecnosti. Z odst. 2 se jasn¢ podava, ze v tomto piipadé jde o zvySeni ZK z
COM zanikajici spole&nosti, nikoliv z vlastnich zdrojti nastupnické spoleénosti.

Podle divodové zpravy nemélo dochézet k zméné upravy v obchodnim
zakoniku, v zasadé meélo dojit k jejimu prfevzeti. V tomto ustanoveni
spatfujeme v podstaté ryze prakticky vyznam a ptinos. Pokud vSak projekt
pocitd se zvySenim ZK, pak v podstaté toto smétuje k obdobnému vysledku
jako vymeéna, ovSem napft. s tim rozdilem, ze neni nutné stanovovat vyménny
pomér a tudiz zvySeni ZK nemusi byt pfiméfené ani odivodnéné. Je na
projektu, o kolik ZK zvysi. Je mozné, ze smyslem ustanoveni je zachovat
moznost zvysit ZK jako urcitou kompenzaci za to, Ze nedochazi k vyméné
obchodnich podilii, aby se zachovala moznost promitnout COM zanikajici
spolecnosti do ZK nastupnické spolecnosti, a to v radmci fize. Pokud by totiz
vyména probéhla, pak je nutné ocefiovat COM a ten se projevi do ZK
nastupnické spolecnosti, a to v situace, kdy to prakticky neni nutné, a proto
zakon ponechavé na projektu, jakou variantu si vybere. V tomto ustanoveni
neni zddna vazba na zvySovani ZK z vlastnich zdrojt, kterd tim sice neni
vyloucena, ale potvrzuje to, Ze tyto moznosti existuji vedle sebe?,

V §98 odst. 1 a 2 je vSak upravena pouze jedna z variant, kdy nedochézi
k vyméné, ktera je kompenzovana moznosti zvyseni ZK z COM zanikajici
spole€nosti, a kdy tudiz nedochédzi ke zméné v osobach spole¢nikti nastupnické
spolecnosti. Jaky to vSak ma duasledek na ostatni ptipady, napt. fuze 100%
dcery do matky, nemusi byt zfejmé. Ve vztahu k této varianté Zaddnd moZnost

zvySeni ZK z COM zanikajici spolecnosti v zakoné popsana vyslovné neni. Je
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tedy otazkou, zda v téchto ostatnich piipadech neni jedinou variantou pro
zvyseni pouziti vlastnich zdroji.

Fuze dcery do matky mé shora uvedenou situaci spole¢né to, ze podle
§97 plati rovnéz zékaz vymény obchodniho podilu matce za podil ve své dcefi
a dale tedy to, ze nedochéazi ke zméné v osobach spole¢niki matky. Co do
dasledku je tedy situace obdobnd jako v §98 odst. 1 a 2. Chybi zde vSak
vyslovna moznost v takové situaci zvysit ZK z COM zanikajici spoleénosti,
piestoze situace je obdobna. Situace popsand v §98 dopada rovnéz na situaci
slouceni dvou sesterskych spolecnosti, tj. kdyzZ matka ma dvé dcery, které se
maji sloucit. Pokud tedy i v takové situaci dvou jednoclennych spolecnosti je
zachovana moznost zvySeni ZK a pokud v ptipadé fuze dcery do matky je
divodem pro zdkaz vymény obecny princip zékazu nabyvani vlastnich akcii
emitentem akcii na sobé samém, o to vice by to mélo platit v piipade kdy si
ucastnici fuze ani nemohou rozhodnout, zda vymeéna probéhne ¢i nikoliv, a kdy
tudiz ztraci moznost, aby se COM zanikajici spolegnosti projevil v ZK
nastupnické spolecnosti, coZ nebyt onoho zékazu, by mozné bylo.

Shora uvedené plati i pro a.s., kde je situace obdobna. Jedinou
upravenou variantou je rovnéz situace, kdy se stejni akcionafi ucastni ve

. < o « 2
stejném pomeru na obou zucastnénych spolecnostech .

Zavér ve vztahu k s.r.0.:

1) §73 mozZnost zvySeni ZK z majetku zanikajici spolecnosti obecné
predvida a stanovi povinnost ocenit majetek zanikajici spolecnosti,

2) §89 odst. 1 predvidd moznost zvySeni vkladii stavajicich spolecnikll z
COM zanikajici spole¢nosti. Nespecifikuje, ktery typ zvySeni ma na mysli, zda
z vlastnich zdroji nastupnické &i i COM zanikajici.

3) Z dalSich ustanoveni se podava, Ze existuji dva mozné zplsoby zvyseni
ZK v nastupnické spole¢nosti, z vlastnich zdroji (napt. §89 odst. 2, §90 odst.
1)i z COM (zejména ust. §90 odst. 2).
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4) zakon v obecném ustanoveni po¢itd s moznosti zvySovat z COM za
podminky, Ze nedochdzi ke zméné¢ v osobach spole¢nikli nastupnické
spolecnosti (§ 90 odst. 2).

5) v ptipad¢, kdy se stejné osoby podileji ve stejném pomeéru jak na
zanikajici, tak na nastupnické (coz je jen jeden z ptipadi, kdy nedochézi ke
zménam v osobach spole¢nikll) mize byt stanoveno, ze k vyméné nedojde a

presto mize byt rozhodnuto o zvy$eni ZK z COM (§98 odst. 1).

Domnivame se, ze tato ustanoveni vedou k zavéru, ze zvySeni ZK pfi
fazi 100% dcery do matky z COM zanikajici dcery by mélo byt mozné (nikoliv
nutné), a to do vyse rozdilu toho, co urci znalec a tc¢etni hodnoty podilu matky

v deeti®,

Situace v a.s.

