Odpovédi pro Montyrich

1. Jaké faktory urcuji cenu firmy? Co vSechno se podili na tom, jak “draho” ¢i “levné” bude
mozné firmu prodat?

Faktory urcujici hodnotu firmy jsou soucasti tzv. ocenéni (valuace) podnikd, coZ je sama o sobé
rozsahla teoreticka disciplina.

Obecné se v praxi uZivaji tfi skupiny ocefiovacich metod:

1) Vynosové metody — Jsou nejpouzivanéjsi a poskytuji nejptesnéjsi vystupy. Zjednodusené
feceno vychazi z toho, Ze hodnota firmy je dana jejimi o¢ekdavanymi budoucimi zisky a
rizikovosti jejiho podnikani. Zakladnim vstupem je zde stfednédoby podnikatelsky plan, na
ktery se aplikuje napf. metoda diskontovanych penéznich tokl (DCF) nebo metoda
ekonomické pridané hodnoty (EVA).

2) trini srovnani —Jedna se o jednodussi metody, které poskytuji spise orientacni vysledky. Jsou
zaloZeny na analyze a srovnani obdobnych transakci pres tzv. trzni nasobky (uZiti ukazatel(
P/E, EV/EBITDA, EV/SALES apod.)

3) majetkové (substancni) ocenéni — Zde se vychazi z rozboru a ocenéni jednotlivych sloZzek
majetku ocenované spolecnosti. Toto se vyuziva spiSe jako doplrikovd metoda k vynosovému
ocenéni nebo se aplikuje v situacich oznacovanych jako , distressed sale”- prodej firem
v problémech.

Mezi faktory urcujici schopnost generovat zisk ve sttednédobém horizontu a tedy ovliviujici hodnotu
firmy lze zminit napr.:

— Kvalita produktu/sluzby, kterou firma nabizi — jde o jeji jedineénost, schopnost odliseni se od
konkurence, pfidané hodnoty pro zakazniky

— potencidl dalSiho rlstu (s ohledem na omezenost tuzemského trhu se bere v Uvahu zpravidla
potencidl uplatnéni firmy na zahranicénich trzich)

— intenzita konkurenc¢niho prostiedi, ve kterém firma plsobi, a bariéry vstupu do néj

— kvalita vedeni firmy a jeho vize (byznys plan)

— diverzifikovana struktura odbératell (omezena zavislost na jednotlivych zakaznicich)

— SirSi vedeni firmy a sdileni firemniho know-how mezi vice pracovniky tj. opak modelu ,one
man show”, kdy je firma zavisla na jednom nebo dvou klicovych lidech, kterymi byvaji
majitelé

— nastavené vnitini a vnéjsi procesy ve firmé (funkéni organizacni struktura, transparentni
vztahy se zakazniky, nevyuzivani ,Sedé” ekonomiky atd.).

Uvedené faktory se tykaji teoretické hodnoty podniku. Skute¢né dosazenou cenu pak ovliviuji dalsi
faktory, mezi které patfi napf. vyjedndvaci pozice prodavajiciho a kupujiciho, moznost vyuziti
synergickych efektl vznikajicich v ramci spojeni prodavané spolecnosti a kupujiciho, nacasovani
prodeje s ohledem na hospodarsky cyklus a situaci na trhu, aktualni dostupnost bankovniho
akvizi¢niho financovani atd.



2. Jak dlouho fadové mizZe cely proces prodeje firmy trvat? Pres jaké faze se musi nezbytné
prenést?

Prodejni proces lze v zasadé rozdélit na tfi ¢asti. Prvni je pfiprava firmy na prodej. Zde je podle jejiho
stavu mozné hovofit i o nékolika letech potfebnych k tomu, aby firma byla na prodej skutecné
pripravena. Soucasti této faze byva i ocenéni firmy (valuace), ktera poskytne majitelim redlny nahled
na dosazitelnou prodejni cenu a faktory, které hodnotu firmy v daném ptipadé nejvice ovliviiuji.

Druha faze je samotny prodejni proces. Ten zahrnuje vypracovani prodejnich prospektd, prodejni
marketing, vybér a oslovovani vhodnych investor(l a organizaci nabidkového fizeni. Dle nasich
zkuSenosti je u mensich a stfednich firem nutné pocitat s obdobim cca 6 — 18 mésicl. U vétsich firem,
tj. transakci v fadu stovek mil. K¢, byva tato faze kratsi. Neznamena to ovSem, ze kazda firma je v
dohledném horizontu vibec prodejna, na rozdil napf. od nemovitosti zde do prodeje vstupuje daleko
vice faktoru a firmy jsou obecné malo likvidni aktivum.

V posledni, tfeti fazi se s vybranymi investorem ladi detailni parametry transakce a pfipravuje se
dokonceni obchodu. To zpravidla zahrnuje uzavreni tzv. Letter of Intent (Dohoda o zaméru),
provedeni Due diligence ze strany investora a jeho poradcd, pfipravu transakéni pravni dokumentace
a vyporadani obchodu. Tato faze trva béziné 3 — 6 mésicl. Cely proces tak zabere cca 1-2 roky.

3. Kupec pfi koupi firmy prebird i jeji zadvazky viéi externim subjekttim a viéi stavajicim
zaméstnancim. Na co si dat v této oblasti pozor? Co urcité provérit?