Podle § 100 pism. a) musi projekt obsahovat vyménny pomér akcii za akcie
zanikajici spole¢nosti, coZ neni totéZ jako vyména akcionatim nastupnické z
titulu zvySeni jmenovité hodnoty (to je upraveno v pism. c).

Podle pism. ¢) musi projekt obsahovat Uidaj o vlivu fize na akcie
dosavadnich akcionail, zejména udaj o tom, ze jejich akcie nepodléhaji
vymeéng, nebo se $tépi, nebo se zvySuje nebo snizuje jejich jmenovita hodnota,
vcetné pravidel postupu pfi jejich vymeéné.

Ust. § 104 pfedvida (obdobné jako u s.r.o.) moZnost zvySeni nebo
snizeni jmenovité hodnoty akcii dosavadnich akciondii nastupnické
spolecnosti.

Ust. § 109 wupravuje pouze zvySovani jmenovité hodnoty akcii
dosavadnich akcionaft nastupnické spolecnosti z vlastnich zdroji néstupnické
spole¢nosti.

Ust. § 111 odst. 1 (rubrika ,,Vliv vnitrostatni fuze slouCenim na

dosavadni akcie emitované nastupnickou spolecnosti®) promitd zvySeni

jmenovité hodnoty akcii stavajicich akcionaiti néstupnické spolecnosti do
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zpusobu vypoctu ZK po fuzi. Opét se zvySenim pocitd bez specifikace zda z
vlastnich zdrojt ¢ z COM zanikajici spole&nosti.
V § 125 se opét pocita pouze se zvySenim z vlastnich zdrojt, nikoliv z
COM zanikajici spole¢nosti, kdyz se stanovi naleZitost usneseni valné hromady
nastupnické spolecnosti (viz: ,,...jestlize budou akcie dosavadnich akcionata
nastupnické spolecnosti vymeénovany za akcie o vyssi jmenovité hodnoté ..., ....
»oznaceni vlastniho zdroje nebo zdroji spole¢nosti pro zvyseni jmenovitych
hodnot akcii, v ¢lenéni podle struktury vlastniho kapitalu v ucetni zavérce®).
Toto ustanoveni by svym zptisobem mohlo svéd¢it pouze o moznosti zvyseni z
vlastnich zdroji. Pravdépodobné vsak tomuto ustanoveni nelze prikladat tak
silny vyznam, a to ze dvou divodia: (a) § 135 odst. 2 vyslovné pocitd s
moznosti zvyseni ZK i COM zanikajici spole¢nosti, coZ nelze pominout a coz
se do projektu v této ¢asti musi rovnéz projevit, (b) u s.r.o. v § 95 (na rozdil od
a.s.) se u usneseni v. h. nastupnické spolecnosti s.r.o. nestanovi ni¢eho o ¢astce
zvySeni zékladniho kapitalu, které tak mize byt jen soucasti projektu, a ptesto
vyklad nasvédéuje, Ze u s. r.0. zvyseni z COM zanikajici spole¢nosti mozné
et
V § 135 odst. odst. 1 se stanovi v podstaté totéz, co u s.r.0. Pokud se
tedy stejné osoby (muze to byt i jedna osoba) podileji jak na zanikajici, tak 1
nastupnické (ovSem na rozdil od s.r.o., zde jejich pomér musi byt stejny) mize
projekt stanovit, Ze dojde ke zvySeni jmenovité hodnoty dosavadnich akcii.
Odst. 2 pak stanovi limit pro toto zvySeni jmenovité hodnoty tak, Ze
jmenovitou hodnotu dosavadnich akcii 1ze zvysit 1 nad ¢astku, o kterou lze
zvysit zakladni kapital spolec¢nosti z vlastnich zdrojii, pokud toto zvySeni
nepiesdhne soucet ¢astky, o kterou lze zvySit zakladni kapital spolecnosti z
vlastnich zdroji, a Castky odpovidajici vysi cCist¢tho obchodniho majetku
zanikajici spolecnosti vyplyvajici z posudku znalce pro ocenéni jméni. Jde tedy
opét o pripusténi zvyseni ZK i z COM zanikajici spole¢nosti pouze k jednomu

konkrétnimu piipad, ktery neni fuze dcery do matky.

3! Interni pravni rozbor
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Zavér ve vztahu k a.s. ve srovnani s s.1.0.:

1) Bohuzel nikoliv totozné znéni §73, kde se moznost zvyseni ZK z
majetku zanikajici spolecnosti vyslovné predvida pouze ve vztahu k s.r.o. To
vSak ziejmé nelze vykladat doslovné. Hlavni argument spatfujeme v tom, ze
nemtize byt pochyb o tom, e podle §135 odst. 2 je mozné zvyseni z COM
provést a nebude pochyb, ze v takové situaci bude nutné provést i ocenéni
podle §73, byt to v tomto ustanoveni piimo stanoveno neni a ani jiné
ustanoveni ocenéni nepozaduje. Takto lze tedy znéni §73 v kontextu s jinymi
ustanovenimi vykladem modifikovat a ,,vtahnout* do n¢j i ptipady zvySovani
jmenovité hodnoty akcii ze zdroje, kterym je COM zanikajici spole¢nosti. Tato

ptekazka by tedy mohla byt piekonatelna®.

2) §104 predvidd moznost zvySeni vkladi stavajicich spolecniki.
Nespecifikuje, ktery typ zvySeni ma na mysli, zda z vlastnich zdroji

nastupnické ¢i 1 COM zanikajici.

3) Z dalSich ustanoveni se podava, Ze existuji dva mozné zplisoby zvyseni
ZK v nastupnické, z vlastnich zdrojii (napt. §111) i z COM (zejména ust.
§135/2).

4) Za rozhodujici povazujeme absenci obdobného ustanoveni, které je v
Gasti u s.r.o. v §90 odst. 2, kde se poéitda s moznosti zvySovat z COM za
podminky, Ze nedochdzi ke zmén€ v osobach spolecnikii nastupnicke

spolecnosti. Toto u a.s. zcela chybi.

5) V pfipadé, kdy se stejné osoby podileji jak na zanikajici, tak na
nastupnické (coz je jen jeden z ptipadl, kdy nedochazi ke zméndm v osobéach
spoleéniki), mize byt rozhodnuto i o zvyseni ZK z COM (§135 odst. 2). K

tomuto plati vyklad, ktery je uveden vysSe u s.r.o.

%2 Interni pravni rozbor
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Argumentace je u a.s. podstatné hor$i nez u s.r.o. Je otazka, zda se zde
muze pouzit urCité analogie s.r.o., nenachazime zde totiz n&jaky podstatny
divod, ktery by mél za srovnatelnych podminek vést k odliSnému zachdzeni,
kdyz navic zakon neobsahuje zdkaz ZK z COM zvysit, nikdo na to nedoplaci,
tézko takovy zdkaz Ize dovozovat z kontextu jinych ustanoveni a u s.r.o. toto
pfipustné byt mize, a navic, kdy pii fuzi sesterskych spolec¢nosti s jedinym
totoznym spolecnikem toto vyslovné mozné je, kdy jesté navic je patrné, ze

vy¢et v §73 neni Gplny a patii do ngj i piipad §135 odst. 2%,

5.1.9 Projekt fuze

Na zakladé vyse uvedenych zmén je mozné ptipravit projekt faze, ktery
reflektuje upravy oblasti navySeni zakladniho kapitalu z ¢istého obchodniho
majetku zanikajici spole¢nosti, ¢imz vznikne ocenovaci rozdil z pfecenéni pii
pfeménach vykdzany v kone¢né ucetni zavérce zanikajici spolecnosti v Castce
368 408 611,- K¢, ktery pfechazi na nastupnickou spolecnost nasledovné:
- castka 82 999 780,- K& pirechdzi na nastupnickou spolecnost. V
zahajovaci rozvaze nastupnické spolecnosti je tato Castka vykazana jako
polozka Zakladni kapital;
- castka 48 295 650,- K¢ prechdzi na nastupnickou spole€nost. V
zahajovaci rozvaze nastupnické spoleCnosti je tato castka vykédzana jako
polozka Zakonny rezervni fond;
- castka 2 766 981,- K¢ prechazi na nastupnickou spole¢nost. V
zahajovaci rozvaze nastupnické spolecnosti je tato Castka vykazana jako
polozka Nerozdéleny zisk minulych let;
- Castka 234 346 200,- K& neptechazi na nastupnickou spoleénost. Castka
byla zuctovdna proti hodnoté pievadénych vlastnich akcii. Hodnota této

polozky se neprojevila v zahajovaci rozvaze nastupnické spolecnosti.

Ucetni dopady a zahajovaci rozvaha

Zahajovaci rozvaha je sestavena dle pfislusnych ustanoveni zakona ¢.

563/91 Sb., o ucetnictvi v platném znéni, VyhlasSky 500/2002 Sb., ve znéni
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pozdgjsich zmén a doplitkdi a Ceskych uéetnich standardi (dale CUS) pro
Gidetni jednotky uétujici podle vyhlasky & 500/2002 Sb, zejména pak CUS ¢&.
011.

Vychozimi podklady pro sestaveni zahajovaci rozvahy jsou nésledujici
dokumenty:

Zapis ze zaseddni mimoifadné valné hromady spolecnosti PJB a.s. v
némz akcionafi ustanovili spolecnost PJB a.s. jako nastupnickou obchodni
spolecnost, a spolecnost KAB a.s., jako zanikajici a stanovili rozhodny datum
faze na 1.1.2012.

Dne 8.1.2012 piedstavenstvo KAB a.s. schvalilo dle ustanoveni § 70
pism. c) zakona &. 125/2008 Sb., o pfeménach obchodnich spolecnosti a
druzstev, rozhodny den fuze sloucenim mezi spole¢nostmi PJB a.s., jako
nastupnické obchodni spolecnosti, a spole¢nosti KAB a.s., jako zanikajici
spole¢nosti, kdyz rozhodnym dnem fize sloucenim je den 1.1.2012.

Radna G&etni zavérka spolecnosti KAB, a.s. sestavena k 31.12.2011 a
ovétend auditorskou spole€nosti.

Radna udetni zavérka spoleénosti PJB, a.s. sestavena k 31.12.2011 a
oveétena auditorskou spolecnosti.

Znalecky posudek: Timto znaleckym posudkem bylo ocenéno jméni
spole¢nosti KAB, a.s..

Pravni stanovisko advokétni kancelafe jez pfipousti moZnost zvySeni
zakladniho kapitalu z COM zanikajici spoleénosti dle §135 odst. 2 ZPSOD a
tudiz i ocenéni COM zanikajici spoleénosti znalcem, i kdyZ to § 73 odst. 1

ZPSOD vyslovné nestanovi.

Zahajovaci rozvaha vykazuje aktiva nastupnické spole¢nosti v ocenéni
pfevzatém od zanikajici spolecnosti z kone€né ucetni zavérky. Struktura a vySe
vlastniho kapitalu odpovidéd udajim uvedenym v pfipravovaném projektu fuze
a v pasivech jsou vyjadieny vSechny prevzaté zavazky a také ucty pfechodnych

pasiv a rezerv.