V tomto sméru velmi zdleZi na strukture transakce. PfevaZujici formou je koupé obchodnich podilli na
s.r.o. nebo akcii akciové spolecnosti. V tomto pripadé investor ziskava spolecnost i s veskerymi jejimi
zdvazky, zndmymi i neznamymi. Proto je standardni sou¢dsti akvizice provedeni Due diligence, coi je
hloubkova provérka vsech relevantnich oblasti podnikani dané firmy — Gcetnictvi a dané, pravni
vztahy, zaméstnanci, ekologické aspekty, technologicky audit apod. Provérka umoZni poznat redlnou
situaci prodavané firmy a identifikovat potencidlni rizika. Pokud se jednda o zdsadni negativni nalezy,
mUZe dojit k Upravé ceny nebo i k odstoupeni od transakce (ztrata diveéry investora). Velka ¢ast
téchto rizik se o3etfuje v ramci kupni smlouvy, kdy za né nese prodavajici odpovédnost i po
uskutecnéni transakce (typicky tfeba za zavazky, které nebyly zahrnuty v Ucetnictvi, danové domérky
apod.). V tomto sméru se nabizi vyuZiti zadrzného nebo tzv. earn-out modelu.

V mensi mife maji transakce podobu prevzeti aktiv tzv. Asset Deal, kde dochazi k prodeji jasné
definovaného souboru aktiv. Nazornym prikladem je prodej majetku podniku z konkurzni podstaty.
Pti varianté Asset Deal kupujici az na specifické pripady neprebira zdvazky firmy. Urcitou , hybridni“
variantou je prodej tzv. obchodniho zavodu nebo jeho ¢asti. Zde kupujici prebird zavazky vyplyvajici
z obchodni Cinnosti, napf. zavazky za dodavateli a zaméstnanci, ale neprebird vefejnopravni zavazky.

4. Jakym zpUsobem probiha hledani kupce pro firmu, ktera je na prodej?

Na zacatku procesu hledani investora je dlikladné posouzeni specifik daného podniku, jeho stavu a
vSech relevantnich okolnosti prodeje, ocenéni podniku a navrh vhodné struktury transakce. Toto
byva parketa externiho poradce. Z analyzy by pak mél vyplynout vhodny profil potencidlniho



investora, na zakladé ¢ehoz poradce ve spolupraci s majiteli navrhne okruhy investor(, ktefi mohou
byt osloveni. V tomto sméru je nutné zohlednit davérnost informaci, se kterymi se v procesu pracuje
(uz samotny fakt, zZe firma jedna o prodeji, byva velmi citlivy). Je know-how poradce, jak s timto
nalozi a jak identifikuje vhodné investory. V zasadé vyuziva své kontaktni sité a odpovidajiciho
marketingu.

Obecné Ize investory rozdélit na tzv. finanéni a strategické. Financni investofi realizuji akvizici jako
finanéni investici. Kupuji podnik s vyhledem na dosaZeni vynosu v podobé vyplacenych podilli na
ziscich v budoucnosti v kombinaci s rlistem jeho hodnoty. Je bézné, Ze financ¢ni investofi se na fizeni
koupenych firem podili jen okrajové a po urcitém Case (3-5 let) jej prodavaji. V radé pripadd firmam
poskytuji dodatecné prostfedky na rozvoj, pomdhaji s expanzi na nové trhy, s vybudovanim
korporatni struktury apod.

Strategicti investofi jsou pak firmy, které pUsobi v blizké nebo stejné oblasti jako kupovana firma a po
dokoncéeni koupé zpravidla obé spolecnosti kooperuji nebo dojde k jejich spojeni. Pravé efekty z
tohoto spojeni, tzv. synergie, jsou jejich hlavni motivaci k ndkupu. Diky tomu kupujici ziskaji napfiklad
dalsi podil na trhu, usetfi ndklady na administrativu nebo pfi ndkupu vstup(, rozsifi své know - how,
doplni vyrobni program, rozsifi vyrobni kapacity atd.

5. PfevaZuje v soucasné dobé poptavka po zavedenych firmach na prodej nebo spi$ nabidka firem
na prodej?

Dle nasich zkusenosti i informaci z trhu nyni jednoznacné prevlada poptavka po firemnich akvizicich.
Je to dano velkym objemem volnych investi¢nich prostfedkd (mj. disledek extrémné nizkych
urokovych sazeb a nedostatkem investicnich ptilezitosti obecné) a mensim poctem firem, jejichz
maijitelé jsou pripraveni nebo ochotni své firmy prodat nebo prodat je za podminek pftijatelnych pro
kupujici. Na rozhodovani majitell firem ma v tomto sméru paradoxné negativni vliv aktualni silna
konjunktura v fadé odvétvi. Majitelé predpokladaji, Ze s konjunkturou hodnota jejich firem dale
poroste, a proto prodej odkladaji. Bud' si neuvédomuiji, Ze hodnota firem v rlstu je obecné vyssi, nez
v situaci, kdy ekonomika zac¢ne stagnovat nebo upadne do recese, nebo véfi, Ze ekonomicky rlst je
jesté daleko pred vrcholem a vyckavanim ziskaji.