Zahajovaci rozvaha byla sestavena nasledujicim zpisobem:
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- byl proveden soucet vSech polozek aktiv z konecnych zavérek
zucastnénych spolecnosti

- byl proveden soucet vSech zdvazki z konenych zavérek zucastnénych
spolecnosti

- nové¢ vytvorena struktura vlastniho kapitdlu odpovida pfipravovanému
projektu pfemény a zachycuje ptesun ,,Ocenovaciho rozdilu z pfecenéni
pii pfeménach®, ktery vznikl pii pfecenéni spole¢nosti KAB a.s. dle
vySe uvedeného znaleckého posudku k 31.12.2011. Rozd¢leni tohoto
fondu bylo provedeno dle CUS ¢. 011, bod 2.5:

- vylouceni hodnoty obchodniho podilu v drzeni spole¢nosti PJB, a.s. na
spolecnosti KAB a.s. v pofizovaci hodnoté 450 000 tis. K¢ proti
vlastnimu kapitalu.

- zvySeni zakladniho kapitalu z kapitalového fondu ocenovaci rozdily z
precenéni pii pfeménach na vysi 285 000 tis. K¢ tedy o 83 000 tis. K¢.

- naplnéni rezervniho fondu na 20% zakladniho kapitalu z kapitdlového
fondu ocenovaci rozdily z pfecenéni pii preménach na ¢astku 57 000
tis. K¢. Zékonny rezervni fond byl navysen o 48 296 tis. K¢.

- prevedeni Castky 2 767 z fondu ocenovaci rozdily z pifecenéni pfi
pfeménach do nerozdéleného zisku minulych let.

Mezi spolecnostmi nebyly evidovany zadné vzajemné pohledavky ani

zavazky, tudiz nedoslo k jejich vylouceni.

V nasledujici tabulce jsou zachyceny operace provadéné pii sestavovani

zahajovaci rozvahy spoleCnosti PJB a.s. v€etné transakci pfi pfecenéni na

zaklad¢ znaleckého posudku ve spolec¢nosti KAB a.s..
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Tabulka 3: Poéateéni rozvaha k rozhodnému dni

- B i o &5
: , o B .3 3 »2 £3EE  £3 S
Tato tabulka zachycuje rozvahové operace provadéné pii N E g o m S % 8205 S ,é 8 R
sestavovani zahajovaci rozvahy spolegnosti KAB o2 5= 3 82 35238 $E BEY
stavebni spolecnost, a.s. Veetné transakci pii precenéni 8 5 < z s Eoa8t S £S §
na zakladé znaleckého posudku ve spoleénosti KAB G o 3B G S 8 2550 58 ¢ }% B
as. 85 g3 3 28 G 835 % 8
g S HEN NNe
©
v tisicich K&
AKTIVA CELKEM 1 1626276 460511F 455127, -450 000 2091914 2091 914
B. Dlouhodoby majetek 3: 276145 460511} 450 000 -450 000 736 656 736 656
B.l Diouhodoby nehmotny majetek 4 74 0 0 0 74 74§
B.I3. iSoftware 7 74 74 74§
B.I. Diouhodoby hmotny majetek 13, 255 252 460 511 0 0 715763 715763
B.I.1. iPozemky 14/ 26 626 26 626 26 626
B.I.2. iStavhy 15 183 616 183 616 183 616
B.I.3. {Samostatné movité véci a soubory movitych véci 16 43149 43 149 43 149
B.IL6. :Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19 269 269] 269
B.I.7. iNedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 20 1592 1592 1592
B.IL9. {Ocefovacirozdiy k nabytému majetku 22 0 460 511 460 511 460 511
B.II. :Dlouhodoby finanéni majetek 23] 20819 0} 450 000; -450 000 20819 20 819
B.II.1. Podily v ovladanych a fizenych osobach 24 20 819 450 000 -450 000 20 819 20819
C. Obézna aktiva 31 1343552 0] 5127 0 1348679 1348679
C.l. Zasoby 32 30098 0 0 0 30 098] 30098
C.l1. iMateridl 33 7306 7 306 7306
C.12. iNedokoncena vyroba a polotovary 34, 4407 4407 4407,
C.13. iVyrobky 35 18 363 18 363 18 363
C.16. iPoskytnuté zalohy na zasoby 38 22 22, 22
Cll. Dlouhodobé pohledavky 39, 181 078 0; 0 0 181 078 181 078,
C.I1. iPohledavky z obchodnich vztahi 40 765 765 765)
C.I5. iDlouhodobé poskytnuté zélohy 44 180 313 180 313 180 313|
C.llIl. iKratkodobé pohledavky 48: 1105807 0 0 0 1105 807 1105 807|
C.I.1. iPohledavky z obchodnich vztahi 49 941 393 941 393 941 393
C.II.2. :Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 50 126 253 126 253 126 253
C.lI4. iPohledavky za spole¢niky, Cleny druzstva, etc. 52 8451 8451 8451
C.IIL6. :Stat - dafové pohledavky 54/ 11229 11229 11 229
C.II7. iKratkodobé poskytnuté zalohy 55 16 643 16 643 16 643
C.I.8. iDohadné Ucty aktivni 56 1488 1488 1488
C.I.9. :Jiné pohledavky 57 350 350 350
CN. y finanéni majetek 58, 26 569 0 5127 0 31696 31 696
C.V.1. iPenize 59 834 35| 869! 869
C.V.2. {Ucty v bankach 60 25735 5092 30 827 30 827
D.. _(Casové rozligeni 63| 6579 0] 0 0 6579 6579)
D.l1. :Naklady pristich obdobi 64, 5814 5814 5814
D.L3. :iPrijmy pfistich obdobi 66 765 765, 765
PASIVA CELKEM 67! 1626276 460511 455 127 -450 000 2091914 0) 2091 914
A. Vlastni kapital 68: 337489 368409, 196598 -450 000 452 496 [9) 452 496
A.l  tZakladni kapital 69: 215654 0} 202000 -215 654 202 000 83 000| 285000
A.l1. iZakladni kapital 70, 215 654 202 000 -215 654 202 000 83 000 285 000,
A.ll._ tKapitalové fondy 73] -17 445 368 409 0 -234 346 116618  -134 063| -17 445
A.IL3. :Ocefovacirozdiy z preceri. majetku a zavazki (+-) 76 -17 445 -17 445 -17 445
A.llL4. :Ocefovacirozdiy z precenéni pfi preménach (+/-) 77 0 368 409 -234 346 134 063] -134 063 0
A.ll.  :Rezervnifondy a ostatnifondy ze zisku 78 8704 0 0 0 8704 48 296 57 000
A.ll.L. iZakonny rezervnifond / Nedélitelny fond 79 8704 8704 48 296 57 000
A.V. :Vysledek hospodafeni minulych let 81 27576 0 0 97 598 125174 2767 127 941
A.NV.1. iNerozdéleny zisk minulych let 82 27576 97 598 125174 2767 127 941
A.V. iVysledek hospodafenib.o. bez mensinovych podi 84, 103 000 -5 402 -97 598 0 0
B. Cizi zdroje 85: 1121248 92102] 258529 0 1471879 0f 1471879
B.l Rezervy 86 23890 0 0 0 23 890 0| 23 890
B.l1. :Rezervy podle zvlastnich Ucetnich predpist 87 6872 6872 6872
B.L3. tRezerva na dafi z pimi 89 14 560 14 560 14 560
B.l4. :Ostatnirezervy 90 2458 2458 2458
B.Il._:Dlouhodobé zavazky 91! 8958 92 102 0 0 101 060 [9) 101 060,
|B.II.10. Odlozeny dariovy zavazek 101 8 958 92 102 101 060 101 060
B.Il._:Kratkodobé zavazky 102; 926 400 0] 53529 0 979 929 [9) 979 929
B.IIL1. {Zavazky z obchodnich vztaht 103 798 679 49 798 728 798 728,
B.IL4. :Zavazky ke spole¢nikim, ¢lenim druzstva, etc. 106 16 568 16 568 16 568|
B.II5. {Zavazky k zaméstnancim 107 46 271 46 271 46 271
B.II.6. :Zavazky ze soc. zabezpecenia zdrav. pojisténi 108 5559 5559 5559
B.II.7. Stat - dafiové zavazky a dotace 109 2383 2383 2383
B.IL8. :Krétkodobé pfijaté zalohy 110] 22494 22494 22494
B.II10. { Dohadné Ucty pasivni 112 34 446 34 446 34 446
B.IIL11.Jiné zavazky 113 0 53 480 53 480 53 480
B.IV. :Bankovni Gvéry a vypomoci 114 162 000 0f 205 000 0 367 000 [8) 367 000
B.IV.1. {Bankovni Gvéry dlouhodobé 115 162 000 177 100 339 100 339 100,
B.IV.2. {Krétkodobé bankovni ivéry 116 0 27900 27 900 27900
C. Casové rozliseni 118 167 539 0 0 0 167 539 0| 167 539
Cl1. {Vydaje pristich obdobi 119 16 226 16 226 16 226|
C.12. iVynosy piistich obdobi 120 151 313 151 313 151 313|

Zdroj: Vlastni zpracovani
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5.2 Dokonéeni fuze

Cely proces faze bude zakoncen zapis fuze do obchodniho rejstiiku. Zde
vSak tskali faze nekonci. Jesté pied timto pomyslnym zavrSenim, bude nutné
sestavit detailni plan pfechodu z fungovani jedné spolecnosti KAB a.s., na
fungovani pod jinym Identifika¢nim Cislem, pod jinym jménem a na jiné
adrese. V dob¢ piipravy kdy vznikla u¢elové zaloZena spole¢nost pod nazvem
PJB a.s. si nikdo neuvédomil, nasledujici skutecnosti:

- Je vhodné ucelové zalozenou spoleCnost registrovat u stejného

rejstiikového soudu, vyhneme se zdrzeni zapisu.

- Je vhodné volit co moznd nejpodobn&j$i jméno, abychom nematli

obchodni partnery.

- Je vhodné nové¢ vznikajici spolecnost registrovat na stejnou adresu jako

je ta stavajici.
Z4adnou, z téchto skutecnosti, jsme neudélali, a proto nyni navrhujeme jesté
pted zépisem fluze do obchodniho rejstiiku piejmenovat spole¢nost PJB a.s. na
KAB stavebni spole¢nost, a.s., aby byl ndzev co mozna nejpodobnéjsi. Thned
po zapisu fuze do obchodniho rejstiiku je potieba vzdat se prava na odvolani a
podat navrh na zménu sidla spole¢nosti na adresu zaniklé KAB a.s. a tim i

zménit piislusny rejstiikovy soud.

Tabulka 4: Kroky spojené s fuzi a naslednymi postupy

Problematika/Listina/Ukol Odpovédna osoba / Poznamka

Dokonceni projektu fuze Advokatni kancelar + auditofi

Néavrh na vyménny pomér akcii FR - pfedstavenstvo, pfiprava pro
projekt fuze

Navth zmén na nazev nastupnické | FR - piedstavenstvo, piiprava pro
spole¢nosti apod., doporucujeme KAB | projekt fuze
a.s., a ihned zména sidla pokud mozno

co nejrychleji
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Rozhodnuti piedstavenstev o schvaleni

konecné  verze  projektu  fuze.
Rozhodnuti o vymazu odstépnych
zavodu.

Piedstavenstva

Névrh na vymaz odstépnych zavodl z

obchodniho rejstiiku.

Interni pravnik

+ zapis o téchto rozhodnutich a podpis | Piedstavenstva + advokatni
projektu kancelat
Ulozeni projektu fuze do sbirky listin v | Advokéatni kancelaft na zakladé

Hradci/Praze

udélené plné moci

Objednani zvefejnéni oznameni Vv
Obchodnim véstniku o ulozeni projektu

faze sloucenim do sbirky listin

Advokatni kancelar

Ptedjednani souhlasu spravce dané s

ukonéenim ¢innosti

Auditofi + daniovy poradce

Oznameni spravci dané€ o zdméru fuze

Danlovy poradce - po zvefejnéni

projektu
Podani Zadosti o wudéleni souhlasu | Advokatni kancelat + dafovy
spravce dané s ukonéenim cCinnosti a | poradce

vymazem z obchodniho rejstiku

Informovani a projednani prevodu prav

Jednani s odbory + zépis - zastupce

a povinnosti z pracovnépravnich | pfedstavenstva / Personalni
vztahi odd¢leni
Rozhodnuti  Valnych  hromad o | Advokétni kancelaf, notaf, Valna

schvaleni fuze, podpis projektu

hromada  (rozhodnuti  jedinéh

spolecnika)

Podéni ndvrhu na zépis fize sloucenim

do OR

Advokatni kancelar

Rozhodnuti soudu o zapisu fuze

soud

Névrh na zménu sidla spolecnosti z
Podébrad do Trutnova a rekonstrukce

organti spolecnosti

Interni pravnik
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Rozhodnuti soudu o zméné sidla

spolecnosti a rekonstrukci organt

spolecnosti

soud

- katastralni ufad

Nejpozdeji do 30 dnit po zépisu

faze / Interni pravnik

Pifevod nemovitosti na Katastralnim

uradé

Interni pravnik

- FU, informace zapisu fuze, rozdéleni

dani, nové bankovni ucty ....

Nejpozdéji do 15 dnti po zapis faze/
FR

- ZU oznameni o pokracovani v

zivnosti za pravniho néstupce.

Nejpozdéji do 15 dni po zapis fuze

/ interni pravnik

Vytizeni  novych  zivnostenskych | Interni pravnik

opravnéni

- (CSSZ, oznameni + piehlaSeni | Nejpozdéji do 8 dnd / FR
zaméstnancu /personalni/ mzdové oddéleni

- ZP, ozndmeni a prehlaeni | Nejpozdéji do 8 dni / FR
zaméstnancll /personalni/ mzdové oddéleni

- zékaznikim klicovi investofi Obchodni oddéleni

- ostatni zakaznici, leasing apod.

Finané¢ni feditel

- dodavateltim

Reditel nakupu

- soudiim, kde jsou vedena soudni

fizeni

Interni pravnik

Spojeni ucetnictvi

Financéni feditel

Ptevzeti nakladl, vynosi, rezerv .......

Finanéni feditel

Vypotfddani  danovych  povinnosti

zanikajici spolecnosti

Finan¢ni feditel

Vyroba novych tiskopist, vizitek ....

Marketing

Ptipravy dodatki smluv o pravnim

nastupnictvi

Obchodni a pravni oddé€leni

NBU - nova pfiprava

Obchodni feditel

Bezpecnost prace, hygiena, PO ......

Bezpecnostni technik
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Certifikaty kvality Bezpecnostni technik

Ptevedeni Cisel uctii na novy subjekt Financ¢ni feditel

Pievedeni smluv na dodavky plynu, | Energetik

elektfiny, tepla ...

Ptiprava oznamovacich dopist Interni pravnik

Ptiprava na jednani s odbory piiprava | Interni pravnik

zapisu a ozndmeni

Informovani poskytovateli podpory z

prosttedkti EU o pfipravované fuzi

Profesni sdruzeni (SPS, Hosp. komora, | Marketing

regiondlni .....)

Zdroj: vlastni zpracovani

5.3 Dopady fiize do organiza¢ni struktury

Ve vétsing pripadli mé akvizice spolecnosti spojena s fuzi zasadni dopad
do organizaéni struktury fizovanych spole¢nosti. Toto plati v ptipadé, ze fizuji
dvé spolecnosti vykonévajici ekonomickou ¢innost podobného charakteru a
cilem fuze je dosazeni uspor ve formé synergickych efektd, které se dotykaji
sjednoceni top managementu, administrativy, prodejnich tymii a podobné.
V naSem piipadé k niCemu takovému nedojde, nebot fhze bude pouze
nastrojem akvizi¢niho financovani a ze strany financujicich bank je vétSinou
kladen veliky diraz na zachovani kontinuity managementu. Dojde zde tedy
pouze ke zménam na Urovni ¢lenli predstavenstva. Zde obvykle dochazi
K tomu, ze vétsina stavajicich clenti bude nahrazena ¢leny novymi. Organizac¢ni
struktura tedy ztistane nezménéna Vv nasledujici podobé, ktera odpovida funkéni

v . 4
struktute orgaruzace3 :

% TOTH, D. Persondlni management. Praha, 2011. s. 120.
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Obriazek 8: Organizacni struktura podniku

Valna hromada
General Meeting

Predstavenstvo
Board of Directors

Generalnihofeditel
Managing Director

A

Prévni oddéleni

Asistent GR
i Company law yers

PRManager
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Human Resources

EBEJ
Quality Assurance, Safety,
Environmental Control

Vyrobnifeditel
Operating Director

Obchodni Feditel
Commercial Director

0z Severni Cechy

Branch North Boheria §

0Z VychodniCechy
Branch East Bohemia

0OZ Stredni Cechy
Branch Prague

Divize vodohosp.
staveb
Water Management
Construction Division

Finan&ni feditel
Financial Director

Reditel nakupu
Procurement Director

Odd

Marketingovi feditelé
Marketing Directors

|| Property Administration

.hospodarskeé spravy

and Maintenance

Oddéleni subdodavek
Purchasing & Subcontracting

Oddeéleni zakazky 1 Financial Accountancy

Contract Preparation & Legal

Financni Uctarna

deputy

Technicka skupina
Technology Department

Management Accounting &

Vyrobnitctarna

Controlling

Rozpoétova skupina
Quantity Surveyor Department

Mzdova uétarna
Payroll
d
Pokladna
Cashier’s office

IT a programovani
IT and Programming

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade internich zdroji podniku

5.4 Naklady akvizice a flize

Pfed tim, nez se kdokoli rozhodne pustit se do akvizice, fize nebo

nééeho podobného, mél by si uvédomit, ze takovéto kroky jsou relativné

finan¢né naro¢né a mohou mit zdsadni vliv na rentabilitu celého zaméru.

V nésledujici tabulce jsou uvedeny zékladni ndkladové polozky naseho

sledovaného piipadu.

Tabulka 5: Naklady provedeni akvizice a fuze

Ptiprava smlouvy o prodeji Externi advokatni 350 000 K¢
obchodniho podilu kancelar
Poplatky za schvaleni bankovniho | Banka 970 000 K¢
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financovani, piiprava smluv,

dokumentarni akreditiv apod.

Uroky z akvizi¢niho avéru Banka 24 200 000 K¢
Ptiprava podkladd pro banku Externi poradce 120 000 K¢
Ptiprava a zastfeSeni projektu Externi advokatni a 1200 000 K¢
faze auditorské kancelar

Interni naklady na management a | Interni pracovnici 450 000 K¢

administrativu

Poplatky spojené s Externi organizace 750 000 K¢

pferegistracemi a recertifikacemi

Piiblizné celkové naklady akvizice a fuze 28 040 000 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Je tfeba si uvédomit, ze uvadéna Cisla jsou piiblizna, ale v zésad¢
odpovidaji redlnym ndkladd, které jsou za provedeni akvizice a flze
podobného rozsahu hrazeny. Rozhodujici polozku zde pak hraji tGroky
z akvizi€niho uvéru. VySe nédkladovych urokid akviziéniho financovani je
determinujicim faktorem pfi rozhodovani o provedeni planovanych zamérd.
V nasem pfipad¢, je uvazovana prumérna urokova sazba nakladovych uroki
blizici se 3%. V souc€asné dob¢ jsou ceny financovani na velmi nizké Grovni a
vySe Grokové sazby je dana rizikovosti obchodniho piipadu, vztahem klienta
s bankou apod..

Pokud se podivame na dalS$i mozné ndklady pii fuzich, musime zde
uveést nasledujici, které vznikaji hlavné pti fuzich spojenych se spojenim dvou
ekonomicky aktivnich spole¢nosti:

- naklad na vytipovani vhodného predmétu akvizice

- néklady na vyjednavaci tymy pii dojednavani podminek

- zpracovani planu dopadl na spolecnost management, vyhodnoceni
synergii

- implementace zmén do organizac¢ni struktury podniku

- naklad externich poradct v oblasti managementu, outplacementu apod.

- outplacement
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6 ZAVER

Diplomova prace podava informace o problematice akvizic podniki a
naslednych fuzi. Prace seznamuje stouto problematikou jak z teoretického
pohledu, kdy se snaZi piiblizit legislativni vymezeni fuzi v ramci Ceské
republiky, tak z pohledu praktického, kde podava navod na realizaci fuze, jako
nasledného kroku vynuceného pfijetim akvizi¢niho financovani od bankovniho
ustavu. Fuaze je ve velké vétSin¢ pripadi dasledkem akvizice jednoho
podnikatelského subjektu druhym. Trend akvizic byl v nedavné dobé ponckud
brzdén negativnim vyvojem svétové i tuzemské ekonomiky. Akvizice vSak
neodmyslitelné patii v procesu globalizace, ktery se mozna témito
ekonomickymi vykyvy zpomalil, ale rozhodné se nezastavi. Svétové
hospodaiské krize mohou byt naopak katalyzatorem fuzi a akvizic, nebot’
vjejich disledku oslabené firmy lehceji podlehnou ataku téch kapitalove
siln€jSich. Proto se v diplomové praci nemtizeme vyhnout zhodnoceni situace v
Evropé a v neposledni fadé ve svété. Samoziejmé nemiizeme, zapomenou Na
vyvoj akvizic na tuzemském trhu, kde se zaméfujeme na zhodnoceni vyvoje a
naladu na trhu akvizic jak z pohledu investora tak vyznamnych bank. SnaZzime
se zde nalézt odpoveéd’ na otdzku, jaké zdroje financovani jsou pro dany typ
transakce nejvhodnéjsi a jakou strukturu financovani dle postaveni a
schopnosti investora zvolit.

V prvni poloviné prace se zaméfujeme na teoretické seznadmeni s touto
problematikou, pfibliZzeni jednotlivych variant z pohledu pouZiti zdroji pro
financovani akvizic a moznosti provadéni fazi. V praktické casti poté
navazujeme na oddily teoretické stim, Ze na modelovém ptikladu
demonstrujeme priibéh akvizice od ptipravy podkladii pro financujici banku az
po finalizaci fize po zapisu do obchodniho rejstiiku. V této praktické ¢asti je
upozornéno na uskali, ke kterym Vv praxi Casto dochazi a se kterymi je tieba se
vyrovnat.

Je tieba si uvédomit, Ze akvizice podniku a nasledna fize je sloZitou a
vysoce komplexni problematikou, na kterou je tfeba se dikladné pfipravit. Na

provadéni fuzi a akvizic se zpravidla podileji tymy renomovanych pravniki
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auditorii a danovych poradct pod zastitou poradenskych firem, které pro tyto
ptipady maji zpracovanu detailni metodologii. V této praci jsme se pokusili
poodkryt rousku této problematiky a pfiblizit ji jak teoretickou reSerSi odborné
literatury, tak praktickou ukazkou na modelovém piipadu. Z tohoto
modelového ptipadu vyplyva, ze i pti dikladné ptipravé a postupovani dle
Sablony pfipravené pravni kancelaii, mize dojit k neplanovanym komplikacim,
kter¢é mohou negativné ovlivnit budouci fungovani fizovanych subjekta.
Diulezitym faktorem, ktery by si mél kazdy kdo o akvizici ¢i fuzi uvazuje je jeji
cena. Cena v chépani nakladt vynalozenych na cely tento proces. Je tfeba si
pfipomenou, ze akvizi¢ni financovani s naslednou fuzi neni vhodné pro kazdy
typ transakce a je tfeba vzdy jiz na zafatku zhodnotit, zda navrhovany postup
akvizice je pro dany typ transakce vhodny. Jde zde ptedevS§im o zhodnoceni
nakladu transakce a prinosii/vynosi, které ndm v budoucnu piinese.

umozni piipadnému investorovi pochopeni komplexity této problematiky ve

vSech jeho aspektech.
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65 Ostatni skutefnosti Zapsat ke dni:|
leems!, 8.5, sidlem
(ndstupnicks spobelnost)
| fUze
( o
stavebni spoleénost,
a5, preslo obchadni yméni spolelnosti | A5
a3 vietné prdv 0 povinnosti z
pracovadprivoich vztahil




Tedokue £.19 % vyhlilce 22502005 £

Névrh na vimaz z obchodniho rejstiiku

1.
/ REJSTRIKOVY SOUD
1 Adresa rejstifkového soudu
! =
ce |
o dom| | PSC |
—
Misto pro nalepeni kolkovydi znimek
1.
NAVRHOVATEL
2 Jméno o pijmeni pebo

tobchodnl firma & afzey + 1C

4 Subjekt T
5 Sidlo nebo by dlisté Vodni 177, BSC
6 1dentifikeénf tislo | kod ID RZP
7 Rejstikovy soud | Krajsky soud v Hradoi Krdlové
8 Spisové rnatka Oddil | B Viazka | 1799
9 Poiadovand akee
vvmaz v¥maz pro rozdtlent | X vymaz pro fozi vymaz pro pevoed jménf
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Iv.
NAVRH NA ZAPIS VYMAZU

Navrhuji zapsat do obchodniho rejstfika vymaz vide uvedencho subjektu:

spolocnom NEIVIN 'CD)
s Prohlésen! pi‘eduwenstva spoledposts e .tom, Z¢ jediny akcionaf 0
spoleénost nevywdil svého priva na svolﬁnl vulné hromady - soucasti NZ 271
0. Konetnd udetni zavérka spoletnosti . “Abni spoleénost, a.s. (+ na CD) 2
7 5 Konetnd Wetni zavérka spoleénom w4+ na CD) 2
8 Zahajovact rozvahn 2220 bnd spoleérmt.u.ﬁmCD) 2
9 pwolﬂamunmmychspobcwttomkprivompmkwmﬂjmoty 1
10 1
11, 3
12, 2
13, 0
27172009
14, Dokladozvdcjn&douumcnioulozut!pmjehu(huvoww&mnvm&u 2
15. Vazdini se prav jedmého akciopare I 5 1
16, Vazdani se prava jediného akciondfe 7 |
usnesent
17 vmm:memmmndwmm(m 5
obqu_dquttkb mdach), B>
VRIS )
18 Vzdaniscpdwtéleno ptedstavemupolcmom i ]
2" 12 .....
19, | Vzdani se préav Mgr. Vintislavem Blechou, Slenem pledstavenstva spolele’ . /7inir 1
a.s. aélenunpfcdmwmmapoletnm""'--' ‘:;;ebmi spolednost, a.5._ l
20. ; oY) akclowun spole&osn Frisisvebal 0
spolednost, o, a piedscdon pudﬂavm spoleEnost] -7 m-chni spoloenom.
5. - soulasti NZ 2722009
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/

C I Vadand se prav e e A . akcronadem :pole&md T el l 0
spoleénost, a.s. 8 Elenemn pfedstavenstva spoletnost i tavebni spolednosti, &
- soutdsti NZ 2722009
‘22. Uplné znéni stanov spoletnosti's==ixstavebai a.5. (pouze na CD) 0
h323. D 5 dokumenty k zalozeni do sbirek listin (viz pifloha ¢, 3,4, 6, 7, 8, 11 2 22) 1
:"f v“
DATUM PROVEDENI ZAPISU

E ﬁm.tyﬁodmyvjﬁemm*mtibylynm do obchodnihio repstiikus v zikooem stapovend

E] Vaechny vide uvedené skulstnosti 24ddm zapsat do obchodniho rejstiiku ke dnic | Xy

VIL
ZAVERECNA CAST
Na zikladé vy3e vypinénébo formuliFe a piiloh k nému pfiloenych, podivam navrh na zépis téchto
skuteénosti do obehodniho rejstifku.

Tento ndvrh poddvé navrhovatel

Jménn & phijment savrhovatede Viastnorwéni pedpis Uledni ovidesi pravost podpiss

Tento ndveh podivi zistupee vavrhovatele

E”?ﬁ‘?‘g'"‘“r“'°(‘!m! Viastnoruéni podpis | Cda o zéstapei * | Ubedul avefeal pravosti padpise

Mgr. Petes Compel, £.8,
21149039 advokit

Flavsde 1 sdvokdl, nebil, ahesny amocnnec o daldi die §21 civtanchkdha wnudnihe Mdu

Strana nivrhu
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